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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 e
que cuenta nuestro mercado. asi como las posibilidades de crecimiento, apoyandonos en las
teorias clésica y moderna de |a cartera, las cuales nos permitiran conocer los riesgos y asi
poder construir mas racionalmente los planes de inversién, como controlar el riesgo y optimizar
la cartera de inversion mediante programas ya disponibtes para los planeadores financieros y
los manejadores de las carteras que rapida y facimente resuelven los problemas matematicos
asociados con fas 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 corretacién con los
mercados internos, por 1o cual se cree que la diversificacion implica menor riesgo, empero,
tarmbién se debe considerar ei impacto de los mercados emergentes, el valor de la inversion,
enire otros.

Las betas (nesgo) del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model o modelo de fijacion
de precios de los activos del capital) son ampliamente usadas en la practica, sin embargo, en
general son usadas para algun periodo en e! futuro, por ejemplo, para calcuiar los retornos
requeridos o los retornos futuros esperados o para el costo del capital calculado como una
entrada en una evaluacion proyectada. La aplicacion de las betas del modelo de CAMP cuenta
con el supuesto de qgue las betas estimadas en un periodo reciente son apropiadas como una
entrada en los célculos que requieren proyecciones en el futuro. Ademas este procedimiento
puede ser aceptable si [as betas son conocidas y son estables en e! tiempo

Por consiguiente, es necesario conocer y detallar los parametros histérico, social y
econdmico gue permitan estudiar nuestro mercado y en atencion a eflo es apremiante realizar fa
presente investigacion, toda vez que partimos de la hipotesis del manejc de las carteras en
Mexico a través de la utilizacién de la teorfa moderna de la carera la cual mejorara el
desemperio de las mismas y nos permitird encontrar equilibrios donde se maximizan sus
ganancias y se minimiza ei riesgo y el objetivo de encontrar un razonamiento adecuado sobre Ia
eficiencia y ta optimizacién de ias carteras porqué éstas pueden o no pueden serio en un
panorama global, podemos llegar a concluir cuales son los lineamientos a seguir en cuanto la
depuracion de operaciones y las posibles controversias que de ellas emanen asi como de sus
posibles solucicnes y de su directa relacién con el factor politico, para o cual basamos nuestro



estudio en ef modelo CAMP y en las mediciones econométricas idéneas para ia realizacion del
presente.

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

Cuando Harry Markowitz defendi6 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 las finanzas modernas. Pero esic se divulgé como
la pélvora, fo cual hizo que tomara mé4s tiempo para que el impacto se dejara sentir, Por lo cual,
academicos 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 tempos 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 inusuales, Mas gue cualquier otro
evento, el crash de 1987 fue enfocado como una necesidad de atencion a Wali 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 fey esta cambiando rapidamente para incorporar elementos de la nueva teoria
y practica financiera, los fiduciarios corren substanciaimente nesgo personal si ellos no tienen
éxito para seguir las bases de la teoria de ta cartera El riesgo es requerido para ser medido en
el nivel de [a cartera, y no tener una simple ventaja considerando demasiado el riesgo para una
cartera prudente.

It



1.- ADMINISTRACION DINAMIC:A DE LAS CARTERAS DE
INVERSION

La administracion dindmica de inversiones es el proceso por el cual el dinero es
manejado para obtener ganancias. La administracion 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 seré controlado o no controlado La tendencia es hacia operaciones
mas controladas consistentes con la nocidn de que jos mercados de capital son relativamente
mas eficientes. Sin embargo, el acercamiento varia por la existencia de muchas inversiones
con diferentes estilos gue pueden ser encontrados.

“La administracién dinamica cree que de periodo a petiodo no hay activos o grupo de
activos con precio ya que estos no actlan 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 estimacion de sus riesgos, retornos, y correlaciones difieren de las
opinicnes. Por supuesto, si algunos son mas excesivos gue la media de un activo, otros deben
soportar mas pues aquellas estaran adquiriendo mas proporciones que lo normal del aclivo,
més tarde, adquirird menos de las proporciones que o normal.™

Es muy il pensar que una cartera compuesta con ires componentes (1) una cartera de
mercade (2) desviaciones disefiadas para hacer a la medida por un tenedor el cual refigja las
caracteristicas dej ciiente, (3) desviaciones disefiadas para tomar ventaja del activo sin precio.
Por gilemplo, una cartera puede descomponerse como sigue:

R ]
Porcentaje de Porcentaje de una Percentaje de una
mercadc cartera hecha a la cartera actual
medidza
afy 35 4.5 70
S=d 11 5 2

S

! Sharpe F William, Investments, NJ, Prentice-Hall, 1993, p.653




La primera columna indica el porcentaje en una representacion general de una cartera
de mercado. La segunda columna muestra las proporciones que podrian ser éptimas para un
cliente especifico en cierto mercado. La tercera columna muestra las proporciones actuales en
la admnistracién 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 del corte de la cuenta muestra las diferencias entre las caracteristicas del inversionista
en cuestion y la media de esos inversionistas.

Las posiciones dinamticas o activas estan representadas por las diferencias entre las dos
ultmas columnas:

Fosicion

Dinamica
aby +2.5
Sed -3

Tales diferencias se incrementan porque la administracion dinamica, mejor dicho los
administradores, planeadores o economistas financiercs no estan de acuerdo acerca de los
riesgos, correlaciones y retornos esperados, Las desviaciones de este tipe representan
apuestas tales que los administradores, planeadores o el propio inversionista hacen gue se
enfrenten uno en contra del otro

s
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Tres son los obietivos para ta administracion dinamica de una cartera;

1.- Anélisis de la cartera- es la determinacion del riesgo de la cartera, el retorno
esperado y la utilidad para el cliente en cuestidn.

2.- Revisién de la cartera - es la seleccion de una ponderacién de activos comprados o
vendidos.

3.- Medicién del desempefio y atribuciones - es la determinacion del desempefio actual
de una cartera, ias razones para ese desempefic, y comparacién con una carera
preseleccionada

)
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1.2 Determ:nacion del tlempo optinio para efecuiar ransaelnras

ke

“La estructura del tiempo de mercado en una cartera tiene una relativamente alta beta
(riesgo) cuando €l o ella espera que el mercado suba y una relativamente baja beta {riesgo)
cuando se espera que el mercado caiga, porgue el retorno esperado de una cartera es una
funcion linsal de su beta™ :

P =0, 4, +(f’M —rj)ﬁp

en donde

r, = Retomo esperado
a, = Intercepto

r,, = Retorno del indice de mercado
B,=Pendente

F= 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 altc en fugar de a tasa de libre riesgo ya que tal
cartera tendra un elevado retorno esperado que una cartera con una heta baja. Al contrario, en
el tiempo se querra tener una beta baja en su cartera cuando él o ella esperan gque el mercado
tenga un retorno mas bajo que la tasa de libre riesgo, en lugar de la que tendra un retorno mas
alto en su cartera. Lo que se quiere es.

1.- tener una beta alfa en su cartera cuando ry>r;
2.- tener una beta mas baja en su cariera cuando ny < r;

Considerando gue si el tiempo es correcto en sus prondsticos del retorne esperado en e
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 el mercado cada promedio
de beta del niesgo de los valores con riesgo que pueden ser alterados.

Para determinar el término en el mercado se utiizan una serie de mediciones que a
continuacion se presentan:

% Qharpe F. William op c1f p.939

L



Regresion cuadratica

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

Foo =72 =a+b(er—rﬂ)+CKer_rﬁ)2_1+Ep:

donde €, es el error aleatorio.
T es el periodo

Regresion de /a 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 incremente de los mercados. (2)
Cuando los periodos de Jos valores riesgosos que no emplean valores libres de riesgo pueden
ser nombrados como la reduccion de ios mercados pues un exitoso marcader del iempo en el
mercado podria seleccionar una beta alta en el incremento de los mercados y una beta baja en
la reduccidn de los mercados.

Para estimar tal relacion, los métodos de la regresion estandar pueden ser usados para
estimar los parametros g, b, y ¢ en fa siguiente ecuacion de regresion de la variable Durmmy

Foo = ¥g = a+b(rM, — 7 )+ ClDl(er — )J+ €p

Aqui = es &l error aleatorio y D, es una variable Dummy que es asignado a un valor de
cero para cualquier periodo ¢ donde ry < ry v un valor menor a une para cualquier periodo ¢
donde ny > 1. Se considera la efectividad de las ecuaciones para diferentes valores de iy .

Note que el parametro b corresponde a la beta de la cartera con un incremente en los
mercados y el parametro ¢ indica la diferencia entre {as dos betas y sera positiva para un
exitoso marcador del tiempo del mercado.



1.3 Proaspor Fodectn o imperfecto

Todas las inversiones fraen consigo la prediccién, desde la perspectiva de la
econometria podemos asumir que el future se puede predecr mejor utiizando una
extrapolacion del pasado. Por eso, los datos histoncos los podemos considerar apropiados para
ser utilizados en e analisis de datos para calcular una tasa de crecimiento anualizado o
geométrica. No obstante, muchas orgamzaciones usan el analisis de activos para estimar los
retornos esperados, dejando ia estimacion de los riesgos y las correlaciones para hacer los
calculos en el futuro los cuales seran mas o menos posibles en el pasado. Tales estimaciones
del riesgo pueden ser erréneas pero hay una probabilidad de etror de una direccién a otra. Este
puede ser el caso de las estimaciones de los retornos esperades. Un analisis puede ser {1]
optimista o pesimista y [2] |a 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 prevision es
correcta todo el tiempo. Por consiguiente, ninguno de eilos puede pedir prestado para
comprar valores Por otra parte, el inversionista con la informacién que tiene presentariz
una demanda infinita de valores.

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

1. Menor choque en el mercado gue significa dar vida a un impuesto sin costos de
transaccion.

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

Prontstico Imperfecto

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

1. Cada participante del mercado puede tener una informacion individual que se usa para
reatizar sus pronosticos.

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



1.4 WModeoic Treynor-Biack

Treynor y Black mostraron que si los recursos son localizados éptimamente, [a R de
una careta serd 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 términc RZ de un componente y el término Coeficiente Sharpe para
referirse a la R? de la cartera. Este mostrd el hecho que los valores 6ptimos de un componente
seran proporcionales ai coeficiente de su diferencial significativo de retorno al cuadrado de la
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 dptimos, siempre seré posttivo.

El modelo de Treynor-Black se aplica al problema de asignar una cartera activa entre
varios recursos también mantiene la divisién optima de recursos entre la direccidn actva y
pasiva (poniendolc en un indice).

Es importante reconocer el riesgo de tener un recursc gue pueda descomponerse en
dos tipos. sistematico {0 mercado} y especifico (o idiosincrasico o residual) El nesgo
sistematico es el riesgo que no puede ser eliminado a través de diversificacion porque es
comin a un nimero grande de recursos para que deban pagarse a los participantes del
mercado para Hevarlo. En cuanto al nesgo 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 gue no puede asociarse con un factor del mercado se toma
para ser un riesgo especifico a ese recurso. De, Ia correlacion 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 Wiliiam Sharpe es
conocido como e} indice o el modelo diagonal. Finalmente, como se asume que todos los
ingresos siguen una distribucion normal con el modelo de Markowitz de seleccién de cartera
original.

Si la serie de tiempo con observaciones suficientes esta disponible, la estructura del
riesgo puede ser vista estadisticamente considerando una regresion lineal de ingresos del
recurso can el tiempo contra cada uno de los factores del mercado, por gjemplo, los ingresos
apropiados para los indices de la iguaidad y fos mercados de ingreso fijo. La variacién de los
ingresos histéricos 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 mercade como una
estmacisn del cuadrado del riesgo especifico. Finalmente, el coeficiente de la regreston 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 compensacion 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 mode, el riesgo sistematico no es considerado separadamente del retorno.
El nesgo especifico, por otro lado, es equilibrado contra cuaiquer alfa que permanezca Un
recurso con un exceso de retorng o alfa negatve se excluye automaticamente de la
consideracion y le da eficazmente una porcion cero a la cartera. :

* Miiler M.,Rose Treynor-Black A4 mew application o 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 necesaric aumentar al maximo la proporcion de la apreciacion del
componente activamente manejado. También, el modelo Treynor-Black asume un horizonte de
tiempo fijo que generalmente se toma un afic, sin embargo, el modelo también puede aplicarse
a los harizontes de tiempo mas largos o mas cortos ™

Ejemplo

"Los nimeros 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 cualro recursos:

Retorno Anual Riesgo Anual Beta
(r) (s {b )
Recurso
N
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 ol -ésimo recurse es su refomo anual esperado r, vy la
medida de riesgo total es la desviacién normal anual de retorno total ¢ ,. Se asume que todo el
riesgo sistematico es capturado por un solo factor de riesgo sistematico que esté llamado al
mercado para simplificar el ejemplo. La cantidad de riesgo sistematico que tuvo en el /-ésimo
recurso esta dado por su beta B,. La otra informacidn que se necesita aplicar al modelo Treynor-
Biack de estos cuatro recursos es la proporcion de retorno sin nesgo (7}, que se foma para ser
5% por afio; la proporcion del retorno de mercado (1) se toma para ser 10% anual; y el riesgo
del mercado(ry,), se toma para ser 20% por afio."®

Antes de proceder con el célculo de la carera dptima, notaremos como los cuatro
recursas difieren, esto es, el primer recurso tiene un riesgo alto y el reforno alto, no esta
correlacionado con el mercado (5 ,=0). En contraste, e} segundo recurso tiene una beta de dos,
caracteristica de un recursoc gastado. Su riesgo y retorno son aun mas altcs que el primer
recurso, pero en ia misma proporcion giobal. Ef examen final de los dos recurses arrojaron que
ambos tienen bajo nesgo y bajo retorno en comparacion con los primeros dos, aunque la
proporcion de retorno para arriesgarse parece mas alta que la de los primeros dos recursos.
ios dos tienen una beta modesta de 05 asi camo el Ulitmo de los dos tienen bajo riesgo y
retorno.

“ Ibid, p. 4
S Miller M.,Rose. op ci, p 6



"Para el i-ésimo recurso, alfa, {(a } v el cuadrado del riesgo especifico (a, fs¥(e)) puede
calcularse directamente usando las formulas normales siguientes (y sustituyendo los

parametros del mercado apropsados tenemos):

Realizandc estas substituciones y calculando los pesos Treynor-Black genera la tabia siguiente:

Recurs

U

W N =

Total

Ohservemos que el recurso 1 recibe el peso mas pequefio en la cartera. Aungue 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 porcién de 7.78%, mientras el
recurso 4 es ei mas beneficiado del modelo Treynor-Black, incluso con un alfa mas baja, que su
riesgo especifico. Salvo esos casos raros donde el reforno alto es acompafiado por un bajo
riesgo, el modelo Treynor-Black tiende a favorecer recursos con bajo riesgo y bajo retorno. Su
aversion al alto riesgo reduce los recursos que tienden a ser mayor que lo que uno

Alfa
(a)

15.00%
15.00%
7.50%
4.50%

a,=t- (Farrb -1
=r.-.05p,—.05

Y

se) y s7 - 85°b7

Riesgo
especifico’
(s *(e))
8.00%
4.25%
1.25%
0.44%

intuitivamente deberia pensar,

Las propiedades basicas de las carteras seleccionadas de este ejemplo son' Primero, ia
asignacién relativa entre los recursos es independiente de [a cantidad de dinero asignado entre
ellos porgque se expresan asignaciones en los términos de porciones, no las cantidades
monetarias. Ademas, agregando o quitando recursos no cambian la asignacion relativa entre
cualquiera de Ios recursos restantes existentes. Otra propiedad importante es la estabilidad del
modelo, su faita de sensibilidad a los cambios pequefios en los parametros del modelo

®Ibidp &

=g? - 04b7

Peso
{a /s *(e))

1.67
353
6.00
1023
2142

interés

7 78%
16 47%
28.01%
47.74%
100.00%

né
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Struecibn o5 una cariers de inversion

Una cartera es una coleccién de valores en poder de un séio inversionista, la cual
puede ser una persona fisica o moral. “Uno de ios principales incentivos para formar carteras es
la diversificacién, la asighacién de fondos invertibles a diversos valores, para que los
inversionistas tengan la posibilidad de reducir e riesge que de lo contraric se verian
amenazadas sus ganancias Los beneficios de reduccidn  del riesgo gue produce la
diversificacion se pueden alcanzar sin reducir los rendimientos de la inversion” 7

Para entender esto, supondremos lo siguiente:

1 - Los mercados de valores operan sin costos de operacion

2.- Todos los inversionistas tienen libre acceso a la totaiidad de la informacion 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 plublica y
distribuir gratuitamente a solicitud del interesado la informacion financiera y de tipe general
relacionada con la empresa cuyas acciones se ofrecen a fa venta en forma publica. Dicha
informacion esta contenida en un folleto conocido como prospecto. Es recomendable, para
todas las personas con interés en adauirr acciones a través de una oferta primaria, obtener un
ejemplar para consulta y/o de analisis para evaluar las perspectivas a futuro de la empresa en
consideracion.

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 situacion
financiera de las emisoras, del tipo de vaiores negociados v las operaciones que con ellos se
realizan, asi como del volumen de las operaciones entre otros muchos aspectos, de ahi gue en
nuestra legislacion se recoja ampliamente como a continuacién se explica:

A. Prohibicion dei uso de informacion privilegiada, a aquella que no es del conocimiento
general {art. 18 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 sanciondrseles con ia
suspension de su registro (art. 20 fraccion IX LMV).

C. Los emisores estan obligados a proporcionar informacion a la CNBV, a la Bolsa y al
publico inversionista baje la pena de cancelacion o suspension en el registro de los valores por
ellos emitidos (art. 16 en relacin con el art. 14 fraccion VI LMV).

7 Ibid. 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
fracc. 1 LMV):

E. Dentro de las facultades de la CNBV esta ia de hacer publicaciones sobre el mercado
de valores (art. 4 fracc. XXIli de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores -LCNBV-

).

Asimismo, muchas de las circulares de la CNBV recogen el principio de informacion,
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 disponibie, debido a que tienen la
misma informacién y el mismo sistema de analisis, también supone gue los inversionistas tienen
expectativas homogéneas sobre el riesgo y el rendimiente 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 él se permite a todos los participantes acudir al mercado
en condiciones de igualdad. Una operacién gue lustra 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 ordenes de compra y venta coincidentes, dando asi oportunidad a {odos los
representantes de las Casas de Boisa a intervenir en las operaciones.

La libre concurrencia tambien implica que cualquier 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
v el riesgo de ios valores, que buscan valores con rendimientos estimados mas alios y que
fratan de evitar el nesgo.

