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LAS CARTERAS DE INVERSION EN MEXICO 

  

La existencia de la cartera en México, nos permite analizar el grado de madurez con el 
que cuenta nuestro mercado, asi como las posibilidades de crecimiento, apoyandonos en las 
teorias clasica y moderna de la cartera, las cuales nos permitran conocer los riesgos y asi 
poder construir mas racionalmente los planes de inversion, como controlar el riesgo y optimizar 
la cartera de inversion mediante programas ya disponibles para los Planeadores financieros y 
los manejadores de las carteras que rapida y facilmente resueiven los problemas matematicos 
asociades con las teorias, ya que se debe tomar en cuenta la diversidad de activos que 
presenta la cartera, o que la inversién internacional puede dar rendimientos mas altos y una 
mayor diversidad. 

Por otro lado, los mercados internacionales tienen una muy baja correlacién con los 
T™ercados internos, por lo cual se cree que la diversificacién implica menor riesgo, empero, 
también se debe considerar ei impacto de ios mercados emergentes, el valor de ta inversion, 
entre otros. 

Las betas (riesgo) del madelo CAPM (Capital Asset Pricing Model 0 modelo de fijacién 
de precios de los activos del capital) son ampliamente usadas en la practica, sin embargo, en 
general son usadas para algtin periodo en el futuro, por ejemplo, para calcular los retornos 
requeridos o los retornos futuros esperados o para el costo del capital calculado como una 
entrada en una evaluacién proyectada. La aplicacién de las betas del modelo de CAMP cuenta 
con el supuesto de que las betas estimadas en un periodo reciente son apropiadas como una 
entrada en los calculos que requieren proyecciones en el futuro. Ademas este procedimiento 
puede ser aceptable si Jas betas son conocidas y son estables en el tiempo 

Por consiguiente, es necesario conocer y detallar los parametros histérico, social y 
economico que permitan estudiar nuestro mercado y en atencion a ello es apremiante realizar la 
presente investigacién, toda vez que partimos de la hipdtesis del manejo de las carteras en 
Mexico a través de la utilizacién de la teoria moderna de la cartera la cual mejorara el 
desempefio de las mismas y nos permitira encontrar equilibrios donde se maximizan sus 
ganancias y se minimiza el riesgo y el objetivo de encontrar un razonamiento adecuado sobre la 
eficiencia y la optimizacién de las carteras porqué éstas pueden o no pueden serlo en un 
panorama global, podemos ilegar a concluir cuales son los lineamientos a seguir en cuanto la 
depuracién de operaciones y las posibles controversias que de ellas emanen asi como de sus 
posibles soluciones y de su directa relacion con ei factor politico, para lo cual basamos nuestro



estudio en el modelo CAMP y en las mediciones econométricas idéneas para la realizacion del 
presente. 

Este trabajo se encuentra dividido en cuatro capitulos, en el primero abordamos ja 
administraci6n de la cartera debido a que esta nos muestra la forma de como manejar y 
construir un portafolio; en el segundo se explican los calculos de los retornos de inversion de 
una cartera, en el tercero estudiamos la diversificacién a nivel internacional como una medida 
de disminucién del riesgo. Finalmente, en el cuarto capitulo elaboramos un estudio empirico 
sobre las carteras de inversién en México para io cual nos apoyamos en dos modelos con 
bases econométricas y de teoria de juegos. 

  

Cuando Harry Markowitz defendié su tesis sobre la moderna teoria de la cartera (MTC) a 
principios de 1950, hizo dudar a toda persona que presente haber tenido alguna sospecha del 
tremendo impacto que ésta podria tener en jas finanzas modernas. Pero esto se divulgé como 
la pélvora, lo cual hizo que tomara mas tiempo para que el impacto se dejara sentir, Por lo cual, 
académicos trabajaban por fuera, en la obscuridad, construyendo taies tesis con una riqueza de 
conocimiento hasta que el mundo estuviera listo para esto. 

Generalmente, Wall Street ignoré a los académicos, pues en los viejos tiempos fueron 
suficientemente buenos y el cambio podria poner en peligro muchos de los sagrados mitos de 
Wall Street. Durante el inicio de 1980, unos cuantos académicos infiltrados en instituciones yen 
las grandes casas de bolsa, fueron considerados ligeramente musuales, Mas que cualquier otro 
evento, e] crash de 1987 fue enfocado como una necesidad de atencién a Wall Street para 
mejorar el entendimiento de los mercados mundiales. Entonces Wail Street estaba lista para 
escuchar, al menos en el ambito institucional. Hoy en dia, los economistas financieros estan en 
boga y los académicos son ampliamente consultados y solicitados por empresarios con 
grandes cantidades de dinero. 

Aunque la ley esta cambiando rapidamente para incorporar elementos de la nueva teoria 
y practica financiera, los fiduciarios corren substancialmente riesgo personal si ellos no tienen 
éxito para seguir las bases de la teoria de la cartera El riesgo es requerido para ser medido en 
el nivel de la cartera, y no tener una simple ventaja considerando demasiado el riesgo para una 
cartera prudente. 

Tr



1.- ADMINISTRACION DINAMICA DE LAS CARTERAS DE 
INVERSION 
  

    

La administracién dinamica de inversiones es el proceso por el cual el dinero es 
manejado para obtener ganancias. La administracién puede ser activa o pasiva, ademas, se 
usan procedimientos explicitos e implicitos, de acuerdo al cual se asume la eficiencia o 
ineficiencia del mercado. si sera controlado o no controlado La tendencia es hacia operaciones 

mas controladas consistentes con la nocién de que los mercados de capital son relativamente 

mas éficientes. Sin embargo, e! acercamiento varia por la existencia de muchas inversiones 
con diferentes estilos que pueden ser encontrados. 

“La administracién dinamica cree que de periodo a periodo no hay actives o grupo de 
activos con precio ya que estos no actuan como si ellos creyeran que los mercados de los 
activos fueran eficientes. Lo cual establece la diferencia de que ellos usan la desviacion de las 
predicciones no obstante la estimacién de sus riesgos, retornos, y correlaciones difteren de las 
opiniones. Por supuesto, si algunos son mas excesivos que la media de un activo, otros deben 
soportar mas pues aquellas estaran adquiriendo mas proporciones que fo normal del activo, 
mas tarde, adquirira menos de las proporciones que fo normal.”’ 

Es muy util pensar que una cartera compuesta con tres componentes (1) una cartera de 
mercado (2) desviaciones disefiadas para hacer a la medida por un tenedor el cual refleja las 
caracteristicas dei cliente, (3) desviaciones disefiadas para tomar ventaja del activo sin precio. 

Por ejemplo, una cartera puede descomponerse como sigue: 

  

  

  

ae aes ae men 

Porcentaje de Porcentaje de una Porcentaje de una 

mercado cartera hecha a la cartera actual 
medida 

aby 35 45 70 
ded 4 5 2 

eC 

  

‘Sharpe F William, Jnvestments, NJ, Prentice-Hall, 1993. p.655 
 



La primera columna indica el porcentaje en una representaci6n general de una cartera 
de mercado. La segunda columna muestra las proporciones que podrian ser déptimas para un 
cliente especifico en cierto mercado. La tercera columna muestra las proporciones actuales en 

ja administraci6n dinamica o activa de una cartera. 

Las diferencias entre las proporciones en las primeras dos columnas estan motivadas 
por consideraciones de la utilidad de un cliente, las circunstancias y asi sucesivamente. El 
reflejo de! corte de la cuenta muestra las diferencias entre las caracteristicas del inversionista 
en cuestion y la media de esos inversionistas. 

Las posiciones dinamicas o activas estan representadas por las diferencias entre las dos 
ultimas columnas: 

Posicion 
Dindmica 

aby 2.5 

Sed -3 
  

Tales diferencias se incrementan porque la administracién dinamica, mejor dicho los 

administradores, planeadores o economistas financieros no estan de acuerdo acerca de los 

riesgos, correlaciones y retornos esperados. Las desviaciones de este tipo representan 
apuestas tales que los administradores, planeadores o el propio inversionista hacen que se 
enfrenten uno en contra del otro 

  

Tres son los objetivos para ja administracién dinamica de una cartera: 

1.- Analisis de la cartera- es la determinacién del riesgo de la cartera, el retorno 
esperado y la utilidad para el cliente en cuestion. 

2.- Revision de la cartera - es la seleccién de una ponderacién de activos comprados 0 
vendidos. 

3.- Medicién del desempefio y atribuciones - es la determinacién del desempefio actual 
de una cartera, las razones para ese desempefio, y comparacién con una cartera 

preseleccionada 

nN



2.2 Determ:nacion del tempo optinio para ejecutar wanseccionas 

“La estructura del tiempo de mercado en una cartera tiene una relativamente alta beta 
(riesgo) cuando él 0 ella espera que el mercado suba y una relativamente baja beta (riesgo) 
cuando se espera que el mercado caiga, porque el retorno esperado de una cartera es una 
funcién lineal de su peta”? : 

-7/)B, =a, tr, +(F, wy
 

  

en donde 

r, = Retorno esperado 

a, 
  = Intercepto 

hy = Retorno del indice de mercado 

£,= Pendiente 

r, = Retorno del activo f 

Esto significa que en el tiempo se querra tener una beta alta en su cartera cuando él o 
ella espera que el mercado tenga un retorno alto en lugar de la tasa de libre riesgo ya que tal 
cartera tendré un elevado retorno esperado que una cartera con una beta baja. Al contrario, en 
el tiempo se querra tener una beta baja en su cartera cuando él o ella esperan que el mercado 
tenga un retorno mas bajo que la tasa de libre riesgo, en lugar de la que tendraé un retorno mas 
alto en su cartera. Lo que se quiere es. 

1.- tener una beta alta en su cartera cuando tw> ty 
2.- tener una beta mas baja en su cartera cuando fy <r 

Considerando que si el tiempo es correcto en sus prondsticos de! retorno esperado en el 
mercado, de lo contrario, su cartera estara fuera de su desempefio la cual cuenta con una beta 
constante igual que beta del tiempo de su cartera. Para el tiempo en ef mercado cada promedio 
de beta del riesgo de los valores con riesgo que pueden ser alterados. 

Para determinar el término en el mercado se utilizan una serie de mediciones que a 
continuaci6n se presentan: 

  

2 Sharpe F. Wilham op cit p.939 
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Regresion cuadratica 

Para medir el tiempo en el mercado, se debe considerar una linea recta ajustada, para 
hacer esto se estima los parametros a, b y c usando la siguiente ecuacién de regresion 
cuadratica 

ty Vp =atblry =r, tellin =r Fe Ep 

donde ¢,, es el error aleatorio. 

T es el periodo 

Regresi6n de la variable Dummy 

Un procedimiento alterno para ajustar dos lineas rectas en el tiempo es empleando una 
variable dummy. Esto es: (1) Cuando los periodos de los valores son riesgosos para determinar 
los valores libres de riesgo que puede ser nombrado por el incremento de los mercados. (2) 
Cuando los periodos de los valores riesgosos que no emplean valores libres de riesgo pueden 
ser nombrados como la reduccion de ios mercados pues un exitoso marcador del tiempo en ei 

mercado podria seleccionar una beta alta en el incremento de los mercados y una beta baja en 

la reduccion de los mercados. 

Para estimar tal relacion, los métodos de la regresién estandar pueden ser usados para 
estimar jos parametros a, b, y c en la siguiente ecuacién de regresion de ja variable Dummy 

Typ Ty = at blr, —hy }+ elD, (1 -Tp kt En 

Aqui &p es el error aleatorio y D, es una variable Dummy que es asignado a un valor de 
cero para cualquier periodo ¢ donde tz < fe y un valor menor a uno para cualquier periodo f 

donde rv; > ta. Se considera ta efectividad de las ecuaciones para diferentes valores de yt Tr. 

Note que el parametro b corresponde a Ja beta de la cartera con un incremento en los 

mercados y el parametro c indica la diferencia entre las dos betas y sera positiva para un 

exitoso marcador del tiempo del mercado.



bo
 

  

cise imperfecto 

Todas las inversiones traen consigo la prediccién, desde la perspectiva de la 
econometria podemos asumir que el futuro se puede predecir mejor utilizando una 
extrapolacién del pasado. Por eso, los datos histéricos los podemos considerar apropiados para 

ser utilizados en e! andalisis de datos para calcular una tasa de crecimiento anualizado o 

geométrica. No obstante, muchas organizaciones usan e! andlisis de actives para estimar los 
retornos esperados, dejando ia estimacién de los riesgos y las correlaciones para hacer los 
calculos en el futuro los cuales seran mas 0 menos posibles en el pasado. Tales estimaciones 

del riesgo pueden ser erréneas pero hay una probabilidad de error de una direcci6n a otra. Este 
puede ser ej caso de las estimaciones de los retornos esperados. Un analisis puede ser [1] 
optimista o pesimista y [2] Ja probabilidad de exagerar o mantenerse en su estado. 

Pronéstico Perfecto 

Tomemos como ejemplo varias restricciones en el mercado y sus participantes para dar 
énfasis a los mecanismos del modelo. Estas restricciones son. 

1. Hay muchos inversionistas con creencias de homogeneidad sobre los ingresos 
esperados del mercado. 

2. Hay un solo inversionista que es un instrumento del mercado perfecto su previsién es 

correcta todo el tiempo. Por consiguiente, ninguno de ellos puede pedir prestado para 

comprar valores Por otra parte, el inversionista con ia informacion que tiene presentaria 
una demanda infinita de vaiores. 

Esas alteraciones se cambiaran para ser después mas realistas cuando procedamos a hacer: 

4. Menor choque en el mercado que significa dar vida a un impuesto sin costes de 

transaccion. 

2. Los participantes del mercado son compradores de precios y el volumen de su comercio 
tiene un bajo efecto en los precios de los valores 

Pronéstico Imperfecto 

Sin embargo, la mayoria de restricciones anteriores se desapareceran debido a: 

4. Cada participante del mercado puede tener una informacién individual que se usa para 
realizar SUS pronésticos. 

2. La prevision de instrumentos de mercado puede estar equivocada y por consecuencia 

obtener una prevision incorrecta



4.4 Modele Treynor-Biack 

Treynor y Black mostraron que si los recursos son localizados optimamente, la FR? de 

una careta sera igual a la suma de los valores de la R? para sus componentes. Para 

complementar esto, debemos anotar que Treynor y Black usaron el término de la tasa de 

valorizacion para referirse al término R’ de un componente y el término Coeficiente Sharpe para 

referirse a la R’ de ja cartera. Este mostré el hecho que los valores éptimos de un componente 

seran proporcionales al coeficiente de su diferencial significativo de retorno al cuadrado de ia 

desviacion estandar de su diferencial de retorno. Asi, por ejemplo, los componentes con una 

significancia negativa deberian tener montos negativos. En este contexto, el producto del 

retorno significativo y de los valores optimos, siempre sera positivo. 

El modeio de Treynor-Biack se aplica al problema de asignar una cartera activa entre 

varios recursos también mantiene Ia division optima de recursos entre la direccion activa y 

pasiva (poniendolo en un indice). 

Es importante reconocer el riesgo de tener un recurso que pueda descomponerse en 

dos tipos. sistematico (0 mercado) y especifico (0 idiosincrasico o residual) EI riesgo 

sistematico es el riesgo que no puede ser eliminado a través de diversificacién porque es 

comin a un numero grande de recursos para que deban pagarse a los participantes del 

mercado para llevarlo. En cuanto al riesgo especifico es definido a un recurso y puede ser 

eliminado solamente a través de la diversificacion. 

"Se asume que todo el riesgo sistematico es atribuible a uno o mas factores del 

mercado. El riesgo de un recurso que no puede asociarse con un factor del mercado se toma 

para ser un riesgo especifico a ese recurso. De, la correlacién de riesgo entre los recursos es 

inducida por la estructura de factores, los riesgos especificos son supuestos, por definicion, 

para ser independientes entre si, este modelo de factor desarrollado por William Sharpe es 

conocido como ei indice o el modelo diagonal. Finalmente, como se asume que todos los 

ingresos siguen una distribucién normal con e! modelo de Markowitz de seleccion de cartera 

original. 

Si la serie de tiempo con observaciones suficientes esta disponible, la estructura del 

riesgo puede ser vista estadisticamente considerando una regresién lineal de ingresos del 

recurso con el tiempo contra cada uno de los factores del mercado, por ejemplo, los ingresos 

apropiados para los indices de la iguaidad y los mercados de ingreso fijo. La variacion de jos 

ingresos historicos para un recurso sirve como una estimacion del cuadrado de su riesgo giobal 

La variacién que no es explicada por las proyecciones de los factores de mercado como una 

estimacién del cuadrado del riesgo especifico. Finalmente, el coeficiente de la regresion para 

cada factor de riesgo de mercado sirve como una estimacién de beta (riesgo), la cantidad del 

factor que el recurso contiene. Estas betas junto con las estimaciones sin riesgo para la 

proporcién de interés y el mercado se arriesgan a una compensacién para cada uno de los 

factores que puede usarse para estimar una proporcion de la barrera para e! recurso que tiene 

en cuenta riesgo sistematico. "° 

De cualquier modo, el riesgo sistematico no es considerado separadamente de! retorno. 

El nesgo especifico, por otro lado, es equilibrado contra cualquier alfa que permanezca Un 

recurso con un exceso de retorno o alfa negativo se exciuye automaticamente de la 

consideracién y le da eficazmente una porcién cero a la cartera. . 

  

3 Miller M.,Rose Zreynor-Black A new application to portfolio optimization, New York, Miller Risk, 1999, p 4



"Un resultado importante de! modelo completo de Treynor-Black es que para aumentar 
al maximo el desempefio (medido por su tasa Sharpe) de una cartera con componentes 
pasivos y activos, es necesario aumentar al maximo la proporcién de la apreciacion del 
componente activamente manejado. También, el modelo Treynor-Black asume un horizonte de 
tiempo fijo que generalmente se toma un afio, sin embargo, el modelo también puede aplicarse 
a los horizontes de tiempo mas largos o mas cortos "* 

Eiemplo 
"Los numeros no han sido escogidos para su realismo, sino para ilustrar algunos rasgos 

importantes del modelo Treynor-Black. Considere una cartera que puede construirse de los 

siguientes cuatro recursos: 

Retorno Anual Riesgo Anual Beta 

(rn) (si (b) 
Recurso 

(i) 
1 20% 30% 0.0 
2 30% 45% 2.0 
3 15% 15% 0.5 
4 12% 12% 0.5 

La medida de retorno total para el /@simo recurso es su retorno anual esperado 1, y la 

medida de riesgo total es la desviacién normal anual de retorno total o ,. Se asume que todo el 

riesgo sistematico es capturado por un solo factor de riesgo sistematico que esta flamado al 

mercado para simplificar el ejemplo. La cantidad de riesgo sistematico que tuvo en el -esimo 

recurso esta dado por su beta B,. La otra informacién que se necesita aplicar ai modelo Treynor- 

Black de estos cuatro recursos es la proporcién de retorno sin riesgo (r;), que se toma para ser 

5% por afio; la proporcién del retorno de mercado (rn) se toma para ser 10% anual; y el riesgo 

del mercado(r,), se toma para ser 20% por afio."® 

Antes de proceder con el calculo de la cartera optima, notaremos cémo los cuatro 

recursos difieren, esto es, el primer recurso tiene un riesgo alto y el retorno alto, no esta 

correlacionado con el mercado (8 ,=0). En contraste, el segundo recurso tiene una beta de dos, 

caracteristica de un recurso gastado. Su riesgo y retorno son aun mas altos que ei primer 

recurso, pero en la misma proporcién global. El examen final de Jos dos recursos arrojaron que 

ambos tienen bajo nesgo y bajo retorno en comparacién con los primeros dos, aunque la 

proporcién de retorno para arriesgarse parece mas alta que la de los primeros dos recursos. 

Los dos tienen una beta modesta de 05 asi como el Ultimo de los dos tienen bajo riesgo y 

retorno. 

  

4 Tbid, p. 4 
* Miller M.,Rose, op cit, p 6



"Para el -ésimo recurso, alfa, (a ) y e| cuadrado del riesgo especifico (a, /s*(e)) puede 
calcularse directamente usando las formulas normales siguientes (y sustituyendo los 
parametros del mercado apropiados tenemos): 

a= - Path ot 
= 1,-.05b,—.05 

  

Realizando estas substituciones y calculando los pesos Treynor-Black genera la tabla siguiente: "6 

Alfa Riesgo Peso interés 
Recurs (a) especifico’ (a ;/s *(e)) 

@ (s *(e) 
1 15.00% 9.00% 1.87 7 78% 

2 15.00% 4.25% 353 16 47% 

3 7.50% 1.25% 6.00 28.01% 

4 4.50% 0.44% 10 23 47.74% 

Total 21 42 1400.00% 

Observemos que el recurso 1 recibe el peso mas pequefio en la cartera. Aunque su beta 

sea cero tiene una alfa alta, la cual no disminuye el alto riesgo y lo deja con una cantidad 

grande de riesgo especifico y una correspondiente pequefia porcion de 7.78%, mientras el 

recurso 4 es el mas beneficiado del modelo Treynor-Black, incluso con un alfa mas baja, que su 

riesgo especifico. Salvo esos casos raros donde el retorno alto es acompafiado por un bajo 

riesgo, el modelo Treynor-Black tiende a favorecer recursos con bajo riesgo y bajo retorno. Su 

aversion a! alto riesgo reduce los recursos que tienden a ser mayor que lo que uno 

Intuitivamente deberia pensar. 

Las propiedades basicas de las carteras seleccionadas de este ejemplo son’ Primero, la 

asignacién relativa entre los recursos es independiente de la cantidad de dinero asignado entre 

ellos porque se expresan asignaciones en los términos de porciones, no las cantidades 

monetarias. Ademas, agregando o quitando recursos no cambian Ja asignacion reiativa entre 

cualquiera de ios recursos restantes existentes. Otra propiedad importante es la estabilidad del 

modelo, su falta de sensibilidad a los cambios pequefios en los parametros de! modelo 

* Ibid p 8



  

na cariera de inversion 

Una cartera es una coleccién de valores en poder de un sdlo inversionista, la cual 
puede ser una persona fisica o moral. “Uno de ios principales incentives para formar carteras es 
la diversificacion, ta asignacién de fondos invertibles a diversos valores, para que los 
inversionistas tengan la posibilidad de reducir el rlesgo que de lo contrario se verian 
amenazadas sus ganancias Los beneficios de reduccién del riesgo que produce la 
diversificacion se pueden alcanzar sin reducir jos rendimientos de la inversion” ” 

Para entender esto, supondremos lo siguiente: 

1-Los mercados de valores operan sin costos de operacién 

2.- Todos los inversionistas tienen libre acceso a la totalidad de la informacién sobre los valores 
y sobre cualquier dato importante para la fijacion del precio de valores. 