Cuando los activos se combinan para formar carteras el rendimiento esperado de la
cartera es una media ponderada simple del rendimiento esperado de los valores individuales. E
riesgo de una cartera es una funcién mas compleja que depende del riesgo de los 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 la cartera.

Por tanto 1a covarianza la calculamos como sigue:

T [Re- E(R) X (R - E(R)]

cov, =

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
aquelles en las que un Operador de Piso o Agente de Bolsa gjecuta operaciones de compra y venta sobre un mismo
valor,



E(R)= Retorno esperado del indice de mercado
T= Periodo

o fa correlacion de rendimientos

COV,s

CORR, =
SD, X SD,

En donde

COV,»= Covarianza
8D, = Desviacion estandar del activo
SDy = Desviacion estandar del indice de mercado

Ambas miden las tendencias que tienen a moverse juntos los rendimientos de dos inversiones y
son fundamentales en ia determinacion 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 valores individuales
En cualguier otro case la relacion sera inferior a uno y se reducira el riesgo de la cartera. En el
otro extremo, cuando la correlacién es -1, sera posible crear una cartera lbre de riesgos con los
dos activos con riesgo. En el caso mas normal ia correlacién 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 activos riesgosos existiran varias oportunidades de
inversion que no estan denominadas.

En un mercade donde solo 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

Regtricciones

"La principal restriccién es la depreciacion de una cartera de inversion que puede venir
de varias formas y cada alternativa puede fraer sus propias complicaciones, aqui es
conveniente distinguir entre la depreciacion en términos reales y la depreciacion del mercado.
Por ejempio si una posicion de la rigueza medida en pesos corrientes permanece constante. al
enfrentarse a una tasa de inflacion del 10%, una riqueza habra declinado en términos reales,
pero &n un sentido diferente, si el precic de mercado de tedas las emisiones en la cartera ha
caido en un 10%, asumiendo que no hay inflacion, entonces, claramente la depreciacion que es
el resultado de ia inflacion no es una consecuencia".® Mientras que la depreciacion de mercado

* Bellemore B Douglas et al Investment analysis a porifolio selection An integrated approach, New York, South-
Western publising, 1995.p.623
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hace referencia a la pérdida del principal, medida en términos del mercado, agui sé, debe
distinguir entre la pérdida del capital actual y en la pérdida del titulo, la pnmera se realiza
cuando una emision es vendida por menes que el costo, entretanto, un costo de oportunidad es
cuando una emision es vendida mas que su costo original, pero por menos que esfe podia
haber sido vendido en algin punio previo en ef tiempo.

"La restriccion ingreso E! 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 el presente y en el future 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 1as instituciones.
La restriccion del ingreso puede ser impuesta en la solucion 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 restriccion puede variar de persona a persona
asi como de pericdo a periodo.”® Ademdas esta restriccidn debe ser consistente con una
posicion de la rigueza ya que la restriccidn debe ser hecha y no sdlo lo gque se desea pensar
establecido en una forma algebraica También podemos dectr, que la restriceidn del ingreso
debe ser consistente con otras restricciones como las gue trae consigo la inflacién.

Lo

7.8.9 Belen il da fs carter s

Si la inversion esta hecha después de tiempo con efecto acumulativo entonces la
riqueza final depende dei componente ¢ del retorno de la media geométrica y ta cartera con un
retorno esperado de la media geométrica serd mas y mas probable producr mas rigueza
después del tiempo pasado, por tal razon, es preferible tomar a las carteras con una alta tasa
de crecimiento esperado.”" La inversidon en el nesgo de la emisidn por peso de riqueza neta la
cual llamaremos g- es usada como una medida de apalancamiento. Si ¢ es puesto en &f riesgo
de la emisién y (1 - §) en las emisiones seguras, entonces tenemos,

R, =1+4C

D, =g5

q

dondge R, v Dg son el retorno esperado de la cartera y la desviacion estandar dadaporgy Cy S
son el exceso del retorno esperado y la desviacion estandar de los retornos por peso invertide
en el paguete del riesgo emitide Si C>0 anuncia que cuando ¢ incrementa tanto el retorno
como et riﬁsgo, entonces g es seleccionado ef cua! depende de la preferencia del riesge
individual""’

10 . 2
Ibid. p. 625
Y Latané A, Henry Mathematical methods in mvestment and finance, New York, North-Holland, 1993 p.338
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No obstante, el retorno de la media aritmética no se incrementa linealmente y en general
una g puede ser encontrada para maximizar el retorno esperado de la media geométrica. "Si
dejamos Cy, ser una vanable aleatoria que mide el excedente de! retorno por pese invertide en
el paguete k de las emisiones de riesgo cuando el estado natural en j ocurre con una
probabilidad de p, entonces el retorno esperado de la media geométrica para una cartera
consistente de g emisiones de riesgo ¥ (1 - ¢} la emisién segura por peso de nqueza neta es

G, =n(I+4C,)p,

y g- puede ser determinado por una interactiva simulacion donde g es la proporcion que
produce una Gy mas alta ya que la ¢ maximiza {a 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 |a media aritmética y la varianza como sigue:

2_p?2_n2
Gq - Rq D g

sustituyendo tenemos

Gl =(+qC) -¢’s"

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

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

q'»\"%z

cuando 1 > 1.00, esta Gitima formula nos dice bajo que condiciones la inversidn optima de los
bienes en riesge por peseo de la rigueza neta es mas grande gue el excese de renta por unidad
de varianza. i

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

2 1hid p.339



1 La implicacién del trade-off entre el riesgo y el retorno

2. FEl balance éplimo de la cartera asume un retorno de la media geomélrica con
iguales stocks con el menor riesgo de la renta

3. Las ventajas de la diversificaciéon cuando G=l

4. La eficiencia de las tasas de interés en el balance de la cartera 6ptima

Para la evaluacién que implica riesgo-retorno del trade-off se guiere encontrar el exceso
de retorno necesario para la compensacion de [a varianza de los retornos del 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:

Gl=H"-§?
Por definicion H = 1+C asi se tiene
Gl =(I+C) -5*
Reduciendo G = | tenemos

C, =(s?-c?)ar
Como | es cercana a 1y C? es pequefio entonces

C,=8/2

Como es un valor aproximado del trade-off entre el exceso de retorno y la varianza
cuando g = 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 jgual al riesgo menos la tasa.

"El precio de equilibrio de los bienes riesgosos y vendibles eh una economia con bienes no
vendibles. Se asume que:

@ Ventas en el corto plaze de todos los bienes vendibles son factibles,

(i} La distribucion de los retormos terminales en bienes no vendibles exdgenamente estan
dados vy no dependen de las ponderaciones de las oportunidades de inversion vendibles y estan
disponibies para los inverstonistas.

Agui se enfrentan ambas resiricciones sobre una posicién que toman los inversionisias
y la otra que no pueden vender en el corto plazo las restriccionss en la economfa.
Probablemente ef mas significativo ejemplo de los bienes no vendibles son el capital humano o
los bienes ocupacionales. En una economia tomando en cuenta fa posicién de las restricciones
y la aysencia de las ventas en el corio plazo, la seleccidn 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 emision ocupacional del espacio (p) del inversionista. El mapa de
indiferencia inducido en este espacio es convexo, RV es bueno y p es malo y sdlo asi las
carteras de bienes vendibies y riesgosos que son eficientes en el espacio RV, son relevantes
para el 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 vendibles y riesgosos Unicamente estaran determinados por [a tangencia entre el mapa
de indiferencia v el segmento relevante de la frontera de eficiencia. "'°

1.5.2.7 Gptimizacién de iz carters

Los medelos de cartera éptima cuentan con el supuesto fundamental del proceso
estocastico. Cuando el proceso estocastico generd ei tipo de cambio del exterior cambic las
constantes con una sola y significativa parte del componente, los inversionistas pueden estimar
el salto del riesgo asi que su toma de decisidén 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
heche de que ellos deben sélo haber estimade 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 el contingente reclama precios que
generaimente seran funciones de ia percepcion ¢ estimacion def estado de (as variables.

Iniciaremos describiendo una economia con un ndmero finito de produccion fisica de
tecnologias. Los retornos instantdneos esperados de inversién son estocésticos 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
ponderacion de oportunidades de la inversién 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 iguat al nivel deseado asegurado Principalmente, un
inversionista en el tiempo 0 con una rigueza de W, puede asegurar su cartera en K para ser
usados como parte de su riqueza para comprar stock y restar la compra hacia ofra parte def
mundo y poner un impresionante precio K. "Pongamos a 8, que representa la inversidn de
capital y Py el precio de ia colocacion. Black-Scholes asumen que la division del precio sigue a
un procesc de Wiener con retornos esperados oy desviacion 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 la colocacién puede ser replicada a través de una
revision continua de una cartera con una posicién larga en los bienes libres de riesgo vy una
posicion corta en el capital. Més especificamente, la colocacion puede ser duplicada por
cualquier 0 st< 1.

¥ Brite O., Ney Portfolio selection in an economy with marketability and short sales restrictions, en: The Journal of
Finance, Vol. XXXITLIN2, Mayo, 1978,p 589-591



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

— N{=h)S, el capital

~rli- T O e
donde h =1og(S, /Kerl ’))/awl—t +/ti20_-\.l—t

N{.) = distripucion normal acumulativa estandar
P = —[S,N(— h)- Ke"(]")N(O'\fl —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
composicién de una cartera asegurada sera’

8,{1 - N{- 1)} de capital

P, + N{-h)S, de los bienes libres de riesgo

La porcién de la riqueza de los inversionistas a
tiempo {, w; esta dado por

Q.
£
P
=)
al
i
)
3
(U3
=3

ien libre de riesgo en el

~ S,(1-N(=h) S, (1-N(=1r)
Y S A-NCE) (B < NCRS) T S, +P

r i

S, (1- N{(- k)

S,(=N(-h)+ Ke " IN{gT=1 = 1)

"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 mezclade por cambio-expansion. Motivado por los
descubrimientos. Los efectos del nesgo del cambio, en general, difieren de los de la difusidn del
riesgo ya gue estos incrementan una pequefia proporcion del precio Si la utiidad marginal es
lineal a la riqueza real, el cambio del riesgo es simpiemente un riesgo adicional el cual no se

" Benninga, Simon y Marshail Blume, On the optimality of portfolio Insurance, en: The journal of Finance, vo! XI,
Nes, diciembre de 1993.p.1343



diferencia de los efectos de las decisiones de inversion. En cambio, si la utilidad marginal es
convexa a la riqgueza real, el caso de una funcidn de ubfidad convencional es mucho mas
grande penalmente ya que estd anexada para el salto del riesgo que para la difusién del nesgo.
En la literatura la variacion del tiempo de ias 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 |a difusién del nesgo asi como
a las ofertas relativas de los bienes como las vanables relevantes del riesgo financiero, Porque
el cambio del nesgo deberia ser diferenciade de la expansién del riesgo, y la varianza puede ser
considerada como una variable nueva de riesgo.""®

Slenio s & ahsor =

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
ia desviacidn estandar del retornc esperado Si e inversionista no desea asumir ia existencia de
un bien menos riesgo entonces es necesario derivar la completa frontera de eficiencia. No
obstante, la completa frontera de eficiencia puede ser construida para las combinaciones de
cualguier cartera que dispone de 1a 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 Ry 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 solucion es que el problema de
la composicién de la cartera para un namerc grande de valores de Ry asociado con cada
cartera. Un procedimiento alterno resuslve directamente para los Ry asociado con cadz cartera.
Desde entonces ia frontera entre las carteras puede ser encontrada como combinaciones de
carteras, este procedimiento permite [a completa frontera de eficiencia para ser facl para
continuar hacia afuera.

"Ya que el bien menos nesgoso tiene una Beta de cero y el indice de beta de 1, la
combinacion de un bien menos rnesgoso vy la cartera con la misma beta come el bien i puede
traer consigo una inversion con una B, en el indice de cartera y 1 menos B, en la cartera con

menor riesgo. Este tiene un retorno esperado de (I—ﬁ,)RF-l-ﬁ:Rm o reorganizar

R, +£!{RM—RF)

Los procedimientos asumen un coeficiente de correlacion constante, sm embargo, si i
modelo de correfacién constante es aceptado el co-movimiento entre los titulos y por tanto los
titulos pueden ser clasificados por su excese de retorno de la desviacién estandar Para
precisar. si o, es la desviacion estandar del retorno en ei titulo / entonces la deseabilidad del
titulo esta determinado por:

1* park, Keehwan et al, Optimal hedged portfolios' the case of jump~diffusion risks, en: Journaj of intemnatignal
Money and Finance. Vol. 12, N°5, Octubre, 1993 p 504,
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ya gue 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 ne han tenido
en el caso de las ventas en corto la prohibicién o son venias en corto si tales ventas son
permitidas."'®

“Para formular el problema de decisién del inversionista el indice / con el juego del riesgo
de las careras disponibles para el inversionista y o es la proporcién de su riqueza localizada
en el riesgo de la cartera / y R, del retorno libre de riesgo  Si la riqueza inicial es tomada como el
numerario su rigueza al azar en el perfodo final, W(a, i) sera dado por

Wle,i)=1+{1-a)R, +aR,

Si el inversionista conocid las distribuciones fundamentaies del riesgo de las carteras
k,(R) y tuvo una funcién de utlidad de la nqueza al final del periodo U(W) de su decision

optima que puede ser iy o el cual maximizd

Efu(w)l= [ Ul(a.ifln (R)R

En la media-vananza mundial en la cual se espera tener una separacidn, pues, la
separacidn de la penidltima ecuacion pedria proceder en dos pasos: E! 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, )._ RF) para o-(R, }. El segundo paso puede ser para distribuir su

riqueza inicial sobre este riesgo de la cariera y el bien de libre riesgo. Asi las h, son las
distribuciones verdaderas, la solucién a este primer paso podria ser el mismo para fodos los
inversionistas y asi la medida Sharpe por si misma puede ser interpretade como una medida de
desempefio de ia inversién. ni7

Sin embargo, cuando la varianza de los bienes perdidos o los que estan por encima del
limite. es posible rechazar correctamente ta eficiencia de Ia varianza del mercade de !a cartera.
"En este caso la teoria puede ser rechazada cuando la porcion del mercado de los bienes
perdidos es relativamente peguefia y un indice de ia cartera de un subjuego de ios bienes con
los mismos promedios relativos son como el mercado de la cartera."'®

¥ oee-Simple techriques for determining the efficrent frontier en: Journal of Financial and quantitative Analysis
Val VIII, N°2, Marzo, 1973 p. 194

" Blume E Marshall,The relanive efficiency of various portfolios: some further evidence, en: The Journal of
Finance, Vol. XXXV, N°2, Mayo, 1980,p.270.

¥ ¥ andel, Samuel. On the exclusion on assets from test of the mean variance efficiency of the market portfolio en
The Journal of Finance, vol. XXXIX, N°1, Marzo,1984 p.75-78
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1.8 hModeios de factores miltiples y su asociacion corn [ adniunisuacion aindonues

“El rendimientc esperado para una cartera riesgosa con vanos activos se obtiene
medianie

E(Ry) = It W, E(R)
y la variancia de una cartera con multiples activos se obtiene mediante

VAR; = 1 2 W, W, COV,

Las caracteristicas fundamentales del caso de activos mditiples se pueden demostrar en
forma gréfica

Esta muestra gue existen tres activos en este sjemplo (1,2 y 3). Dos activos cualguiera
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 2y 3 en
otra cartera. Una de las combinaciones posibles provenientes de la combinacion de los activos
1y 2 es la cartera 4, mientras que de un modo similar, se pueden combinar los actives 2 ¥y 3
para formar la cartera 8. 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 activos individuales para formar nuevas
carteras tiene dos resultados interesantes. Primero, aigunas de las nuevas carteras dominan los
activos individuales y algunas de las carteras anteriores. Ya que conociendo el grupo inicial de
s6lo tres activos existen limites a los que se puede lograr a través de la diversificacion y otros
se muestran sobre la linea curva que va desde el active 1 hasta el active 3 como se muestra en
ia grafica anterior. 8in embargo, no todas las posibles carteras sobre la linea desde el activo 1
hasta el activo 3 escapan at dominio. La cartera MR es la cartera de riesgo minmo que se

¥ Wagner, W., ¥ 8. Lau “The effect of Diversification on Risk” Fmancial Analysis Journal, vol 26, November
December 1971, page. 50



podria obtener de los activos 1,2 y 3. “Todas aguellas carteras gue 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 carieras 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 nivel de riesgo pero mayor
rendimiento 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 esté dominada.

* Wagner, W., ¥ S Lau op cit page. 53
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Me= ™WX; . X2 . X3.%Xa. X5 ooons %n

Sin embargo, existen técnicas mas simples para obtener la media geomeéirica, diremos
que estd es especialmente usada si usted esta realizando los calculos a mang o con cualguier
lenguaje de maguima gue necestte una extensa capacidad de matematicas. " La meda
geométrica puede ser muy semejante a la media aritmética de los retornos del periodo de los
valores cuadrados menos la desviacion estandar de los retornos del periodo de los valores
cuadrados Asi la forma de aproximarmos a la media geométrica es el cuadrado del promedio de
los retornos del periodo de |os vaiores entonces se resta del cuadrado de la desviacion estandar
de la poblacién de los retornos det periodo de los valores tomando la raiz cuadrada de esta que
serd muy cercana a la aproximacion de la actual media geometrica.

La férmula para estimar la media geométrica es

MG = (Media aritmética 42) - (Desviacion Estandar *2))*(1/2)

Alternativamente el retorno al tiempo de transacciones en una cartera puede ser
calculado cuando hay flujos de efective que ocurren entre el principio v el final del periodo. Este
método trae consigo el valor de mercado de la cartera sélo antes de cada flujo de efective Por
eiemplo, 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 depdsito del valor de mercado
fue de $ 101 millones (96 miljones + 5 millones) En este caso, el retomo para la primera mitad
del cuarto puede ser de -4% (=96 millones - $100 millones)/ $100 millones, y el retorno para Ia
segunda rmitad del cuarto podria ser de 98% ($103 mitlones - $101 millones)/$101 millones)
Seguido de estos dos semicuartos pueden ser convertidos a retornos de cuarios para adiciohar
1 a cada retorno, multiplicando ia suma, y entonces se resta 1 para el producto En el ejlemplo,
este procedimienio resulta en un retorno de cuarto de -2 1% =(1-0.4) *(1 + .0198) =1.