Es importante destacar que en México es requisito de ley poner a disposicion publica y 
distribuir gratuitamente a solicitud del interesado la informacién financiera y de tipo general 
telacionada con la empresa cuyas acciones se ofrecen a la venta en forma publica. Dicha 
informacién esta contenida en un follete conocido como prospecto. Es recomendable, para 
todas Jas personas con interés en adquirir acciones a través de una oferta primaria, obtener un 
ejempiar para consulta y/o de analisis para evaluar las perspectivas a futuro de la empresa en 
consideracién. 

Para el caso Mexicano, éste supuesto parte de la idea de que para que ios inversionistas 
puedan acceder al mercado, requieren estar suficientemente informados de la situacién 
financiera de las emisoras, del tipo de valores negociados y ias operaciones que con ellos se 
realizan, asi como del volumen de las operaciones entre otros muchos aspectos, de ahi que en 
nuestra legislacién se recoja ampliamente como a continuacién se explica: 

A. Prohibicion dei uso de informacion privilegiada, a aquella que no es del conocimiento 
general (art. 16 bis al 16 bis 6 LMV). 

B. Siempre que las Casas de Bolsa o los Especialistas Bursatiles proporcionen a la 
autoridad informaciones o declaraciones faisas o dolosas, podran sancionarseles con ia 
suspensi6n de su registro (art. 20 fraccién IX LMV). 

C. Los emisores estan obligados a proporcionar informacion a la CNBV, a la Bolsa yal 
publico inversionista bajo la pena de canceiacién o suspensién en el registro de los valores por 
ellos emitidos (art. 16 en relacién con el art. 14 fraccién VI LMV). 

  

7 Thad. p.10



D. La Bolsa esta obligada a realizar publicaciones y a proporcionar informacion sobre los 
valores en ella inscritos, las operaciones que sobre ellos se realizan y sus emisores (art. 29 
frace. Hl LMV): 

E. Dentro de las facultades de la CNBV esta ja de hacer publicaciones sobre el mercado 

de valores (art. 4 frace. XXill de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores -LCNBV- 
). 

Asimismo, muchas de las circulares de la CNBV recogen el principio de informacién, 
tales, como: 10-68, 10-49, 10-7, 10-115, 10-138, 11-11 y 12-16. 

3.- Los inversionistas evaiuan en forma similar la informacion disponible, debido a que tienen la 
misma informacién y el mismo sistema de analisis, también supone que los inversionistas tienen 
expectativas homogéneas sobre el riesgo y el rendimiento esperado de los valores en los 
mercados. 

Este supuesto hace pensar en la libre concurrencia ya que se encuentra intimamente 

ligada la informacion, pues gracias a éi se permite a todos los participantes acudir al mercado 
en condiciones de igualdad. Una operacién que llustra plenamente este principio es la de 

cruce,® a través de la cual se faculta a cualquier operador a intervenir en ella cuando un 
intermediario tenga érdenes de compra y venta coincidentes, dando asi oportunidad a todos los 
representantes de las Casas de Bolsa a intervenir en las operaciones. 

La libre concurrencia también implica que cuaiquier persona que satisfaga los requisitos 
de Ley pueda dedicarse a realizar las actividades en la misma reguladas. 

4.- Los inversionistas estan interesados en las caracteristicas del rendimiento esperado 
y el riesgo de los valores, que buscan valores con rendimientos estimados mas altos y que 
tratan de evitar e! nesgo. 

Cuando los activos se combinan para formar carteras ei rendimiento esperado de la 
cartera es una media ponderada simple del rendimiento esperade de los valores individuales. El 
riesgo de una cartera es una funcién mas compleja que depende del riesgo de fos valores 
individuales, del valor ponderado de cada valor en la cartera y de la covarianza de los 
rendimientos entre todos los posibles pares de valores en fa cartera. 

Por tanto la covarianza {a calculamos como sigue: 

Tet [Rr- E(R) X (R,- E(R)] 
COV, 5 -nna-n nanan nnn nn nnn rne nnn nec ctncenctnn 

T 

En donde 

R= Retorno del activo f 

R= Retorno del indice de mercado 

  

§ Conforme a lo previsto en el art. 116 del Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores son 

aquellas en las que un Operador de Piso o Agente de Bolsa eyecuta operaciones de compra y venta sobre un mismo 
valor. 
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E(R,)= Retorno esperado del indice de mercado 

T= Periodo 

0 la correlacion de rendimientos 

COV,» 

CORR ap 5 meanencenneeeenea enn 

SD, X SD, 

En donde 

COV.»= Covarianza 
SD, = Desviacion estandar del activo 
SD, = Desviacién estandar del indice de mercado 

Ambas miden las tendencias que tienen a moverse juntos los rendimientos de dos inversiones y 
son fundamentales en ja determinacién del riesgo de la cartera. 

Cuando ios rendimientos estan perfectamente correlacionados la desviacion estandar de 
una cartera es una media ponderada de las desviaciones estandar de los vaiores individuales 
En cualquier otro caso la relacion sera inferior a uno y se reducira el riesgo de la cartera. En el 
otre extremo, cuando la correlacion es -1, sera posible crear una cartera libre de riesgos con los 
dos activos con riesgo. En el caso mas normal la correlacion es menor que +1 y mayor que -1. 
En esta situacion, al formar carteras se reducira el riesgo, pero no se podra eliminar por 

completo. En un mercado con muchos actives riesgosos existiran varias oportunidades de 
inversion que no estan denominadas. 

En un mercado donde sédio existen activos con riesgo, los inversionistas conservaran 
carteras diversificadas que se encuentren sobre la frontera eficiente y escogeran carteras en 
particular que sean concientes con sus actitudes hacia el riesgo y el rendimiento 

Resiricciones 

"La principal restriccién es la depreciacién de una cartera de inversion que puede venir 
de varias formas y cada alternativa puede traer sus propias complicaciones, aqui es 
conveniente distinguir entre la depreciacién en términos reales y Ja depreciacion de! mercado. 
Por ejemplo si una posicién de la riqueza medida en pesos corrientes permanece constante. al 
enfrentarse a una tasa de inflacién del 10%, una riqueza habra declinado en términos reales, 

pero en un sentido diferente, si el precio de mercado de todas las emisiones en la cartera ha 
caido en un 10%, asumiendo que no hay infiacion, entonces, claramente la depreciacién que es 
el resultado de ia inflacién no es una consecuencia".® Mientras que la depreciacién de mercado 

° Bellemore H Douglas et al Jnvestment analysis a portfoho selection An integrated approach, New Y ork, South- 

Western publising, 1995.p.623 
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hace referencia a la pérdida del principal, medida en términos del mercado, aqui sé, debe 

distinguir entre la pérdida del capital actual y en la pérdida del titulo, Ja primera se realiza 
cuando una emisién es vendida por menos que ei costo, entretanto, un costo de oportunidad es 

cuando una emisién es vendida mas que su costo original, pero por menos que este podia 

haber side vendido en algun punto previo en el tiempo. 

“La restriccion ingreso EI flujo de capital puede ser una importante consideracion para la 
competencia de las carteras de inversion ya que conocen los requerimientos de los individuos 
en e] presente y en el futuro dependeran de como los individuos definen sus necesidades y el 
nivel de riqueza disponible para soportar sus aspiraciones. El ingreso derivado de una cartera 
de inversion puede ser una consideracion importante para los individuos y para las instituciones. 
La restriccién de! ingreso puede ser impuesta en la solucién de un problema de la seleccién de 
una Cartera. Los inversionistas pueden establecer algunos niveles minimos de ingreso de las 
cuales su inversion podia haber generado., tal restricci6n puede variar de persona a persona 
asi como de periodo a periodo.”"? Ademas esta restriccién debe ser consistente con una 

posicion de la riqueza ya que !a restricci6n debe ser hecha y no sdlo lo que se desea pensar 
establecido en una forma algebraica También podemos decir, que la restriccién del ingreso 
debe ser consistente con otras restricciones como las que trae consigo la inflacion. 

  

Si la inversion esta hecha después de tiempo con efecto acumulativo entonces la 

riqueza final depende dei componente o del retorno de la media geométrica y ta cartera con un 
retorno esperado de la media geométrica sera mas y mas probable producir mas riqueza 
después del tiempo pasado, por tal razon, es preferible tomar a las carteras con una alta tasa 
de crecimiento esperado." La inversion en el riesgo de la emisién por peso de riqueza neta la 
cual flamaremos q- es usada como una medida de apalancamiento. Si q es puesto en el riesgo 
de fa emisién y (1 - q) en las emisiones seguras, entonces tenemos, 

R,=1+qe 

D,=gS 
4q 

donde R, y D, son el retorno esperado de Ia cartera y la desviacién estandar dada por gy Cy S 
son ei exceso del retorno esperado y la desviacién estandar de los retornos por peso invertido 

en ef paquete del riesgo emitido Si C>0 anuncia que cuando g incrementa tanto el retorno 

como el riesgo, entonces q es seleccionado ef cual depende de la preferencia de! riesgo 

individual.""" 

  

in 
Tbid. p. 625 

1 Latané A., Henry Mathematical methods in investment and finance, New York, North-Holland, 1993 p.338



No obstante, el retorno de la media aritmética no se incrementa linealmente y en general 
una q puede ser encontrada para maximizar el retorno esperado de la media geométrica. "Si 
dejamos Cy, ser una variable aleatoria que mide e! excedente del retorno por peso invertide en 
el paquete k de las emisiones de riesgo cuando el estado natural en / ocurre con una 
probabilidad de p, entonces el retorno esperado de la media geométrica para una cartera 
consistente de g emisiones de riesgo y (1 - q) la emisién segura por peso de riqueza neta es 

G, =a 1+49C,)p, 

y q- puede ser determinado por una interactiva simulacién donde g es la proporcién que 

produce una G, mas alta ya que la q maximiza la tasa de crecimiento esperado y maximizara 

la riqueza en el largo plazo.""* 

Para muchas distribuciones donde los retornos no son altamente sesgados sobre los 
estados naturales relevantes y las desviaciones no son relativamente grandes a la media, la 
media geométrica puede ser estimada de la media aritmética y la varianza como sigue: 

2_ p2_ p72 
G, ~ R D q 

sustituyendo tenemos 

Gp =(U+qCy -7?S? 

tomando las derivadas y ajustando dG/dg =0, tenemos 

la cual maximiza G, donde $’>C, asi la segunda derivada es negativa. Entonces C>S esta 
aparece cuando G, se incrementa sin un limite cuando gq se incrementa 

q > Ca 

cuando | > 1.00, esta ditima formula nos dice bajo que condiciones la inversian optima de los 
bienes en riesgo por peso de fa riqueza neta es mas grande que el exceso de renta por unidad 

de varianza. 

El maximo modelo de crecimiento esperado tiene un numero de implicaciones 
cuantificables como: 
  

” Thid p.339



41 La implicacién del trade-off entre el riesgo y el retorno 
2. El balance éptimo de la cartera asume un retorno de la media geométrica con 

iguales stocks con ei menor riesgo de la renta 

3. Las ventajas de fa diversificacion cuando G,=1 

4. La eficiencia de las tasas de interés en el balance de Ia cartera optima 

Para la evaluacién que implica riesgo-retorno del trade-off se quiere encontrar el exceso 
de retorno necesario para la compensacion de la varianza de los retornos dei paquete de los 
bienes de riesgo cuando el retorno de la media geométrica de los retornos con riesgo son 

iguales al retorno de los bienes asegurados. Cuando la cartera es completamente invertida en 
bienes riesgosos tenemos: 

G=H-s? 

Por definicién H = 1+C asi se tiene 

GP =(+C/ -s? 

Reduciendo G =| tenemos 

c, =(8° -c? yar 

Como | es cercana a 1 y C? es pequefio entonces 

C, = 8? /2 

Como es un valor aproximado del trade-off entre el exceso de retorno y ja varianza 

cuando q = 1. Esto es cuando el exceso de retorno del stock es igual a la mitad de su varianza, 
tasa de crecimiento del stock esperado es aproximadamente igual al riesgo menos |a tasa. 

“El precio de equilibrio de los bienes riesgosos y vendibles en una economia con bienes no 

vendibles. Se asume que: 

di) Ventas en e! corto plazo de todos los bienes vendibles son factibles, 
(ii) La distribucion de fos retornos terminales en bienes no vendibles ex6genamente estan 
dados y no dependen de las ponderaciones de las oportunidades de inversion vendibles y estan 

disponibles para los inversionistas. 

Aqui se enfrentan ambas restricciones sobre una posicién que toman los inversionistas 

y la otra que no pueden vender en el corto plazo las restricciones en la economia. 

Probabiemente e! mas significative ejemplo de los bienes no vendibles son el capital humano o 
jos bienes ocupacionales. En una economia tomando en cuenta la posicién de tas restricciones 

y ja ausencia de las ventas en ej corto plazo, la seleccion del riesgo de cartera de un 
inversionista puede ser considerado en la tasa de correlacién de  variabilidad (RV) de 
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recompensa con la emisién ocupacional del espacio (p) del inversionista. Ei mapa de 
indiferencia inducido en este espacio es convexo, RV es bueno y p es malo y solo asi las 
carteras de bienes vendibies y riesgosos que son eficientes en el espacio RV. son relevantes 

para e! inversionista, pues esto muestra la frontera de eficiencia la cual es concava y si esta es 
_ Optima para el inversionista para adquirir bienes vendibles y riesgosos en su cartera optima con 

bienes vendibies y riesgosos tinicamente estaran determinados por la tangencia entre el mapa 
de indiferencia y el segmenio relevante de la frontera de eficiencia. ""* 

1.6.2.7 Gotimizacién de ia cartera 

Los modelos de cartera optima cuentan con el supuesto fundamenta! del proceso 
estocastico. Cuando el proceso estocastico generé ej tipo de cambio del exterior cambid las 
constantes con una sola y significativa parte dei componente, los inversionistas pueden estimar 
el salto del riesgo asi que su toma de decisién sobre las inversiones puede ser afectado de 

forma diferente como opuesto bajo una mezcla de riesgo. 

Cuando se selecciona la cartera éptima, los inversionistas deben tomar en cuenta el 
hecho de que ellos deben sdlo haber estimado los verdaderos retornos esperados. Desde 

entonces, los inversionistas forman su cartera usando estimadores, niveles de equilibrio de la 
inversion, el término estructural de la tasa de interés y ei contingente reclama precios que 
generaimente seran funciones de fa percepcidn o estimacién de! estado de las variables. 

iniciaremos describiendo una economia con un nimero finito de produccién fisica de 

tecnologias. Los retornos instantaneos esperados de inversién son estocasticos y no 

observables. Para establecer los resultados de la inferencia estadistica, la estructura de la 
incertidumbre es formalmente definida en términos matematicos. Empero, jos supuestos en la 
ponderacién de oportunidades de la inversion y en las preferencias de los agentes son estandar 
en un andlisis continuo de equilibrio general. 

Un inversionista puede asegurar una cartera de bienes riesgosos para la compra y poner 
esa cartera con un impresionante precio igual al nivel deseado asegurado Principalmente, un 
inversionista en el tiempo 0 con una riqueza de W, puede asegurar su cartera en K para ser 
usados como parte de su riqueza para comprar stock y restar ja compra hacia otra parte del 

mundo y poner un impresionante precio K. “Pongamos a S, que representa !a inversién de 
capital y Po el precio de la colocacién. Black-Scholes asumen que la division del precio sigue a 
un proceso de Wiener con retornos esperados a y desviacién estandar o, esa tasa libre de 
riesgo es fijada en r ya que ahi es en donde no hay dividendos y lo comercial puede tomar 
lugar continuamente. Es bien conocido que ia colocacién puede ser replicada a través de una 

revision continua de una cartera con una posicién larga en los bienes libres de riesgo y una 
posicion corta en el capital. Mas especificamente, la colocacién puede ser duplicada por 
cualquier 0 <f<1. 

  

® Bnito ©., Ney Portfolio selection in an economy with marketability and short sales restrictions, en: The Journal of 

Finance, Vol. XXXIII,N°2, Mayo, 1978,p 589-591



P.+N(-h)S, de un descuento libre de riesgo con una madurez de t= 1 

-N(CA)S, el capital 

donde h=logs, (Ke) Vovt=t+ 4 T-t 

N(.) = disiribucién normal acumulativa estandar 

Pp =-[s,nCh)- Ke“ n(o.T-1-h} 

Esta cartera es de autofinanciamiento y explica exactamente el valor de la colocacién en 
el tiempo. Asi, sino hay una colocacién comercial de capital, entonces existe una cartera que 
explica la colocacién y asi provee el deseo de una politica segura". En el tiempo ¢, la 
composicion de una cartera asegurada sera’ 

S,(1~N(-A)) de capital 

P.+N(-A)S, de los bienes libres de riesgo 

La porcién de la riqueza de tos inversionistas adquirida en el bien libre de riesgo en el 
tiempo f, wv; esta dado por 

- S,Q-NCA) _ S,1-NCA) 
"SS -NCA)+(SNCHS)  S.4P 

_ S,Q-N(-h)) 

"Las carteras optimas de bienes y obligaciones denominados en diferentes monedas 
dependiendo del proceso estocastico fundamental para los cambios en los tipos de cambio se 
describe mejor por un proceso mezclado por cambio-expansién. Motivado por los 
descubrimientos. Los efectos del riesgo del cambio, en general, difieren de los de la difusién del 
riesgo ya que estos incrementan una pequefia proporcion del precio Si la utilidad marginal es 
lineal a ia riqueza real, ef cambio del riesgo es simpiemente un riesgo adicional ef cual no se 

  

¥ Benninga, Simon y Marshail Blume, On the optimality of portfolio Insurance, en: The journal of Finance, vol XI, 
N®S, diciembre de 1995.p.1343



diferencia de los efectos de las decisiones de inversién. En cambio, si la utilidad marginal es 
convexa a la riqueza real, el caso de una funcién de utilidad convencional es mucho mas 
grande penalmente ya que esta anexada para el salto del riesgo que para la difusién del riesgo. 
En la literatura la variacién del tiempo de las emisiones se centra en las primas de riesgo en las 

cuales encuentra sus propias variables de riesgo en las cuales las primas de riesgo son 
asumidas como dependientes. Existen estudios que consideran la difusion del riesgo asi como 
a las ofertas relativas de fos bienes como las variables relevantes del riesgo financiero. Porque 

el cambio del riesgo deberia ser diferenciado de la expansi6n del riesgo, y la varianza puede ser 
considerada como una variable nueva de riesgo.""® 

  

Se asume la existencia de una tasa de prestacién y préstamo. Este produce la 
composicién de la cartera optima que dispone de un punto donde un punto incrementa la raya a 
través del bien menos riesgoso el cual es tangente de la frontera de eficiencia en el espacio de 
la desviacién estandar del retorno esperado Si el inversionista no desea asumir ja existencia de 

un bien menos riesgo entonces es necesario derivar la completa frontera de eficiencia. No 
obstante, la completa frontera de eficiencia puede ser consiruida para las combinaciones de 
cualquier cartera que dispone de la frontera. Por ejemplo, la composicién de dos carteras en la 
frontera de eficlencia puede ser encontrada facilmente para asumir dos valores diferentes para 

un bien por ejemplo Rr y repite el proceso. La frontera de eficiencia es un poco mas dificil para 
determinar cuando las ventas son cortas y no son permitidas. La solucién es que el problema de 
la composicién de la cartera para un numero grande de valores de R; asociado con cada 
cartera. Un procedimiento alterno resuelve directamente para los Re asociado con cada cartera. 

Desde entonces ja frontera entre las carteras puede ser encontrada como combinaciones de 
carteras, este procedimiento permite la completa frontera de eficiencia para ser facil para 
continuar hacia afuera. 

"Ya que el bien menos riesgoso tiene una Beta de cero y el indice de beta de 1, la 
combinacion de un bien menos nesgoso y la cartera con la misma beta como el bien i puede 
traer consigo una inversién con una B, en el indice de cartera y 1 menos 8, en la cartera con 

menor riesgo. Este tiene un retorno esperado de (1-B)R+ 8 Re 0 reorganizar 

R, +A Re Re). 

Los procedimientos asumen un coeficiente de correlacién constante, sin embargo, si el 

modelo de correlaci6n constante es aceptado el co-movimiento entre fos titulos y por tanto fos 
titulos pueden ser clasificados por su exceso de retorno de la desviacién estandar Para 

precisar. si o, es la desviacién estandar del retorno en el titulo / entonces la deseabilidad del 
titulo esta determinado por: 

  

8 park, Keehwan er al, Optimal hedged portfolios: the case of jump-diffusion risks, en: Journal of intemational 

Money and Finance. Vol. 12, N°5, Octubre, 1993,p.504. 
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ya que la desviacion estandar tomara el lugar de beta como una medida de riesgo relevante, 
pues, ésta tasa provee un ordenamiento de titulos para los cuales éstos son clasificados mas 
altos para ser comprados y tener después unos titulos con clasificacién baja que no han tenido 
en el caso de jas ventas en corto la prohibicién o son ventas en corto si tales ventas son 
permitidas."""® 

“Para formular el problema de decisién del inversionista el indice / con el juego del riesgo 
de las carteras disponibles para e! inversionista y « es la proporcién de su riqueza localizada 
en el riesgo de la cartera jy R, del retorno libre de riesgo Si la riqueza inicial es tomada como el 

numerario su riqueza al azar en el periodo final, Wa, i) sera dado por 

W(a,i)=1+(l-a)R, +a, 

Si el inversionista conocié las distribuciones fundamentales del riesgo de jas carieras 

A(R) y tuvo una funcién de utilidad de la riqueza al final del periodo U(W) de su decisién 

optima que puede ser jy o el cual maximiz6 

ELUM) = [UW @d,(a)ar 

En la media-varianza mundial en la cual se espera tener una separacion, pues, la 
separacion de la pentltima ecuacién podria proceder en dos pasos: El primer paso puede ser 
seleccionar el riesgo de la cartera_ el cual puede maximizar la medida de Sharpe la cual es 

definida como la tasa de (E(R,)- R;) para o(R,). El segundo paso puede ser para distribuir su 

riqueza inicial sobre este riesgo de la cartera y el bien de libre riesgo. Asi las h, son las 
distribuciones verdaderas, la solucién a este primer paso podria ser el mismo para todos los 

inversionistas y asi la medida Sharpe por si misma puede ser interpretado como una medida de 
desempefio de ia inversién. nit 

Sin embargo, cuando la varianza de los bienes perdidos o los que estan por encima del 

fimite, es posible rechazar correctamente la eficiencia de fa varianza de! mercado de !a cartera. 
"En este caso la teorla puede ser rechazada cuando la porcién del mercado de los bienes 
perdidos es relativamente pequefia y un indice de ia cartera de un subjuego de los bienes con 
los mismos promedios relativos son como el mercado de Ia cartera."”® 

  

  “Simple techniques for determining the efficient frontier en: Journal of Financial and quantitative Analysis, 
Vol VIII, N°2, Marzo, 1973 p. 194 

" Blume E Marshall,The relative efficiency of various portfolios: some further evidence, en: The Journal of 

Finance, Vol. XXXV, N°2, Mayo, 1980,p.270. 