" a tasa de retorne para un mes dado en cada cartera esta definida como el promedio
ponderado de Ta divisa de todas las tasas mensuales en los valores comprendidos al iniciarse |a
cartera. Implictamente es la convencion para que todas las carteras sean revisadas vy
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 cosios de las
transacciones actualmente incurridos durante ef mes para después sumar el efectivo
correspondiente al mes recibido del dividendo y de los cambios en fos precios y dividiendo  por
los valores de mercado de la cartera al inicio de! 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 apreciacion/depreciacion experimentado por cada uno de ios
inversionistas en e mes comerciado mas estos en los stocks que adquieren en el mes, ademas
de cualquier dividendo recibide y dividiendo entre el valor inicial de la cartera."”’

2 gehlarbaum G , Gary et al, The common stock -portfolio performance record of individual investor® 1964-70, en:
The journal of Finance, Vel. XXXIII, N°Z, Mayo,1978,p.432-433.



Esta teoria centra su ohjeto de estudio en la Teoria de la seleccion de cartera y se usa
para estudiar las decisiones de las empresas para equifibrar recursos reales y financieros
diferentes, gue simultaneamente incurran en deudas Tobin muestra como estas decisiones son
gobernadas pensande en el riesgo y en la proporcion del retorno esperado. Al contrario de
muchos ofros tedricos en el 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 la teoria de seleccion de la cartera se han preocupado principaimente por indicar
reglas para las decisiones de las inversiones racionales. Tobin se concentra por mantener una
base entendida sujeta al comportamiento cuando ellos adguieren recursos diferentes e incurren
en deudas. El resultado directo es una descripcién y analisis de mercados financieros y fiujos en
la economia.

Lo principal es sacar los componentes importantes gue tienen, y que, estan faltando en
el andlisis financiero de los mercados reales. La Retacion entre los Mercados Financieros y los
Reales es e "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 del
banco central y las ventas gubernamentaies y la tesoreria se carga la cuenta, afectando al
ingreso nacional el "mecanismo de la concesion." 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 Jos cambios en volumen de ia
produccién v en el nivel del precio. Por Ultimo, Tobin volvié su atencidn al problema de
formacion del sueldo. Debiendo a los sueldos rigidos en la carrera corta, cambios en demanda
en el articulo y los mercados de trabajo ilevan a las variaciones en el emplec en lugar de los
cambios en el nivel del precio y la proporcién de inflacion La rigidez en formacion 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
econdmica actual, ha sido muy criticado por Tobin, Examinando un espectro ancho de recursos
y deudas, el analisis de Tobin del mecanismo de la transmision extiende los cauces de contacto
entre las mercados financieros y las decisiones de gastc reales comparé a los estudios de otros
investigadores que han tratado con preguntas similares Segun Tobin, los efectos no se
ievantan a través de un nivel "general" de proporcién de interés o una accidn de dinero
definieron de alguna manera a fravés de la esiructura financiera en conjunto. Designando ios
cauces de contactc enfre los fendémenos financiercs y reales, Tobin ha indicado, teorica vy
empiricamente, los efectos de los cambios en el valor reai de los recursos financiercs en el
volumen del consumo. La importancia de la teoria de seleccion 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 ias gue él no habia concebido cuando él construyé su teoria.



2.2.1 Teornia moderna de la cartera

La teoria moderna de la cartera esta basada en la introduccion del trabajo de Markowitz.
Markowitz fue el primero en dar un riguroso contenido al concepto de la diversificacién de la
cartera y propuse un procedimento analitico por el cual éste pueda sacar a la luz El
procedimiento analitico hace referencia a un estado ambiguo seguido por un analisis e cual
culmina con uno ¢ 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 vanas pre-condiciones las
cuales pueden ser impuestas por el administrador de la cariera. Una cartera es llamada
eficiente (1) s1 este ofrece una tasa de retornc esperado mas alta que 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 =finiencia son apropiados para
ser usados por los inversionistas cuando estos:

a) tienen aversion al nesgo en el sentido que estos puedan ser felices por la ganancia
anticipada pero esperan no ser fastidiados por la incertidumbre  de fas tasas futuras de retorno.

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

La aplicacién cuantitativa de ias técnicas de seleccién de cartera que no necesanamente
se anticipa a los sucesos del administrador de cartera acostumbrade a las opciones
discrecionalmente 6 la responsabilidad del administrador para la eleccién de las carleras de las
cuales se espera un balance de la tasa de retorno y del riesgo en cualguier forma para
satisfacer los objetivos de inversion.

El modelo de la seleccion de cartera de Markowitz provee al administrador de cartera
con una eficiencia calculada con una logica 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 gue sea el conocimiento puede existir una decision en &l 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 andlisis de seguridad de la responsabilidad para
desempefiar las estimaciones necesarias. No hay razén alguna para suponer que la mala
estimacién, o una ingenua aplicacion de jos modelos mas absiractos o ambos, pusden dejar
buenos resultados de la inversion Las nuevas técnicas de inversion deben ser usadas con
discrecién y deben ser requendas y entendidas scbre la tecria en |a cual estan basadas.
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2.2.2 Eimodeio de Sharpe

Para empezar diremos que el coeficiente de Sharpe esta disefiadc para medir el
rendimiento esperado por unidad de riesgo para una estrategia de inversién. La diferencia entre
los rendimientos en dos inversiones con sus respectivas partidas del activo representa el
resultado de tal estrategia. Cabe aclarar lo siguiente, ei coeficiente de Sharpe no cubre los
casos en los cuales s6lo 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 resuliados ex post ademas de las discusiones tedricas enfocadas a valores ex
ante. Implicita ¢ explicitamente, se asume que los resultados historicos tienen al menos ailgunas
habilidades de pronostice

Para algunas aplicaciones, los sufijos para los valores futuros de una medida deben ser
relacionados monotdnicamente a valores pasados, esto es, st el fondo X tiene una medida
historica mas alta que el fondo Y, se asume que tendra una medida futura mas alta. Para otras
aplicaciones la relacion debe ser proporcional- esto es se asume gue la medida futura sera igual
a algunas constantes (tipicamente menor que 1.0} def tiempo de medida histérica. Para evitar
ambiguedades, definiremos agui ambas versiones ex ante y ex post del coeficiente Sharpe.

E! coeficiente Sharpe Ex Ante

R, representa el fondo F en ei préximo periode y Rg es el rendimiento en una cartera
bancaria. En las ecuaciones, las tildes sobre las variables indican gue los valores exactos no
pueden ser conocidos antes. Define d, |a diferencia del rendimiento, es como sigue’

(1) 4 =R%-R%

La d con barra sera el valor esperado de d y sigma, sera la desviacion estandar de d El
coeficiente de Sharpe (8) ex ante es:

(2) § = ~mv

Tg

En estd version, la tasa indica el diferencial def rendimiento esperado por unidad de
riesgo asociado con el diferencial del retorne.
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Ei coeficiente Sharpe Ex Post

R4 es el retorno en el fonde en el periodo ¢, Ry el retorno en la cartera en el periodo f y
Dy es el diferencial del retorno en el periodo .

(3) Di = Ry -Rg:
D con barra es el valor medic de D, sobre el periodo historico de t=1 hasta T.
1
(@)D =37 D,

Tees

Y sigmap es |a desviacion estandar sobre el pericdo 1:

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

.
) Fo I —

Gp

La tasa indica la media historica del diferencial del rendimiento por unidad de variabifidad
histérica del diferencial del retorno.

Una muestra de la forma de calcular un coeficiente Sharpe ex post usando un programa
con hoja de calcuto. Los retornos de un fondo son enlistados en una columna y de esos el
deseado del 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.
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La dependencia def tiempo

La tasa de Sharpe no es independiente de! pericdo de tiempo sobre el cual se mude “La
significancia del periode uno y la desviacién estandar del diferencial de reforno 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 seriai cero Se denota la significancia v la desviacion estandar
del resuitado del retorno del periodo T, respectivamente, la d con barra 1 y sigmagr. Bajo las
siguientes condiciones:

(7) dr = Tdy
(8) oar = TGZM

(@ car=YTom

Dejando 8 y Sr las cuales muestran el coeficiente Sharpe para 1 y T periodos,
respectivamente, si seguimos que’

(10)S; =TS,

En la practica, ia situacidn es probable que sea mas compleja Los retornos de un
multiperiodo son usualmente calculados tomando los compuestos en cuenta, ademas hace la
relacién mas complicada. Por otra parte, subrayando el diferencial de ios retornos puede ser
serialmente correlacionado Aunque si el proceso subrayado no toma en cuenta [a cormelacion
serial.

Es una practica comuin para anualizar los datos gue aplica a ofros periedos 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,
aungue si las predicciones son inicialmente en términos de periodos con medidas diferentes vz
Es usualmente deseable medir ef riesgo y el retorno usando periodos cortes. Para propdsitos de
estandarizacién es necesario considerar anualizar los resultados.

Correlaciones

El coeficiente Sharpe ex ante toma en cuenta la media del diferencial del retorno y la
variabilidad asociada. Ninguno incorpora informacion acerca de la correlacion de un fondo ©

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

Empero, de acuerdo a una anaiogia de Sharpe "el retorno de una cartera puede ser
considerado para ser resultado de (1) una serie de inversiones en n vaiores basicos y (2) una
inversion en el indice " Podemos explicar estd analogia como fa respuesfa a la media
ponderada de la tasa de retorno en los vaicres en la cartera p a la tasa de retorno en el
mercado:

,B;, =[Zn,n =X BIJ

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

Bl )= 5= xa+[5= x5, JE(e,) ]
yla variaﬁza de la tasa de retorno es la siguiente:

var(z'p, )~= 2= x? var(e, )+ [{Ej’ =x 0 Vvar(z, ) |= riesgo asistematico + riesgo sistematico

En ésta ecuacién ei riesgo sistematico de la cartera p es el producto escalar del
resultado de la media ponderada de las tasas de retorno en los valores riesgosos contenidos
en la 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 pestulados basicos en estadistica, la varianza de una suma es
iguat a la suma de las varianzas. £l riesgo asociado con una inversion en cualquier nesgo de
valores, ahora bien, de acuerdo a ia analogia de Sharpe, "es igual a la suma de dos partes Una
parte de los resultados de los factores gue son Gnicos a los riesgos de los valores y por ofro
lado los resultados de los factores gue son mas comunes son todos los valores de riesgo que
comercian en el mismo mercado para los valores riesgosos. Asi que la cartera de riesgo se
define como la suma de las dos mediciones de la media ponderada riesgosa. Ef efemento
asistenatico del riesgo en cartera se refiere a ia porcién del riesgo que resulia de los factores
gue son unicos a varos vaiores de una cartera de inversion. Mientras que el elemento
sistematico del riesgo de cualguier cartera p debe ser relacionado con una incertidumbre acerca
de la tasa de retorno del mercado.

% Bellemore B Douglas  gtal Invesiment gnalysis an portfolio selection An integrated approach, New York,
South-Western publising, 1995 p,189
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2.2.3 Eetovpos obtanitios

El t&érmino de error aleatorio sugiere gue 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 €f indice
de mercado del retorno obtenido resulta ser de 10%, entonces el retorno obtenido de Ay B

puede ser visto con los siguientes componentes™:*

Activo A Activo B

Intercepto 2% -1%
Retorno obtenido
del indice de mercado
x beta* 12% = 10% *1.2 8% = 10% *.8
Error aleatorio resuitado -5% 4%
del retorno obtenido e = 9% - [2% + 12%] B =71% -[-1% + 8%]

9% 1%

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 v +4% para B. Estos valores pueden ser vistos como
aigo 1gual a la distancia vertical por la cual cada retorno va a parar fuera de su linga en el
modelo de mercado, como se puede observar en el grafico siguiente.

Active A Activo B

* Alexander ,J. Gordon Investments, New Jersey, Prentice-Hall, 1996, p 211
* El término de la pendiente en ¢l modelo de mercado es referido como beray su ecuacion es:
3
Br=od 5%
donde 6, es la covananciz de los retornos del stock y, y €l indice de mercade y o° denota la varianza de Jos retornos
en el indice de mercado.
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2.2.4 Reqornos pronostivadoes

Es importante hacer las mejores predicciones posibles del stock y los retornos
pronosticados de un bono. Muchos admiristradores financieros usan et rédito de vencimiento de
los honos representativos ¢ la ponderacion de los bonos como sustituto para el retorne
esperado. El retorno esperado en los stocks esta estimado usando algunos de los siguientes
nrongstices: boca ahajo o hacia arriba y abajo.

Un nimero de organizaciones que pronostican ganancias y dividendos en una base de
stock por stock, entonces utilza un modelo de dividendo 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 diversificacién de cartera de los stocks
directamente. Los dividendos vy las ganancias pasadas para los indices de las acciones, los
niveles de las variables macroecondémicas tales como el productc nacional bruto vy las
ganancias corporativas, son analizadas. Las proyecciones de tales valores agregados proveen
la base para una estimacidn de arriba a bajo de los retorhos estimados en el mercado
accionario. La diferencia entre el retorno esperado de las acciones y ios bonos son llamados el
premio dei riesgo.

Estimaciones de mesgos futuros y de correlacion pueden ser basadas en valores
recientes. Alternativamente, los precios de las opciones pueden ser usados, desde el valor de
una opcién que depende de las estimaciones de los inversionistas del riesgo del activo
fundamental

Como los inversionistas sélo estan interesados en el rendimiento esperado y el nesgo de

los valores otra forma muy UGtil de presentar sus caracteristicas es en el espacic 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 mds bajo del valor B en comparacion con
A y el correspondiente riesgo inferior de B; es decir, un Inversionista que esta estudiando los
valores A y B tiene que encontrar cudl es el mejor intercambio de riesgo/rendimiento esperado
El rendimiento esperadoe de una cartera de dos activos se obtiene mediante

E(R,} = WE(R) + WE(R)™

Donde W, W, = porcentaje de fondos o “peso” asignado a los activos iy j, respectivamente
E(R,), E(R). E(R) = el rendimiento esperado de la cartera y los activos individuales 7 y
respectivamente.

Empero, podemos observar que W, + W, =1 esto es porgue todos los fondos estan
asignados a un activo u otro para formar la cartera; lo cual implica gue W= 1-W, por lo que es
posible expresar ambos pasos en términos de uno séio. Por otro lado, diremos que el
rendimiento esperado de una cartera totalmente diversificada dependia en gran parte del nivel
de riesgo de la cartera, entretanto, la teoria del mercado de capitales nos dice que el nesgo
adicional se compensa mediante el rendimiento esperado adicional. Sin embargo, sblo 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 del tiempo, la cual es la tasa libre de riesgo, mas ia
compensacién 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 valer individual debe ser igual a la
tasa libre de riesgo mas un importe adicional por correr et riesgo

Ya gque el estimador 6ptimo 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 ef retorno esperado de la inversién es una funcién conocida de las variables observadas.

5 Kolb W. Robert, Inversiones, México, Limusa, 1995

! Beta mide el riesgo de un valor o de una cartera al examinar la correlacion entre el valor o la cartera o de una
cartera al examinar la correlacion 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 de) mercado m, se tiene la beta de j como sigue-

COV 5D,
Beta= = CORR,
VARn SD,,

El término que mide la tendencia de los rendimienzos de / a moverse con los de la cartera del mercado es el término
crucial En la primera parte de la férmula es la covariancia y en la segunda la correlacion



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 intervato generalmente
es en forma mensual o por cuatrimestre.

El rendimiento esperado de un valor ¢ una cartera incluye la compensacion por el
transcurso del tempo por correr riesgos, mientras gue los retornos obtenidos generaimente se
encuentran fuera de la linea del modelo de su mercado.

Para medir los retornos de la carfera es complicado por el hecho de que el clients puede
adicionar o no dinero a la cartera. Esto significa que el porcentaje cambia en el valor de
mercado de la cartera durante un penodo 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 fo cual hace mas atractiva
ta inversion en ciertos actives, que los obtenidos no cuentan con tal prima de riesgo ya que se
usan como datos historicos para obtener los retornos futuros, por tal razén es importante
destacar la importancia de ambos retornos ya que uno depende del otro es decir los esperados
dependen de los obtenidos para poder hacer prondsticos y obtener la tan deseada ganancia
esperada.

2.3 Reinversion de los retornos

"Una importante caracteristica de comercializacidn con reinversion que debe ser
realizado es que !a reinversién de las ganancias comerciales puede moverse de un sistema
gue gana hacia un sistema que pierde pero nunca a la inversa. Cuando un sistema gue gana
se va hacia uno gue pierde en el comercio con remnversion si los retornos no son lo
suficientemente consistente, Ademas, cambiando el orden o la secuencia del comercio no
afecta el resultado final "%

ta 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 comercic en las
bases de ia reinversion es que en un periedo donde existen problemas tiende a ser reducido
Como el sistema viene hacia dentro y hacia fuera en el periodo de problemas, cada perdida de
comercio estd seguida por un comercic con muy pocos contratos Eso es porgue los
desacuerdos en el porcentaje de igualdad de las cuentas eéstas siempre son menores con ia
reinversion que con acercamientos a no reinversiones.

Por inspeccion esto podria parecer financieramente hablando el cambio a una no
reinversién a pesar de la reinversién. Esio 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 perdidas para

% Markowitz, Harry M. Mean Variance analysis in portfolio, New York , 1992.P.62.
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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 &l plan de no
remversién) entonces podremos plantear en hacer alguno un poco mejor en el futuro que ahorg,
sin importar como suceda, nuestro cambio esta entre ahora y el entonces, Este componente
toma una funcion lineal de crecimiento y una funcidon geométrica."

Empero, si un sistema es lo suficentemente bueno, las ganancias generadas bajo ias
bases de remnversidn serédn mucho mas grandes que en las bases de no reinversién, y la brecha
serd ampliamente como el 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 camine que incrementar ¢l
montc apostado.

Sin embargo, hay otro fendmeno que atrae a los comerciantes hacia una reinversion,
ese fenémeno es una pérdida del comercio o pérdida de una parte, es inevitable después de
una prolongada igualdad para incurnr en una deuda Ademas, la Gnica forma de ganar una
parte es que pueda finalizar esto con una gran pérdida, asi como la Unica forma de obtener una
parte provechosa mensualmente es que pueda terminar con una pérdida mensual.

Por otro iado, el probiema de la reinversidén es gue cuando las pérdidas son inevitables
venga acompafiada ya que tendra mas contratos. Por consiguiente, las peérdidas seran
mavyores. De modo parecido, después de una pequefia pérdida la reinversion del comerciante
tendra muy pocos contratos cundo inevitablemente gane y venga acompafiado para romper la
porcion Claro esta que este no quiere decir que cualquier razén 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 reinversidn entonces esa pérdida sera significativa, ya que serd 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, 8 menos que estemos hablando acerca de procesos dependientes.
Por tal razén asumimos que el sistema de mercado en cuestion genera negocios
independientes, pero no hay forma para evitar este fendmena. Esto es inevitable cuando se
negocia bajo las bases de la reinversidn justo cuando las 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, |a inteligencia del negociador deberia darse
cuenta de que este fendmeno es parte de la ponderacion y aceptarlo como tal para lievaric a
cabo en el largo plazo bajo el manejo adecuado con las técnicas apropiadas

Aungue se ha discutido [a remnversidén de los retornos. Aungue conocemos que de
acuerdo a la maximizacién de una potencial situacion ventajosa debe usarse para reinvertir, un
100% de la reinversion es poco hecho para que lo sensatc se haga. Para explicar esio
tomaremos el casc 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 ie cargaran $1 si pierde. Podremos

¥ ibid p.64



descubrir gue podemos hacer con el promedio por echar una moneda a cara y cruz para la
formula de la esperanza matematica:

w
Esperanza Matematica = Z(R *4,)

=]

Donde: P = probabilidad de ganar 0 perder
A = Mento ganado 6 perdide
N = NUmero de posibles resultados

" En un proceso independiente, si la esperanza matematica es menor o igual a 0,
ninguna técnica del manejo del dinero, apostando al proyecto ¢ progresion que puede
convertirse en una ponderacion de esperanza positiva"®, claro debemos tomar en cuenta que
esto solo se aplica en un sisiema que hene un solo mercado aungue cuande 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 soio
mercade 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 ia esperanza matemdtica del grupo con la inclusion de la 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 fa
historia. Por ejemplo, la Martingale tiene doble apuesta después de cada pérdida hasta la
Gltima, 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 fa terminacion. 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 comc
también para una ponderacion donde se tendra una pequefia esperanza matematica."®

Existen otros sistemas como e} antimartingale es sdlo lo opuesto al de Martingale, agul
usted incrementa el tamafio de la apuesta después de cada ganancia La idea es tener un tiro
certero de una porcion ganada de la apuesta y maximiza la ganancia hacia esa proparcion. Por
supuesto, solo como la Martingale finaimente 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 fraccion 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 iodos los sistemas de apuestas su desempefio en el large plazo cae a menos de la fraccion
simple fijada.

% Markowitz, Harry M op cit, . P.72
» Ibid p.74



Finalmente, otra idea popular de jugadas ha sido la base para apostar mas la estrategia
de la rafz cuadrada, por el cual siempre apuestan el mismo monto comenzando a sumar la raiz
cuadrada de cualquier ganancia, asi las posibildades de los sistemas de apuestas son infinitas.

2.4 Medicion de [as ganancias de las carferas de Inversion

La primera restriccién que toma lugar en la funcion de utilidad es que ésta debe ser
consistente, es decir no satisfactoria simplemente porgue la utilidad de mas (x+1) pesos es
siempre mas alta que |a utifidad de menos (x) pesos. Esta propiedad establece que mas riqueza
siempre es preferida a menor riqueza. Si fa utilidad se incrementa cuando la riqueza se
incrementa, entonces ia primera derivada de la utilidad, con respecto 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 v la bisqueda del inversionista al resgo. La aversion
al riesgo, neutralidad al riesgo v la bisqueda del 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 pérdida es mas grande gue la utilidad de una ganancia equivalente; ya que,
las funciones que presentan deben tener una segunda derivada negativa, asi pues el rechazo
de Ia opcion 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 blsqueda del riesgo significa que un inversionista podria elegir una
opcién entonces la utilidad esperada debe ser mas grande que la utilidad esperada de 1a no
invertida, asi pues al elegir una opcidn implica una segunda derivada positive}".“

Resumiendo tenemos:

Condicién Definicion Implicacion
1. Aversidn al riesgo Rechazo de una opcidn U <0
2. Neutralidad del riesgo Indiferencia a la opcién U"(0) =0
3, Preferencia al riesgo "Selecciona una opcibn U@ >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 emision peligrosa cuando se incrementa la riqueza,
entonces el inversionista dird que ai sufrir una reduccidn absoluta a la aversion dei nesgo. Si la
inversién del mversionista se encuentra en una emision riesgosa ésta no cambiard cuando
cambie la nqueza.

* k5 importante hacer destacar que se habia sobre funciones de utilidad al final del periodo de la riqueza, es decir es
simpiemente al wmicio de la riqueza ¢n el periodo 1 més la tasa de retoma.
3 Sharpe F. William, favestments, NI, Prentice-Hali, 1993, p 215-216



snivacion ax omdtica el teoreme de fa ytiidad esperads

El teorema de la utilidad esperada puede ser desarroliado por una sere de axiomas 6
postulados los cuales involucran el comportamiento del inversionista. Si un inversionista aciua
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:

{. Comparabilidad. Un inversionisia puede tener preferencia entre todas las alternativas Si el
inversionista tiene una opcién de A o B, la preferencia de A a B o de B a A puede ser
establecido 0 indiferente entre éstas puede ser expresado.

2 Transitvica#. Siun inversionista prefiere A a By B a C 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 algunas situaciones
son suficientemente complejas que el inversionista es incapaz de entender todas las
implicaciones de 1a opcion.

3 ingepencencia. De acuerdo a dos supuestos X e Y; y el supuesto del inversionista es
indiferente entre ellos. Desighandc un tercer supuesto Z. La independencia implica que el
inversionista es indiferente entre |as siguienies opciones:

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

L~ Egunozlenciz Le-tera Para cada opoién 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.

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

Vamos a considerar un valer G con dos posibllidades como resuitado

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
opcion G y recibir el dinero C, el cual es la equivalencia certera. Pues C depende de la
probabilidad de recibir b (en nuestre ejemplo es h). Empero, para el axioma 4 C debe existir. Si
cambiamos h entonces una diferencia en el vaior 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 C. Es
decir, veamos la siguiente grafica:

1.0

\ 4

La curva en esta grafica muesira la curva de preferencia del inversionista Separa ias
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 ¢l es
indiferente entre X' y C' donde C tiene una equivalencia certera mas baja que C'. Muchos
inversionistas prefieren mas por menos, asi gue ellos podrian preferir el valor X a fa
equivalencia certera de C. Esto implicaria que los puntos de arriba de ia curva son puntos
donde la opcién es preferida y los puntos por debajo de la curva son puntos donde la
equivalencia cierta es preferida

Benve: &5 ¢89S ganansizs ¢ o

Una importante caracteristica de los negocios con reinversidn €s gue deben ser
realizados, esa es la reinversién de las ganancias que pueden retornar para ganar un sistema
en un sistema perdido pero no a la inversa. Un sisiema que gana estd convirtiendose en un
sistema que pierde con reinversion si los retornos no son lo suficientemente consistentes.
Asimisme, cambiando la orden 6 secuencia de negocios no afectan al final fos resuitados

La reinversién nunca es mejor 0 peor de todas las posibles secuencias de negocios
basada en uh porcentaje absoluto. Por un lado para comerciar en las bases de 1a reinversion
los periodos de reinversion tienden a ser separarse. Como un sistema que entra y atraviesa un
sistema de reinversion en cada periode, cada pérdida esta seguida por un negocio con muy
pocos contratos, Eso es porque las certidumbres con un porcentaje de igualdad en la suenta
SON Siempre MENOres con las reNversiones que con un acercamiento a la no reinversién,
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"Por inspeccidn esto podria parecer financieramente en las bases de una reinversion a
pesar de la reinversion. Esto podria parecer que su probabilidad de ganar sea mas grande No
obstante esto no es un supuesto vélido, ya que en el mundo real nosotros no sacariamos todas
nuestras ganancias y arreglar todas las pérdidas para depositar nuevo efectivo en una cuenta.
Al mismo hempo, la naturaieza de la inversion estd predicando sobre los efectos del
componente. Si lc eliminamos con el componente podremos planear hacer algo mejor en el
futuro que en el presente, sin importar cuan exitoso es el negocio v si esta entre el ahora y el
entonces. Este componente toma la funcion fineal de una cuenta que crece y hace una funcién
geométrica. Empero, si un sistema es lo suficientemente buence, las ganancias generadas en la
reinversi(gg seran mas grandes que en la no reinversion y que la brecha seré mas amplia con el
tiempo.”

2.5 Riesgo de rufng

La ruina es un estado de su iguaidad esta agotado que ni siquiera es capaz de negociar
lo mas posible un sistema. "El nesgo de ruina es una probabilidad entre 0 {la ruina es
imposible) y 1 (la 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 probabiidad mas baja, por tal razon cada evento sucesivo tiene la
probabitidad de ruina del evento previo muitipiicado por la probabilidad de ruma del evento
corriente, como si el evento corriente fuera el primer evento en la serie. Matematicamenie
hablando el calculo del riesgo de ruina es como sigue:

M M
T II-P,
M=1X=1

RO =

donde P= iz probabilidad de ganar

RO es una formula que tiende a cubnr el riesgo de la ruina de cada valor que se adiciona a la
suma entonces RO es mas y mas pequefio,

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

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

32 Markowitz, Harry M.op cit, P.133
% Ibid p.64
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n=122-1
1+0 1

El resgo de ruina de la ecuacién R1 puede ahora ser enmendado por 1o que no se
asumira gue estara comerciando nuestra apuesta en el primer negocio.
R2Z=((1-A/1+ANrJ

Apuesta total
donde J=

Porcentaje total de la apuesta localizada por negocio

Las ecuaciones del riesgo de ruina R1y R2 solo aplican para negociar en unas bases
constantes contraidas con el monto ganado empero cuando se gana siempre es o mismo y
siempre es el mismo monto perdido cuando se plerde. Sin embargo, cuando se gana o se
pierde no siempre es el mismo monto, ya que se puede utilizar una desviacion de ta formula
original de Griffin , como sigue:

R3=(1-p) pyru

donde P=5%(1+(Z/A)

Z =(abs{AW | Q)= PW)— (abs(AL/Q)*(1- PW})

A=((PW (AW QYA+ {1 - PWY*#{ALI D A2N A1/ 2)
AW = Monte ganado

PW = Probabilidad ganada

AL = Monto perdido

Q = Tamario de |a apuesta en pesos

U=G/A

G = Porcentaje de la cuenta agotada hasta la ruina

Abs = Funcion del valor absoluto

Esta férmula 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 dernvacion de la ecuacidn de Griffin es una muy cercana aproximacion, ya que ésta
farmuia nos permite obtener una aproximacién cercana al riesgo de ruina cuando se gana o 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 aptoximacion de ia probabilidad de la ruina para la contabilidad de un negocio en las bases
adquiridas establecidas. Ademas ésta férmula nos dice que negociaremos para siempre pero
nadie negocia para siempre, pues, sino se experimenta la ruina o si se es rentable en algin
nive! de las ganancias entonces se tendra a terminar el negocio o al menos sacar algunas de

39



las ganancias, por lo cual esto cambia ios riesgos de la ruina, nos da como resultado un nuevo
calcuio:

R4=1-(((1=PY PYAUY-Y/((({(1-P)/ P)AC)-1))
Donde

C={L-{1-G)=ON/0Q)/ 4
L = Ei monto de la parte negociada debe crecer de acuerdo a io que se finiquita el negocio Las
demas variables fueron previamente definidas.

Por tanto, e! riesge de la ruina bajo la formula definida como R4 siempre sera menor que
la dada por la férmula denominada como R3. Los administradores de la cartera también tienden
a usar el promedio de maduracion como medida de riesgo para sus carteras de titulos
gubernamentales y municipales Los estamentos de politica de las instituciones financieras
comunmente son expresadas en términos de acotamiento y de crecimiento promedio de
maduracion en sus carteras de titulos. En algunos casos los limites del promedio de
maduracion estan establecidos en intentar para asegurar en al menos una liquidez minima
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3.DIVERSIFICACION INTERNACIONAL Y DIVERSIFICACION
ENTRE MERCADOS

-5
L3

feersiiiceoon ftere

L

El tnico propdsito de la diversificacién financiera es la reduccion del riesgo, cualguier
reduccion del riesgo de Ia inversion que resulte de ka diversificacion, ademas, no es debido al
tamafio de la cartera, perc una reduccién en el grado de inter correlacién entre las tasas de
retorno, vale de renta, precios seguros, et¢. en la emision financiera que comprende una cartera
de inversion individual.

"El modelo de mercado afirma que el retornc ded valor j, R desde el tiempo (1-1)at

pues es una funcién lineal de un factor de mercado R .. y factores independientes con un solo

valor j €, matematicamente hablando tenemos

Donde las tildes denotan las variables al azar, & es un parametro cuyo valor es tal que el valor

esperado de e, es cero, B, es un parametro definido como ia {0 (o) YEnes
cov t}ifr R }fvar Ry J

el término de error representando el riesgo residuat del valor j (diversificable).

; R

weSa m T a

Dados los supuestos (1} wou e ke‘ \= , para todai=], (2) cov { 'E= ]= , para todaj =0,

(3) E(ej,) =( paratodaj= 0, y {(4) montos de dolares iguales seon invertidos en cada valor de

la cartera, el riesgo total de una cartera puede ser medida en términos de la varianza de los
retornos agregados futuro, como sigue:
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Donde fipi es el retorno de la cartera y el otro de las variables gue estan definidos arriba Esta

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

var(}i,) =p; var(ﬁm } + va.{;)/n

1 n
donde £, =;Z}ﬁ;
=

Comao el nimero de valores en la cartera es incrementado, el dltimo término de 1a dltima
ecuacion se incrementa y la varianza 4 ( R Jse aproximara a g : var( R J.Asi que
» "

n

= 7 . . .
Var( RmJes gl mismo para todos los valore, 3, puede ser usade para medir ef riesgo de la

cartera y f§, como se le atribuye a 5, es la medida apropiada para medir el riesgo de un valor. Si
BY var (E‘ ) son positivamente correfacionado, esto nos hace concluir que para dos carteras
4
/

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

El grado de diversificacion esta reflejado en el nivel de la vanancia residual de la cartera
compueste por fa vananza. La diversificacién puede afectar a la vanacién residual de dos
formas prncipalmente, la primera asumen igual importancia para cada unc de los valores en la
cartera, la variancia residual de la cartera disminuira aproximadamente en la proporcion
reciproca del niimero 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 ai agregar valores de la cual se obtiene una beta
B: mas baja y consecuentemente una varianza mas baja var(c)) en carteras mas grandes La
combinacion de tales influencias deberan de dejar una rapida disminucion en la variancia
residual de 1a cartera para carteras mas pequefias con fasas que descienden vy disminuyen
asintéticamente cuando 7 €s mas grande.

Esto deberia denotar que la presencia de la industna influye y podria tender 2 estorbar
al proceso de la dwersificacion. Sin embargo, no hay una razon anierior para creer los efectos
de ia industria que deberian ser mas fuertes en aitas betas de capital contra bajas betas de
capital, de ésta manera, la industria no tiene perjuicios.

Una comparacion del promedio de las variancias residuales de la cariera mas altas
contra betas bajas de las carteras puede ser hecha para usarlas en cuartiles mas altos & mas
altos de cada cartera que confiene n valores para representar altas y bajas betas de las

¥ Klemkosky C. Robert y John D Martin The Effect of Market Risk on Portfolio Diversificanion en' The Joumnal of
Finance, vol. XXX, N°1, Marzo 1975.
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carteras. Para comparar el proceso de diversificacion 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 Diversificacion

El (nico proposito de la diversificacidn financiera es la reduccion al riesgo, y cualquier
reduccion del riesgo que resulta de la diversificacion es debido al efecto de la covarianza de las
tazas de retorno. Con mas y mas valores que son adicionados a la existenciadeila «r - -
v st «, 8in embargo, este llegara a ser mas y mas dificil para encontrar cualquier valor cuyas
tasas de retorno no son altamenie correlacionadas con las tasas de retorno en los valores los
cuales ya estan incluides, 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 reduccion del riesgo a través de la diversificacion la cual no continuara
indefinidamente.

"De acuerdo a Evans y Archer (ver grafica) ésta relacion toma la forma rdpidamente de
una funcion asintdtica decreciente. Evans y Archer trazan el beneficio marginal de la
diversificacion como una funcién del tamafio de la cartera para adicionar valores uno por uno y
entonces aplicar igual en el peso. E! resuitado de las carteras fue lamado diversificacidn
ingenua. En las bases de la diversificacién ingenua de carteras, eflos concluyeron que hay
algunas deudas tocantes a la justificacién econdmica de incrementar el tamafio de la cartera
bajo 10 & mas vaiores.

F'y
Cuatro FRONTERAS
valores DE
EFICIENCIA
Esperanza de kTres valores DELA
la careta CARETRA

\Dos

valores

A\ 4

Varianza de
ia cartera

De hecho, la diversificacion ingenua es una cosa y la diversificacién es otra En la gréfica
vemos que la tasa de convergencia de la frontera de eficiencia en un estado de curvatura cero
es mas rapida a lo largo de la curva que la regidn donde es mas aifa, pues, el 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 la inversion Por tal razén, en el mundo real la eficiencia de las carteras sera
un poco mas grande que lo gue asumieron Evans y Archer. Sin embargo, el beneficio marginal
de la diversificacion tendréa a ser pequefico y mas y mas valores son adicionados a una cartera
de inversién."*

"La esirategia de proteger y no proteger la podemos describir como una decision para
comprar 6 vender por adelantado en el extranjero, asi como de encabezar o retrasar los pagos
en el exiranjero, 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 el comportamiento de un administrador de una
empresa la cual hace negocios en algunas monedas. Todas las posiciones de fas monedas son
convertidas en flujos de capital por unidad de tiempo, asi que el problema que enfrentara el
administrador es manejar los ingresos y egresos en cada una de las cuentas en la cual su firma
tiene opinién v de esa forma se espera maximizar su utiidad esperada. Ya que se supone gue
la firma empleard un manejo de cuentas por pagar y pagadas el cual efectivamente se asume
se contrataréd por separado con decisiones de financiamiento y de proteccion ya que se supene
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 reflejan
algin cambio esperado en el tipo de cambio. La incertidumbre sobre el tipo de cambio
representa solo un elemento estocastico en determinada moneda base de las cuentas por
pagar y las pagadas. La firma emplea el manejo de ias 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 utihdad de la firma medida como una tasa neta
reservable a fotales reservables con ambos flujos medidos en alguna moneda numeraria, pues,
se asumira que la diversificacion reduce ei riesgo el nivel de la empresa, esto es porque tal
dwersificacidn as mas eficiente en el nivel del accionista por el cual los accionistas pueden
levar a cabo la reduccion del riesgo por la diversificacion de sus carteras al mas bajo costo
Ademas la cual concede la idgica de tales argumentos.” *

Beneliwios de fa divershicaciss iiternasicna!