18 Kandel, Samuel. On the exclusion on assets from test of the mean variance efficiency of the market portfolio en’ 

The Journal of Fimance, vol_XXXIX, N°], Marzo,1984 p.75-78 
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4.8 Modelos de factores multipies y su asociacién con la admimistracion au 

  

“El rendimrento esperado para una cartera riesgosa con varios activos se obtiene 
mediante 

y la variancia de una cartera con multiples activos se obtiene mediante 

VARp = D1 Ze: W, W, COV, 

Las caracteristicas fundamentales del caso de activos multiples se pueden demostrar en 

forma grafica 

Esta muestra que existen tres activos en este ejemplo (1,2 y 3). Dos activos cualquiera 
se pueden combinar para formar una cartera de dos activos y en la grafica se presentan las 
posibilidades de combinar los activos 1 y 2 en una cartera y de combinar los activos 2 y 3 en 
otra cartera. Una de las combinaciones posibles provenientes de la combinacion de los activos 
4 y 2 es la cartera 4, mientras que de un modo similar, se pueden combinar los activos 2 y 3 
para formar la cartera 5. Las carteras 4 y 5 no tienen importancia especial; se pueden haber 
formado otras muchas carteras con sélo asignar pesos diferentes a los activos individuales.” ‘° 

Este proceso de combinar carteras antiguas y actives individuales para formar nuevas 
carteras tiene dos resultados interesantes. Primero, algunas de las nuevas carteras dominan los 

activos individuales y algunas de las carteras anteriores. Ya que conociendo el grupo inicial de 
sélo tres activos existen limites a los que se puede lograr a través de fa diversificacion y otros 
se muestran sobre la linea curva que va desde el activo 1 hasta el activo 3 como se muestra en 
la grafica anterior. Sin embargo, no todas las posibles carteras sobre la linea desde e! activo 1 
hasta el activo 3 escapan al dominio. La cartera MR es la cartera de riesgo minimo que se 

  

Wagner, W., y S. Lau “The effect of Diversification on Risk” Fimancial Analysis Journal, vol 26, November 
December 1971, page. 50



podria obtener de los activos 1,2 y 3. “Todas aquellas carteras que se encuentran sobre la 
curva desde 1 hasta MR estan dominadas”’. Esto se puede comprobar de inmediato al 
observar que por cada una de estas carteras existe otra directamente sobre el segmento de la 
curva que va desde la cartera MR hasta el activo 3. Puesto que cualquier cartera sobre el 

segmento de la curva desde MR hasta 3 ofrece el] mismo nivei de riesgo pero mayor 
tendimiento esperado que cualquier activo o cartera directamente por debajo de ella, se puede 
decir que cualquier cartera sobre la curva desde el activo 1 hasta MR esta dominada. 

  

0 Wagner, W., yS Lau op cit page. 53 
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Sin embargo, existen técnicas mas simples para obtener la media geométrica, diremos 

que esta es especialmente usada si usted esta realizando los calculos a mano o con cualquier 
lenguaje de maquina que necesite una extensa capacidad de matematicas. " La media 
geométrica puede ser muy semejante a la media aritmética de los retornos del periodo de los 
valores cuadrados menos la desviacién estandar de !os retornos del periodo de los valores 

cuadrados Asi la forma de aproximarnos a la media geométrica es el cuadrado del promedio de 
los retornos del periodo de los valores entonces se resta del cuadrado de la desviacién estandar 
de la poblacién de los retornos del periodo de los valores tomando la raiz cuadrada de ésta que 
sera muy cercana a la aproximacion de la actual media geométrica. 
La formula para estimar la media geométrica es 

MG = (Media aritmética 2) - (Desviacién Estandar *2))*(1/2) 

Alternativamente ef retorno al tiempo de transacciones en una cartera puede ser 
calculado cuando hay flujos de efectivo que ocurren entre el principio y el final del periodo. Este 
método trae consigo el valor de mercado de la cartera sdlo antes de cada flujo de efectivo Por 
ejemplo, se asume que en la mitad del cuarto, la cartera tiene un valor de mercado de $ 96 

millones, asi que después de la correccién es de 5 millones en el depésito del valor de mercado 
fue de $ 101 millones (96 miliones + 5 millones) En este caso, el retorno para la primera mitad 
del cuarto puede ser de -4$ (=96 millones - $100 millones)/ $100 millones, y el retorno para la 
segunda mitad dei cuarto podria ser de 98% ($103 millones - $101 millones)/$101 millones) 
Seguido de estos dos semicuartos pueden ser convertidos a retornos de cuarios para adicionar 
4 acada retorno, multiplicando ia suma, y entonces se resta 1 para el producto En el ejemplo, 
este procedimiento resulta en un retorno de cuarto de -2 1% =(1-0.4) *(1 + .0198) =1. 

"La tasa de retorno para un mes dado en cada cartera esta definida como ei promedio 
ponderaco de fa divisa de todas las tasas mensuales en los valores comprendidos al iniciarse la 

cartera. Implicitamente es la convencién para que todas las carteras sean revisadas  y 
comerciadas que toman lugar juntas el precio en el Ultimo dia de cada mes Los retornos 
después de los costos de transacciones fueron obtenidos restando los costos de las 
transacciones actualmente incurridos durante el mes para después sumar el efectivo 

correspondiente al mes recibido del dividendo y de los cambios en los precios y dividiendo por 
los valores de mercado de {a cartera al inicio del mes Empero, también se puede calcular 

utilizando los precios actuales en los cuales se conservan las transacciones ocurridas. Esto trae 

consigo el calculo del precio total apreciacién/depreciacién experimentado por cada uno de los 

inversionistas en el mes comerciado mas estos en los stocks que adquieren en el mes, ademas 

de cuaiquier dividendo recibide y dividiendo entre el valor inicial de la cartera."7" 

  

21 Schlarbaum G , Gary et al, The common stock -portfolio performance record of individual investor’ 1964-70, en: 
The journal of Finance, Vol. XXXII, N°2, Mayo,1978,p.432-433.



  

Esta teoria centra su objeto de estudio en la Teoria de la seleccion de cartera y se usa 
para estudiar las decisiones de las empresas para equilibrar recursos reales y financieros 
diferentes, que simultaneamente incurran en deudas Tobin muestra como estas decisiones son 
gobernadas pensando en el riesgo y en la proporcién del retorno esperado. A! contrario de 
muchos otros tedéricos en ef campo, Tobin no centra su analisis solamente en ei dinero, sino 
también considera el rango entero de recursos y deudas. Otros economistas que han 

contribuido a ta teoria de seleccién de la cartera se han preocupado principalmente por indicar 
teglas para las decisiones de las inversiones racionales. Tobin se concentra por mantener una 
base entendida sujeta al comportamiento cuando ellos adquieren recursos diferentes e incurren 

en deudas. El resultado directo es una descripcién y andlisis de mercados financieros y fiujos en 

la economia. 

Lo principal es sacar los componentes importantes que tienen, y que, estan faltando en 

el andlisis financiero de los mercados reales. La Retacion entre los Mercados Financieros y los 
Reales es ej "Mecanismo de la Transmisién" Tobin da énfasis al efecto de eventos financieros 
en la demanda para los recursos reales, por ejemplo, inversiones y demanda del consumidor 
En este contexto, él ha seguido dos problemas fundamentales. El primero es la politica 
monetaria y fiscal que miden, los cambios en las proporciones del impuesto o compras dei 
banco central y las ventas gubernamentaies y la tesoreria se carga la cuenta, afectando al 
ingreso nacional el "mecanismo de la concesi6n." La segunda preocupacion son los factores 
que determinan como un cambio en el ingreso nacional nominal provocado a través de las 

medidas de las politicas monetaria y fiscal se distribuira entre los cambios en volumen de la 
produccién y en el nivel del precio. Por ultimo, Tobin volvié su atencién al problema de 
formacién de! sueldo. Debiendo a los sueldos rigidos en la carrera corta, cambios en demanda 

en el articulo y fos mercados de trabajo llevan a las variaciones en el empleo en lugar de los 
cambios en el nivel del precio y la proporcién de inflacion La rigidez en formacién del sueldo 
también lo hace dificil. 

Esta es la razon por la cual la teoria de “expectativas racionales" que esta basado en la 
posibilidad para este tipo de ajuste y ha crecido en forma importante en el debate de ia politica 
economica actual, ha sido muy criticado por Tobin. Examinando un espectro ancho de recursos 
y deudas, el andlisis de Tobin del mecanismo de la transmisién extiende los cauces de contacto 
entre jas mercados financieros y las decisiones de gasto reales comparo a los estudios de otros 
investigaderes que han tratado con preguntas similares Seguin Tobin, los efectos no se 
levantan a través de un nivel "general" de proporcién de interés o una accién de dinero 
definieron de alguna manera a través de la estructura financiera en conjunto. Designando ios 

cauces de contacto entre los fendmenos financieros y reales, Tobin ha indicado, tedrica y 

empiricamente, los efectos de los cambios en el valor real de los recursos financieros en el 
volumen de! consumo. La importancia de la teoria de seleccién de cartera de Tobin y el analisis 

de mercados financieros es elevada por el hecho que ellos han demostrado que es util en areas 

de jas que él no habia concebido cuando él construyé su teoria.



2.2.7 Tecria moderna de fa cariera 

La teoria moderna de la cartera esta basada en la introduccién del trabajo de Markowitz. 
Markowitz fue el primero en dar un riguroso contenido al concepto de la diversificacion de la 

cartera y propuso un procedimiento analitico por el cual éste pueda sacar a la juz EI 

procedimiento analitico hace referencia a un estado ambiguo seguido por un analisis ei cual 

culmina con uno 6 mas posibles soluciones a un problema. 

El procedimiento analitico provee de un método para identificar carteras las cuales son 
eficientes en el sentido que satisfacen ciertos criterios de eficiencia y varias pre-condiciones las 

cuales pueden ser impuestas por el administrador de la cartera. Una cartera es llamada 
eficiente (1) si este ofrece una tasa de retorno esperado mas alta qué cualquier otra cartera que 
tiene el mismo nivel de riesgo y (2) ofrece un nivel de riesgo mas /-«n ‘jue cualquier otra cartera 
que tenga la misma tasa esperada de retorno. Estos criterios de =ticie-cia son apropiados para 
ser usados por los inversionistas cuando estos: 

    

a) tienen aversion al riesgo en e/ sentido que estos puedan ser felices por la ganancia 
anticipada pero esperan no ser fastidiados por la incertidumbre de las tasas futuras de retorno. 

b) Estan preparados bajo la base de las decisiones de invertir sobre el riesgo de los 
valores en las medias estimadas, varianzas y covarianzas de las tasas de retorno. 

La aplicacién cuantitativa de las técnicas de seleccion de cartera que no necesariamente 

se anticipa a los sucesos del administrador de cartera acostumbrado a las opciones 

discrecionaimente 6 !a responsabilidad dei administrador para la eleccién de las carteras de las 

cuales se espera un balance de la tasa de retorno y del riesgo en cualquier forma para 
satisfacer los objetivos de inversion. 

El modelo de la seleccién de cartera de Markowitz provee al administrador de cartera 
con una eficiencia calculada con una légica consistente. El procedimiento para construir 

carteras con eficiencia ex ante Las medias también son provistas para determinar los trade-offs 

entre la tasa de retorno esperado y el riesgo puede ser llevado a cabo. 

Cualquiera que sea el conocimiento puede existir una decisién en el tiempo acerca de 
que puede ocurrir después de hecho, que debe ser en la forma de las estimaciones. La teoria 
moderna de la cartera no revive el analisis de seguridad de la responsabilidad para 

desempefiar las estimaciones necesarias. No hay razon alguna para suponer que la mala 
estimacién, o una ingenua aplicacién de jos modelos mas abstractos o ambos, pueden dejar 

buenos resultados de la inversion Las nuevas técnicas de inversi6n deben ser usadas con 
discrecién y deben ser requeridas y entendidas sobre la teoria en la cual estan basadas. 
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2.2.2 El medeio de Sharpe 

Para empezar diremos que el coeficiente de Sharpe esta disefiado para medir e! 

rendimiento esperado por unidad de riesgo para una estrategia de inversién. La diferencia entre 
jos rendimientos en dos inversiones con sus respectivas partidas del activo representa el 
tesultado de tal estrategia. Cabe aciarar lo siguiente, el coeficiente de Sharpe no cubre los 
casos en los cuales slo un rendimiento de una inversion se presenta. 

Sin embargo, mas medidas toman su desempefio las cuales son calculadas usando 
datos histéricos pero justificando la base de las relaciones futuras. Las implementaciones 
practicas usan resultados ex post ademas de las discusiones tedricas enfocadas a valores ex 
ante. Implicita 6 explicitamente, se asume que los resultados historicos tienen al menos aigunas 
habilidades de pronéstico 

Para algunas aplicaciones, Jos sufijos para los valores futuros de una medida deben ser 
relacionados monoténicamente a valores pasados, esto es, si el fondo X tiene una medida 
histérica mas alta que el fondo Y, se asume que tendra una medida futura mas alta. Para otras 
aplicaciones la relacién debe ser proporcional- esto es se asume que la medida futura sera igual 
a algunas constantes (tipicamente menor que 1.0) de! tiempo de medida histérica. Para evitar 
ambiguedades, definiremos aqui ambas versiones ex ante y ex post de! coeficiente Sharpe. 

El coeficiente Sharpe Ex Ante 

R; representa el fondo F en el préximo periodo y Rep es el rendimiento en una cartera 
bancaria. En las ecuaciones, las tildes sobre las variables indican que los valores exactos no 
pueden ser conocidos antes. Define d, la diferencia del rendimiento, es como sigue’ 

(1) d=R;-R'e 

La d con barra sera el valor esperado de d y sigma, sera la desviacién estandar de d El 
coeficiente de Sharpe (S) ex ante es: 

(2)S2—-- 

oa 

En esta version, la tasa indica ej diferencial del rendimiento esperado por unidad de 
riesgo asociado con el diferencial del retorno. 
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El coeficiente Sharpe Ex Post 

Ry es el retorno en el fonde en el periodo ¢, Ry, el retorno en Ja cartera en el periodo ty 

D, es el diferencial del retorno en el periodo f: 

(3) Dy = Ret -Ret 

D con barra es el valor medio de D, sobre el periodo histérico de t=1 hasta T. 

1 

(4)D =--27 Dy 

Tet 

Y sigmap es la desviacién estandar sobre el periodo 1: 

  

El ex post, 6 el coeficiente Sharpe histérico (S,) es: 

D 

(6) Sq = -—=neoeo 

La tasa indica la media histérica del diferencial del rendimiento por unidad de variabilidad 

historica del diferencial cel retorno. 

Una muestra de la forma de calcular un coeficiente Sharpe ex post usando un programa 

con hoja de calculo. Los retornos de un fondo son enlistados en una columna y de esos el 

deseado de! banco en la siguiente columna. Las diferencias son calculadas en la tercera 

columna. Las funciones estandar son entonces utilizadas para calcular los componentes del 

coeficiente. 

26



La dependencia del tiempo 

La tasa de Sharpe no es independiente de! periodo de tiempo sobre el cual se mide “La 

significancia del periodo uno y la desviacibn estandar del diferencial de retorno son, 
respectivamente, la d con barra, y sigmag,. Se asume que el diferencial del retorno sobre T 
periodos es medido por simplemente la suma del periodo uno del diferencial de retorno y que 
mas tarde tenga una correlacién serial cero Se denota la significancia y la desviacién estandar 
del resultado del retorno del periodo T, respectivamente, la d con barra + y sigmagr. Bayo las 
siguientes condiciones: 

(7) d7 = Td; 

(8) Oar = To*a 

(9) oar = VT on 

Dejando S; y Sr las cuales muestran el coeficiente Sharpe para 1 y 7 periodos, 
respectivamente, si seguimos que” 

(10) S;=VTS; 

En la practica, la situacién es probable que sea mas compleja Los retornas de un 
multiperiodo son usualmente calculados tomando los compuestos en cuenta, ademas hace la 

relacion mas complicada. Por otra parte, subrayando el diferencial de los retornos puede ser 

serialmente correlacionado Aunque si el proceso subrayado no toma en cuenta la correlacion 
serial. 

Es una practica comun para anualizar los datos que aplica a otros periodos a mas de un 

afio, usando las ecuaciones (7) y (8). Una vez ya calculado el coeficiente de Sharpe, éste puede 
proveer al menos razonablemente y significativamente las comparaciones entre estrategias, 

aunque si las predicciones son inicialmente en términos de periodos con medidas diferentes pae 

Es usualmente deseable medir el riesgo y el retorno usando periodos cortos. Para propdsitos de 
estandarizacion es necesario considerar anualizar jos resultados. 

Correlaciones 

El coeficiente Sharpe ex ante toma en cuenta la media del diferencial del retorno y la 

variabilidad asociada. Ninguno incorpora informacién acerca de la correlacién de un fondo o 

  

2 Bailey V., Jeffrey _[nvestmnts New Jersey, Pretice-Hall, 1995. p.914 
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estrategia con otras partidas, obligaciones 6 realizaciones previas de su propio retorno. Por tal 
razon, el coeficiente puede necesitar ser suplementado en ciertas aplicaciones. 

Empero, de acuerdo a una analogia de Sharpe “el retorno de una cartera puede ser 
considerado para ser resultado de (1) una serie de inversiones enn valores basicos y (2) una 
inversion en el indice" Podemos explicar esta analogia como fa respuesta a la media 
ponderada de la tasa de retorno en jos valores en la cartera p a la tasa de retorno en el 

mercado: 

Bp = [En = im BJ 

Este resultado de la media ponderada o el registro de beta de la cartera, es la pendiente 
de la linea caracteristica de la cartera p. Sin embargo !a analogia es mas explotada de acuerdo 
ala ecuacién obtenida para la tasa esperada de retorno en la cartera p, esto es: 

Ble, )=Ei=x,0+[87= xB, JECw) | 

yla varianza de la tasa de retorno es la siguiente: 

var(c,, = E'mx? var(e,)+[{E"=x,8, P var(z,,) |= riesgo asistematico + riesgo sistematico 

En ésta ecuacién el riesgo sistematico de Ja cartera p es el producto escalar del 
resultado de la media ponderada de las tasas de retorno en los valores riesgosos contenidos 

en ta cartera p a la tasa de retorno en el mercado y una medida de incertidumbre acerca de la 

tasa de retorno del mercado. 

De acuerdo a uno de los postulados basicos en estadistica, la varianza de una suma es 
igual a la suma de las varianzas. El riesgo asociado con una inversién en cualquier riesgo de 
valores, ahora bien, de acuerdo a la analogia de Sharpe, "es igual a la suma de dos partes Una 
parte de los resultados de los factores que son Uinicos a fos riesgos de los valores y por otro 
lado los resuitados de los factores que son mas comunes son todos los valores de riesgo que 
comercian en el mismo mercado para los valores riesgosos. Asi que ja cartera de riesgo se 
define como la suma de las dos mediciones de la media ponderada riesgosa. Ei elemento 
asistematico del riesgo en cartera se refiere a ia porcién del riesgo que resulta de jos factores 

que son unicos a varios valores de una cartera de inversién. Mientras que el elemento 
sistematico del riesgo de cualquier cartera p debe ser relacionado con una incertidumbre acerca 

de la tasa de retorno del mercado. 

  

3 Bellemore ,H Douglas etal Investment analysis an portfolio selection An integrated approach, New York, 

South-Western publising, 1995 p.189 
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2.2.3 Rerones obtendos 

El términe de error aleatorio sugiere que para un retorno dado en el indice de mercado, 
el retorno obtenido de un activo usualmente sera situado fuera de su linea de mercado. “Si los 
retornos obtenidos en los activos A y B resultan ser de 9% y 11%, respectivamente, y el indice 

de mercado del retorno obtenido resulta ser de 10%, entonces el retorno obtenido de A y B 
puede ser visto con los siguientes componentes”:** 

Active A Activo B 

intercepto 2% -1% 

Retorno obtenido 

del indice de mercado 

x beta®™” 12% = 10% *1.2 8% = 10% *.8 

Error aleatorio resultado -5% 4% 

defretormo obtenido mee = 9% - [2% + 12%] one =11% -—-1% + 8%] 

9% 11% 

En este caso, la rueda de la suerte para A y B puede estar pensada como haber tenido 
un resuitando en vaiores de -5% para A y +4% para B. Estos valores pueden ser vistos como 
aigo igual a la distancia verticat por la cual cada retorno va a parar fuera de su linea en el 
modelo de mercado, como se puede observar en el grafico siguiente. 

Activo A Activo B 

   
  

% Alexander ,J. Gordon Jnvestments, New Jersey, Prentice-Hall, 1996, p 211 
* El término de !a pendiente en el modelo de mercado es referido como beta y su ecuacién es: 

But ow 
donde c,, es la covariancia de los retornos del stock y, y el indice de mercado y o’, denota Ja varianza de Jos retornos 

en el indice de mercado. 
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nos pronosticades 

Es importante hacer las mejores predicciones posibles del stock y los retornos 
pronosticados de un bono. Muchos administradores financieros usan el rédito de vencimiento de 
los bonos representativos o la ponderacién de jos bonos como sustituto para el retorno 

esperado. El retorno esperado en los stocks esta estimado usando algunos de jos siguientes 
pronésticos: boca abajo o hacia arriba y abajo. 

Un nimero de organizaciones que pronostican ganancias y dividendos en una base de 
stock por stock, entonces utiliza un modelo de dividende descontado para calcular una tasa 

interna de retorno para cada activo, basado en el precio corriente. Tales valores pueden ser 
agregados para obtener un pronéstico hacia abajo para el retorno esperado en una cartera de 
stocks 

Otros predicen el retorno esperado en una diversificacion de cartera de ios stocks 

directamente. Los dividendos y las ganancias pasadas para los indices de las acciones, los 
niveles de las variables macroeconémicas tales como el producto nacional bruto y las 

ganancias corporativas, son analizadas. Las proyecciones de tales valores agregados proveen 
la base para una estimacién de arriba a bajo de los retornos estimados en el mercado 

accionario. La diferencia entre el retorno esperado de las acciones y ios bonos son llamados el 
premio del riesgo. 