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

Por supueste, lo que importa a los inversionistas son los retornos anticipados de los
bienes internacionales. Analisis histéricos contindan siendo usados porque los asesores de
Inversién argumentan que no hay nada mejor para medir que el valor de la diversificacidn
internacional. Una medida razenable del valor de la diversificacion internacional es el grado

¥ Bellemore ,H.Douglas et al lnvestment analvsis a_portfolio selection: An integrated approach, New York, South-
Western publising, 1995.p.175

3 Makin H. John Portfolic theory and the problem of foreign exchange risk, en: The journal of Finance,
Vol XXXI1I], N°2, Mayo,1978.
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para el cual se permiten bienes extranjeros en una cartera que incrementa la frontera éptima de
la cartera Un punto de inicio natural para cuantificar este valor es caicular la base en las
opiniones neutrales que implican un equilibrio natural de! mercado de ia cartera. Hay algunas
limitaciones para usar estd medida, pues, se asume que no hay costos internacionales extras
asi como el relajamiento de Ia restriccidn contra la inversion internacional gue no puede hacer el
inversionista nada contra pésimas condiciones.

Por otro lado, ia medida del valor de |a diversificacion internacional, también, asume que
los mercados son eficientes y por esa razén no son descuidados para capturar cualquier valor
que un administrador de cartera internacional pueda adicionar sin obstruccion haber informado
opiniones acerca de esos mercados. Claro esta que se supone un importante beneficio de 1a
inversion internacional que son perdidos y después liberados para darlos al administrador de la
cartera para gue este pueda tomar ventaja de un gran nimero de oportunidades para adicionar
el valor que es provisto sélo por los mercados nacionales Se utiliza el concepto de equilibrio
para calcular el valor de la diversificacion 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 administracion de una cartera con ambeos titulos e igualdades
son también importantes aunque con un porcentaje mucho mas pequefic de los excesos de l0s
retornos de la cartera nacional.

3.1.1 Optimizacion de una cartere internacional

Los inversionistas con carteras internacionales de equidades y titulos son generaimente
enterados para la toma de sus decisiones que es lo mas mportante para los que toman
decisiones. En decidir la localizacion apropiada, ellos usualmente estan conformes con
simpificar los supuestos ya que su objetivo es maximizar el retorno esperado para un nivel de
riesgo dado. Una referencia natural es una entrada importante critica para hacer uso del modelo
de optimizacién media-varianza y un equilibric provisto para la referencia apropiada neutral
apropiada. Los inversionistas tienen opiniones y sentimientos sobre algunos bienes o monedas
que son sobrevaluadas o 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 esiar en |os retornos esperados
exactos para cada bien y moneda. Sin embargo, el equilibric pugede proveer a los inversionistas
un punto de referencia apropiado. Las primas de riesgo en equilibno tienen otros acercamientos
gue pueden ser usados para construir Una cartera optima cuando ellos no tienen opiniones
acerca de los bienes ¢ monedas.

El promedio histérice asume que una referencia neutrat para esos excesos de retorno
gue seran :guales a sus promedios histricos. Pero el problema con esto es que la media
historica provee muy pobres prondsticos futuros de los retornos, pues, la optimizacion 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 del pasado representa una ponderacion neutral de
las opiniones que es equivalente para asumir la constante de peso de la cartera que se podia
haber desempefiado mejor histdricamente y tienen algln sentide comun, empero, realmente 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 asf después ir a los bienes de largo plazo
gue hicieron bien en el periodo histérice 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 ciase de bien que puede resultar en una referencia
neutral apropiada, un problema que se puede presentar debido a esto es que el exceso de
retorno esperado es igual a las compensaciongs gque los Inversionistas no obtuvieron para los
diferentes niveles de riesgo en los bienes de diferentes paises. La diversificacion internacional
de los inversionistas la realizan para poder reducir ef riesgo, ya que, cualquier otra cosa debe
ser igual y es prefenda 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 gue jos tituios y ias equidades tienen i mismo exceso de retorno esperado por unidad
de nesgo, donde el riesgo medido es simplemente |a volatilidad de los retornos de los bienes.
Puesto que, se toman las correfaciones de los retornos de los bienes en cuenta, pues los
inversionistas con todos Jos valores tienen las mismas opiniones y ambos bienes tienen iguaies
volatlidades, 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 el exceso de demanda para cada bien y el exceso de oferta de los otros afecta al
mercado.

El concepto de equilibnc en el contexto de una cartera internacicenal de igualdades,
tifulos y monedas es similar, aunque las monedas se Incrementan, porque, los inversionistas en
otros paises miden ios retornos en diferentes unidades, cada unc ganara algin retormno
esperado para tomar algln 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 nesgo 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 fravés de los paises de
la media del retorno en el mercado de cartera de los bienes, el promedio a través de los palses
de la volatilidad del mercado mundial de la cartera vy el promedio a través de todos los pares de
paises con volatilidad del tine 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
refornos esperados en los bienes que pueden ser usados como base para la optimizacion de ia
cartera. La ventaja de incorporar un equilibric giobal 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 compieto 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 distribucion de
probabilidad.

3.Los excesos de los retormnos esperados son o mas posible consistentes con ambas fuentes de
informacion.

Supongamos que conocemos la verdadera estructura de un mundo que tiene séio tres
bienes A, B y C. El exceso del retorne de los bienes es conocido para ser generado por una
prima de riesgo en equilibrio mas cuatro fuentes de riesgo que es un facior comin e
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independiente de los choques para cada uno de los tres bienes. Expresaremos lo anterior como
sigue,

R,=x +y,Z+V,
Ry=my,+y,Z+V,
Ro=m, +y . Z+V-

Donde

R; = Exceso de retorno det i-ésimo bien

7, = Prima de riesgo del i-ésimo bien

v, = Impacto en el i-ésimo bien de Z

Z = Factor comun

V, = Chogque independiente del i-simo bien

En este medelo mundial, la matnz de covananza, T de los excesos de los retornos de los
bienes esta determinada por el impacto relativo del factor comin y de ios choques de
independencia. Los excesos de los retornos esperados de los bienes son una funcion de las
primas de riesgo en equilibrio, el valor esperado dei factor comin y los valores esperados de los
chogues independientes para cada bien. Por gjemplo, los excesos de los retomnos esperados
del bien Al cuat sera escrito como E[R, ] esta dado por:

E{R =7, +7,E[Z]+ E[R ]

Sin embargo, no se asumira que estamos en equilibno, también se asumira que {a media
E[R ,4] que es en si misma una variable al azar no observable cuya distrbucién esta centrada
en la 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 V,S. Estas implicaciones de E[R A] que es distribuida
con una estructura proporcional de covarianza de Z. Porque la incertidumbre en la media es
muche mas pequefia que la incertidumbre en el retorno mismo, © sera cercana a cero, la prima
de riesgo de equilibrio junto con X deterruna ia distribucién de equilibrio para los excesos de
los retornos esperados. La distribucién de equilibrio para E[R] la cual estd dada por una
distribucion normal (n, 1Z) donde n= {n 5 ng 7c}. Se desea calcular la distribucion condicional
para los retornos esperados sujetos a la restriccion que los retornos esperados que satisfacen

la restriccidn, la restriccién la representaremos como una ecuacién lineal de los retornos
esperados.

PeE[R]=0
Donde
P es el vector {1, -1, 0]
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La distribucion normal condicional tiene la siguiente ecuacién:
T e p‘O[p sTL e p‘]_] D) [Q —Fe fr']
la solucion a este problema de minimizacion es’

(R}~ 7}z (E[R]- =)

Sujetoa Pe E{R]=0

Cuando la cartera dptima parece demasiado extrema es considerar la reduccion de la
confianza expresada en alguno o todas las opiniones. Menos confianza en nuestras opiniones,
ya que se generara un establecimiento del excesc de los retornos esperados mas fuertemente
pues refleja al equilibrio. Se definid ef salde como una medida de una cartera simifar 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 reternos de las dos carteras, y ademés esta medida
debe utilizarse para optimizar la cartera.”’

Uno de los mas importantes métodos da lugar a influencias en la distribucién de las
decisiones de los bienes es /a leccién de las marcas por las cuales miden el riesgo. La
optimizacién de la varianza; e! objetivo es maximizar el retorno por unidad de riesgo de cartera
Las marcas de los inversionistas define el punte de origen para medir este riesgo, es decir
representa el nesgo minimo de ia cartera En muchos preblemas de la imversion el riesgo esta
medido como la 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 explicite entonces la medida apropiada de riesgo para el propésito 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 volatikdad
de los excesos de los retornos como la medida de riesge y la segunda es especificar una
cartera normal que representa la distribucion 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 los riesgos y devoluciones de los trade-off cuande no hay opiniones,

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

M L3 Y F csl

£ = [xr XX, X, X,

El residual es la parte distribuida en ddlares (1—x;t) donde { es una columna vector de

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

X =a+ ﬁ(ErrH-i -[E!rfil)

%7 Black, Fisher y Robert Litterman, Global Portfelio Opnimization, en: journal of finance, marzo 1973 p 765-760.
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Donde E .}, es el retorno real esperado en détares E ., es un vector columna de los retornos

(A1
reales esperados en los otros cince bienes, B es una matriz de coeficientes y o es un vector de
interceptos. El tropiezo en ias estimaciones econométricas del pasado de las ecuaciones de la
carfera han sido medidas de retornos esperados. La soiucion seria la siguiente ya que se
espera que los retornos esperados dependen de las ofertas de los bienes

HE Y — -1 ~1
Er'vH-l t“'rrHl_ ﬁ a+ﬁ X

Para convenir con la no observabilidad de Jas expectativas, se asume que €l supuesto

de los inversionistas es racional. El retormo relativo ex post (rm +rrf+,) el cual es observable

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

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

s _ $ o
a1 _tr.'-l _Err.t-r] “tE:rnul +‘9r+1 E(&‘ =hy J—O

1+] H

sustituyendo tenemos:

Fin _tr:il = _ﬁ‘ia+ﬂ_]x'

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

3.2 Procedimionios pata wvsernr internacions menis

El retorno en una inversién extranjera es afectado por e retorno en los bienes dentro de
su propic mercado y el cambio en el tipo de cambic entre el propio valor de la moneda y la
moneda del pais comprador. Asi el retorno en la inversién extranjera puede ser completamente
diferente que simplemente el retorno en los bienes del propio mercado y puede difenr de
acuerdc al domicilic del comprador. De tal manera, que desde el punto de vista de un
inversionista norteamericano, es conveniente expresar fa moneda extranjera como costo de
gran nimero de délares. Asi es conveniente expresar un tipo de cambio de 2 marcos por délar,
o el costo de 1 marco es $50. Se asume ia siguiente informacién

 Engel, Charles. Do asser-demarnd functrons Optimize over the Mearn and Variance of six currency rest en: Joumnai
of International Economies, Diciembre, N° 17, 1984, p.50-53
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1 2
valor de contri~

Costo de bucion de los Valor en
Tiempo 1 marco alemanes Délares {1 x2)
0 $50 40 DM . 50 x 40 = 320
1 $.40 45 DM A0 x 45 = %18

Ademas se asume que no hay dividendos pagados con las contribuciones de los
afemanes. En este caso el retorno al inversionista aleman expresd en la moneda doméastica
{marcos) es:

(1+R,)= ggo’RH =.125612.5%

Empere, el retorno paral inversionista americano es:

(14 R, )= :4%}23 - .15_86 6R; = —106—~10%

“El inversionista aleman recibird un retorno positivo, mientras que ef inversionista
americano pierde dinero porque los marcos fueron menos cotizados en el momente uno que en
el momento cero. Es conveniente dividir el retorno al inversionista americano en un componente
debido al retorno en el hogar ¢ en el mercado aleman vy el retorno debido a las ganancias o
pérdidas del tipo de cambio Dejando a Ry ser el retorne de cambio, por tanto iendremos:

(+R,)=(+R N1+R,)
40 .
1+ R, =%=1—.200RX =-20

1+ R, =i%=1+.1250’RH =125

1+ R, )=(1-20¥1+.125)=1-.106R,s =—.10

Asi la ganancia 12 1/2% en la inversién alemana fue mas gue una compensacion por ia
pérdida en el cambio del 20% en el valor del marco. Reiniciando ta ecuacion anterior:
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(1+Rus)= (I+RXX1+RH)
Simplificando

Ry =Ry +R, +R.R,
En el glemple

—.10=-20+.125+{- 20}x(.125)
=-20+.125~.025

El ditmo término sera mucho mas pequefio que los otros dos términos, asi que el
retorno del inversionista americano es aproximadamente el retornc de! valor en su mercado
nacional mas la pérdida ¢ ganancia del cambic Usando la aproximacion, tendremos las
siguientes expresiones paral retorno esperado y la desviacion estandar del retorno en el valor
extraniero.

£

j{us =R+ th,

La desviacidn estandar del retorno es:

2 2 /2
Tys = [crx +0, +2O'H:]

ta desviacion estandar del reforno en los valores extranjeros (ops) es mucho menos gue
la suma de la desviacion estandar del retorno en en su propio pais {ox) mas la desviacion
estandar de las ganancias o pérdidas del cambio (o). Esta relacion resuita de dos factores. En
el primero hay muy poca correlacion entre las ganancias o pérdidas del cambio y los retornos
en un pais (y por esa razon el Gltimo término oy, es cercano a cero), el Segundo, es el cuadrado
de la desviacion esidndar, adicionando y entonces tomando la raiz cuadrada de la suma es
menor que la adicionada directamente. Esto es asi

o, =.10
o, =.15
pHx :0
entonces
ol =0.10" +.157
y

&, =18
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Asi la desviacion estandar del retorno expresado en ddlares es considerablemente
menor que |a suma de la desviacién estandar de las pérdidas o ganancias del cambio vy la
desviacién estandar del retorno en el valor en la moneda doméstica."*

Se han hecho indices que ponderan el mercado con cada porcion del capital en el
indice determinado por su vaior de mercado dividido por el valor de mercado agregado de todos
los capitales. Las correlaciones entre fos indices internacionales son aproximadamente las
mismas como la correlacion entre dos valores en los Estados Unidos y menor que |a
correlacion 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 desviacion estandar es calculada a través de los indices del mercado y
es por esa razon una medida de riesgo para una buena diversificacion de la cartera, consiente
sélo de los valores comerciados 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 determinacion de la minimizacion del riesgo ya que se mezclan las
carteras nacionales e internacionaies que facilmente pueden resultar en una cartera mas
riesgosa que la interna pues adquiere séio uno.

Para la toma de decisiones, los valores futuros estimados la media del retorno, la
desviacidén estandar y los coeficientes de correlacion Los coeficientes de correlacion entre los
mercados internacionales han sido muy bajos histdricamente relativos a una correlacién intra-
pais Asi, la diversificacion infernacional es probable que continte para dejar la reduccién del
riesgo ya que es previsible en el futuro.

Es posible proteger parcialmente contra las fluctuaciones del tipo de cambio. Un
investigador puede entrar en un contrato de futuros a la entrega de una moneda a precio que es
fiado ahora. Por efempio un inversiomista americano compra valores alemanes gue
simultédneamente pudieran acordar para convertir marcos en délares en una fecha futura vy a

E Kaplanis y Shaefer fniernational Drversification, en, The journal of Finance, Vol XXXI, N°4, Mayo,1973. p.275
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una tasa conocida. Si el inversionista conocid exactamente que ef valor podria ser valorado al
final del periodo, &l o ella podian ser completamente protegidos contra las fluctuaciones de |a
tasa que se acordaron para cambiar una cantidad de marcos exactamente igual al valor de la
inversién. Empero, en general, el valor al final del periodo de la inversion es al azar, lo mejor
que puede hacer el nversionista es proteger contra un resultado particular

Mucha de |a literatura sobre la diversificacién nacional e internacional nos dice gue la
historia esta muche mejor guiada en el riesgo pronosticade que en Jos retornos pronosticados.
Si aceptamos los datos historicos en el riesgo comoe un indicativo del futuro, ya que, los retornos
en los mercados extranjeros deben ser mucho méas bajos que los retornos en el mercado
nactonal o los pagos de la diversificacion, Si los gobiernos establecen impuestos en las
inversiones exiranjeras en las tasas que son muy diferentes de las inversiones nacionales, y
entonces podrian ser posibles los retornos después de iImpuestes. "La impuestacion diferencial
ha ocurrido en ei pasado y continla hasta ahora y probablemente persistiran en el futuro.
Muchos paises imponen un impuesto retenide 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 gue cuenta con retornos mas baios que ef retornc de la
(wversion extranjera. Ofra 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 e internacionales. Esto podria
ocurrir si fueran dificiles las compras de los vaiores exiranjeros o los controles de ia moneda
existentes. Otra posicion es que puede resultar en inversionistas en todos los paises que
tienen ia esperanza de retornos mas altos para ias inversiones nacionales relacionadas al
extranjero, pues, es un peligro de una restriccion gubernamental ya que la habilidad de los
extranjeros haria que estos saguen sus fondos, Los gobiernos deben y ponen en su lugar a
tales restricciones de los extraneros, ya que esfto puede reducir los retornos de los
extranjeros "0

El acercamientc mas comun inienta mostrar las ventajas de la diversificacion
internacional para formar una cartera dptima de valores nacionales e internacionales usando
datos historicos y comparando ef retorno exclusivamente nacional que tienen cartera sobre el
mismo periodo de tiempeo, pues, los valores exactos de las medias de los retornos, varianza y
covarianza para los mercados internacionales que permiten construr carteras que
exclusivamente dominan la inversién en la cartera nacional. La estrategia elemental para un
inversionista es decidir diversificar internacionalmenie pero no desea determinar como construir
una cartera internacionat es retener un fondo indexado niernacional. De igual forma retensr un
fondo indexado nacional asi como retener un valor considerado por la cartera de los valores

* Kaplanis y Shaefer op co.p 279



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 fondc indexade Si un inversionista cree que los valores estan fuera de equilibrio
pero no profesa conocer cuales valores del retorno son positivos © negativos 0 que no se
encuentra en equilibrio ya que deberia refener el fondo indexado. En este caso, 1a conducta del
riesgo promedio que no es de mercado no mejora el retorno esperado porgue el inversionista en
promedio selecciona los valores con reiomos c¢ero que no pertenezcan al mercado. Asi los
inversionistas deberian elimmnar el riesgo que no es de mercado por retener un fondo indexado
Si hublera buena evidencia de ios vaiores individuales entonces los retornos esperados estarian
determinados per un modelo de equilibrio infernacional, y si un valor que se considera indexado
fuera al factor afectado por los retornos esperados, paralelamente argumentariamos que podria
presentarse fener un fondo con un valor que se considere indexado internacionalmente Siuno
no esta dispuesto a aceptar un modelo de equilibrio internacional que divida el riesgo en las
partes que resulte el retornc esperado mas altc y esa parte sea (Gnica, ya gue, 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 correlacion mas baja promedio enire las carteras del pais, y el patron de una aita
correlacion relativa entre paises con vinculos con economias cerradas es probable que continue
en &l futuro. Asi, las matrices de correlacidn del pasado pueden ser usadas para predecir el
future. Empero, si se desea desarrollar una cartera activa internacichalmente, entonces,
muchas de las mismas consideraciones estaran inmersas de [a forma como se presentan
desarrollando en la cartera activa nacionalmente No obstante, la inversion internacional
adiciona dos elementos al proceso de inversion que no presenta una inversién domestica pura.
En consecuencia, la decisién concerniente a cuanto invertir en cada pais depende de los
factores como la correlacidn inter paises, la varianza de retorno para cada vaior de cada pais vy
el retorno esperado en cada pais. Hay buena evidencia de las desviaciones estandar y las
correlaciones que son las mas usadas en prediccion del futuro.

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

Dividendo .
Retorno esperado= —————— =+ crecimiento
precio

Otra pesibilidad para estimar el retorno esperade es utilizar los retornes en el farge piazo
que pueden ser precedidos a las variables medidas desde niveles del pasado del mercado vy
las variaciones de las tasas de interés. La medicion de las variables del nivel de mercado son
dividendos divididos por precio de un mercade indexado o el dividendo de las ganancias por
precio. Las variables de la tasa de interés incluidas las rentas en una cartera de titulos a largo
plazo menos la renia 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 scuacidn de pronostico
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Dividendo del gitimo afio

[ Retorno para los siguientes cuatro afios] = Gz + C;
LVanr del indice de mercado del ditimo afio

+ C, frenta de Jos titulos en el largo plazo menos fa renta de los tifulos en | corto plazo]

Si uno esta dispuesto a aceptar los retormos en el 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
vaiores corrientes de! dividendo/precio y las diferentes rentas pueden ser usadas para predecir
el retorno en los siguientes cuatro afios. Las predicciones para el retorno esperado vy los valores
pasados de la correlacién y la desviacion estandar pueden ser usadas para seleccionar jos
paises. Empero, hay algunos estudiosos como "Henriksson pronostica el desempefo relativo de
cada stock de cada pais comparado con los titulos del pais sobre la base de las primas del
riesgo y las variables econdmicas también definieron |a prima de nesgo como la diferencia en el
reforno esperado entre los tituios y las equidades comunes, gualmente, midieron el retorno
esperado de los tituios usando el vencimiento de la renta, de igua! forma, se midid 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 ef crecimienio
deberia ser adicionado vy las diferencias en el desembolso se deben de fomar 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 lugar 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
prondstico formulada para el desempefio a futuro el cual esta relacionado con las primas de
riesgo corriente dividide por el promedic de las primas de riesgo en el pasado. La ecuacion es
come 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 ecuacion es una prediccién Util y gue para algunos paises este puede ser
mejorado para adicionar otras variables macroeconémicas tal como la prediccién de la industria
y las estadisticas producidas ™' 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 los titulos corrientes entre los retornos de los titulos y las equidades. Las tasa
de interés libres de riesgo difieren de pais en pals, la teoria dice que la ganancia ¢ la pérdida
del cambio deberia ser relacionado a la tasa de interés diferencial. La evidencia empirica
fuertemente soporta esa inversion en la 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 ndmero de afios estos ganaron un retorno mas grande
que lo gue eflos podrian haber ganado en los Estados Unidos. El argumento del peso es que
aungue la evidencia empirica sugiere ganar para invertir en la tasa de interés mas altas en

4 Ibid p.287
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otros paises, alguna devaluacion futura eliminara todas las ganancias. El retorno ganadeo ha
sido persistente para que el tamafic de la devaiuacién necesariamente elimine las ganancias
pasadas lo cual parece demasiado grande para ser plausible, empero, muchos analisis
rechazan esta explicacién. No obstantie, podemos decir que ei retorno es simpiemente una
compensacion para el riesgo. Aunque alguno de los retornos extras pueden ser compensados
para el riesgo.

A AL S Ster ot T E NIV
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"Solnick asume que los 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 def uso de la prestacion en algunos paises y pedir
prestado a ofros 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 seguroc no seran afectados por el pais en donde vive el
inversionista. Por otro lado, Senbet no da explicacién del supuesto de los precios de los bienes
de consumo y los movimientos del tipo de cambio, empero, a pesar de eso asume |a existencia
de una siper moneda la cual puede ser usada como precio para todos los bienes y ias
monedas locales."*?

Los inversionistas empresariales han tenide un amplio conocimiento de los estudios de
los valores de las carteras bien diversificadas. Por muchos afios, sin embargo, deben enfocar
sus inversiones casi exclusivamente en capital corriente, bonos vy ftitulos al corto plazo. El
especiro 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 quizas aun realzar también ios retornos. En la practica los inversionistas
empresariales consideran a las inversiones alternas para ser virtualmente cualguier tipo de bien
que no este activamente comerciado en los mercados pablicos, En términos de la importancia
relativa en las carteras de los inversionistas, los tipos mas importantes de inversiones alternas
son:

» Capital arriesgado, este trae consigo inversiones de las compafilas 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 pablico.

» Recursos de las inversiones las cuales trae consige primeramentie valores de las

propiedades producidas o esperados para productr petréleo crudoe y gas natural. En afios

recientes, las propiedades de la madera han ganado una importancia relativa como un recurso
de la inversién.

¥» Comprar las partes del apalancamiento ei cual envuelve fa adquisicion de la existencia de

compafias usando grandes montos de deuda y una pequefia equidad para financiar el contrato.

Tipicamente, esas compariias son reestructuradas con varias divisiones consolidadas o por lo

2 Elton §. Edwin y Martin J Gruber, Non-Standard C.A.P.M'S and the Market Portfolio, en: The Joumnal of
Finance, Vol.39, N°3, Julio, 1984 P914 Al SO A Ol
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demas alterado para mejorar la eficiencia para méas tarde emitir nuevas emisiones de equidad
en el mercado publico.

» Bienes reales los cuales envuelven inversiones en estructuras fisicas en la produccion y
renta de l1as inversiones, incluyendo |a renta al por menor en los centros comerciates, oficinas,
apartamientos y almacenes comerciales.

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

lliguidez

Dificultad en la determinacién de los valores de mercado corriente
Los limitados datos del retorno histdrico y del riesgo

Se requiere un analisis extensive de la inversion

La primera caracteristica gue se distingue de las inversiones alternas es su iliquidez.
Los inversionistas tipicamente participan en las inversiones aiternas a través de una sociedad
imitada (aunque algunas veces las inversiones directas son hechas con una entidad emitida).
En una sociedad limitada, un socic general negocia un trate con una equidad emitida. El socio
general entonces solicita una limitacion a los socios para mejorar el contrato de financiamiento
En general los socios ejercitan el control completo sobre la inversion, ademas de las
limitaciones de los soccios que absorhen 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 comision de cambic. Asi la limitacién de los socios libremente no puede
comerciar sus propios intereses en el mercado plblico. Algunos mercados secundarios de la
soctedad 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 periddicamente ofrecen
estimaciones de un valor de mercade de la sociedad. Las limitaciones de los sacios
practicamente han tenido poca significancia en la verificacion independiente de esos precios.

A causa de la inexperiencia relativa a las inversiones alternas y la escasez en el
mercado de precios, vituaimente sin datos histéricos de los retornos y del riesgo en las
inversiones que estan disponibles. Asi cuande 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 ias correlaciones
con diferentes categorias de los valores.

Por lltimo, las inversiones alternas requieren de un considerable analisis por i lado de
los inversionistas. La informacién de las inversionas potenciales nc esta completamente
disponible. Los inversionistas cuidadosamente deben estudiar los acuerdos de la sociedad,
considerando el manejo de los pagos y otros costos de operacion, y la investigacién 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. Aungue esos mercados
son menos eficientes presentan muchas trampas potenciales, al contrario, ellos ofrecen la
oporturidad de fener aitos retornos.
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mexicana en exportaciones fabricadas, y, mas importante, reencenderia el crecimiento
econdmico y ayudas para crear empieos. “no se considerd 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 presiond sobre la
estabilidad cambiaria slcanzada hasta entonces y redujo la disponibilidad de divisas para
financiar ! deseguilibrio comercial, i 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 permtid la dolarizacion de la deuda publica interna con la acelerada
emisidn de tesobonos, io cual acelerd e endeudamienio externc 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 promocién de
competicién domeéstica 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 Econdémica. Se aboliran la discrecionalidad de la autoridad para conceder
concesiones, licencias y permisos. La politica industrial se enfocara en la creacion de las
condiciones fiscales, financieras, reguiador y tecnoldgicas, para que cada empresa participe en
la actividad econémica bajo las reglas justas."

Sin embargo, en 1994 la crisis de México “fue moldeada por las innovaciones financieras
de los uftimos afios y los avances tecnoiogicos en la informacion y las comunicaciones
proporcionaron su propagacion 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 nueden mantenerse y
entrarian en conflicto: la tercera nos dice que cuando los flujos de capital disminuyen se recurre
a las reservas, esterilizando su (ntervencion para evitar un efecto contraccionista en la politica
monetaria, en tanto la cuarta, €s que aun con la solidificacién cada vez mayor de los mercados
internacionales de capital, las elevadas tasas internas de ahorro son esenciales para un
desarrofio saludable, 1a 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 deficada provocando panicos bancaries. Ya que la creciente integracion
internacional de los mercados financieros ha representade grandes beneficics, pues ha
fomentado una asignacion mas eficiente en el rubro del ahorro global y ha impulsado la
inversion y el crecimiento en muchos paises, no obstante, los enormes flujos financieros
transfromterizos hacen que los paises sean mas vulnerables a los cambios ocurren en ias
carteras de inversién. Por tanto, la creciente integracidn de los mercados financieros ha
representado beneficios pero también problemas como la preocupacion por los principios
econdmicos y las deficiencias politicas pueden llevar a hacer ajustes subitos y masivos y
desestabilizadores en las carteras de inversion, pues la perturbaciones que sufre un pafs
pueden transmitirse rapidamente a otro tal es el caso de la crisis que se presenté en 19897 en
Asta por supuesto afectd a nuestro pais pero |a diferencia entre Mexico y Asia es que las tasas
de ahorro son altas, la discusion sobre el crecimiente comienza en el 5% y en nuestro pais las
tasas de ahorro son bajas, las aspiraciones de crecimiento también son bajas. Asi pues la
globalizacién ha aumentado la necesidad de prevenir las crisis financieras y resolverlas tan
pronto como se presentan.

4 Girén, Alicia y Bugenia Correa Crisis bancaria v carteras vencida, UAM-IE, México,1997,pp 11-12

4 7odillo, Plan Nactonal de Desarrolio, 1995, pag, 87

Sgymmers H Lawrence Experiencia de los paises en' Las crisis bancarias en América Latina, FCE, 1997, pp 243-
247
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4.1.7 Canibics estiupruraies on jog mercades financiarcs

£n 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 ofro lado, se reformaron y adicionaron leyes que
regian a los distintos intermediarios, con el 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 desregulacion operativa consistié fundamentaimente en ja liberacion 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 intermediacion bancaria. De esta
manera, el sistema bancario mexicano no pudo aumentar rapidamente su cartera de crédito al
tiempo que se redujo la importancia que , hasta entonces, tenia el mercado paralelo de dinero,
en la eliminacién de la canalizacién obligatoria de recursos; pues, trajo como consecuencia la
necesidad de mejorar y diversificar los instrumentos de captacion utilizados por el sector publico
y en la sustitucion y posterior eliminacién dei encaje legal y e! coeficiente de liquidez. El éxito de
éstas disposiciones y la liberalizacién del sistema financiero no hubiera sido posible sin
previamente realizar una serie de cambios, entre ios que destacan, la creacion y consolidacion
de la banca mltiple, Ia formacién y desarrolio del mercado de valores, sohre todo
gubernamentales y, especiaimente, el saneamiento de las finanzas pablicas **®

Ei panorama financiero en la OECD (Organizacion Econdmica de Paises Desarrollados)
ha estado cambiando draméticamente en las Gltimas dos décadas, ya Gue, en muchos de los
paises de esta organizacién su sistema financiero y especialmente en el sector bancaric han
gastado en un periodo de grandes cambios estructurales. Varios factores han identificado como
las fuerzas estructurales han desarrollado la industria bancaria. La desregulacion interna y la
fiberalizacion financiera externa resultaron en un incremento de la competencia para la industria
bancaria, puesto que en los riesgos y en los bienes los bances enfrentan una competencia de
los que no son bancos. Las tendencias estructurales tuvieron consecuencias importantes para
el funcionamiento del sector bancario y la industria de los servicios financieros pues han tenido
un fuerte incremento en la competencia entre los intermediarios financieros particularmente en
el sector bancario. Debido a la extensiva regulacién y controles, los bancos en muchos paises
han sido protegidos mucho mas tiempo que otros sectores gue son mas asperos de la
competencia relativamente. Por tal razén, algunos de ios cambios podrian revolucionar {o
bancario gue fueron ampliamente percibidos como inevitables. “ Las consecuencias del sector
financiero son

1. Ha habido una gradual erosidn de la distincion entre varios tipos de bienes
financieros. En particular del dinero claramente ha llegade a ser mucho
menos distinguible de ios otros riesgos de intermediarios financieros.

2. Las lineas de demarcacion entre los diferentes tipos de intermediarios
financieros han llegado a incrementarse hasta ser borrosos Una
consecuencia importante es incrementar la competencia entre las

% Ortiz Martinez, Guiliermo. La reforma financiera y la desincorporacion bancaria , una vision de la modermzacion
de México, FCE, México,19%4,pp.41-4
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categorias de las instituciones los cuales fueron competidores directes
formales. Una competencia mas intensa y la tendencia a reformar las

. 2estrategias de las instituciones financieras que han fortalecido las

tendencias a través del congtomerado financiero.

E! volumen y tamafio promedio de las transacciones financieras han
crecido espectacularmente. Esto ha tomado demandas més alta en la
estabilidad y eficiencia de claridad y establecimiento det sistema de
pagos.

La actividad del mercado de capitales ha ganado terreno refacionado a los
préstamos bancarios. En particular, los grandes prestamistas corporativos
han usado a los mercados de capitai para un incremento de la comision
de sus requerimientos financieros externas.

E! balance de los negocios de los bancos ha llegado a ser muy importante
en particular € uso de derivados asi como el énfasis que pone el
comercio prioritario y el manejo de los bienes. Ademas, los bienes tienden
a ser removidos del balance de la institucion original, por tal razén a
cambiado la estructura de los gastos de los bancos.

E!l balance de los negocios ha creado fuertes lazos entre varios sectores
de la industria de los servicios financieros. Esto tende a hacer que se
incremente v dificulte &t crédito directo a los bienes, la liquidez y el riesgo
de las tasas de interés de los bancos individuales. El volumen de los
nesgos indirectos de esos inter-enlaces para la institucion individual es
muy dificil de medir.

. Contra el foro de margenes mas bajos de ganancia los problemas

bancarios aceleran el proceso de concentracidn en el sector bancario.
También, los bancos solicifan la entrada en nuevas lineas de negocios
para indemnizario por la pérdida de los negocios tradicionales y muchos
de elios llegan a ser mas activos en los segmentos dei riesgo de los
mercados de crédito.

. Hubo un cambio estructural en las fuentes del fondo, especialmente

depositos versus instrumentos del mercado de dinero. El cambio de ia
fuente varia entre los paises y esto ha implicade presiones para
incrementarlos en el banco. Algunos analistas estén convencidos de las
diferencias de la reguiacién y de los regimenes tributarios y han
desempefiado un gran rol en la determinacion si el publico decidid
redireccionar los bienes fuera de los depdsitos bancarios en los paises
particulares

En los paises de la OECD con sistemas bancarios universales, los bancos permiten una
reserva en el rango completc de las actividades financieras inciuyendo asegurar y
contratar Jos 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
depbsitos 6 en la forma de bienes de inversion o tituios.
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i)
i)

iv)

Los sistemas bancarios no universales tienen restricciones en los bancos para reservar
un rango completo de los servicios financieros

£ banco de valores de las empresas no financieras de equidad es
significante ademas en otros paises hay varias restricciones importantes en la propiedad
de los enlaces entre los bancos y las empresas no financieras.

El rof de?los bancos en la reestructuracion social difiere de los paises miembros de la
OECD.

A pesar de los diferentes puntos de inicio, como resultado de la liberalizacion financiera los
mercados han tenido gue parecer convergencias significativas de los sistemas bancarics.
Aunque la estructura del sistema bancario universal parece esenciaimente intacta en sus
mercados internos.

Los efectos macroeconomicos 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 reglamentacion y la supervision.

La politica fiscal volatil es una fuente importante de los choques que afectan el 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 plblica interna también ha sido una importante causa de
desestabilizacion en algunos paises.

La politica macroeconémica dificimente puede evitar [os choques que afectan los términos
de intercambio o las tasas de interés internacionales, el impacto def choque en el sistema
bancario depende del régimen de la politca macroeconémica y en particular del régimen
monetario y cambiario existente en el momento en el que ocurre & chogue.

Los auges de crédito bancario terminan a menudo en fracasos. Algunas razones por las que
el rapido crecimiento del crédito puede generar vuinerabilidad en el sistema financiero y la
supervision reglamentaria no es la forma apropiada para encarar los problemas gue crean
los auges crediticios, independientemente de si el sistema esta bien disefiado vy se aplica
eficazmente. Los instrumentos de politica monetaria, particularmente el manejo del encaje
legal vy los requerimientos de liquidez.

Una severa contraccién del crédito, come ia que puede producirse por una rapida
distninucion de la demanda de depdsitos bancarios u otras fuentes de financiamiento, puede
ser iguaimente perturbadora. Mientras los bancos privados mantengan un nivel de liquidez
suficiente para evitar los costos privados de la iliquidez, posiblemente no fendran ningdn
incentivo para mantenerse con suficiente liguidez. 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 requendos para contrarrestar el perturbador impacto econémico de los
choques de liquidez agregada,"*

41 ()ECD, The New Financial Landscape, Forces Shaping the Revolution in Banking, Risk Manangement and Capital
Markets, OFCD, Paris,1995,pp.9-12

# Qaussmann, Ricardo y Liliana Rojas-Suérez. Las raices de las crisis bancarias. el contexto masroeconomica, en
Las crisis bancarias en América Latina, México, FCE, 1997,p.33-34
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A todo esto |a liberalizacion financiera es cuestionada ya gue la desregulacién trajo consigo
crisis, pues los sistemas bancarios desreglamentados tren consigo dicha crisis debido al
deficiente manejo de las crisis bancarias anteriores, ya que instrumentaron politicas para
combatir las crisis imponiendo esquemas de asignacién de crédito que se utiizaron para
financiar programas gubernamentales y programas auspiciados por el gobierno, por otro iado la
desregulacidn a hecho que los bancos riesgosos pagan primas mds altas que los bancos
solidos en tanto que las tasas de interés fluctuan libremente, lo cual hace que los inversionistas
recurran a esos bancos riesgosos y cologuen sus dineros en el corto plazo para refirar 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 los bancos ya que las
dificultades de estimulos derivan del hecho de que tienen un elevado nivel de endeudamiento y
al realizar sus inversicnes tienden ha arnesgar e! dinerc de ctros, pues, como sabemos los
pasivos bancarios cbstaculizan la eficacia de los mecanismos establecido para controlar los
problemas de incentivos.