Estimaciones de resgos futuros y de correlaci6n pueden ser basadas en valores 

recientes. Alternativamente, fos precios de las opciones pueden ser usados, desde el valor de 
una opcidn que depende de las estimaciones de los inversionistas del riesgo del activo 

fundamental 

Como los inversionistas s6lo estan interesados en el rendimiento esperado y el riesgo de 
los valores otra forma muy Util de presentar sus caracteristicas es en el espacio de rendimiento 
esperado y riesgo, tal como se puede observar, 

Probabilidad 

058 078 E(R) 
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Esta grafica presenta el rendimiento esperado mas bajo del valor B en comparacién con 

Ay el correspondiente riesgo inferior de B; es decir, un Inversionista que esta estudiando los 

valores A y B tiene que encontrar cual es el mejor intercambio de riesgo/rendimiento esperado 

El rendimiento esperado de una cartera de dos activos se obtiene mediante 

E(R,} = WE(R) + WEIR)? 

Donde W, W, = porcentaje de fondos o “peso” asignado a los activos /y /, respectivamente 

E(R,), E(R)}. E(R,) = el rendimiento esperado de la cartera y los activos individuales / y J, 

respectivamente. 

Empero, podemos observar que W, + W, =7 esto es porque todos ios fondos estan 
asignados a un activo u otro para formar Ja cartera; lo cual implica que W.= 1-W, por lo que es 

posible expresar ambos pasos en términos de uno sdlo. Por otro lado, diremos que el 

tendimiento esperado de una cartera totalmente diversificada dependia en gran parte det nivel 

de riesgo de ia cartera, entretanto, la teoria del mercado de capitales nos dice que el riesgo 

adicional se compensa mediante el rendimiento esperado adicional. Sin embargo, sdlo se 

compensa el riesgo no diversificado, ya que los mercados compensan a quien(es) corre(n) 

riesgo(s) con rendimientos esperados adicionales debido a que al correr riesgos se le brinda un 

servicio a la sociedad. 

Para una cartera con un valor individual, el rendimiento esperado debe incluir 

compensacién por el transcurso de! tiempo, la cual es la tasa libre de riesgo, mas la 

compensacion por tomar un riesgo sistematico, y la medida de la cantidad del sistematico que 

se corre es beta’. Por lo tanto, el rendimiento esperado de un valor individual debe ser igual a la 

tasa libre de riesgo mas un importe adicional por correr el riesgo 

Ya que el estimador dptimo del retorno esperado no preciso el campo de inferencia 

cuando el periodo de observacién es finito si el estimador de la inferencia converge a un valor 

verdadero cuando es continuamente comercial, pues, es de ésta manera irrealista para asumir 

que el retorno esperado de la inversién es una funcién conocida de las variables observadas. 

  

35 Kolb W, Robert, Jnversiones, México, Limusa, 1995 

1 Beta mide el riesgo de un valor o de una cartera al exammnar la correlacién entre el valor o la cartera o de una 

cartera al examinar fa correlacién entre el valor o la cartera, por una parte y la cartera del mercado por la otra Con un 

valor o cartera y la cartera del mercado m, se tiene Ja beta de y como sigue’ 

  

El ténmino que mide la tendencia de los rendimientos de j a moverse con los de la cartera de! mercado es el término 

crucial En la primera parte de la férmula es la covariancia y en la segunda la correlacién



erudas contra retarnos     

Frecuentemente el desempefio es evaluado sobre un intervalo de tiempo de al menos 

cuatro afios, con retornos medidos para un numero de periodos entre el intervalo generalmente 
es en forma mensual 0 por cuatrimestre. 

El rendimiento esperado de un valor o una cartera incluye la compensacion por el 
transcurso del tiempo por correr riesgos, mientras que los retornos obtenidos generalmente se 

encuentran fuera de la linea del modelo de su mercado. 

Para medir los retornos de la cartera es complicado por el hecho de que el cliente puede 
adicionar o no dinero a !a cartera. Esto significa que el porcentaje cambia en el valor de 
mercado de la cartera durante un periodo que no puede ser medido correctamente por el 
retorno de la cartera durante ese periodo. Ademas, se prefieren los retornos esperados sobre 
los obtenidos ya que con los primeros se da una prima de riesgo por lo cual hace mas atractiva 
la inversion en ciertos activos, que los obtenidos no cuentan con tal prima de riesgo ya que se 
usan como datos histéricos para obtener Jos retornos futuros, por tal razén es importante 
destacar ld importancia de ambos retornos ya que uno depende de! otro es decir los esperados 

dependen de los obtenidos para poder hacer pronésticos y obtener la tan deseada ganancia 

esperada. 

2.3 Reinversion de los retornos 

"Una importante caracteristica de comercializacién con reinversién que debe ser 

realizado es que !a reinversién de las ganancias comerciales puede moverse de un sistema 

que gana hacia un sistema que pierde pero nunca a la inversa. Cuando un sistema que gana 

se va hacia uno que pierde en el comercio con reinversion si los retornos no son lo 

suficientemente consistente. Ademas, cambiando el orden o la secuencia dei comercio no 

afecta el resultado final "7° 

La reinversién comercial nunca es fa mejor ni la peor de todas las posibles secuencias 

de comercio basada en un problema absoluto. Por un lado el beneficio del comercio en las 

bases de Ja reinversion es que en un periodo donde existen problemas tiende a ser reducido 

Como el sistema viene hacia dentro y hacia fuera en el! periodo de problemas, cada pérdida de 

comercio esta seguida por un comercio con muy pocos contratos Eso es porque los 

desacuerdos en el porcentaje de igualdad de las cuentas éstas siempre son menores con fa 

reinversion que con acercamientos a no reinversiones. 

Por inspeccion esto podria parecer financieramente hablando el cambio a una no 

remversion a pesar de |a reinversion. Esto podria parecer asi, desde su probabilidad de ganar 

que es mucho mas grande Sin embargo, esto no es un supuesto valido porque en el mundo 

real nosotros no sacamos todo de nuestras ganancias y maquiliar todas nuestras pérdidas para 

  

26 Markowitz, Harry M. Mean Variance analysis in portfotio, New York , 1992.P.62. 

we
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depositar nuevo efectivo en una cuenta. Ademas, la naturaleza de la inversion es predictiva en 

los efectos del compuesto. Si nosotros eliminamos los componentes (como en el plan de no 
reinversién) entonces podremos plantear en hacer alguno un poco mejor en el futuro que ahora, 
sin importar como suceda, nuestro cambio esta entre ahora y el entonces, Este componente 
toma una funcion lineal de crecimiento y una funcién geométrica."”” 

Empero, si un sistema es lo suficientemente bueno, las ganancias generadas bajo las 
bases de reinversioén seran mucho mas grandes que en las bases de no reinversion, y la brecha 
sera ampliamente come e tiempo pasa pero si se tiene un sistema que puede tocar el mercado 
lo cual no hace que cualquier cambio tenga sentido en cualquier otro camino que incrementar el 
monto apostado. 

Sin embargo, hay otro fendmeno que atrae a los comerciantes hacia una reinversién, 
ese fendmeno es una pérdida de! comercio o pérdida de una parte, es inevitable después de 
una profongada igualdad para incurmr en una deuda Ademas, Ja Unica forma de ganar una 
parte es que pueda finalizar esto con una gran pérdida, asi como [a tinica forma de obtener una 
parte provechosa mensualmente es que pueda terminar con una pérdida mensual. 

Por otro lado, el problema de la reiversién es que cuando las pérdidas son inevitables 
venga acompafiada ya que tendra mas contratos. Por consiguiente, ias pérdidas seran 
mayores. De modo parecido, después de una pequefia pérdida la reinversi6n del comerciante 
tendra muy pocos contratos cundo inevitablemente gane y venga acompafiado para romper la 
porcién Claro esta que esto no quiere decir que cualquier razon estadistica asume que 
cualquier parte presagia la pérdida de negocios o viceversa. A pesar de que esto significa: Si 
usted comercia lo suficiente eventualmente obtendra una pérdida pero si usted comercia bajo 
las bases de la reinversién entonces esa pérdida sera significativa, ya que sera como resultado 
de parte ganadora, por tanto, tendra mas contratos cuando pierda. Desafortunadamente, no 
hay forma para evitar esto al menos no en una forma basada en hechos estadisticos en una 

distribucion estacionaria, a menos que estemos hablando acerca de procesos dependientes. 
Por tal razén asumimos que el sistema de mercado en cuestién genera negocios 
independientes, pero no hay forma para evitar este fendmeno. Esto es inevitable cuando se 
negocia bajo las bases de la reinversién justo cuando ias pérdidas son inevitables bajo 
cualquier base ya que las pérdidas son parte de la ponderacién. Asi pues, la meta de un buen 
manejo de dinero es explotar un sistema ventajoso, la inteligencia del negociador deberia darse 
cuenta de que este fendmeno es parte de la ponderacion y aceptarlo como tal para llevarlo a 
cabo en el largo plazo bajo el manejo adecuado con las técnicas apropiadas 

   

Aunque se ha discutide la remversién de fos retornos. Aunque conocemos que de 

acuerdo a la maximizacién de una potencial situaci6n ventajosa debe usarse para reinvertir, un 

100% de la reinversi6n es poco hecho para que lo sensato se haga. Para explicar esto 

tomaremos el caso de una moneda en donde es echada a cara y cruz; alguien esta dispuesto a 

pagar $2 si usted gana la echada de cara y cruz, pero le cargaran $1 s1 pierde. Podremos 

ee 

" toid p.64



descubrir que podemos hacer con el promedio por echar una moneda a cara y cruz para la 

férmula de la esperanza matematica: 

¥ 
Esperanza Matematica = 5'(P * 4,) 

tI 

Donde: P = probabilidad de ganar 6 perder 

A = Monto ganado 6 perdido 

N = Numero de posibles resultados 

"En un proceso independiente, si la esperanza matematica es menor o igual a 0, 

ninguna técnica de! manejo det dinero, apostando al proyecto o progresién que puede 

convertirse en una ponderacién de esperanza positiva’”®, claro debemos tomar en cuenta que 

esto sdlo se aplica en un sistema que tiene un solo mercado aunque cuando estamos 

negociando con mas de un solo mercado entonces nos acercamos hacia un ambito donde es 
posible incluir un sistema de mercado con una esperanza matematica negativa con un solo 
mercado para negociar no obstante actualmente tiene una esperanza matematica neta mas alta 

que la esperanza matematica neta del grupo antes de incluir la esperanza negativa al sistema; 

ademas, es posible que la esperanza mateméatica del grupo con la inclusién de !a esperanza 

matematica negativa en el sistema de mercado pueda ser mas alta que la esperanza 

matematica de cualquiera de los sistemas individuales de mercado. 

"Se apuesta a muchos sistemas que han sido creados por participantes a través de ia 
historia, Por elemplo, la Martingale tiene doble apuesta después de cada pérdida hasta la 

Ultima, cuando una ganancia ocurre entonces se esta adelante por una unidad. Sin embargo, la 

estrategia Martingale puede tenerlo haciendo enormes apuestas durante una pérdida. En 

apariencia, esto podria aparecer la ultima apuesta en progreso, como siempre se esta adelante 

una unidad si puede seguir la progresion hasta la terminacioén. Por supuesto, si se tiene una 

esperanza matematica positiva no hay necesidad de usar un proyecto tal como este Todavia 

esto deberia trabajar para una ponderacién incluso de una ponderacion de dinero asi como 

también para una ponderacién donde se tendra una pequefia esperanza matematica."”” 

Existen otros sistemas como el antimartingale es sdélo lo opuesto al de Martingale, aqui 

usted incrementa el tamafio de la apuesta después de cada ganancia La idea es tener un tiro 

certero de una porcién ganada de ia apuesta y maximiza la ganancia hacia esa proporcion. Por 

supuesto, solo como la Martingale finalmente obtiene una unidad, la antimartingale finaimente 

pierde todas las unidades (incluso en una esperanza matematica positiva) una vez la pérdida 
ocurrida, si el 100% de la apuesta esta puesto en cada apuesta. 

Otro famoso sistema es la estrategia reservada; aqui comercia con una apuesta base 

mas la fraccién de sus ganancias. Empero, en la reserva estratégica si la ultima apuesta fue 

mas alta entonces apostara el mismo monto en la siguiente apuesta como lo hizo al final. Pese 

a todos los sistemas de apuestas su desempefio en el largo plazo cae a menos de la fraccion 

simple fijada. 

ee 
28 Markowitz, Harry M op cit,.P. 

> Ibid p.74 

 



Finalmente, otra idea popular de jugadas ha sido la base para apostar mas la estrategia 

de la raiz cuadrada, por el cual siempre apuestan el mismo monto comenzando a sumar la raiz 

cuadrada de cualquier ganancia, as! las posibilidades de los sistemas de apuestas son infinitas. 

2.4 Medicién de jas ganancias de las carteras de Inversion 

La primera restriccién que toma lugar en ja funcion de utilidad es que esta debe ser 

consistente, es decir no satisfactoria simplemente porque la utilidad de mas (x+1) pesos es 

siempre més alta que la utilidad de menos (x) pesos. Esta propiedad establece que mas riqueza 

siempre es preferida a menor riqueza. Si la utilidad se incrementa cuando la riqueza se 

incrementa, entonces la primera derivada de Ja utilidad, con respecte a la riqueza, es positiva™’. 

La segunda restriccién de la funcion de utilidad es un supuesto acerca de una pequefia cantidad 

del inversionista se destina para el riesgo y la busqueda del inversionista al resgo. La aversién 

al riesgo, neutralidad al riesgo y la busqueda de! riesgo que puede ser definido en términos de 

las opciones. 

"Aversion al riesgo significa que un inversionista puede rechazar una opcion porque la 

desutilidad de la perdida es mas grande que la utilidad de una ganancia equivalente; ya que, 

las funciones que presentan deben tener una segunda derivada negativa, asi pues el rechazo 

de la opcién implica que la segunda derivada es negativa. La neutralidad del riesgo significa 

que un inversionista es indiferente a la toma o no de la opcion, ésta trae consigo una segunda 

derivada igual a cero. La blisqueda del riesgo significa que un inversionista podria elegir una 

opcién entonces la utilidad esperada debe ser mas grande que fa utilidad esperada de la no 

invertida, asi pues al elegir una opcidn implica una segunda derivada positiva”.*" 

Resumiendo tenemos: 

  

  
Condicién Definicién Implicacién 

i. Aversién al riesgo Rechazo de una opcién uU" o@) <0 

2. Neutralidad del riesgo Indiferencia a la opcién u"' od =0 

3. Preferencia al riesgo “Selecciona una opcién U" (0) > 0 
  

La tercera propiedad de las funciones de utilidad es un supuesto acerca de las 

preferencias del inversionista que cambian cuando cambia la riqueza. Si el inversionista 

incrementa el monto invertido en una emisién peligrosa cuando se incrementa la riqueza, 

entonces el inversionista dira que ai sufrir una reduccién absoluta a ta aversion dei nesgo. Sila 

inversion del inversionista se encuentra en una emisién riesgosa ésta no cambiaré cuando 

cambie la nqueza. 

ee 

3° Es importante hacer destacar que se habla sobre funciones de utilidad al final del periodo de la riqueza, es decir es 

simplemente al micio de la riqueza en el periodo 1 mids la tasa de retomo. 

3} Sharpe F. William, Jnvestments, NJ, Prentice-Hall, 1993. p 215-216



dei teorema de fa uulided esperaca 

  

El teorema de la utilidad esperada puede ser desarrollado por una serie de axiomas 6 

postulados los cuales invoiucran el comportamiento dei inversionista. Si un inversionista actua 

de acuerdo con estos postulados, entonces, el comportamiento del inversionista es 

indistinguible de quien hace las decisiones sobre ia base dei teorema de ia utilidad esperada. 

Los axiomas son: 

  

  

4. Comnearebitidad. Un inversionista puede tener preferencia entre todas las alternativas Si el 

inversionista tene una opcién de A o B, la preferencia de A a B o de B aA puede ser 

establecido 6 indiferente entre éstas puede ser expresado. 

2 Transitivica. Si un inversionista prefiere AaB y B aC entonces A es preferible a C. Este 

es un supuesto que los inversionistas estén consientes de su efecto. Aunque si esto pudiera 

parecer razonable que mas inversionistas podrian comportarse de ésta manera en situaciones 

experimentales, pero esto no siempre es asi. La dificultad ocurre porque aigunas situaciones 

son suficientemente complejas que el inversionista es incapaz de entender todas las 

implicaciones de la opcién. 

3. Indepencencia. De acuerdo a dos supuestos X e Y; y el supuesto del inversionista es 

indiferente entre ellos. Designando un tercer supuesto Z. La independencia implica que el 

inversionista es indiferente entre las siguientes opciones: 

X con probabilidad p y z con probabilidad 1 - p 
Y con probabilidad p y z con probabilidad 1-p 

    gu ra Para cada opcién hay un valor (llamado equivalencia cierta) tal que 

el inversionista es indiferente entre la opcién y la equivalencia certera Este supuesto 

simplemente establece que cualquier cosa tiene un precio. 

w 

Ahora bien, usando los axiomas podremos derivar el teorema de la utilidad esperada. 

Vamos a considerar un valor G con dos posibilidades como resultado 

B con probabilidad h 

0 con probabilidad 1-h



Donde C es el monto de dinero que podia hacer que el inversionista indiferente entre tomar la 

opcién G y recibir el dinero C, el cual es Ja equivalencia certera. Pues C depende de la 

probabilidad de recibir b (en nuestro ejemplo es h). Empero, para el axioma 4 C debe existir. Si 

cambiamos h entonces una diferencia en el valor de C podria ser tomada. Pero si cambiamos h 

a@ una suma muy grande entonces marcara la posicién de todos los valores de h contra Cc. Es 

decir, veamos la siguiente grafica: 

1.0 

  

La curva en esta grafica muestra fa curva de preferencia del inversionista Separa jas 

combinaciones de C y h para el cual el inversionista prefiera el valor para los puntos donde el 

inversionista prefiere cierto monto. Considerando el punto X’ el cual representa la misma opcion 

como X pero con una alta equivalencia certera. El estado del inversionista es que él es 

indiferente entre X' y C' donde C tiene una equivalencia certera mas baja que C’. Muchos 

inversionistas prefieren mas por menos, asi que ellos podrian preferir el valor X a ia 

equivalencia certera de C. Esto implicaria que los puntos de arriba de la curva son puntos 

donde la opcién es preferida y los puntos por debajo de la curva son puntos donde la 

equivaiencia cierta es preferida 

Ranve 

  

Una importante caracteristica de los negocios con reinversién es que deben ser 

realizados, esa es la reinversion de las ganancias que pueden retornar para ganar un sistema 

en un sistema perdido pero no a la inversa. Un sistema que gana esta convirtigéndose en un 

sistema que pierde con reinversién si los retornos no son lo suficientemente consistentes. 

Asimismo, cambiande la orden 6 secuencia de negocios no afectan al final los resultados 

La reinversion nunca es mejor o peor de todas las posibles secuencias de negocios 

basada en un porcentaje absoluto. Por un lado para comerciar en las bases de la reinversién 

los periodos de reinversion tienden a ser separarse. Como un sistema que entra y atraviesa un 

sistema de reinversin en cada periodo, cada pérdida esta seguida por un negocio con muy 

pocos contratos. Eso es porque las certidumbres con un porcentaje de igualdad en la cuenta 

son siempre menores con las reinversiones que con un acercamiento a la no reinversion, 
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"Por inspeccién esto podria parecer financieramente en las bases de una reinversion a 

pesar de la reinversién. Esto podria parecer que su probabilidad de ganar sea mas grande No 

obstante esto no es un supuesto valido, ya que en el mundo rea! nosotros no sacariamos todas 

nuestras ganancias y arreglar todas las pérdidas para depositar nuevo efectivo en una cuenta. 

Al mismo tiempo, la naturaleza de la inversién esta predicando sobre los efectos dei 

componente. Si lo eliminamos con el componente podremos planear hacer algo mejor en el 

futuro que en el presente, sin importar cuan exitoso es el negocio y si esta entre el ahora y el 

entonces. Este componente toma !a funcién lineal de una cuenta que crece y hace una funcion 

geométrica. Empero, si un sistema es lo suficientemente bueno, las ganancias generadas en la 

reinversion seran mas grandes que en ta no reinversion y que la brecha sera mas amplia con el 

tiempo." 

2.5 Riesgo de ru, 

  

La ruina es un estado de su iguaidad esta agotado que ni siquiera es capaz de negociar 

lo mas posible un sistema. "El riesgo de ruina es una probabilidad entre 0 (la ruina es 

imposible) y 1 (1a ruina se confirmara)."*° 

Ahora veremos que el riesgo de ruina es la suma de las probabilidades de ser arruinado 

en el primer evento, en el segundo y asi sucesivamente. Ademas, diremos que cada evento 

sucesivo tiene una probabilidad mas baja, por tal razon cada evento sucesivo tiene la 

probabilidad de ruina del evento previo multiplicado por ia probabilidad de ruina del evento 

corriente, como si ef evento corriente fuera el primer evento en la serie. Matematicamente 

hablando el caiculo del riesgo de ruina es como sigue: 

donde P= ta probabilidad de ganar 

RO es una formula que tiende a cubmir el riesgo de la ruina de cada valor que se adiciona a la 

suma entonces RO es mas y mas pequefo. 

Rig inA 
1+4 

donde A=P-(1-P) 
P = fa probabilidad de ganar 

Por eso, el riesgo de ruina (R1) es igual 

ee 
32 Markowitz, Harry M.op cit,.P.133 
> Thid p.64 
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peice al., 
1+0 1 

El nesgo de ruina de ja ecuacién R1 puede ahora ser enmendado por lo que no se 
asumira que estara comerciando nuestra apuesta en el primer negocio. 

R2=(1-AM+ ANal 

Apuesta total 

donde J=   

Porcentaje total de la apuesta localizada por negocio 

Las ecuaciones del riesgo de ruina R1 y R2 solo aplican para negociar en unas bases 
constantes contraidas con el monto ganado empero cuando se gana siempre es lo mismo y 
siempre es el mismo monto perdido cuando se pierde. Sin embargo, cuando se gana o se 
pierde no siempre es el mismo monto, ya que se puede utilizar una desviacion de la férmula 
original de Griffin , como sigue: 

R3=((- p)/ p) Au 

donde P =.5#(14+(Z/ A)) 

Z =(abs(AW / Q)* PW) -(abs(AL/Q) *(1- PW)) 

A=((PW * (AW /Q)A2)+(A- PW)*(AL/Q)A2)) A (1/2) 

AW = Monto ganado 
PW = Probabilidad ganada 

AL = Monto perdido 
Q = Tamajio de la apuesta en pesos 
U=G/A 
G = Porcentaje de la cuenta agotada hasta Ia ruina 
Abs = Funcién del valor absoluto 

Esta formula aproximara el riesgo de la ruina cuando se gane o pierda pero no todos son 
iguales. Para obtener el verdadero riesgo de ruina se requiere el uso de diferentes ecuaciones 

pero la derivacion de la ecuacién de Griffin es una muy cercana aproximacion, ya que ésta 

formula nos permite obtener una aproximacién cercana al riesgo de ruina cuando se gana 0 se 

pierde pero no en el mismo monto, por lo cual se prefiere ésta formula. A su vez diremos que 

ésta asume que los resultados son generados por un proceso independiente también ésta hace 

una aproximacién de la probabilidad de la ruina para la contabilidad de un negocio en las bases 

adquiridas estabiecidas. Ademas ésta formula nos dice que negociaremos para siempre pero 

nadie negocia para siempre, pues, sino se experimenta la ruina o si se es rentable en aigun 

nive! de las ganancias entonces se tendra a terminat ei negocio o al menos sacar algunas de 
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las ganancias, por fo cual esto cambia los riesgos de la ruina, nos da como resultado un nuevo 
calculo: 

R4=1~(((- P)/ P)AU)-IM((- P)/ P) aC) —1)) 

Donde 

C=(L-(0-G)*Q))/Q)/A 
L = El monto de la parte negociada debe crecer de acuerdo a lo que se finiquita el negocio Las 
demas variables fueron previamente definidas. 

Por tanto, el riesgo de fa ruina bajo la formula definida como R4 siempre sera menor que 
la dada por la formula denominada como R3. Los administradores de la cartera también tienden 
a usar el! promedio de maduracién como medida de riesgo para sus carteras de titulos 
gubernamentales y municipaies Los estamentos de politica de las instituciones financieras 

comunmente son expresadas en términos de acotamiento y de crecimiento promedio de 
maduracién en sus carteras de titulos. En algunos casos los limites del promedio de 
maduracién estan establecidos en intentar para asegurar en al menos una liquidez minima 
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3. DIVERSIFICACION INTERNACIONAL Y DIVERSIFICACION 
ENTRE MERCADOS 

  

  

El tinico propésito de la diversificacion financiera es la reducci6én del riesgo, cualquier 
reduccidn de! riesgo de fa inversion que resuite de la diversificacién, ademas, no es debido al 

tamafio de la cartera, pero una reduccién en el grado de inter correlacién entre las tasas de 
retorno, vale de renta, precios seguros, etc. en la emisi6n financiera que comprende una cartera 
de inversion individual. 

"El modelo de mercado afirma que el retorno del valor j, Ry desde el tiempo (t-1) af 

pues es una funcién lineal de un factor de mercado Rm» ¥ factores independientes con un solo 

valor j €, matematicamente hablando tenemos: 

Donde las tildes denotan las variables al azar, 0, es un parametro cuyo valor es tai que el valor 

esperado de e€, es cero, B, es un parametro definido como ia for ly fe) Yeues 
cov [® Ry |= Ry J 

ef término dé error representando el riesgo residua! del valor j (diversificable). 

Dados los supuestos (1) cov R 
wea mr a 

  

para todaisj, (2) “s |: 9 Para toda j * 0, 

(3) g<, =0 para toda j = 0, y (4) montos de ddlares iguales son invertidos en cada valor de 

la cartera, e! riesgo total de una cartera puede ser medida en términos de fa varianza de los 
retornos agregados futuro, como sigue: 

4)



Donde Rn es el retorno de la cartera y el otro de jas variables que estan definidos arriba Esta 

formulacién de la varianza de la cartera se refiere al modelo de la covarianza que es cero, pero 
podemos reescribir la formula anterior como: 

val =f; vat } + va e]/n 

1 n 

donde 6, = uP, 
= 

Como el! numero de valores en la cartera es incrementado, el ultimo término de la ultima 

ecuacion se incrementa y {a varianza yar ( R Jee aproximara a g ? vae( R jas que p » m 

= \ : . . 
var( z, Jes el mismo para todos fos valore, B, puede ser usado para medir el riesgo de ja 

cartera y B, como se le atribuye a Bp es la medida apropiada para medir el riesgo de un valor. Si 

BEY var (© ) son positivamente correlacionado, esto nos hace concluir que para dos carteras 
’ } 

que tienen un numero igual de valores, el primero con una B, mas grande que tendra también 
hacer mas grande la varianza residual, por eso, la B, mas alta de la cartera no deberia ser 
mejor diversificada como una B, de cartera mas baja." 

El grado de diversificacién esta reflejado en ei nivel de la variancia residual de ja cartera 
compuesto por fa varianza. La diversificacién puede afectar a la variacién residual de dos 
formas principalmente, ja primera asumen igual importancia para cada uno de los valores en la 
cartera, la variancia residual de la cartera disminuira aproximadamente en la proporcién 

teciproca del numero de valores en la cartera. 

Desde entonces las carteras fueron construidas de una lista de valores los cuales han 
sido clasificados de acuerdo a la beta B;, la variancia residual de la cartera tendera a bajar 
como el valor de la varianza var(e,) que cae aij agregar valores de la cual se obtiene una beta 
B; mas baja y consecuentemente una varianza mas baja var(<,) en carteras mas grandes La 
combinacién de tales influencias deberan de dejar una rapida disminucién en la variancia 
residual de ja cartera para carteras mas pequefias con tasas que descienden y disminuyen 
asintoticamente cuando n es mas grande. 

Esto deberia denotar que la presencia de fa industria influye y podria tender a estorbar 
al proceso de la diversificacion. Sin embargo, no hay una raz6n anterior para creer los efectos 
de ja industria que deberfan ser mas fuertes en altas betas de capital contra bajas betas de 

capital, de ésta manera, la industria no tiene perjuicios. 

Una comparacién del promedio de jas variancias residuales de la cartera mas altas 
contra betas bajas de las carteras puede ser hecha para usarlas en cuartites mas altos 6 mas 
altos de cada cartera que contiene n valores para representar altas y bajas betas de las 

  

* Klemkosky C. Robert y John D Martin The Effect of Market Risk on Portfolio Diversification en The Journal of 
Finance, vol. XXX, N°l, Marzo 1975, 
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carteras. Para comparar el proceso de diversificacién en los casos extremos es posible ganar 
penetracion en la magnitud del efecto beta en el proceso de la diversificacion de la cartera. 

Limites de la Diversificaci6n 

EI Unico propésito de la diversificacién financiera es la reduccion al riesgo, y cualquier 
reduccién del riesgo que resulta de Ia diversificacién es debido al efecto de la covarianza de las 
tazas de retorno. Con mas y mas valores que son adicionados a la existenciade las: -  - 

iu cat. a, Sin embargo, este llegara a ser mas y mas dificil para encontrar cuaiquier valor cuyas 
tasas de retorno no son altamente correlacionadas con las tasas de retorno en los valores los 
cuales ya estan incluidos. Por eso la frontera de eficiencia de la regién factible se incrementara 
cada vez menos con cada valor adicional y la superficie perdera de su curvatura Los procesos 
mas significativo de la reduccién del riesgo a través de la diversificacién la cual no continuara 
indefinidamente. 

“De acuerdo a Evans y Archer (ver grafica) ésta relacion toma la forma rapidamente de 
una funcién asintética decreciente. Evans y Archer trazan el beneficio marginal de la 
diversificaci6n como una funcién del tamafio de {a cartera para adicionar valores uno por uno y 
entonces aplicar igual en el peso. E! resultado de Jas carteras fue llamado diversificacién 
ingenua. En las bases de la diversificacion ingenua de carteras, ellos concluyeron que hay 
algunas deudas tocantes a la justificacién econémica de incrementar e! tamafo de la cartera 
bajo 10 6 mas valores. 

      

  

   

Cuatro FRONTERAS 
valores DE 

EFICIENCIA 

Esperanza de Rtres valores DELA 

Ja careta CARETRA 

X\ pos 

valores 

v 

Varianza de 
ja cartera 

De hecho, la diversificacién ingenua es una cosa y la diversificacion es otra En ja grafica 
vernos que la tasa de convergencia de la frontera de eficiencia en un estado de curvatura cero 

es mas raépida a lo largo de la curva que la region donde es mas alta, pues, ef riesgo podria ser 
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tomado pero no es mas rapido en la region en la cual corresponde mas conservadoramente en 
las estrategias de [a inversion Por tal razon, en et mundo real la eficiencia de las carteras sera 
un poco mas grande que lo que asumieron Evans y Archer. Sin embargo, el beneficio marginal 
de la diversificacion tendra a ser pequefio y mas y mas valores son adicionados a una cartera 

de inversion."*® 

"La estrategia de proteger y no proteger la podemos describir como una decisién para 
comprar 6 vender por adelantado en el extranjero, asi como de encabezar o retrasar los pagos 
en el extranjero, prestar o pedir prestado en moneda extranjera y seleccionar ia factura en 
moneda en circulacion de los bienes comprados o vendidos al extranjero para minimizar el 
riesgo por el cambio. Todo esto para medir los costos de las implicaciones del manejo en 
moneda extranjera. Por ejemplo consideraremos e] comportamiento de un administrador de una 
empresa la cual hace negocios en algunas monedas. Todas las posiciones de jas monedas son 
convertidas en fiujos de capital por unidad de tiempo, asi que el problema que enfrentara el 
administrador es maneyar los ingresos y egresos en cada una de las cuentas en la cual su firma 
tiene opinién y de esa forma se espera maximizar su utilidad esperada. Ya que se supone que 
la firma emplearé un manejo de cuentas por pagar y pagadas el cual efectivamente se asume 
sé contratara por separado con decisiones de financiamiento y de proteccién ya que se supone 
son tomadores de precios en los mercados de capital internacional y se asumen que son 
perfectos en el sentido que las tasas de interés son completamente diferenciales que refleyan 
align cambio esperado en el tipo de cambio. La incertidumbre sobre el tipo de cambio 
representa sdlo un elemento estocastico en determinada moneda base de las cuentas por 
pagar y las pagadas. La firma emplea el manejo de las cuentas pagadas y por pagar y se 
asume que sera administrado por un tomador de decisiones con una funcién de utilidad 
cuadratica expresada en términos de la tasa de utilidad de la firma medida como una tasa neta 
reservable a totales reservables con ambos flujos medidos en alguna moneda numeraria, pues, 
se asumira que la diversificacién reduce ei riesgo el nivel de la empresa, esto es porque tal 
diversificacion es mas eficiente en e! nivel del accionista por el cual los accionistas pueden 

llevar a cabo Ja reduccién del riesgo por la diversificacién de sus carteras al mas bajo costo 
Ademas la cual concede la légica de tales argumentos.” * 

  

Benencros de la divers-fcas, infernacicna! 

Muchos de los inversionistas demostraron una via substancial a través de emisiones 
nacionales, estudios recientes han documentado que un crecimiento rapide en los componentes 
internacionales de las carteras en el ambito mundial. Esto no debe de sorprendernos ya que 
los asesores de inversiones han comenzado a preguntar sobre argumentos internacionales que 
soporten a la diversificacién mundial 

Por supuesto, lo que importa a los inversionistas son los retornos anticipados de los 
bienes internacionales. Andlisis histéricos contindan siendo usados porque los asesores de 
Inversion argumentan que no hay nada mejor para medir que el valor de la diversificacién 

internacional. Una medida razonable del valor de la diversificacién internacional es el grado 

  

3 Bellemore ,H.Douglas et al Jnvestment analvsts a portfolio selection: An integrated approach, New York, South- 

Western publising, 1995.p.175 

36 Makin H. John Portfolio theory and the problem of foreign exchange risk, en: The journal of Finance, 

VoLXXXIII, N°2, Mayo,1978. 
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para el cual se permiten bienes extranjeros en una cartera que incrementa la frontera 6ptima de 
la cartera Un punto de inicio natura! para cuantificar este valor es calcular la base en las 

opiniones neutrales que implican un equilibrio natural del mercado de la cartera. Hay algunas 
limitaciones para usar esta medida, pues, se asume que no hay costos internacionales extras 
asi como el relajamiento de la restriccién contra la inversion internacional que no puede hacer el 

inversionista nada contra pésimas condiciones. 

Por otro lado, 1a medida del valor de la diversificacion internacional, también, asume que 
los mercados son eficientes y por esa razon no son descuidados para capturar cualquier valor 
que un administrador de cartera internacional pueda adicionar sin obstruccién haber informado 

opiniones acerca de esos mercados. Claro esta que se supone un importante beneficio de la 
inversién internacional que son perdidos y después liberados para darios al administrador de la 
cartera para que este pueda tomar ventaja de un gran numero de oportunidades para adicionar 
el valor que és provisto sélo por los mercados nacionales Se utiliza el concepto de equilibrio 

para calcular el valor de la diversificacién internacional para una cartera de titulos, una cartera 
de equidades y una cartera que contenga ambos titulos e igualdades. Las ganancias para el 
manejo de igualdades o para la administracién de una cartera con ambos titulos e igualdades 
son también importantes aunque con un porcentaje mucho mas pequefio de los excesos de los 
retornos de la cartera nacional. 

3.1.7 Optimizacion de una cartera internacional 

Los inversionistas con carteras Internacionales de equidades y titulos son generalmente 
enterados para la toma de sus decisiones que es lo mas importante para los que toman 
decisiones. En decidir la iocalizacién apropiada, ellos usuaimente estan conformes con 

simplificar los supuestos ya que su objetivo es maximizar el retorno esperado para un nivel de 
tiesgo dado. Una referencia natural es una entrada importante critica para hacer uso del modelo 
de optimizacién media-varianza y un equilibrio provisto para la referencia apropiada neutral 
apropiada. Los inversionistas tienen opiniones y sentimientos sobre algunos bienes o monedas 
que son sobrevaluadas 0 subvaluadas en los precios del mercado de las monedas; un modelo 

de distribucién de bienes puede ayudar a aplicar sus opiniones para su ventaja, aunque, esto es 
irreal para los inversionistas esperan que sean capaces de estar en los retornos esperados 
exactos para cada bien y moneda. Sin embargo, el equilibrio puede proveer a los inversionistas 
un punto de referencia apropiado. Las primas de riesgo en equilibrio tienen otros acercamientos 
gue pueden ser usados para construir una cartera optima cuando ellos no tienen opiniones 
acerca de los bienes o monedas. 

EI promedio histérico asume que una referencia neutral para esos excesos de retorno 
que serdn iguales a sus promedios histéricos. Pero el problema con esto es que la media 

historica provee muy pobres prondsticos futuros de los retornos, pues, la optimizacién de los 
retornos esperados para cada nivel de riesgo se puede conseguir de ia frontera de carteras 
optimas. El uso de los excesos de retornos de! pasado representa una ponderaci6n neutral de 
las opiniones que es equivaiente para asumuir la constante de peso de la cartera que se podia 

haber desempefiado mejor histéricamente y tienen algun sentido comun, empero, reaimente no 
hay neutralidad en todo pero si hay un especial establecimiento de ponderaciones y van hacia 
los bienes que han tenido un desempefio pobre para asi después ir a los bienes de largo plazo 

que hicieron bien en el periodo histérico particular. 
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Por otro tado, el inversionista puede esperar asumir iguales medias para los retornos 
que atraviesan todos los paises para cada clase de bien que puede resultar en una referencia 
neutral apropiada, un problema que se puede presentar debido a esto es que ef exceso de 
retorno esperado es igual a las compensaciones que los Inversionistas no obtuvieron para los 

diferentes niveles de riesgo en Jos bienes de diferentes paises. La diversificacién internacional 

de los inversionistas la realizan para poder reducir ei riesgo, ya que, cualquier otra cosa debe 
ser igual y es preferida por los bienes cuyos retornos son menos volatiles y menos 
correlacionados con los otros bienes. No obstante, para definir un punto de referencia neutral se 
asume que ios tituios y ias equidades tienen ei mismo exceso de retorno esperado por unidad 
de rnesgo, donde el riesgo medido es simplemente la volatilidad de los retornos de los bienes. 
Puesto que, se toman las correlaciones de los retornos de los bienes en cuenta, pues los 

inversionistas con todos los valores tienen las mismas opiniones y ambos bienes tienen iguales 
volatilidades, sin embargo cada uno no puede tener iguales promedios de cada bien Los 
precios y los retornos esperados en tal condicién con un mundo que podria tener que ajustar 
como ef exceso de demanda para cada bien y el exceso de oferta de los otros afecta al 
mercado. 

El concepto de equilibno en el contexto de una cartera internacional de igualdades, 
titulos y monedas es similar, aunque las monedas se incrementan, porque, los inversionistas en 

otros paises miden fos retornos en diferentes unidades, cada uno ganara algun retorno 
esperado para tomar algun riesgo de la moneda. Los inversionistas aceptaran el incremento del 
riesgo de la moneda hacia un punto donde el riesgo adicional de los saldos de los retornos 
esperados, asi que, el porcentaje del riesgo de una moneda extranjera, entonces, el riesgo sera 
el mismo para los inversionistas de los diferentes paises. El grado de equilibrio de barrera es 
una constante universal que depende de tres promedios: el promedio a través de los paises de 
la media del retorno en el mercado de cartera de los bienes, el promedio a través de los paises 
de la volatilidad de! mercado mundia! de Ja cartera y el promedio a través de todos los pares de 
paises con volatilidad del tipo de cambio. 

Los inversionistas tratan de usar las emisiones cualitativas distribuidas en los modelos 
que deben ser trasladadas hacia sus opiniones en un complejo juego de excesos de los 
retornos esperados en los bienes que pueden ser usados como base para la optimizacién de la 
cartera. La ventaja de incorporar un equilibrio global llegara a ser aparente cuando se 

combinen las opiniones de los inversionistas para generar la cartera bien construida sin 
requerimientos para el inversionista, para que esta pueda expresar un juego completo de 
excesos de retornos esperados. 

Sefalaremos lo siguiente: 

1. "Hay dos fuentes distintas de informacién acerca de los excesos de los retornos futuros 

2. Ambas fuentes de informacién son inciertas y son mejor expresado como distribucién de 
probabilidad. 

3.Los excesos de les retornos esperados son lo mas posible consistentes con ambas fuentes de 

informaci6n. 

Supongamos que conocemos Ia verdadera estructura de un mundo que tiene sdio tres 

bienes A, B y C. El exceso del retorno de los bienes es conocido para ser generado por una 

prima de riesgo en equilibrio mas cuatro fuentes de riesgo que es un factor comtin e 
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independiente de los choques para cada uno de los tres bienes. Expresaremos lo anterior como 
sigue. 

Ry=tytysZ+V, 

Ry =tygty7,Z+V, 

Ro HM tV¥eZtVe 

Donde 

R, = Exceso de retorno de! i-ésimo bien 
n, = Prima de riesgo del i-ésimo bien 
y. = Impacto en el j-esimo bien de Z 
Z = Factor comtn 
V, = Choque independiente del i-ésimo bien 

En este modelo mundial, la matnz de covarianza, = de los excesos de los retornos de Ios 
bienes esta determinada por el impacto relativo del factor comun y de fos choques de 

independencia. Los excesos de los retornos esperados de los bienes son una funcién de las 

primas de riesgo en equilibrio, el valor esperado del factor comun y los valores esperados de jos 
choques independientes para cada bien. Por ejemplo, los excesos de los retornos esperados 

del bien Al cual sera escrito como E[R,| esta dado por: 

EIR, |=, +7 ,81Z]+ 21R,) _
 

Sin embargo, no se asumira que estamos en equilibrio, también se asumira que la media 

ElR,| que es en si misma una variable al azar no observable cuya distribucién esta centrada 

en ja prima de riesgo de equilibrio. Ademas, el grado de incertidumbre de E[Z] y de E[V]S es 

proporcional a las volatilidades de Z y de VS. Estas implicaciones de E[R, | que es disiribuida 

con una estructura proporcional de covarianza de 2. Porque la incertidumbre en la media es 
mucho mas pequefia que la incertidumbre en el retorno mismo, t sera cercana a cero, la prima 

de riesgo de equilibrio junto con t= determina fa distribucién de equilibrio para los excesos de 

los retornos esperados. La distribuci6n de equilibrio para E[R] ta cual esta dada por una 
distribucion normal (x, tZ) donde x= {nq ms ac}. Se desea calcular la distribucion condicional 

para los retornos esperados sujetos a la restriccién que los retornos esperados que satisfacen 
la restriccin, la restricci6n la representaremos como una ecuacién lineal de los retornos 
esperados. 

PeElR}=Q 

Donde 

P es el vector [1, -1, 0] 
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La distribucién normal condicional tiene la siguiente ecuacién: 

+The pelp ee al ° le —Pe n'| 

la solucion a este problema de minimizacién es" 

(ElR]- 2)e" (E[R]- 7) 

Sujetoa Pe E[R}=0 

Cuando la cartera éptima parece demasiado extrema es considerar la reduccién de la 
confianza expresada en alguno o todas las opiniones. Menos confianza en nuestras opiniones, 

ya que se generara un establecimiento de! exceso de los retornos esperados mas fuertemente 

pues refleja al equilibrio, Se definié ef saldo como una medida de una cartera similar que debe 
estar en un equilibrio internacional el cual capitaliza la cartera. La medida de distancia es usada 
para la volatilidad de la diferencia entre los retornos de las dos carteras, y ademas esta medida 
debe utilizarse para optimizar la cartera."” 

Uno de los mas importantes métodos da lugar a influencias en la distribucion de las 
decisiones de los bienes es /a leccién de las marcas por jas cuales miden e! riesgo. La 
optimizacion de la varianza; el objetivo es maximizar el retorno por unidad de riesgo de cartera 
Las marcas de los inversionistas define el punto de origen para medir este riesgo, es decir 
representa el riesgo minimo de la cartera En muchos problemas de la inversion el riesgo esta 
medido como Ja volatilidad de los excesos de la cartera. Muchos administradores de la cartera 
estan dados por un desempefio explicito tal como el indice de capitalizacion Si existe un 
desempefio explicito entonces la medida apropiada de riesgo para el propdsito de la 
optimizacién de la cartera es la volatilidad del error rastreado de la cartera. Cuando no se 
presenta un marcaje especifico se presentan dos alternativas; la primera es usar la volatilidad 
de los excesos de los retornos como fa medida de riesgo y la segunda es especificar una 
cartera normal que representa la distribucién deseada de los bienes en la ausencia de las 
opiniones. Un modelo de equilibrio puede ayudar en el disefio de una cartera normal para 
cuantificar algunos de tos riesgos y devoluciones de los trade-off cuando no hay opiniones. 