Asi como los efectos que se generan con el endeudamiento de los bancos, uno de esos
efectos es que el capital actia como elemento regulador entre las quiebras y los chogues
desfavorable y por otro lado, genera estimulos para que los banqueros mantengan una cartera
excesivamente riesgosa, esto es, que  los accionistas obtienen los beneficios mientras que los
deudores reciben el impacto mas directo al pagar los malos resultados 1o 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 conservande como activos los préstamos en el largo plaze Para el casc de
Latinoamérica, el crédito bancaric usuaimente es a corto plazo pero los préstamos suelen ser
mas largos. Por consiguiente, sin tomar en cuenta el vencimiento de la cartera de préstamos el
sistema no tiene liguidez, pues, cualquier intento encaminado a hquidar rapidamente su cartera
reduciria drasticamente el valor de los activos. De modo que ia liguidez tiene importantes
consecuencias las cuales son notorias en las zonas mas volatiles entre ellas Amérnca Latina.

4.2 hodslcs

Esta parte del capitulo se encuentra dividida en dos apartados en el cual describiremos
un juego de cartera. Los participantes competiran no sélo contra uno al otro sino también contra
el indice del mercade y en donde se aplicara para el manejo de la cartera el modeio de Sharpe
e intentaremos describir nuestra experiencia con el Juego. En la segunda parte, desarrollaremos
un modeio utilizando |as betas y las variables macroeconomicas, estas Glimas como variables
explicativas del riesgo.
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El principal material utilizado comprende un registro de siete afios de los precios de
veinte emisoras unidas a una sernie de pronodsticos de esos precios un ano adelante. Los datos
fueron obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores y partiremos de éstos para construir nuastros
calculos, tablas y graficas.

A EET—— L. .
A Obtenoion delprecio

E} 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 desviacién
estandar de 16% en una base anual.

Las graficas gue a continuacion se presentan (graficas de la 1 a la 20} muestran el desempefio
tanto dei mercado como de las emisoras durante los siete primeros afios.
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En segundo lugar, asumimos gue cada valor se distingue por un grado caracteristico de
riesgo de mercado (B) y un fiesgo residual (sd,). Fmnalmente, para estimar los vaiores
individualmente, asumiremos que esos retornos conforme al modelo de precios de los hienes
de capital de Sharpe-Lintner, esto es:

R, =(1-BM+BR, +u,

Donde R, designa continuamente el retorno compuesto de |a participacién f en el afio ¢, R,y es e
retorno del mercado, / es la tasa libre de riesgo (en donde asumimos que es del 6%) y Uy la cual
es una variable aleatoria distribuida normalmente con una media de cero y una desviacion
estandar sd,. Asi que para cada stock y para cada mes generaremos una uy y calculamos R,
La iinea sdlida en las graficas lustra 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 elaborard una prediccion por separadc de Ry y de uy. El prondstico de u,
consiste de una proporcion del valor actual mas el error aleatorio; esto es.

F(uﬂ)=x-uﬂ +v,

Donde F(uy indica la prediccion, x es un parametro que depende de la habilidad para
pronosticar y v, s un término de error aleateric con una media de cero y una desviacion
estandar sd,. Por conveniencia asumiremos gue la correlacion entre  las predicciones y los
resultados ( g, es constante a través de los valores y a través del tiempo. Asumimos que sd,”
se incrementa en proporcion a sd,’y la varf{u,) = var u,. Ahora bien, el prondstico del mercado
fue derivado de forma andloga (usando una correlacién de p.=). Por otro lado, asumimos gue
[, es conocida y que se combinaran F{uy y F(Ry) en una sola imperfeccién, exagerada, pero
de ofra manera imparcial la prediccion de! retorne del stock. (Ver el cuadro 1),

C Eipiean

Cada participante fue provisto con |a siguiente informacién’

a) La lista de los precios mensuales para el periodo 1883-1999

b) Las tablas de las predicciones para cada stock de los siete afios.

¢) Estimacién de las regresiones de sdy, f y el error estandar de f, sef, basado en los
retornos mensuales de 1993-1999.

d) Lainformacion de gm= gy pr €5 constante a través det! tiempo y a través de los valores.

Este matenal fue pensado para dar evidencia de las habilidades de los prondsticos del
anglisis y las caracteristicas de los stocks en su lista. Asi, cada participante fue provisto con
detalles de su cartera micial y de la prediceién para el afio 2000. Su tarea fue hacer cualquier
cambio que se sugiera o se crea pertinente, sujeto a:
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CUADRO 1

G 7999 95 7996 047 7998 7999
Prendstico Retorng Pravdstion Retorng ‘Prandsiico Retoma Prondstico Raormo Proruistico ReAormo Provdstico Reforrio Prowstico
dd retorne atud el rdormo ol A reformo actud df retorm actual A retorno actud el refort v det retornp

o 727 R Iy s T 357 EET T 77 GEEZ | 357 307 3407
TAVEA 76,007 3007 25 Y 20 Bo 2o 718 =L 30 T XY 166
EEepEy “B819 EET 11 067 EZ 24005 EZ LT T 4 o PEZ| 26040 Do B
NADRO 2124 -2.88% 27 32 zmq 25269 Es_v 307004 027 23211: i&q (X5 0.81% 937
TAMBA 7 569 3649 6 547 EEZ| 257 355 2017 700 15559 EFE 0617 507 1030
A 57 60 | 110457 ! 7115 D 125440 350 B0 e 15567 .00 8467
GINBUR FRL 606% 13969 19004 5 ESFZ | 1.974 3429 2369 26.74% 262 Resesy
GCARSO 23139 5674 FIRET M2 257 53657 1605 m ﬁ%‘ 7819 TN A7 05
KO 1159 073 + 5% 02% 1667 039 1094 06@4 -&04°4 Q4 12.18% 0 24
CYRASA T7.669 207 6004 270 43P 20254 T 25,867 5119 16 189 B.75% 13569
CITRA 70 T5 40 o ElE 12374 2 T7 A% 6647 189 24T 1B
IMEX 6217 632“/1 5451"/1 2502"4 171 B 51% 1029 3987 275 35607 300 49009
BANACCT B EEZ 29 _1-23?4 245 189 2478 73387 4527 2007 25 %17
LIMBO 2037 6579 38 :nsgﬁL 2134 43959 3524 70 16% iff’ 34475 707 23897
(GRAMC 19.81% 3 70%] 23.54Y 958"4 13519 11 55% 1073 _17 10"/{ 6125 EXET -2546% 3044
CONTAL 981 768 21,139 BT 324 | 53 H40H 0124 23 D9 21069
SIDER. 7619 BE 17157 5% £ 417 2174 65 0607 T804 0 5,89 0065
Fiinaaa T EZ) w57 e RS .7 2069 27 4% 261 72 76Y AT S
AU ILAN 00 0004 160 55 T1.08% L] 044 ] 3 A4 05" 233%
SANLIAS 11,499 51 14%] 4073 413& 012 1a74%| 246"/1 2 2319 23019 -1 8% 21 6%
G Wg-?{ 414 1199 517 A 374 | T IEZ 405 119 EET 1154

Fuente Flaboracién propracit base a los axbeadores bursatihes defa BV
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i) 100% de ios bienes han sido inveriidos en todos los periodos de la fista de las 20

emisoras;
i} Se prohiben las ventas en corto;
iii) Ef cambio en los costos totales es del 5% que trae consigo la suma.

Con posterioridad, [as carteras de cada participante fueron reevaluadas para dar con o
que ha sucedido en el 2000 empero, también se le dio el prondstico del 2001. Ei juego
continud de esta forma por cinco afios.

Cada participante compitié contra sus otros colegas, contra una igualdad en la
ponderacion del indice de mercado y contra el manejo de ia cartera por el modelo diagonal de
Sharpe. Este modelo emplea 1a misma informacion que estuvo disponible para los participantes
con la excepcidn de que e modelo de Sharpe empled el valor verdadero dep,. Las

estimaciones de sd_ fueron derivados de los precios pasados de las emisoras y las
, ¥ 54y

estimaciones de los retornos esperados fueron calculadas. El modelo de Sharpe toma en
cuenta el cambio de los cosios y apuntan para conservar una constante de trade-off entre e
retorne y 1a varianza.

II. Andlisis de resultados

A. Exceso de retorno

Entre el 2000 y 2005 la correlacion entre sus prondsticos y los obtenidos fue de 071%.
Sin embargo. el coeficiente de deierminacion promedio fue de 27% el cual represenia 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 det indice (IPC).
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GRAFICA 21 : RELACION ENTRE EL RETORNO
PROMEDIO Y EL RIESGO DE MERCADO
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En (a grafica 21 podemos observar que existe una pequefia brecha entre el retorno y el
nive! de riesge sistematico. El cuadro 2 muestra como se puede cbservar la comparacion entre

el exceso de retorno o el riesgo ajustado, definido como R,pf"‘(l— [)’p)l -5k, lLa

comparacion estad hecha para ambos en las bases ex post y ex ante. Aungue los jugadores
consiguen consistentemente excesos de retormno 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 Sharpe Media Modelo Sharpe Media

2000 1 84% 1.58% 2.54% 2 890%
2001 0.84% 1.37% 0 35% -0.33%
2002 078% 2 48% 0.43% -0.32%
2003 2.50% 3.08% 0.22% -0.68%
2004 153% -080% 0 16% -0.01%
2005 -0.61% -1.80% 1.62% 2.83%
Promedio 111% 0.97% 0 82% 0.73%

Fuente Eiaboracion propia en base a ios indicadores bursaties de fa BMY.
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B. Consistencia del desempefio

Hubo una larga divergencia entre el desempefio de los participantes quienes actuaron
en base a informacion idéntica. Incluso €l 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 revelan faita de

relacion.

No obstante, el cuadro 3 muestra los excesos de retomno ex ante gue se muestran mas
consistentes. Asimusmo se calcularon los cosficientes 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 |a realizada por los retornos.

CUADRO 3
Relacion entre los Excesos de retorno EX-Ante en afios sucesivos

2000 00236
2001 0 0387
2002 0 0406
2003 00406
2004 0.0407
2005 0.0409

Fuente: Eiaboracion propla en base a los indicadores bursatiles

de la BMV

El cuadro 4 compara la categoria de los participantes en las bases de |os excesos de

retorno ex ante y ex post. El rango de correlacion fue de 0 42%.

CUADRO 4

Participantes clasificados por los excesos de retorno Ex Ante y Ex Post

Jugador J1 J2 J3 J4 J5
Ex Ante 31.07% 18.37% 29.10% 55.37% 28 97%
Ex Post 18 63% 1070% 50 32% 22.83% 16 10%

Fuente Elaboracion propia en base a los mdicadores bursatiles de la BMV,
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C. Diversificacién y cambio

Los jugadores tuvieron ligeramente mas diversificacion que el modelo de sharpe
Elaboramos un analisis ex post, es decir, una regresion simple de los excesos de retorno en el
cambic producide resulta poco conveniente. Aungue 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 retomo ex ante y % de cambio y entre los cambios
en el rendimiento y los excesos realizados en el ano previo

Afic " Ex Ante Cambio
2000 0914 0.022
2001 0.638 0004
2002 0.179 0.004
2003 0262 0.000
2004 0634 0007
2005 0254 0.011

-
Fuente' Elaboracin propia en base a los indicadores bursatiles de la BMY.

En promedio un incremento del 4.8% en el cambio reduce al exceso de retomo en un
55%, asi que ei 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 dafiino se incorporg un
término cuadratico en la regresién, pero su coeficiente fue positive ya que por o general es
negativo. Entonces, los jugadores no fueron mas activos gue e! modeio Sharpe, &l cambio fue
demasiade alto. Por ltimo, es interesante hacer notar que la segunda parte de |a tabla tiene

una ligera tendencia para cambiar y vanar de acuerdo ai exito de los jugadores en el afio
anterior.

D. Selectividad y requlacion

Se ha discutido el efecto en los retornos de diferencias en la selectividad y en &l riesgo
de mercado. Ei cuadro 6 también aisla el efecto de variacion en el riesgo de mercade. Para fos
competidores y e! modelo Sharpe seria parecido a las ganancias de la regulacion que
reaimente es peguefia,

80



CUADRO 6

Fuentes de diferencias en el Retorno

Modelo Sharpe Media

Ex Post Ex Post

Retorno del mercado 0.078 0078
Riesge de mercado 0 009 0002
Selectividad 0.124 0025
Retorno neto o2 G.105
Modelo Sharpe Medra

Ex Ante Ex ante

Retorno del mercado 0.242 0.242
Riesgo de mercado 0.651% C.010
Selectividad 0.275 C.055
Retorno neto 0 569 0 308

Fuente: Elaboracitn propia en base a los indicadores bursatiles de 12
BMVY

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 al inicic del afic. El primer
renglon del cuadre 7 muestra que aungue 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
promedic % de traslape entre los jugadores de carfera y Ia eficiencia
de fa cartera
Jugador J1 J2 J3 J4 J5 Promed:o
% Pérdida 124% & 48% 282% 796% 701% 5.10%
% Traslaps 17.42% 62 91% 62 73% 40 70% 017% 36 79%

Fuente Elgboracidn propia en base a los indicadores bursaties de la BMY
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También se midio el porcentaje de traslape entre cada uno de las carteras de los
participantes y fa correspondiente eficiencia de fa cartera por la expresion

En donde x; indica el porcentaje de la accion j en la cartera del jugador p y Xy el porcentaje en
la correspondiente eficiencia de la cartera. El segundo renglén de la tabla sefala |as diferencias

entre el contenido de las carteras. Tales diferencias enfatizan la importancia del proceso de
seleccidn.

Modsrsdr hen

Comenzamos por estimar las variaciones de las betas en el tiempo y usando las betas
estimadas como variables dependientes. El primer y méas simple modelo es en ARCH, el
segundo modelc esta basade en la regresion 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 [a regresion de la variacion de la beta en e tiempo en la economia o en
las variables macroeconémicas las cuales pueden afectar el riesgo sistematico medido por las
betas Este medele es importante debide al crecimiento de la evidencia de los efectos de los
chogues agregados en ios mercados.

Utilizamos datos mensuales de las acciones para el periodo 1983 a 1999 de 20
emisoras. Para cada sector calculamos |a tasa de retorno. Los datos fueron clasificados en un
nivel de disgregacion. Mas, nos interesa estimar las betas utilizando técnicas de regresion. Se
calculd el retorno de mercado usando el indice de mercado. El cuadro 8 contiene un resumen
de los datos estadistico de lag 20 acciones.
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CUADRO 8: RESUMEN DE LOS DATOS ESTADISTICOS

Muda Vaangia Seypy Qirtcss Nomliced  Sepp Cirtesis Nrlidd — Sa Cirteris Nrdidd  ARCH AF
Q 2 £ 2 o &

AUILAN 01909 lilozb 0561 15614 091y 10524 plitss 11301 10097 2653 14250 0.1454 -1 TR
RANACCL 0430y 03342 L7879 3287 Lol 14054 31174 1 o 26677 0w o000 24
1CA 0us oM DUBI4 1 05y 02897 L7419 0419 1757 04822 0493 619
QAIK o160 Q133 05495 16473 08 05553 14163 0954 Q3114 1H4H) 07008 04517 22075
(I8 04191 03553 07257 2453) a3 10063 22953 11774 031 20112 0527 04349 370
EKO 0044 o0 03632 14964 0813 0159 12748 0 05701 LA [1%:e) 06632 15282
TRIGASA 0B 1.2 3 18025 5582 19503 057 10817 24901 12351 068801 06N
SANLLIS 0204 Q160 LI 345Y 1563 030 2778 ozl 1@ 2 10512 -14
TAVEA (27 03013 043 1.8427] 06 0339 15049 0662y DNH 1.6 05543 0248 0445
LAVLEA, 01251 0006 18004 42901 42447 1559 3381 2457 15481 3314 24319 0. -1 480
OFRA (1,588 09 00781 14054 07487 01663 10 (9889 D093 12477 073814 03483 25519
OONTAL 03193 i 1518 14 0.2 1.5872 Q7753 06053 16157 o 08057 -1.3107
NADR) 53 00563 038 1550 o 0264 14590 063 04129 LT o 12543 1241
AR 029 Q65 06481 15717 10850 L 118 26883 1 05195 12812 11 03512 -1
OMVEX 16807 05852 1807 4632 42461 1547 334 2409 1555 33837 245611 0219 35008
(FRAVIC 0085t 0044 03804 L7y 0651 0273 14523 063 02417 16246 05314 04258 Rk 922,
LES 03132 02432 L1 0314 2513 0074 18178 o3s0| 0689 2075 068 0254 2244
GFINILR 027 030 {15854 20255 068 03187 1910 0398 ! 1820 0318 05141 OB
CYINSA 03647 0381 11677 2191 0239 0563 1734 Q371 Q1334 I Q4001 021 -1.5152
BV 0378 0413 07X 24434 0AB 0B 22193 01533 D95 22 1124 04724 19416

Ferte Floboracién popia en brscalos indicadres busitiles de ln BVY
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Los estadisticos de sesge vy de curtosis demuestran que ambos se distribuyen
lgeramente asintdlicamente bajo la hipdtesis de normalidad de los retornos Mientras que €

estadisfico de normalidad nos muestra que es un buen ajuste, ya que esta distribuido »* bajo

la normahdad 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 ios datos. Las
dos ultimas columnas muestran los estadisticos ARCH Y ADF, el estadistico ARCH esta

distribuiddo »” en ausencia de heteroscedasticidad.

Los resultados en este cuadro (8) muestra ampliamente ias desviaciones de normalidad
en los retornos hay un significante sesgo en § de las 20 acciones y la curtosis en solo &. La
normalidad es rechazada en 8 de 20 acciones. Hay un efecto evidente en los resultados de las
observaciones 1995 y 1997, pese a (a incidencia del sesgo cayd en 5/20 ademas la curtosis
cayd en 5/20. El estadistico de normalidad es todavia significante en seis de las 20 acciones Al
menos en el tipo ARCH se presentan significantes efectos. Los resultados del ADF indican que
la hipdtesis nuia de no esiacionalidad en los retornos puede ser rechazada para todos los
sectores.

Por ofro lado, se elaborard un modelo de variacién del tiempo en las betas y la
generacion de prondsticos es para usar las variabies macroeconémicas agregadas para
nuestras ecuaciones de pronéstico. Nuestra eleccion por usar las variables macroecondmicas
para este propdsito esta basado en la hipdtesis que en el nivel agregado, el riesgo esta
influenciado por tres clases de factores (1) actividad nacional real, (2) los factores internos
nominales y (3) las variables exiranjeras. Los cambios en cualquiera de estas variables pueden
posibiemente infiluenciar las percepciones de ios agentes del riesge y por eso las betas

Las limitaciones de los datos restningieron la eleccidén de las variables macro como son
PIB no estan disponibles los datos mensualmente. Por eso, en el primer grupo de ios factores
MAcroeconomicos se experimenté con el indice de produccion, la tasa de empleo y desempleo;
para las influencias nacionales nominales se usaron el indice de precios manufacturercs,
salarios, M1, M2, M3 y M4, {as tasas TP, TIIE, CETES; Para la influencia externa se utilizaron
tipo de cambio y el déficit en la cuenta corriente del balance de pagos.

Antes de ir 2 la estimacién y a la evaluacion 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 En el cuadro 8
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CUADRO 9:DIAGNOSTICO DEL MODELO DE MERCADO

Acciones BETA R2 DW T 3 Sesgo Curtosis Normalidaa

[AUTLAN 01905 0 G0C8: 2 37689 -1 0558 1.1148 -1.4195] 3 7051 24858
BANACCI 0.4306 01152 16244 -0 8817 0.4541 04708 2.3085 0 3681
[CA 0 3451 0.0671 3 2769 -0.9778 -0.5549 1.5684 1.0107
SIDEK 0 1602, 0.0535 05320 0.4483 0.2009 0.4538 1.6803 (.7406
GFB 03829 01190 3.1207 -0.2764 0.0764 - 5963 1.6441 08511
ERCO 0.0414 0.0007 21785 -0.7860 0.6178 0.0869 15092 0.6534
TRIBASA 0.2343 0.3508 21753 -1.0985) 1.2066 0.1145 19429 0.3412
SANLUIS 0.2003 02782 0.8270 -0 8905 0.9927 1.8280) 4.3021 4.3031
TAMSA (2709, 0 2529 1.8435 -1 0673, 1.1390 -0.8490 26012 0.8874)
LAMOSA 0.1261 0 1739 12632 08775 0.7700 -1.0218] 28125 1.2282
CIFRA 0.5885| 0.1851 0.9524) 04080 Q 1665 -02031 1 6558} 0.5751
CONTAL 03183 0.0942 3.0668 -1.0591 11217, 04183 1 5898 0.7759
NADRC 01239 0 5625| 10028 -0.9041 0.8175 -0.1872 2 0806 0.2821
GCARSO 0.5239 0.0022 14567 0 3854 01585 18677 4.3854 46296
CEMEX 10307 0.2617 1.5796) -0 9333 08711 -0.1805 1 7585] ) 4876
CERAMIC 0.0951 0.1491 24314 05219 02723 -0 4363 15952, 0.7977
PEOLES 0.3132 0.5131 1.4026 -0.0431 0.0019 04101 15418 0 8164
GFINBUR 02757 0.1347 1.1428 08731 07622 .7268 2.2658] 0.7785
CYDASA 0 3647 0.5814 2.079 0.5275] 0.8602 -0 6055 22122 0.60881
BIMBO 0.3786 0.5512] 1.4782] 09717 0.9442 -0.8747 2.7156] 09162

Fuente: Elaboracién propia en base & los indicadores bursatiles de la BMV

Todas las betas fueron obtenidas estimandc una regresion lineal (OLS} del modele de
mercado, la relacion lineal entre ios retarnos de ias acciones y €l retorno del mercado. Ahcra
bien, todas las betas encontradas para ser significativas y son claramente una magnitud
piausible. 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 varnables (autocorrelacién). Para nuestra
muestra la evidencia de correlacién positiva lo cual indica un factor no explicativo el cual se
mueve lentamenie en el tiempo, este factor no explicativo puede deberse a la interdependencia
gue se presenta de las 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, la primera fue la prueba t basada en el CUSUM y tiene una distribucion t
con (N-2) grados de libertad bajo la hipdiesis nula que e proceso de error en ei modelo de
mercado es normal, la segunda, prueba F es una prueba similar pero basada en el cuadrado de
ios residuales recursivos, esta distribuido con una distnbucién Fi vz bajo una hipotesis nula
similar. En ambos casos |a hipdtesis 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 gue la normalidad del error en
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el modelo de mercado La primera prueba para el sesgo, curfosis y normalidad. Los datos
estadisticos de sesgo y curtosis se encuentran distribuidos normalmente y el tercer estadistico
esta distribuido  y* bajo la normalidad nula La hipotesis nula es rechazada por cuatro de las
20 acciones la cual nos dice que es posible considerar Ja salida de la normalidad en los errores
dei modele de mercado. Los resultados que presenia esta tabla sugieren una considerable
justificacion de la normalidad en los errores del modelo de mercado perc no una amplia
especificacién de los problemas. Sin embargo, una prueba méas 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 (nicamente 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 inferactuando con el retorno a la cartera del mercado. Para probar un
cambio en las betas de 1995 y 1987, ef modelo de mercado fue reestimado con Dgs Y Dsg;
interactuando con el retorne del mercado. Ef coeficiente de estas variables es reporfado en el
siguiente cuadro las cuales muestran una significancia en las betas para 1995 5 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 : PRUEEAS DE CHOW

2 3
3 § 3 E
[n] G

D §2.0x £8 .
[AUTLAN 0 3284 0 8445 2.7532 0.2524
BANACCI 13.7182 0.0026 0 1863 08111
ICA 1.2660 0 5310 7 3474 0 0254
SIDEK 12 8166 0 0016 7 9814 0.0185
GFB C.4516 C.7988 55153 0 0634
[EKCO 7.9149 0 0191 71156 0.0285
[TRIBAGA 0 5332 0 7664 62178 0.0447
[SANLCUTS 3.1286 0.2052 16 0502 G 0003
TAMSA 5.3217 0.0599 241178 01276
LAMOSA 0.5541 0.7580 2.3531 G 3083
CIFRA 50715 0.0792 0.0259 C.9871]
CONTAL 39775 0 1360 10 2029 0.0061
NADRO 2.1046 G341 10045 0 5@
GCARSO 25936 0 2744 14650 0.4807
CEMEX 17171 04240)  27.3753 0.0000
CERAMIC 7.9006 0.2866 2.2323 03275
PEOLES 6 5180 0.0384 0.2706 0.8734
GFINBUR 2.8755 G.2375 51333 0 0768
CYDASA D 8047 0 ssaji 2.7896 0.2475
BIMBO 4.8009 0.0857 11674 05578

Fuente Elaboracion propia en base a los indicadores bursatiles de la BMV



Ahora procederemos a cuestinarnos si la variacidn que se a observado en las betas
estimadas puede ser explicadas en términos de los modelos de regresién usando los modelos
estimados para propésitos de prediccion. Iniciaremos con un medelo en el cual las fluctuaciones
en las betas son explicadas en términos de una tendencia y de un punto de cambio 1985 y
1987. Por lo cual, consideraremos la influencia de las variables de la economia. La importancia
para distinguir entre los modelos para propositos de prediccidn los valores futuros de las
funciones deterministicas  del tiempo es conocida con certeza lo cual simplifica el pronéstico
considerablemente comparando ef uso de los modelos con variables macroeconémicas, los
valores que estan deben ser calcuiados antes de ser usados en el proceso del prondstico de las
betas.

Comenzaremos por regresar la beta de cada accidn en una tendencia en el tiempo (T),
una variable dummy 1985 y 1997 (Dgs ¥ Dgy ) v | interaccién de las dos variables (T* Dgs) ¥

{t*Dy7) por lo que nos permitimos para un cambio en ambos, en el nivel y en la tendencia, como
lo muestra el cuadro 11.

CUADRO 1:Modelado de las Betas como Funcicones del Tiempo

Cersaree T D% T+Do5 R2 DW D97 T*D97 2 DW
ALTLAN oz dodld 14190 Q00853 031 2619 0200 e T 34574
BANACCH 03E D e s e [ e 028384 1 5404
iCA o] Dogry s I o5 3139 oo 0000 0 1167 35900}
STEX e I e I 1 204 ol 00w [ 046351
B 067531 00971 00507 000151 021257 ] e oomed 3173
K0 omes] oo 00012 [t 0 215719 00504 000 04 2B
[TRIBASA 04B11 001241 o 00004 D610E 245563 04487 000054 0 285%)
SANLLS 02104 01304 015451 Q07 | 1 Do) 000063 027334 00y
TAMSA e T o0 000050 03124 27 e IR 026855 2051
| AMISA {55 009184 008770 DO 03206 133% 02064 00224 051945 1 6841
CIFRA o -Oeend o017 000Eg 020464 09357 ol 0B 0005 18159
CQONEAL (016958 000657 0B (00025 (1910 3004 004114 000023 0 13804 3268
INATRO DE0RA DO0CEY 0 0 058764 1o 01625 0.00019 098y 1
GARSC 0555 00187 004 0 016628 1476 0164} 0,003 05974 233000
RV o168 04l 0527 0214 o] 20 0ms 00l 0280 156737
CERAMC 0240 omm}  mol 00018 0 2673 o] 0o 016657 235825
PECLES 0 1 400103 0535} 13131 e 07014 24785
GINER 011 005960 0087 000524 054450 1 54453 00144 00008 013873 112212
(CYDASA Q7MY L0152 o] L0001 03827 | 98733 L3R 000084 Q075 2 1084
RIVED ¥ T e R 058850 1 SR o 003 s EE

Fuerte Baboranin popee en e 2 los mdicadores bursettles G 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% las restantes para el afio 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
significativo en las ecuaciones en al menos dos terceras partes de las acciones y en estas
es generalmente positivo. Hay clara evidencia de un cambioc deDes Y Dg; en la tendencia y el
intercepto E! intercepto de las variables dummy es significativo v la interaccién con la tendencia
es significativa. La significancia de! infercepto cambia a la variable indicando un cambeo en el
riesgo para casi fodos los sectores en ef tiempo de los chogues econdémicos cerca de i@ mitad
de las acciones experimentaron un incremento en su riesgo. La significancia de la interaccion
indica que hubo un amplio cambio en fa tasa en la cual la beta cambia en 1985 y 1987 La
Durbin-Watson provee evidencia de autocorrelacion en los residuales de las ecuaciones, por lo
gue sugiere invalidez en la prueba t, empero, generaimente 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-Fulier (ADF) y encontramos que todas las betas son mejor descritas por una
diferencia de estacionalidad gue por una tendencia estacionaria.

Ahora iniciaremos nuesiro anaiisis de la variacion del tempo  en ias betas de las
acciones en términos de las funciones del tiempo preguntandonos si la variacion de las betas
esta sistematicamente relacionado al estado de la economia estimando modelos gue nos
puedan explicar la variacion intertemporal en las betas a las vanables macroecongrmicas.

Escogimos las variables macroecondémicas basados en la hipdtesis de que el nivel de la
economia como un todo, el riesgo esta influenciado por tres clases de factores -fa actividad
nacional real, los factores nacionales monetarios y las variables externas. En el primer grupo se
utilizé el indice de produccién, tasa de empleo y desempleo, para los segundes se utilizd el
indice de precios manufacturercs, salarios, M1, M2, M3 y M4 y las tasas TIE, THP, CETES,
para las Oltimas se utilizé el tipo de cambio (medido en términos del délar) y el déficit en ia
cuenta corriente del balance de pagos. Se elaboro un andlisis prefiminar por regresion de las
betas en cada una de las variables individuaimente y se encontré que sole el [ndice de
produccion, la tasa de empleo y desempleo, TIIE, M1, tipe de cambio (pesos por dolar} tienen
una significancia explicatoria.

En el cuadro 12 se muesiran los resultados de la regresién para cada beta de cada
accion en las cinco variables macroecondmicas. Los resultados mostraron que mucho de la
variacion del tiempo en las betas se explica por cambios en ias condicicnes de la economia
agregada; los valores de la R* aproxmadamente la mitad exceden del 50% Las variables
macro mas significativas para las acciones son el indice de produccion THE, M1 y tipo de
cambio (pesos por délar). Aunque para todas las variables el coeficiente tiende a ser negativo
indicando que nesge medido por la beta cae con una apreciacion del délar y con un incremento
en la tasa de empleo y desempilec
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Cuadro 12Modelado de las Betas tomo Funciones de las Variables Macroeconémicas

Crmee  JIPP EYD FEA PEI IIE M PD corr  |corro  R2 oW
5.4 01 Qi 0165 e R I T [e: 0323 0x6] 21513
RN [ o ool 000 2mRod 1583 oo a0 [T 2
fica Rl I 005 owg coolh o] 157 [ 053 035} 23]
[smex L) 0% oed o] -nooy o -moimn] 24 2007 2054 85 13477
B ez I Q0 O [ T I s s 04509 257
RO 002 02471 o0 s QU 3668160 1 o 065 x
[TREASA P I B ot 0ced  sme1e 1 omy  owd o 2753
S 0] e I T 0017 o g 3 QU5 Q1008 0375 15133
TAB4 [ oA 004 [ [ T 0223 01154 00t 0434 1 5863
AV o ozml o] 0B O G R sz T [ 1 358
(R 0T D05 Qonf L 0d 0B -IBIRI 35711 o] 0189 0] 2119
(INEAL EC = ST T [ T = o 0189] [T 241
NCRO oxe .t e I T I 71t ool nE 2
coR 9751 0 A 00K 00139 e TS Aotd O [ 0556 1 855
EvEX o3 o ooRd 007 [ ased ammsan] 27 00062 e 199
CERAVC 1345 Q1 e I a e s 0t olsq 03] 278K
i es 01305 0057} 004 o oo e I N 026 034] 282
[GTaR 00343 oml 0T 00013 oms el am94ng s0d  amy 014 [EZ 1457
ODHsa 0 02551 aed]  -0wsd 1073 e I 001 05 06 271y
[ 0754 o A 0 [ e e o oz 4 22054

Fars Baoooon popa en ke o ks pxdoadores. husatis & 1o BWW

La THE es significativa en casi todas las acciones excepto en dos y nuevamente, el
signo es generaimente 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 log sectores ademds es significativa y positiva para las restantes, en
tanto, que el tipo de cambio es no significativo y negativo para 8 de las acciones y positiva para
el resto.

La reaccion de las betas es mas variada en respuesta a los cambios en el crecimiento
monetario y el tipo de cambio que en fos otros factores. E! reporte estadistico final para cada
uno de los sectores es el estadistico DW ef cual indica una ampha evidencia de la
autocorrelacion en ios residuales. La presencia de autocorrelacion en los etrores hace invélida
fa prueba t. Alternativamente la respuesta a la presencia de autocorretacicn 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 reiaciona la autocorrelacion en el proceso
det error
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CONCLUSIONES

Como muchos agentes de juegos nuestro, juego de cartera tiene la desventaja de
artificialidad vy la ventaja de ser reproducible. A diferencia de muchos juegos, los jugadores
pueden aprender comparando su resultado con soluciones 6ptimas ex ante. No obstante, la
existencia de muchas versiones complejas pueden ser desarrolladas. A pesar, del ambiente
artificial, el juego permite considerar aspectos del comportamiento del inversionista que no
puede ser examinado en cualquier otro contexte -por ejemplo la aversion al riesgo-. Aunque el
estudio que se ha descrifo concerniente sdlo a una pequefia muestra del andlisis meramente
profesional. Si bien se presentaron diferencias en el desempefio ex ante, las divergencias entre
fos retornos ex ante y ex post podria en fa practica prevenir de las diferentes observaciones
excepto en el largo plazo.

En cuanto al modelos de beta podemos concluir lo siguiente:

1. Confirmamos gue las betas son muy inestables en el tismpo ya que esto es claro en las

pruebas. La inestabilidad es obvia en |as betas estimadas por la técnica de regresian.

2. La variacién de las betas en el tiempo puede ser explicado por una tendencia en el tiempo y
el cambio en las variables o en las variables macrosconémicas 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 enconiro que
la TIE y el tipo de cambio asi como otras variables (el indice de produccion, la tasa de empleo
y desempleo, M1 y el tipo de cambio) también fueron significativas en muchos casos.

3. La regresion de las betas exhibe muy fuerte autocorrelacidn causada por ei gran némerc de
observaciones traslapadas usado en la estimacion de las betas sucesivas. Este presenta
un problema por inferencia aungue 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 momente de realizar su seieccidon se debe principalmente a 1a informacion
asimétrica con la 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 v los cambios que se presentan en la economia como son las crisis financieras
que se generan interna o externamente en ei pais por lo cual s& debe de tomar especial
cuidado a las variables macroecondmicas mas sensibles a estos movimientos en nuestro
estudio como se explicd en parrafos anteriores son las que se sugieren observar
permanentemente las cuales son: TIE, tipo de cambio, indice de produccion, fa tasa de empleo
y desempleo, M1.

Ademas, es importante observar el tipo de politicas que se instituyen pues éstas afectan
el sector reat de la economia directamente lo cual hace que el ciclo del capital sea mas largo y
por consecuencia el de la produccion. Mas, en el sector financiero también se deben observar
las politicas va que las carteras de inversion en México produjeron una gran sangria lo que
ocasiond que el dinero sea més caro y por consiguiente los créditos sean escasos, ya que las
tasa de ahorro son bajas y las aspiraciones de crecimiento también lo cuai hace que los
inversicnistas acudan a las inversiones en el corto plazo para que puedan sacar sus dineros en
situacion de panicos bancarios

Para finalzar 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 inversion 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 airaer las inversiones, ademas de fomentar una culfura
financiera a la poblacion en general que en el futuro puedan ser jnversionistas; es una labor
dura debido a la falta de capital en este rubro, y por otro tado, el grupo de inversionistas gue
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 dificulta el
acceso a los mercados financieros Ademas, podemos agregar diciendo que el modeio utilizado
nos ayuda a entender mejor el funcionamiento de las carteras y a mejorara su desempefio, sin
embargo no hay que olvidar gue éstas se ven afectadas por aspectos de politica economica asi
como de las- chogues tanio internos como externos gque afectan a la eficencia y a la
optimizacién lo cual nos hard buscar y encontrar nuevos equilibrios que nos permutiran
maximizar la ganancia.
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