“Las hipotesis de la optimizacién media-varianza no han sido adecuadamente probadas. 
Por ejemplo asumiremos que ios inversionistas distribuyen su cartera entre bienes 
denominados en seis monedas: 

  x, 
BLY LF ycs shen aratatee t x; x, x, x; 

Ei residual es la parte distribuida en dolares (-x') donde t es una columna vector de 

cinco de ellos. La funcién de demanda de bienes nos da las demandas como una funcion de fa 
tasa de retorno esperado en los bienes relatives al bien numerario: 

x, at BE nn -tE ry) 

  

37 Black, Fisher y Robert Litterman, Global Portfolio Optimization, en: Journal of finance, marzo 1973 p 765-760. 
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Donde £,r,,, es el retorno real esperado en délares E,r,,,es un vector columna de los retornos tak 

reales esperados en los otros cinco bienes, B es una matriz de coeficientes y a es un vector de 
interceptos. El tropiezo en las estimaciones economeétricas de! pasado de las ecuaciones de la 
cartera han sido medidas de retornos esperados. La solucion seria ia siguiente ya que se 
espera que ios retornos esperados dependen de las ofertas de los bienes 

Et Er =~ B ‘a+ Bx, 

Para convenir con la no observabilidad de las expectativas, se asume que el supuesto 

de los inversionistas es racional. E! retorno relativo ex post |r, (rast ir3,) et cual es observable 

también se asume una igualdad del retorno esperado mas un error al azar e,,,:Por casual se 

entiende que no esta correlacionado con toda la informacién |, disponible al inicio del periodo 
sobre el cual el retorno es medido: 

al -irs, =Eny WE, rs iat F Epa Ele, 1,)=0 a1 

sustituyendo tenemos: 
=I 

Ta rh, = -B ‘a+ B x, 

EI retorno e] cual conocemos para no ser correlacionado con las variables del lado 
derecho por los supuestos de expectativas racionales "* 

  

3.2 Procedimientos pata invert internacion 

El retorno en una inversién extranjera es afectado por ei retorno en los bienes dentro de 
su propio mercado y el cambio en el tipo de cambio entre el propio valor de la moneda y ia 
moneda del pais comprador. Asi el retorno en ia inversion extranjera puede ser completamente 

diferente que simplemente el retorno en los bienes del propio mercado y puede diferir de 
acuerdo al domicilio del comprador. De tal manera, que desde el punto de vista de un 
inversionista norteamericano, es conveniente expresar la moneda extranjera como costo de 
gran numero de délares. Asi es conveniente expresar un tipo de cambio de 2 marcos por dolar, 
0 el costo de 1 marco es $50. Se asume la siguiente informacién 

  

38 Engel, Charles. Do asset-demand functions Optimize over the Mean and Variance of six currency test en: Journal 
of International Economies, Diciembre, N° 17, 1984, p.50-S3 
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4 2 
valor dé contri- 

  

Costo de bucidén de los Valor en 
Tiempo 4 marco alemanes Dolares (1 x 2) 
0 $50 40 DM . 50 x 40 = $20 
4 $.40 45 DM 40 x 45 = $18 
  

Ademas se asume que no hay dividendos pagados con las contribuciones de los 
alemanes. En este caso ef retorno al inversionista aleman expresd en la moneda doméstica 
(marcos) es: 

(1+2,)= + oR, = .125612.5% 

Empero, el retorno paral inversionista americano es: 

_40*45 18 , (8+ Rys = “30240 7 20 ORyg =—.106 -10% 

“El inversionista aleman recibiré un retorno positivo, mientras que ei inversionista 
americano pierde dinero porque los marcos fueron menos cotizados en el momento uno que en 
el momento cero. Es conveniente dividir ef retorno al inversionista americano en un componente 
debido al retorno en ef hogar o en el mercado aleman y el retorno debido a las ganancias o 
pérdidas de! tipo de cambio Dejando a R, ser el retorno de cambio, por tanto tendremos: 

(4+ Ry )= +R, I+ Ry) 

40 , 14R, = Fp 71 200 =~20 

14+ Ry = 2-14 1256Ry, =.125 

(1+ Ry )= (1-201 +.125)=1-.100R,, =-.10 

Asi la ganancia 12 1/2% en la inversién alemana fue mas que una compensacién por ja 
pérdida en el cambio del 20% en el valor del marco. Reiniciando fa ecuacién anterior: 
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(1+ Rys)= (+R, Ml+R,) 

Simplificando 

Ry = Ry + Ry + RyRy 

En el eemplo 

=.10 =-.20+.1254+ © .20)x(i25) 
=—.20 +.125-.025 

El ultimo término sera mucho mas pequefio que ios otros dos términos, asi que el 
retorno dei inversionista americano es aproximadamente el retorno de! valor en su mercado 

nacional mas la pérdida o ganancia del cambio Usando la aproximacién, tendremos las 
siguientes expresiones paral retorno esperado y la desviacién estandar del retorno en ei valor 
extranjero. 

Rus = Rs+ Ry 

La desviacién estandar del retorno es: 

_foa 2 2 
Sus = [o? +O7 + 20 n.| 

La desviacién estandar del retorno en los valores extranjeros (ous) es mucho menos que 
la suma de la desviacién estandar del retorno en en su propio pais (oy) mas la desviacién 
estandar de las ganancias o pérdidas del cambio (c,). Esta relacion resulta de dos factores. En 
el primero hay muy poca correlacion entre las ganancias o pérdidas dei cambio y los retornos 

en un pais (y por esa razdn el Ultimo termino op, es cercano a cero), el Segundo, es el cuadrado 

de fa desviacion estandar, adicionando y entonces tomando la raiz cuadrada de ja suma es 
menor que la adicionada directamente. Esto es asi- 

o,=.10 

Oo, =15 

Px =9 

entonces 

oj, = 0.10? +.157 

y 
Ops = 18 
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Asi la desviacién estandar del retorno expresado en délares es considerablemente 
menor que la suma de la desviacion estandar de las pérdidas o ganancias del cambio y la 
desviacién estandar del retorno en el valor en la moneda doméstica.""? 

  

Se han hecho indices que ponderan el mercado con cada porcién del capital en el 
indice determinacio por su valor de mercado dividido por el valor de mercado agregado de todos 

los capitales. Las correlaciones entre los indices internacionales son aproximadamente las 
mismas como la correlacién entre dos valores en los Estados Unidos y menor que la 
correlacién entre dos valores en muchos otros mercados. La baja correlacién a través de los 
mercados de capital y bonos es la evidencia mas fuerte a favor de la diversificacién 

internacional ya que la desviacién estandar es calculada a través de los indices del mercado y 
es por esa razon una medida de riesgo para una buena diversificacién de la cartera, consiente 
sdlo de los valores comerciades entre el pais bajo estudio. Empero, existen dos fuentes de 
riesgo: el retorno de una inversién en varios valores extranjeros a causa de la variacién de los 
precios de los valores entre los valores del mercado nacional y a causa de las ganancias o 
pérdidas del cambio. La reduccién del riesgo via diversificacién internacional es mucho mas 
pequefia que los errores en determinacién de ia minimizacién del riesgo ya que se mezclan las 
carteras nacionales e internacionales que facilmente pueden resultar en una cartera mas 
riesgosa que fa interna pues adquiere sdéio uno. 

  

Para la toma de decisiones, los valores futuros estimados la media del retorno, la 
desviacion estandar y los coeficientes de correlacisn Los coeficientes de correlacién entre los 
mercados internacionales han sido muy bajos historicamente relativos a una correlacién intra- 
pais Asi, la diversificaci6n internacional es probable que continue para dear la reduccién del 
riesgo ya que es previsible en e! futuro. 

Es posible proteger parcialmente contra las fluctuaciones del tipo de cambio. Un 
investigador puede entrar en un contrato de futures a la entrega de una moneda a precio que es 
fyado ahora. Por ejemplo un inversionista americano compra valores alemanes que 
simultaneamente pudieran acordar para convertir marcos en délares en una fecha futura y a 
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una tasa conocida. Si el inversionista conocié exactamente que el valor podria ser valorado al 
final del periodo, él 0 ella podian ser completamente protegidos contra las fluctuaciones de la 
tasa que se acordaron para cambiar una cantidad de marcos exactamente igual a! valor de fa 
inversion. Empero, en general, el valor al final del periodo de la inversion es al azar, lo mejor 
que puede hacer el inversionista es proteger contra un resultado particular 

     

. Mucha de la literatura sobre la diversificacién nacional e internacional nos dice que la 
historia esta mucho mejor guiada en el riesgo pronosticado que en los retornos pronosticados, 
Si aceptamos los datos histéricos en el riesgo como un indicativo del futuro, ya que, los retornos 
en los mercados extranjeros deben ser mucho mas bajos que los retornos en el mercado 
nacional o los pagos de la diversificacién. Si tos gobiernos establecen impuestos en las 
inversiones extranjeras en las tasas que son muy diferentes de las inversiones nacionales, y 
entonces podrian ser posibles los retornos después de impuestos. "La impuestacién diferencial 
ha ocurrido en el pasado y continiia hasta ahora y probablemente persistiran en el futuro. 
Muchos paises imponen un impuesto retenido en dividendos. Los inversionistas sujetos a 

impuestacion pueden recibir un crédito interno por el impuesto del exterior retenido y asi no 
tener retornos mas bajos. Sin embargo, los inversionistas que no se encuentran sujetos a 
contribucion, la retencién es un costo que cuenta con retornos mas bajos que el retorno de la 

inversion extranjera. Otra situacién que podria causar inversiones extranjeras podrian tener un 
retorno mas bajo que las inversiones nacionales para todos los inversionistas si hubiera 
diferentes costos de transaccién para las compras nacionales ¢ internacionales. Esto podria 
ocurrir si fueran dificiles las compras de los valores extranjeros o los controles de la moneda 
existentes. Otra posicién es que puede resuitar en inversionistas en todos los paises que 
tienen la esperanza de retornos mas altos para las inversiones nacionales relacionadas al 

extranjero, pues, es un peligro de una restriccién gubernamental ya que la habilidad de los 
extranjeros haria que estos saquen sus fondos. Los gobiernos deben y ponen en su lugar a 

tales restricciones de los extranjeros, ya que esto puede reducir los retornos de los 

extranjeros "“° 

  

E! acercamiento mas comin intenta mostrar las ventajas de la diversificacion 
internacional para formar una cartera dptima de valores nacionales e internacionales usando 
datos historicos y comparando el retorno exclusivamente nacional que tienen cartera sobre el 
mismo perfodo de tiempo, pues, los valores exactos de las medias de los retornos, varianza y 

covarianza para ios mercados internacionales que permiten consiruir carteras que 

exclusivamente dominan fa inversion en ia cartera nacional. La estrategia elemental para un 
inversionista es decidir diversificar internacionalmente pero no desea determinar como construir 

una cartera internacional es retener un fondo indexado internacional. De igual forma retener un 
fondo indexado nacional! asi como retener un valor considerado por la cartera de los valores 
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internacionales. Si el retorno esperado esta relacionado a un mercado indexado y si los valores 

estan en equilibrio, entonces, las conductas que no son de mercado o son unicas al riesgo es 
retener un fondo indexado Si un inversionista cree que los valores estan fuera de equilibrio 

pero no profesa conocer cuales valores del retorno son positivos o negativos o que no se 

encuentra en equilibrio ya que deberia retener el fondo indexado. En este caso, la conducta del 
riesgo promedio que no es de mercado no mejora el retorno esperado porque el inversionista en 

promedio selecciona los valores con retornos cero que no pertenezcan ai mercado. Asi los 
inversionistas deberian eliminar el riesgo que no es de mercado por retener un fondo indexado 

Si hubiera buena evidencia de los vaiores individuaies entonces los retornos esperados estarian 
determinados por un modelo de equilibrio internacional, y si un valor que se considera indexado 
fuera al factor afectado por los retornos esperados, paralelamente argumentariamos que podria 
presentarse tener un fondo con un valor que se considere indexado internacionalmente Si uno 

no esta dispuesto a aceptar un modelo de equilibrio internacional que divida el riesgo en las 
partes que resulte el retorno esperado mas alto y esa parte sea Unica, ya que, es lo mas 
apropiado para un inversionista sin una habilidad para pronosticar los retornos esperados y 
minimizar el riesgo total. La estructura del riesgo es razonablemente pronosticable a través del 

tiempo. La correlacién mas baja promedio entre las carteras del pais, y el patrén de una alta 

correlacion relativa entre paises con vinculos con economias cerradas es probable que continue 
en el futuro. Asi, las matrices de correlacién del pasado pueden ser usadas para predecir el 
futuro. Empero, si se desea desarrollar una cartera activa internacionalmente, entonces, 
muchas de ias mismas consideraciones estaran inmersas de la forma como se presentan 
desarrollando en la cartera activa nacionalmente No obstante, la inversién internacional 
adiciona dos elementos al proceso de inversién que no presenta una inversién doméstica pura. 

En consecuencia, la decisién concerniente a cuanto invertir en cada pais depende de los 
factores como la correlacién inter paises, la varianza de retorno para cada vaior de cada pais y 

el retorno esperado en cada pais. Hay buena evidencia de las desviaciones estandar y las 

correlaciones que son las mas usadas en prediccién del futuro. 

Las estimaciones de los dividendos del periodo siguiente pueden ser obtenidas para 
estimar los ingresos y estimar la proporcion de los ingresos pagados como dividendos La tasa 
de desembolso para la cartera de un pais es muy estable sobre e! tiempo, y los prondsticos de 
los ingresos son ampliamente disponibles y en el nivel econdémico exacto. Las estimaciones de 
las tasas de crecimiento y de los ingresos también son ampliamente disponibles 
internacionalmente, de esta forma los modelos de vaiuacién tienen una forma factible para 
estimar los retornos esperados. 

Dividendo ae 
Retorno esperado = —_——-— + crecimiento 

precio 

Otra posibilidad para estimar el retorno esperado es utilizar los retornos en el jargo plazo 
que pueden ser precedidos a las variables medidas desde niveles dei pasado del mercado y 
las variaciones de las tasas de interés. La medicion de las variabies del nivel de mercado son 
dividendos divididos por precio de un mercado indexado 0 el dividendo de las ganancias por 

precio. Las variables de la tasa de interés incluidas las rentas en una cartera de titulos a largo 
piazo menos Ia renta en una cartera con titulos a corto plazo y la renta de una deuda de baja 
categoria menos la renta gubernamental. Asi obtenemos la tipica ecuacién de pronostico 
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Dividendo del ultimo afio 

  

{ Retorno para los siguientes cuatro afios] = Co + C; 
Valor del indice de mercado del ultimo afio 

+ Cz [renta de Ios titulos en el largo plazo menos /a renta de los titulos en | corto plazo} 

Si uno esta dispuesto a aceptar los retornos en e} largo plazo puede ser pronosticado 
para los tipos de variables pasadas, por tanto este tipo de ecuacion puede ser ajustado en los 
datos del pasado para estimar los coeficientes. Una vez que los coeficientes son estimados los 
valores corrientes de! dividendo/precio y las diferentes rentas pueden ser usadas para predecir 
el retorno en tos siguientes cuatro afios. Las predicciones para el retorno esperado y los valores 
pasados de !a correlacién y Ja desviacion estandar pueden ser usadas para seleccionar jos 
paises. Empero, hay algunos estudiosos como "Henriksson pronostica el desempefio relativo de 
cada stock de cada pais comparado con los titulos del pais sobre la base de las primas del 

riesgo y las variables econémicas también definieron la prima de riesgo como la diferencia en el 
retorno esperado entre los titulos y las equidades comunes, tgualmente, midieron el retorno 
esperado de los titulos usando el vencimiento de la renta, de igua! forma, se midio el retorno 
esperado para las equidades calculando las ganancias divididas por precio Comparando esta 

medida con un modelo de valuacién solamente presentando para mostrar que e! crecimiento 
deberia ser adicionado y las diferencias en ef desembolso se deben de tomar en cuenta. Estas 
diferencias asi como las diferencias en los convenios de contabilidad a través de los paises y el 
impacto de este en las ganancias pueden afectar las primas de riesgo comparandolas con otros 
paises. Incluso las influencias en jugar de usar directamente las primas de riesgo, empero, se 

usan primas de riesgo corriente relativas a las primas de riesgo del pasado y la ecuacion de 
pronéstico formulada para el desempefio a futuro el cual esta relacionado con las primas de 
tiesgo corriente dividido por el promedio de las primas de riesgo en el pasado. La ecuacién es 

como sigue: 

Retornos futuros en las equidades relacionadas a la deuda = Constante + constante (prima de 

riesgo corriente / promedio de la prima de riesgo anterior a dos afios 

Aplicando esta ecuacién es una prediccion Util y que para algunos paises este puede ser 
mejorade para adicionar otras variables macroecondmicas tal como !a prediccion de la industria 

y las estadisticas producidas "41 Este modelo puede ser usado para estimar cuales paises 

tienen un alto nivel esperado de retornos fuiuros en equidades para estimar la diferencia para 
usar la renta de Ios titulos corrientes entre los retornos de los titulos y las equidades. Las tasa 

de interés libres de riesgo difieren de pais en pais, la teoria dice que la ganancia o la pérdida 
del cambio deberia ser relacionado a la tasa de interés diferencial. La evidencia empirica 

fuertemente soporta esa inversion en Ja alta tasa de interés del pais da un retorno mas alto. La 

explicacion del peso es nombrada después por los inversionistas quienes invirtieron su dinero 
en titulos del gobierno Mexicano. Por un numero de afios estos ganaron un retorno mas grande 
que lo que ellos podrian haber ganado en los Estados Unidos. El argumento del peso es que 
aunque la evidencia empirica sugiere ganar para invertir en la tasa de interés mas altas en 
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otros paises, alguna devaluacién futura eliminara todas las ganancias. El retorno ganado ha 
sido persistente para que el tamafio de la devaiuacién necesariamente elimine las ganancias 
pasadas lo cual parece demasiado grande para ser plausible, empero, muchos anialisis 
techazan esta explicacién. No obstante, podemos decir que el retorno es simplemente una 

compensacién para el riesgo. Aunque alguno de los retornos extras pueden ser compensados 
para el riesgo. 

      

"Solnick asume que Jos inversionistas consumen un bien nacional pero pueden invertir 
en sus propios bienes y en los bienes de otros paises. Sin embargo, Solnick argumenta que 
este riesgo puede ser eliminado a través del uso de la prestacién en algunos paises y pedir 
prestado a otros paises 

No obstante, en el modelo de Grauer, Litzenberger y Steble asumen que todos los 
bienes y todas ias mercancias son libres de comercio. Las fluctuaciones del tipo de cambio son 
simplemente cambios en los precios relativos de los bienes ofrecidos por varios paises. Estos 
resultados en el valor de un seguro no seran afectades por el pais en donde vive el 
inversionista. Por otro lado, Senbet no da explicacién del supuesto de los precios de fos bienes 
de consumo y los movimientos del tipo de cambio, empero, a pesar de eso asume la existencia 
de una super moneda la cual puede ser usada como precio para todos los bienes y las 
monedas locales." 

Los inversionistas empresariales han tenido un amplio conocimiento de los estudios de 
los valores de las carteras bien diversificadas. Por muchos afos, sin embargo, deben enfocar 
sus inversiones casi exclusivamente en capital corriente, bonos y titulos al corto plazo. El 
espectro del bien invertible extiende categorias; asi para un tiempo considerable para los 
inversionistas empresariales que dan una serie de oportunidades productivas para reducir sus 
riesgos de cartera y quizds aun realzar también los retornos. En la practica los inversionistas 
empresariales consideran a las inversiones alternas para ser virtualmente cualquier tipo de bien 
que no este activamente comerciado en los mercados publicos. En términos de la importancia 

relativa en las carteras de Jos inversionistas, los tipos mas importantes de inversiones alternas 

son: 

> Capital arriesgado, este trae consigo inversiones de las compafiias jovenes, que son 

colocadas para ponerlas en marcha en negocios que desarrollen las empresas con la 

finalidad de preparar inicialmente la oferta de su capital en el mercado publico. 

> Recursos de fas inversiones las cuales trae consigo primeramente valores de las 
propiedades producidas o esperados para producir petroleo crudo y gas natural. En afios 
recientes, las propiedades de la madera han ganado una importancia relativa como un recurso 
de !a inversién. 
> Comprar las partes de! apalancamiento ¢| cual envuelve la adquisicion de la existencia de 
compafilas usando grandes montos de deuda y una pequefia equidad para financiar el contrato. 
Tipicamente, esas comparfiias son reestructuradas con varias divisiones consolidadas o por fo 
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demas alterado para mejorar la eficiencia para mas tarde emitir nuevas emisiones de equidad 

en el mercado publico. 
> Bienes reales tos cuales envuelven inversiones en estructuras fisicas en la produccién y 
renta de las inversiones, incluyendo la renta al por menor en los centros comerciales, oficinas, 
apartamientos y almacenes comerciales. 

Cada tipo de alternativa para invertir exhibe su propio riesgo distintivo y retornos 
caracteristicos. Como resultado, el tratamiento de estos como una categoria monolitica dejando 
un anéalisis defectuoso. Aun cada uno de fos tipos de los bienes tiene varias caracteristicas 
similares: 

Niquidez 

Dificultad en la determinacion de los valores de mercado corriente 

Los limitados datos de! retorno historico y del riesgo 

Se requiere un analisis extensivo de la inversion 

La primera caracteristica que se distingue de las inversiones alternas es su iliquidez. 
Los inversionistas tipicamente participan en las inversiones alternas a través de una sociedad 
limitada (aunque algunas veces las inversiones directas son hechas con una entidad emitida). 
En una sociedad limitada, un socio general negocia un trato con una equidad emitida. E! socio 
general entonces solicita una limitacién a los socios para mejorar el contrato de financiamiento 
En general los socios ejercitan el control completo sobre la inversién, ademas de las 
limitaciones de los socios que absorben el riesgo de la quiebra y divide cualquier ganancia con 
todos los socios. Empero, en raras excepciones, las sociedades limitadas no estan registradas 

con los valores y ia comisioén de cambio. Asi la limitacién de los socios libremente no puede 

comerciar sus propios intereses en e! mercado puiblico. Algunos mercados secundarios de ja 
sociedad limitada han comenzado a formarse, pero su volumen es extremadamente pequefio. 

En esencia, los inversionistas participan en las inversiones alternas que deben ser preparadas 
para tener esas inversiones hasta que expiren Por razones similares, hay pocos datos que 
estan disponibles para las inversiones alternas. Los socios periédicamente ofrecen 
estimaciones de un valor de mercado de fa sociedad. Las limitaciones de los socios 
practicamente han tenido poca significancia en la verificaci6n independiente de esos precios. 

A causa de ja inexperiencia relativa a las inversiones alternas y la escasez en el 
mercado de precios, virtuaimente sin datos histéricos de los retornos y del riesgo en las 
inversiones que estan disponibles. Asi cuando se construye una cartera se tiene que distribuir 
las decisiones, los inversionistas deben contar con altas estimaciones subjetivas de las 
inversiones alternas como los retornos esperados, las desviaciones estandar y jas correlaciones 
con diferentes categorias de los valores. 

Por ultimo, las inversiones alternas requieren de un considerable analisis por ei lado de 
los inversionistas. La informacién de las inversiones potenciales no esta completamente 
disponible. Los inversionistas cuidadosamente deben estudiar los acuerdos de la sociedad, 
considerando el manejo de los pagos y otros costos de operacién, y la investigacion de las 
capacidades de los socios. A diferencia de las acciones y de los bonos, los inversionistas no 
pueden contar con el mercado que provee de un precio de eficiencia. Aunque esos mercados 
son menos eficientes presentan muchas trampas potenciales, al contrario, ellos ofrecen la 
oportunidad de tener altos retornos. 
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mexicana en exportaciones fabricadas, y, mas importante, reencenderia el crecimiento 

econdémico y ayudas para crear empleos. “no se consideré la dependencia de la cuenta externa 

de México en relacién con las tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos, el 

descenso de la entrada de capitales durante los primeros meses de 1994 presioné sobre la 

estabilidad cambiaria alcanzada hasta entonces y redujo la disponibilidad de divisas para 

financiar e! desequilibrio comercial, el servicio de la deuda y especialmente el movimiento en el 

mercado de capitales. Ademas en un afio de elecciones , cuando el tipo de cambio jugaba un 

papel prioritario, se permitié la dolarizacin de la deuda publica interna con la acelerada 

emision de tesobonos, io cual aceleré ei endeudamiento externo y sostuvo a la economia, sin 

embargo precipité el sobreendeudamiento de empresas y bancos con el exterior."“? En el Plan 

de Desarrollo Nacional para 1994-2000, Presidente Zedillo refuerza la promocion de 

competicion doméstica y internacional diciendo que" se atacaran practicas Monopolizador, 

indistintamente si éstos se realizan en privado o a nivel Estado de acuerdo a las empresas que 

poseen. Con respeto a la autoridad estatal, los privilegios se evitaran, desde que éstos 

engendran discriminacién e ineficacia. Se reforzaran acciones para llevar a cabo la Ley de la 

Competicién Econémica. Se aboliran la discrecionalidad de la autoridad para conceder 

concesiones, licencias y permisos. La politica industrial se enfocara en la creacion de las 

condiciones fiscaies, financieras, regulador y tecnolégicas, para que cada empresa participe en 

fa actividad econdémica bajo las reglas justas." “ 

Sin embargo, en 1994 Ia crisis de México “fue motdeada por las innovaciones financieras 

de los ultimos afios y los avances tecnolégicos en la informacion y las comunicaciones 

proporcionaron su propagacién a nivel global dejandonos algunas ensefianzas. La primera. las 

politicas gubernamentales acertadas son imprescindibles. debido a la mayor movilidad del 

capital, la segunda ensefianza nos dice que las politicas insostenibles no pueden mantenerse y 

entrarian en conflicto: la tercera nos dice que cuando los flujos de capital disminuyen se recurre 

a las reservas, esterilizando su intervencién para evitar un efecto contraccionista en la politica 

monetaria, en tanto la cuarta, es que aun con la solidificaci6n cada vez mayor de los mercados 

internacionales de capital, las elevadas tasas internas de ahorro son esenciales para un 

desarrollo saludable, la quinta es la necesidad de una mayor apertura.” A todo esto debemos 

indicar que el financiar un déficit en cuenta corriente con flujos de capital a corto plazo deja al 

pais en una posicién delicada provocando panicos bancarios. Ya que la creciente integracion 

internacional de los mercados financieros ha representado grandes beneficios, pues ha 

fomentado una asignacién mas eficiente en el rubro del ahorro global y ha impulsado la 

inversion y ej crecimiento en muchos paises, no obstante, los enormes flujos financieros 

transfronterizos hacen que los paises sean mas vulnerables a Jos cambios ocurren en las 

carteras de inversién. Por tanto, la creciente integracion de los mercados financieros ha 

tepresentado beneficios pero también problemas como la preocupacién por los principios 

econémicos y las deficiencias politicas pueden llevar a hacer ajustes stibitos y masivos y 

desestabilizadores en las carteras de inversion, pues !a perturbaciones que sufre un pais 

pueden transmitirse rapidamente a otro tal es el caso de la crisis que se present en 1997 en 

Asia por supuesto afecté a nuestro pais pero la diferencia entre México y Asia es que las tasas 

de ahorro son altas, la discusion sobre el crecimiento comienza en el 5% y en nuestro pais las 

tasas de ahorro son baias, jas aspiraciones de crecimiento también son bajas. Asi pues la 

globalizacién ha aumentado la necesidad de prevenir las crisis financieras y resoiverlas tan 

pronto como se presentan. 
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En México, “a partir de 1988 las autoridad financieras del pais dictaron una serie de 

medidas tendentes a profundizar la liberalizacion y la modernizacién del sistema financiero 

mexicano. Dichas medidas se dieron en dos frentes distintos: por un lado se dictaron 

disposiciones cuyo objetivo principal era desregular las operaciones del sistema financiero en 

su conjunto y del bancario en particular, y, por otro lado, se reformaron y adicionaron leyes que 

regian a los distintos intermediarios, con e! fin de adecuar la estructura juridica e institucional 

del sistema financiero mexicano a las condiciones cambiantes de un mundo cada vez mas 

abierto y competitivo; la desregulacién operativa consistid fundamentalmente en ja liberacién de 

las tasas de interés pasivas del sistema bancario, Es decir, La liberalizacion de las tasas de 

interés permitié la desregulacion de una parte importante de la intermediacién bancaria. De esta 

manera, el sistema bancario mexicano no pude aumentar rapidamente su cartera de crédito al 

tiempo que se redujo la importancia que , hasta entonces, tenia e! mercado paralelo de dinero, 

en la elimiacién de la canalizacién obligatoria de recursos; pues, trajo como consecuencia la 

necesidad de mejorar y diversificar los instrumentos de captaci6n utilizados por el sector publico 

y en la sustitucién y posterior eliminacion dei encaje legal y e! coeficiente de liquidez. El éxito de 

éstas disposiciones y la liberalizacién de! sistema financiero no hubiera sido posible sin 

previamente realizar una serie de cambios, entre los que destacan, la creacién y consolidacion 

de la banca multiple, ta formacién y desarrolio del mercado de valores, sobre todo 

gubernamentales y, especialmente, el saneamiento de las finanzas publicas ““° 

Ei panorama financiero en la OECD (Organizacién Econémica de Paises Desarroilados) 

ha estado cambiando dramaticamente en las ultimas dos décadas, ya que, en muchos de los 

paises de esta organizacién su sistema financiero y especialmente en ej sector bancario han 

gastado en un periodo de grandes cambios estructurales. Varios factores han identificado como 

las fuerzas estructurales han desarroliado la industria bancaria. La desregulacion interna y la 

fiberalizacion financiera externa resultaron en un incremento de la competencia para la industria 

pancaria, puesto que en los riesgos y en los bienes los bancos enfrentan una competencia de 

jos que no son bancos. Las tendencias estructurales tuvieron consecuencias importantes para 

el funcionamiento del sector bancario y la industria de ios servicios financieros pues han tenido 

un fuerte incremento en la competencia entre los intermediarios financieros particularmente en 

el sector bancario, Debido a la extensiva regulaci6n y controles, los bancos en muchos paises 

han sido protegidos mucho mas tiempo que otros sectores que son mas asperos de la 

competencia relativamente. Por tal razon, algunos de los cambios podrian revolucionar fo 

bancario que fueron ampliamente percibidos como inevitables. “ Las consecuencias de! sector 

financiero son’ 

14. Ha habido una gradual! erosidn de la distincion entre varios tipos de bienes 

fmancieros. En particular de! dinero claramente ha llegado a ser mucho 

menos distinguible de ios otros riesgos de intermediarios financieros. 

2. Las lineas de demarcacién entre los diferentes tipos de intermediarios 

financieros han legado a incrementarse hasta ser borrosos Una 

consecuencia importante es incrementar la competencia entre las 

  

46 Ortiz Martinez. Guillermo. La reforma financiera y la desincorporaci6n bancaria , una visién de la modermzacién 

de México. FCE, México, 1994,pp.41-4 
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categorias de las instituciones los cuales fueron competidores directos 

formales. Una competencia mas intensa y la tendencia a reformar las 

3. 2estrategias de las instituciones financieras que han fortalecido las 

tendencias a través del conglomerado financiero. 

4. El volumen y tamafio promedio de las transacciones financieras han 
crecido espectacularmente. Esto ha tomado demandas mas alta en la 
estabilidad y eficiencia de claridad y establecimiento dei sistema de 

pagos. 
5 La actividad del mercado de capitales ha ganado terreno relacionado a los 

préstamos bancarios. En particular, los grandes prestamistas corporativos 
han usado a los mercados de capital para un incremento de la comisién 

de sus requerimientos financieros externas. 

6. El balance de los negocios de los bancos ha !legado a ser muy importante 

en particular e! uso de derivados asi como el énfasis que pone el 

comercio prioritario y el manejo de los bienes. Ademas, los bienes tlenden 

a ser removidos del balance de ia institucién original, por tal razon a 
cambiado Ia estructura de los gastos de los bancos. 

7. El balance de los negocios ha creado fuertes lazos entre varios sectores 
de la industria de los servicios financieros. Esto tiende a hacer que se 

incremente y dificulte e! crédito directo a los bienes, la liquidez y el riesgo 

de las tasas de interés de los bancos individuales. El volumen de los 
riesgos indirectos de esos inter-enlaces para la instituci6n individual es 

muy dificil de medir. 

8. Contra el foro de margenes mas bajos de ganancia los problemas 

bancarios aceleran el proceso de concentracién en el sector bancario. 

También, los bancos solicitan la entrada en nuevas lineas de negocios 

para indemnizarlo por la pérdida de las negocios tradicionales y muchos 

de ellos llegan a ser mas activos en los segmentos dei riesgo de los 

mercados de crédito. 

9. Hubo un cambio estructural en fas fuentes del fondo, especialmente 

depésitos versus instrumentos de! mercado de dinero. El cambio de ia 

fuente varia entre los paises y esto ha implicado presiones para 

incrementarlos en el banco. Algunos analistas estan convencidos de las 

diferencias de la regulacién y de los regimenes tributarios y han 

desempefiado un gran rol en la determinacién si el publico decidié 

redireccionar los bienes fuera de los depdsitos bancarios en los paises 

particulares 

  

i} En los paises de la OECD con sistemas bancarios universales, los bancos permiten una 

reserva en el rango completo de las actividades financieras incluyendo asegurar y 

contratar los mercados secundarios para ser miembros de los valores de cambio y 

contratar directamente en un cambio de capital. En los sistemas bancarios universaies 

se asume que muchos de los ahorros fluctuaran a través del sistema bancario como 

depositos 6 en la forma de bienes de inversién 6 titulos. 
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ii) Los sistemas bancarios no universales tienen restricciones en los bancos para reservar 

un rango completo de los servicios financieros 

iit) El banco de valores de las empresas no financieras de equidad es 

significante ademas en otros paises hay varias restricciones importantes en Ja propiedad 

de los enlaces entre los bancos y jas empresas no financieras. 

iv) Et roi de los bancos en la reestructuraci6n social difiere de los paises miembros de la 

OECD.” 

A pesar de los diferentes puntos de inicio, como resultado de la liberalizacion financiera ios 

mercados han tenido que parecer convergencias significativas de los sistemas bancarios. 

Aunque ja estructura del sistema bancario universal parece esencialmente intacta en sus 

mercados internos. 

Los efectos macroeconémicos de las crisis bancarias: 

® "Del reconocimiento de que los choques macroeconémicos son una de las causas 

principales de las crisis bancarias surgen las interrogantes acerca de cual es el marco 

mas adecuado para la reglamentacin y la supervision. 

© 1a politica fiscal volatil es una fuente importante de los choques que afectan e] sistema 

financiero. Los choques fiscales pueden generar aumentos desestabilizadores en las tasas 

de interés internas y a través de sus efectos en las expectativas de inflacion, pueden crear 

igualmente fluctuaciones desestabilizadoras en la demanda interna de depésitos. La 

estructura de la deuda publica interna también ha sido una importante causa de 

desestabilizacién en algunos paises. 

@ La politica macroeconémica dificilmente puede evitar los choques que afectan los términos 

de intercambio o las tasas de interés internacionales, el impacto del choque en el sistema 

bancario depende del régimen de la politica macroeconémica y en particular del régimen 

monetario y cambiario existente en el momento en el que ocurre ej choque. 

© Los auges de crédito bancario terminan a menudo en fracasos. Algunas razones por las que 

el rapido crecimiento del crédito puede generar vulnerabilidad en el sistema financiero y !a 

supervision reglamentaria no es ia forma apropiada para encarar los problemas que crean 

Jos auges crediticios, independientemente de si el sistema esta bien disefhado y se aplica 

eficazmente. Los instrumentos de politica monetaria, particularmente el manejo del encaje 

legal y los requerimientos de liquidez. 

® Una severa contraccién del crédito, como la que puede producirse por una rapida 

disrninucién de la demanda de depésitos bancarios u otras fuentes de financiamiento, puede 

set igualmente perturbadora. Mientras los bancos privados mantengan un nivel de liquidez 

suficiente para evitar los costos privados de la iliquidez, posiblemente no tendran ningun 

incentivo para mantenerse con suficiente liquidez. Esto implica que el interés publico debe 

orientarse a establecer los estandares de liquidez de los bancos y la administracion de los 

niveles de liquidez requeridos para contrarrestar ¢! perturbador impacto economico de fos 

choques de liquidez agregada."* 

ee 

47 OECD, The New Financial Landscape, Forces Shaping the Revolution in Banking, Risk Manangement and Capital 

Markets, OECD, Paris,1995,pp.9-12 

48 paussmamn, Ricardo y Liliana Royas-Sudrez. Las raices de las crisis bancarias. el contexto macroecondmico. en 

Las crisis bancarias en América Latina, México, FCE, 1997,p.33-34 
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A todo esto la liberalizacion financiera es cuestionada ya que la desregulacién trajo consigo 
crisis, pues los sistemas bancarios desreglamentados tren consigo dicha crisis debido al 
deficiente manejo de fas crisis bancarias anteriores, ya que instrumentaron politicas para 

combatir las crisis imponiendo esquemas de asignacién de crédito que se utilizaron para 
financiar programas gubernamentales y programas auspiciados por el gobierno, por otro jado la 
desregulacién a hecho que los bancos riesgosos pagan primas mas altas que los bancos 
s6lidos en tanto que las tasas de interés fluctuan libremente, lo cual hace que los inversionistas 

recurran a esos bancos riesgosos y coloquen sus dineros en el corto plazo para retirar sus 
fondos rapidamente cuando se presenta la posibilidad de crisis lo cual puede ocasionar panicos 
bancarios. 

Empero también hay que tomar en cuenta la caracteristica de Jos bancos ya que las 
dificultades de estimulos derivan del hecho de que tienen un elevado nivel de endeudamiento y 
al realizar sus inversiones tienden ha arnesgar ei dinero de otros, pues, como sabemos los 
pasivos bancarios obstaculizan la eficacia de los mecanismos establecido para controlar jos 

problemas de incentivos. 

Asi como los efectos que se generan con el endeudamiento de los bancos, uno de esos 
efectos es que el capital acta como elemento regulador entre las quiebras y los choques 
desfavorabie y por otro lado, genera estimulos para que los banqueros mantengan una cartera 
excesivamente riesgosa, esto es, que os accionistas obtienen los beneficios mientras que los 
deudores reciben el impacto mas directo al pagar los malos resultados lo cua! puede conducir a 
la quiebra de bancos. Empero, por otro lado, en la mayor parte de las economias, los bancos 
reestructuran los vencimientos  tomando para ello los pasivos que conforman los depésitos a 
corto plazo y conservando como activas los préstamos en el largo plazo Para el caso de 
Latinoamérica, el crédito bancario usualmente es a corto plazo pero los préstamos suelen ser 
mas largos. Por consiguiente, sin tomar en cuenta el vencimiento de Ja cartera de préstamos el 
sistema no tiene liquidez, pues, cualquier intento encaminado a liquidar rapidamente su cartera 

reduciria drasticamente el valor de los activos. De modo que fa liquidez tiene importantes 
consecuencias las cuales son notorias en jas zonas mas volatiles entre ellas América Latina. 

  

Esta parte del capitulo se encuentra dividida en dos apartados en el cual describiremos 

un juego de cartera. Los participantes competiran no solo contra uno al otro sino también contra 

el indice del mercado y en donde se aplicara para el manejo de fa cartera el modelo de Sharpe 
e@ intentaremos describir nuestra experiencia con el juego. En la segunda parte, desarrollaremos 

un modelo utilizando las betas y las variables macroecondmicas, estas Ultimas Como variables 

explicativas del riesgo.



  

El principal material utilizado comprende un registro de siete afios de los precios de 

veinte emisoras unidas a una serie de pronésticos de esos precios un ano adelante. Los datos 
fueron obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores y partiremos de éstos para construir nuestros 

calculos, tablas y graficas. 

A Obiencign de! areca 

El primer paso a seguir fue calcular los retornos mensuales del mercado para cada uno 
de los periodos de ios trece afios (1993-2005) en el supuesto que el retorno del mercado sea 

una variable aleatoria distribuida normalmente con un valor esperado del 7% y una desviacion 
estandar de 16% en una base anual. 

Las graficas que a continuacion se presentan (graficas de la 1 a la 20) muestran el desempefio 
tanto del mercado como de las emisoras durante los siete primeros afios. 
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Grafica 20 
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En segundo lugar, asumimos que cada valor se distingue por un grado caracteristico de 
riesgo de mercado (8) y un riesgo residual (sd,,). Finalmente, para estimar los valores 
individualmente, asumiremos que esos retornos conforme al modelo de precios de los bienes 

de capital de Sharpe-Lintner, esto es: 

R, = A-B M+ B Ba + Uy 

Donde R, designa continuamente el retorno compuesto de la participacion jen el afio t, Ray es el 
retorno del mercado, / es la tasa libre de riesgo (en donde asumimos que es de! 6%) yu, la cual 
es una variable aleatoria distriouida normalmente con una media de cero y una desviacién 
estandar sd,;. Asi que para cada stock y para cada mes generaremos una u, y calculamos Ry. 
La linea sdjida en las graficas illustra el progreso de los stocks. 
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Obtenemos las predicciones del retorno de cada uno de jos doce meses de los stocks, 
por consiguiente, se elaborara una prediccién por separado de Rm y de uy. El prondéstico de uy 

consiste de una proporcién del valor actual mas el error aleatorio; esto es. 

Flu, )=x-u, +¥,, 

Donde F(u,) indica la prediccién, x es un parametro que depende de Ja habilidad para 
pronosticar y v, es un término de error aleatorio con una media de cero y una desviacién 
estandar sd,. Por conveniencia asumiremos que la correlacién entre las predicciones y los 
resultados ( p,) es constante a través de los valores y a través del tiempo. Asumimos que sd,’ 
se incrementa en proporcién a sd,’ y la varF(u,) = var uy. Ahora bien, el pronéstico del mercado 
fue derivado de forma anaéloga (usando una correlacion de p=). Por otro lado, asumimos que 
8, e8 conocida y que se combinaran Fu) y F(R,,) en una sola imperfeccioén, exagerada, pero 
de otra manera imparcial la prediccién del retorno del stock. (Ver el cuadro 1}. 

  

Cada participante fue provisto con la siguiente informacién’ 

a) La lista de los precios mensuales para el periodo 1993-1999 

b) Las tablas de !as predicciones para cada stock de los siete afios. 

c) Estimacién de las regresiones de sa, 8 y el error estandar de £, sef, basado en los 
retornos mensuales de 1993-1999. 
d) Lainformacién de pmt= pz y py eS constante a través del tiempo y a través de los valores. 

Este material fue pensado para dar evidencia de las habilidades de los prondsticos del 
andlisis y las caracteristicas de los stocks en su lista. Asi, cada participante fue provisto con 
detalles de su cartera tnicial y de la prediccién para el afio 2000. Su tarea fue hacer cuaiquier 
cambio que se sugiera 0 se crea pertinente, sujeto a: 
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i) 400% de los bienes han sido invertidos en todos los periodos de la lista de [as 20 

emisoras; 

ii) Se prohiben las ventas en corto; 
tii) El cambio en los costos totales es del 5% que trae consigo la suma. 

Con posterioridad, las carteras de cada participante fueron reevaiuadas para dar con to 

que ha sucedido en e! 2000 empero, también se le dio el prondstico del 2001. El juego 

continué de esta forma por cinco afios. 

  

Cada participante compitié contra sus otros colegas, contra una igualdad en la 

ponderacién del indice de mercado y contra el manejo de ia cartera por el modelo diagonal de 

Sharpe. Este modelo emplea la misma informacion que estuvo disponible para los participantes 

con !a excepcién de que el modelo de Sharpe empleé el valor verdadero dep,. Las 

estimaciones de f, y sd,, fueron derivados de los precios pasados de las emisoras y las 

estimaciones de los retornos esperados fueron calculadas. El modelo de Sharpe toma en 

cuenta el cambio de los costes y apuntan para conservar una constante de trade-off entre el 

retorno y la varianza. 

il, Analisis de resultados 

A. Exceso de retorno 

Entre el 2000 y 2005 Ia correlacién entre sus pronésticos y los obtenidos fue de 071%. 

Sin embargo. el coeficiente de determinacion promedio fue de 27% e! cual representa los 

movimientos de los retornos pueden atribuirse a los movimientos en el retorno del indice (IPC). 

Mientras tanto, el coeficiente de no determinacién fue de 73% nos muestra que los 

movimientos de los retornos no se deben a los movimientos del retorno del indice (IPC). 
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GRAFICA 21 : RELACION ENTRE EL RETORNO 

PROMEDIO Y EL RIESGO DE MERCADO 
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Fuente Elaboracion propia 

En a gréfica 21 podemos observar que existe una pequefia brecha entre el retorno y el 

nive! de riesgo sistematico. E! cuadro 2 muestra como se puede observar Ja comparacion entre 

el exceso de retorno o ef riesgo ajustado, definido como Rn-(l- B,) —B,Rm La 

comparacién esta hecha para ambos en las bases ex post y ex ante. Aunque los jugadores 

consiguen consistentemente excesos de retorno ex post y ex ante, estos fueron 

substancialmente bajos a los de los modelos Sharpe 

CUADRO 2 

Exceso de retorno Ex Ante Exceso de retorno Ex Post 

Modelo Media Modelo Shai Media 

54 2 

35 

43 ~0. 

! -0 0. 

53! 80 16' -0.04 

61% “1. B% 

14 0.9 0 82 2. 

propia en base a jos indicadores de ia BMV. 
        
Fuente’ 
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B. Consistencia del desempefio 

Hubo una larga divergencia entre el desempefio de los participantes quienes actuaron 

en base a informacién idéntica. Incluso el mejor participante ex ante tiene un exceso de retorno 

promedio mayor del 4% Para probar si hubo alguna consistencia en las diferencias, hicimos 

una regresion a los excesos de retorno para cada participante y en cada afio para los 

correspondientes retornos para el afio previo. Mientras que los datos ex post reveian falta de 

relacion. 

No obstante, el cuadro 3 muestra los excesos de retorno ex ante que se muestran mas 

consistentes. Asimismo se calcularon los coeficientes de concordancia de Kendall (w) entre los 

excesos de retorno. El ex ante W fue de -0.56%. De tal manera, si analizamos la légica de la 

accion de los participantes es opuesta a la realizada por los retornos. 

CUADRO 3 

Relacion entre los Excesos de retorno EX-Ante en atios sucesivos 

2    0. 
‘acion propia en base a los indicadores     Fuente: 

de la BMV 

El cuadro 4 compara ia categoria de los participantes en las bases de los excesos de 

retorno ex ante y ex post. El rango de correlacién fue de 0 42%. 

CUADRO 4 

  

Participantes clasificados por los excesos de retorno Ex Ante y Ex Post 

  

  

  
Jugador J 32 J3 J4 J5 

Ex Ante 31.07% 18.37% 29.10% 55.37% 28 97%! 

£x Post 18 63% 40 70% 50 32% 22.63% 16 10% 

      

Fuente Elaboracion propia en base a los indicadores bursatiles de la BMV. 
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C. Diversificacién y cambio 

Los jugadores tuvieron ligeramente mas diversificacién que el modelo de sharpe 
Elaboramos un andalisis ex post, es decir, una regresion simple de fos excesos de retorno en el 

cambio producido resulta poco conveniente. Aunque tipicamente un alto cambio tiene un 

impacto negativo, lo cual trae consigo que varios jugadores hicieran grandes y afortunados 

ajustes a sus carteras. La relacion con los excesos de retorno ex ante se muestras en el cuadro 

5. 

CUADRO § 

Relacion entre los excesos de retorno ex ante y % de cambio y entre los cambios 

en ef rendimiento y los excesos realizados en ei aio 

914 

179 

262 

  

en base a los indicadores bursatiles de ja BMV. 

En promedio un incremento del 4.8% en el cambio reduce al exceso de retorno en un 

55%, asi que el margen de los participantes fue recobrado en solo la mitad de los costos de 

transaccién. Para estimar el punto en el cual el cambio extra fuera daftino se incorporé un 

término cuadratico en la regresién, pero su coeficiente fue positivo ya que por lo general es 

negativo. Entonces, los jugadores no fueron mas activos que e! modelo Sharpe, el cambio fue 

demasiado alto. Por Ultimo, es interesante hacer notar que la segunda parte de la tabla tiene 

una figera tendencia para cambiar y variar de acuerdo al éxito de los jugadores en el afio 

anterior. 

D. Selectividad y requiacion 

Se ha discutido el efecto en tos retornos de diferencias en la selectividad y en el riesgo 

de mercado. El cuadro 6 también aisla el efecto de variacién en el riesgo de mercado. Para los 

competidores y ef modelo Sharpe seria parecido a las ganancias de la regulacién que 

realmente es pequefia. 
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CUADRO 6 

  

Fuentes de diferencias en ef Retorno 

  

  

  

Modelo Sharpe Media 

Ex Post Ex Post 

Retorno del mercado 0.078 0078 
Riesge de mercado 0 009 0 002 

Selectividad 0.124 0025 

Retorno neto 0211 0.705 

Modelo Sharpe Media 

Ex Ante Ex ante 

Retorno del mercado 0.242 0.242 
Riesgo de mercado 0.054 0.010 
Selectividad 0.275 0.055 

Retorno neto 0 569 0 308 
        

Fuente: Elaboracién propia en base a los indicadores bursatiles de la 
BMV 

E. Eficiencia de la cartera 

Para determinar que tan lejos esta cada cartera de los participantes para estar dentro de 
la frontera de eficiencia, calculamos para cada afio de la cartera que podria haber sido eficiente 
en el nivel escogido del jugador el riesgo total dada su cartera ai inicio del afio. El primer 
renglon del cuadro 7 muestra que aunque algunos participantes parecieron estar cercanos a la 
frontera de eficiencia, todos sacrificaron mas del 1% anual por una seleccién ineficiente y el 
promedio perdido fue de 5.10%. 

  

  

  

CUADRO 7 

Promedio anual esperado % del retorno perdido por la ineficiencia y 
promedio % de trastape entre los jugadores de cartera y fa eficiencia 

de la cartera 

Jugador Ji J2 J3 34 J5 Promedio 

% Pérdida 124% 6 48% 282% 7 96% 701% 5.40% 

% Traslape 17.42% 62 91% 62 73% 40 70% 017% 36 79%|       

Fuente Elaboracién propia en base a los indicadores bursatiles de la BMV 
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También se midiéd el porcentaje de traslape entre cada uno de las carteras de los 
participantes y la correspondiente eficiencia de la cartera por la expresion 

En donde x,, indica el porcentaje de la accién j en la cartera del jugador p y Xz el porcentaje en 
la correspondiente eficiencia de Ja cartera. El segundo renglén de la tabla sefala las diferencias 
entre el contenido de Jas carteras. Tales diferencias enfatizan la importancia del proceso de 
seleccién. 

  

Comenzamos por estimar jas variaciones de las betas en el tiempo y usando las betas 
estimadas como variables dependientes. El primer y mas simple modelo es en ARCH, el! 
segundo modelo esta basado en la regresién de la variacién de las betas en el tiempo 
permitiendo asi romper en un periodo del tiempo la tendencia de los afios 1995 y 1997 El tercer 
modelo esta basado en Ia regresién de la variacién de la beta en el tiempo en la economia o en 
las variables macroeconémicas jas cuales pueden afectar el riesgo sistematico medido por las 
betas Este modelo es importante debido al crecimiento de ia evidencia de los efectos de los 
choques agregados en los mercados. 

Utilizamos datos mensuales de jas acciones para el periodo 1993 a 1999 de 20 
emisoras. Para cada sector caiculamos la tasa de retorno. Los dates fueron clasificados en un 
nivel de disgregacién. Mas, nos interesa estimar las betas utilizando técnicas de regresién. Se 
calcul el retorno de mercado usando el indice de mercado. El cuadro 8 contiene un resumen 
de los datos estadistico de las 20 acciones. 
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Los estadisticos de sesgo y de curtosis demuestran que ambos se distribuyen 
hgeramente asintéticamente bajo la hipdétesis de normalidad de los retornos Mientras que el 

estadistico de normalidad nos muestra que es un buen ajuste, ya que esta distribuido 7° bajo 

la normaldad nula. Las siguientes tres columnas indican los tres estadisticos para la muestra 
omitiendo las observaciones 1995 y 1997. Es muy continuo encontrar que los eventos en un 
ambiente de choques tienen un desproporcionado efecto en las cualidades de jos datos. Las 
dos ultimas columnas muestran los estadisticos ARCH Y ADF, el estadistico ARCH esta 

distribuido y? en ausencia de heteroscedasticidad. 

Los resultados en este cuadro (8) muestra ampliamente las desviaciones de normalidad 
en los retornos hay un significante sesgo en 6 de las 20 acciones y la curtosis en solo 5. La 
normalidad es rechazada en 8 de 20 acciones. Hay un efecto evidente en los resultados de las 
observaciones 1995 y 1997, pese a la incidencia del sesgo cayé en 5/20 ademas la curtosis 
cayé en 5/20. El estadistico de normalidad es todavia significante en seis de las 20 acciones Al 
menos en ei tipo ARCH se presentan significantes efectos. Los resultados del ADF indican que 
la hipdtesis nula de no estacionalidad en los retornos puede ser rechazada para todos los 
sectores. 

Por otro Jado, se elaboraraé un modelo de variacién del tiempo en las betas y la 
generacién de prondsticos es para usar las variables macroeconémicas agregadas para 
nuestras ecuaciones de pronéstico. Nuestra eleccién por usar las variables macroeconémicas 
para este propdsito esta basado en la hipdtesis que en el nivel agregado, ei riesgo esta 
influenciado por tres clases de factores (1) actividad nacional real, (2) los factores internos 
nominales y (3) las variables extranjeras. Los cambios en cualquiera de estas variables pueden 
posibiemente influenciar las percepciones de los agentes del riesgo y por eso las betas 

Las limitaciones de los datos restringieron la eleccién de las variables macro como son 
PIB no estan disponibles los datos mensualmente. Por eso, en el primer grupo de fos factores 
macroeconomicos se experimenté con el indice de produccién, la tasa de empieo y desempleo; 
para las influencias nacionales nominales se usaron el indice de precios manufactureros, 
salarios, M1, M2, M3 y M4, las tasas TIP, THE, CETES; Para la influencia externa se utilizaron 
tipo de cambio y el déficit en !a cuenta corriente del balance de pagos. 

Antes de ir a la estimacién y a la evaluacién alternativa de los modelos de prondstico, 
brevemente valuaremos la extension de la inestabilidad de la beta para nuestros datos para 
motivar el pronéstico de las betas ya que son inestables en el tiempo Enel cuadro 9 
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CUADRO 9:DIAGNOSTICO DEL MODELO DE MERCADO 

01 

0. 

Q 

Oo: ‘ 0 

0.264 0 

0.4491 2431 0521 

0.5134 4 -0,0431 

0.1 1.1 08731 

0.581: 2.04 0.92: 

0.561 4 og7t 

Fuente: Elaboracion propia en base a los indicadores bursatiles de la BMV 

  

Todas las betas fueron obtenidas estimando una regresidn lineal (OLS) del modelo de 
mercado, la relacién lineal entre jos retornos de {as acciones y el retorno del mercado. Ahora 
bien, todas las betas encontradas para ser significativas y son claramente una magnitud 
plausible. El modelo de mercado generaimente explica una proporcién substancial de la 
variacién en los retornos en la muestra del periodo medido por R?. La Durbin-Watson se usa 
como un indicador informal para la omisién de variables (autocorrelacion). Para nuestra 
muestra fa evidencia de correlacién positiva lo cual indica un factor no explicativo el cual se 

mueve lentamente en el tiempo, este factor no explicativo puede deberse a fa interdependencia 
que se presenta de jas variables en una recesion y comienzan a crecer las variables. 

Para el caso de la prueba de estabilidad se utilizaron las estadisticas basadas en los 

residuales recursivos, !a primera fue la prueba t basada en el CUSUM y tiene una distribuci6n t 

con (N-2) grados de libertad bajo la hipétesis nula que el proceso de error en ei modelo de 
mercado es normal, la segunda, prueba F es una prueba similar pero basada en el cuadrado de 
los residuales recursivos, esta distribuido con una distribucion Fyy.2, bajo una hipétesis nula 
similar. En ambos casos la hipétesis no puede ser rechazada por cualquiera de las acciones. 

Por eso no hay identificacion para esos estadisticos que los coeficientes del modelo de 

mercado son inestables. Las tres columnas siguientes muestran que la normalidad dei error en 
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el modelo de mercado La primera prueba para el sesgo, curtosis y normalidad. Los datos 

estadisticos de sesgo y curtosis se encuentran distribuidos normaimente y el tercer estadistico 

esta distribuido y? bajo la normalidad nula La hipdtesis nula es rechazada por cuatro de las 

20 acciones la cual nos dice que es posible considerar la salida de la normalidad en los errores 

dei modelo de mercado. Los resultados que presenta esta tabla sugieren una considerable 

justificacién de la normalidad en los errores del modelo de mercado pero no una amplia 
especificacién de los problemas. Sin embargo, una prueba mas directa del parametro de 

estabilidad es la prueba de Chow (cuadro 10) la cual requiere antes que nada especificar el 
punto de cambio. Se eligieron dos puntos de cambio que corresponden a 1995 y 1997. 
Aceptamos unicamente el coeficiente de la pendiente en el modelo de mercado (beta) para 
cambiar en los puntos elegidos. En esta situacion la prueba Chow es equivalente a la prueba t 
con una variable dummy interactuando con ei retorno a fa cartera del mercado. Para probar un 
cambio en las betas de 1995 y 1997, ef modelo de mercado fue reestimado con Des Y Dey 
interactuando con el retorne de! mercado. EI coeficiente de estas variables es reportado en el 

siguiente cuadro Jas cuales muestran una significancia en las betas para 19955 y en el caso de 
1997 4 de las 20 acciones. Las pruebas de Chow indican amplios cambios en los coeficientes 
de la pendiente en el modelo de mercado en nuestra muestra. 

CUADRO 10 : PRUEBAS DE CHOW 

0. - 

0.7: 2. 

.07' 0.0259} 

1369 10 2029 

3494 10945 

0 4 

0 424! 7.375. 

. 2,232, 

0. 0.27 

0.237: 5.4 

[ 2.7) 

B 4. 0. 1 167. 

Fuente Elaboracion propia en base a los indicadores bursatiles de la BMV   86



Ahora procederemos a cuestinarnos si la variacion que se a observado en las betas 

estimadas puede ser explicadas en términos de jos modelos de regresién usando los modelos 
estimados para propésitos de prediccion. Iniciaremos con un modelo en el cual las fluctuaciones 
en las betas son explicadas en términos de una tendencia y de un punto de cambio 1995 y 
1997. Por lo cual, consideraremos fa influencia de las variables de la economia. La importancia 

para distinguir entre os modelos para propdésitos de prediccién los valores futuros de las 
funciones deterministicas del tiempo es conocida con certeza lo cual simplifica el prondéstico 

considerablemente comparando e! uso de los modelos con variables macroecondomicas, los 
valores que estan deben ser calculados antes de ser usados en el proceso del prondstico de las 

betas. 

Comenzaremos por regresar la beta de cada accién en una tendencia en el tiempo (T), 

una variable dummy 1995 y 1997 (Dos y Der ) y la interaccién de las dos variables (T* Dos) y 
(t*Dgz) por lo que nos permitimos para un cambio en ambos, en el nivel y en la tendencia, como 

lo muestra el cuadro 11. 

CUADRO 11:Modelado de jas Betas como Funciones del Tiempo 

D95 T*D9S R2 ow D9? T*D9? RQ 

0 2 

i 

3 

I 

3 

2 

2 

1 

0001 

1 0 0 

erie Blaboranin propa en tase a los indicakres busais de fa BMV 
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Las ecuaciones en Ja tabla anterior generalmente tienen buena explicacién. De la R? 
exceden en un 50% 8 de las acciones, empero, menos del 50% !as restantes para el afo de 

1995 y 8 tienen mas del 50% y menos del 50% las restantes. Los regresores son significativos: 
el intercepto es significativo y positivo para casi todos los casos, y el término de la tendencia es 
significative en las ecuaciones en al menos dos terceras partes de las acciones y en estas 
es generalmente positivo. Hay clara evidencia de un cambio deDes Y Dg, en la tendencia y el 
intercepto El intercepto de las variables dummy es significativo y la interaccién con la tendencia 
es significativa. La significancia del intercepto cambia a la variable indicando un cambio en el 
riesgo para casi todos los sectores en el tiempo de los choques econdmicos cerca de ia mitad 

de las acciones experimentaron un incremento en su riesgo. La significancia de la interaccion 
indica que hubo un amplio cambio en la tasa en la cual la beta cambia en 1995 y 1997 La 
Durbin-Watson provee evidencia de autocorrelacion én los residuales de las ecuaciones, por lo 

que sugiere invalidez en la prueba t, empero, generalmente una alta R’ y una baja DW proveen 

evidencia informal de que las betas son no estacionarias, cabe recordar que se calculd el 
estadistico Dicky-Fuller (ADF) y encontramos que todas las betas son mejor descritas por una 
diferencia de estacionalidad que por una tendencia estacionaria. 

Ahora iniciaremos nuestro andlisis de la variacidn del tempo en tas betas de las 

acciones en términos de las funciones de! tiempo preguntandonos si la variacion de las betas 
esta sistematicamente relacionado al estado de la economia estimando modelos que nos 
puedan explicar la variacion intertemporal en las betas a las variables macroeconémicas. 

Escogimos las variables macroeconémicas basados en la hipdotesis de que el nivel de la 
economia como un todo, el riesgo esta influenciado por tres clases de factores -la actividad 
nacional real, los factores nacionales monetarios y las variables externas, En el primer grupo se 
utiliz6 el indice de produccién, tasa de empleo y desempleo, para los segundos se utilizé el 
indice de precios manufactureros, salarios, M1, M2, M3 y M4 y las tasas THE, TIP, CETES, 
para las Ultimas se utiliz6 el tipo de cambio (medido en términos del dolar) y el déficit en ia 
cuenta corriente del balance de pagos. Se elaboro un analisis preliminar por regresién de las 
betas en cada una de las variables individuaimente y se encontré que solo el indice de 
produccién, la tasa de empleo y desempleo, THE, M1, tipo de cambio (pesos por dolar) tienen 
una significancia explicatoria. 

En ef cuadro 12 se muestran fos resultados de ia regresién para cada beta de cada 

accién en las cinco variables macroeconémicas. Los resultados mostraron que mucho de la 

vartacion del tiempo en las betas se explica por cambios en jas condiciones de la economia 

agregada; los valores de la R® aproximadamente la mitad exceden del 50% Las variables 
macro mas significativas para Jas acciones son el indice de produccién THE, M1 y tipo de 
cambio (pesos por délar). Aunque para todas las variables el coeficiente tiende a ser negativo 
indicando que resgo medido por la beta cae con una apreciacién del délar y con un incremento 

en la tasa de empleo y desempleo 
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Cuadro 12Modelade de tas Betas como Funciones de las Varrables Macroeconémicas 

PP 

  

Rane Bebo pons on tee a kos odors bustle & la BMV 

La TIE es significativa en casi todas las acciones excepto en dos y nuevamente, el 
signo es generalmente negativo indicando una caida en la beta cuando las tasas de interés se 
incrementan. Finalmente, el coeficiente de la tasa de crecimiento monetario es significativa y 
negativa para ocho de los sectores ademas es significativa y positiva para las restantes, en 
tanto, que el tipo de cambio es no significative y negativo para 8 de las acciones y positiva para 

el resto. 

La reaccién de las betas es mas variada en respuesta a los cambios en el crecimiento 

monetario y el tipo de cambio que en los otros factores. El reporte estadistico final para cada 

uno de fos sectores es el estadistico DW ei cual indica uma amplia evidencia de la 

autocorrelacién en los residuaies. La presencia de autocorrelacién en los errores hace invalida 

la prueba t. Alternativamente la respuesta a la presencia de autocorrelacion es para incluir una 

variable dependiente como un regresor o para usar un método de estimacion tal como el 

estadistico de Cochrane-Orcutt el cual explicitamente relaciona la autocorrelaci6n en el proceso 
del error 
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CONCLUSIONES 

    

Como muchos agentes de juegos nuestro, juego de cartera tiene la desventaja de 
artificialidad y la ventaja de ser reproducible. A diferencia de muchos juegos, los jugadores 

pueden aprender comparando su resultado con soluciones éptimas ex ante. No obstante, la 
existencia de muchas versiones complejas pueden ser desarrolladas. A pesar, del ambiente 
artificial, e) juego permite considerar aspectos de] comportamiento del inversionista que no 
puede ser examinado en cualquier otro contexto -por ejemplo la aversion al riesgo-. Aunque el 
estudio que se ha descrito concerniente sdlo a una pequefia muestra del analisis meramente 

profesional. Si bien se presentaron diferencias en el desempefio ex ante, las divergencias entre 
los retornos ex ante y ex post podria en ja practica prevenir de las diferentes observaciones 
excepto en el largo piazo. 

En cuanto al modelos de beta podemos concluir lo siguiente: 

4 1. Confirmamos que las betas son muy inestables en el tiempo ya que esto es claro en las 
pruebas. La inestabilidad es obvia en las betas estimadas por la técnica de regresién. 

2. La variacion de fas betas en el tiempo puede ser explicado por una tendencia en el tiempo y 
e! cambio en las variables o en las variables macroeconémicas o la combinacion de ambas. En 
muchos casos la combinacién del modelo puede ser explicada en un 70% de la variacion en las 
betas de nuestra muestra. Lo mas exitoso de las variables macroeconémicas se encontré que 
la TIE y el tipo de cambio asi como otras variables (el indice de produccién, la tasa de empleo 

y desempleo, M1 y el tipo de cambio) también fueron significativas en muchos casos. 

3. Laregresion de las betas exhibe muy fuerte autocorrelacién causada por ei gran numero de 

observaciones trasiapadas usado en la estimacién de las betas sucesivas. Este presenta 

un problema por inferencia aunque se reestime con fuerte error estandar que indica que 
nuestras conclusiones no son sensibles a este problema 

Por otro lado, debemos tomar en cuenta que los problemas a los que se enfrenta un 
inversionista al momento de realizar su seleccién se debe principalmente a la informacion 

asimétrica con Ja que cuentan estos y como consecuencia genera expectativas al riesgo que 

van mas haya de lo que pueda suceder ya que se debe considerar si el inversionista es o no 
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averso al riesgo y los cambios que se presentan en la economia como son las crisis financieras 
que se generan interna o externamente en ej pais por jo cual se debe de tomar especial 
cuidado a las variables macroeconémicas mas sensibles a estos movimientos en nuestro 
estudio como se explicé en parrafos anteriores son las que se sugieren observar 
permanentemente las cuales son: THE, tipo de cambio, indice de produccién, la tasa de empleo 

y desempleo, M1. 

Ademas, es importante observar el tipo de politicas que se instituyen pues éstas afectan 
e! sector rea! de la economia directamente lo cual hace que el ciclo del capital sea mas largo y 
por consecuencia el de la produccién. Mas, en el sector financiero también se deben observar 
las politicas ya que las carteras de inversion en México produjeron una gran sangria lo que 
ocasioné que el dinero sea mas caro y por consiguiente los créditos sean escasos, ya que las 
tasa de ahorro son bajas y las aspiraciones de crecimiento también lo cual hace que los 
inversionistas acudan a las inversiones en el corto plazo para que puedan sacar sus dineros en 
situacion de panicos bancarios 

Para finalizar podemos decir que los administradores, planeadores e incluso los 
inversionistas consideren de gran importancia el seguimiento que se debe hacer de las 
variables macros en las carteras de inversién y el riesgo que se traduce en incertidumbre 
genera para el sector financiero, esta incertidumbre puede ilegar hacer muy fragil y provocar 
panicos, panicos bancarios que no se pueden controlar faciimente, por lo cual hay que buscar 
medidas atractivas para mantener y atraer las inversiones, ademas de fomentar una cultura 
financiera a la poblacién en general que en el futuro puedan ser inversionistas; es una labor 

dura debido a la falta de capital en este rubro, y por otro lado, el grupo de inversionistas que 

tienen posibilidad de comprar activos es muy pequefia ya que la brecha entre las que tienen 

dinero y los que no lo tienen es mas amplia por lo cual al resto de la poblacion se le dificutta el 

acceso a los mercados financieros Ademas, podemos agregar diciendo que el modelo utilizado 
nos ayuda a entender mejor ef funcionamiento de las carteras y a mejorara su desempefio, sin 

embargo no hay que olvidar que éstas se ven afectadas por aspectos de politica econdmica asi 

como de las: choques tanto internos como externos que afectan a la eficiencia y a la 

optimizacién fo cual nos haré buscar y encontrar nuevos equilibrios que nos permitiran 

maximizar la ganancia. 
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