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INTRODUCCIÓN 

El objetivo de esta tesis es efectuar un análisis critico del modelo de Markowitz o análisis 
111cdia-varianzu por medio de la teoría de decisiones. El nnúlisis media-varianza fue 
desarrollado por l larry Markowitz y presentado al público en los últimos años de la década 
de 1950 y su finalidad es elegir un portafolio (conjunto de instrumentos financieros) que 
ofrezca hcncticios con un riesgo no muy grande. Por otro lado la teoría de decisiones ofrece 
111étodos normativos para la toma de decisiones sustentados en un aparato teórico arnplio. 

En cuanto al contenido de este trabajo se tiem: lo siguiente. El capitulo 1 se define un 
111crcado financiero y se 111ucstran varias clasificaciones de los rnismos, así con10 una 
descripción y clasificación de algunos instrumentos financieros, puede considerarse como 
un capitulo de introducción al ambiente financiero. 

El capitulo 2 contiene los conceptos básicos de la teoría de decisiones. El capitulo 3 
describe los puntos dc interés en la elección de un portafolio, contiene las hipótesis del 
modelo de Markowitz, y se aplican algunos conceptos del capítulo 2 que pcnnitcn obtener 
conclusiones relativas al modelo de Markowitz, este capitulo finaliza con una descripción 
de las consecuencias principales que ha generado este modelo. Los capítulos 3 y 2 son la 
parte principal del trabajo. Cabe mencionar que las demostraciones que aparecen en el 
capítulo 1 cstdn incompletas cuando se trata de teorcnrns de cqui\'alcncia porque sólo se 
de1nucstra una proposición. 

Algunos enfoques alternativos para elegir un portafolio se n1cncionan en el capítulo 4; los 
111étndns 1ncncionados son a numera de ejc111plo y obviamente no son los únicos que existen 
pnra tal efecto. El siguiente apartado contiene las conclusiones Llcl trahajo~ el que le sigue 
llllh..'strn un glosario con algunos términos usados tanto en las finanzas co1110 en la teoría de 
decisiones. en d últirno apartadl) se lllliestran las referencias consultadas para la 
clahnracilln de esta tesis. 
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EL AMBIENTE DE LAS FINANZAS 

1. 1 Las decisiones linancicras 

El tema central de las finanzas use refiere a la utilización de los recursos financieros en 
términos de Jos objetivos perseguidos y. en definitiva. su campo es el estudio de cómo las 
entidades y Jos individuos asignan sus recursos a través del tiempo en medio de 
incertidumbre." (l'aseale. J 992). 

En este contexto se detem1inan y desarrollan las decisiones financieras de Jos dirigentes de las 
entidades económicas de una sociedad y de sus individuos. En términos generales éstas 
decisiones pertenecen al grupo de las siguientes tres grandes ramas en las que las decisiones 
financieras se clasifican generalmente: 

Decisiones de inversión; 
Decisiones de financiamiento; 
Decisiones de dividendos. 

Las decisiones de inversión involucran aquellas asignaciones de recursos a través del tictnpo; 
el análisis de éstas decisiones originaln1cntc se estudió en fonna individual o aislada~ pero la 
tendencia actual pretende estudiar la inversión no sólo en forma individual sino también sus 
di..·ctos sobre el resto de las inversiones que una c111prcsa tiene~ esto L~s. se estudia el portafolio 
de in\"crsioncs. Búsicmnente se dan en los increados de bienes y servicios. (Por eje111plo. 
adquisiciún de maquinaria y equipo. capacitación de personal. expansión de la cn1prcsa. etc.) 

1 as <.h:cisiones d\.:' tinanciatnicnto se refieren a cuúlcs son las tncjorcs cornhinacioncs de 
fU1.:11tes para linanciar las in,·ersiones: abarcan la cstr111..:tura del financian1icntn. de f(1ndos 
pn1pins ~ a.i'-'lll1S. dc l'orto y larµo pla/<.l. l.'llmposidún <.k 11H1rn:das. y las n..•spccti\'as tasas de 
\,:r1..·l.·imi'-·11tu. lk1sica111e11tc ~e dan cn los 111cn:adns ti11ai11.:ien1s. ( p,1r cj\.:'mplo. L'tnisiún dc hnnns 
p11r parll.· del guhil.TllP n l.'lllpre~as pri,·adas. venta dc acci\1111.:s. l...'ll:.) 

Las dccisiorn:s di: dividendos tratan de conciliar por un lado. el pri\'ar a la ctnprcsa <le ciertos 
l"l.'Cllrsos y por otro. la n:trihuciún del capital accionario; esto es la l{uma de distrihuir el 11101110 

dc las utili<la<lcs ya sea en inversión o finnnciarnicnto o en el reparto de las 111isn1as. 

Fn d anúlisis <le i.!stas decisiones se h1111a11 en cuenta las variahlcs de flujo (ingresos y 
i.:gri.:sos). las \'ariahlcs de stock que se han invertido para generar esos flujos así con10 la 
... ·onsiJt.."radlln dcl tit.."mpo. la irn:ertidmnhre y el con1porta1niento frente al ril.!sgo del individuo 
<.l grupo Je indi\'iduns que 10111a la decisión. a éste indi\'iduo o grupo de individuos se le llama 
di..·~isnr. 
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Capítuk• 1. El :1111bicn1c tic la!"o lin:uuas. 

Así pues. toda decisión financiera considera una dctcnninada actitud ante el riesgo pnr parte 
del decisor. nonnalmcntc la actitud es de aversión al riesgo. 

El objetivo que buscan las decisiones linancicras es el de mmdmización de la riqueza. Ya en la 
prüctica sólo se eligen las m~jorcs altcrnativus entre las oportunidades que se han investigado. 
y no 11cccsarian1cntc aquella altcrnati\'a que maxilniza la riqueza. 

Las hcrrmnicntas con las cuales se dctenninan y evalúan las decisiones financieras son en un 
consenso gem.:ralizadn las siguientes: 

Valor presente neto y el principio de aditividad del valor. 
Teoría de los n1crcados clicicntcs. 
Teoría del portafolio. 
Teoría de fijación de precios de activos de capital (CAPM). 
Teoría de los precios de opción. 
Teoría de la agencia. 

El objetivo de presente trabajo se refiere al estudio de la teoría del portafolio de inversión, en 
especial el modelo de Markowitz. Las decisiones que involucra este estudio son decisiones de 
financiamiento. 

1.2 Los mercados financieros 

En cco1101nín. un 111c.•rcculo es un aparato organizado al que concurren con1pradorcs y 
vendedores. Un mercado, particulanncntc un mercado financiero, no requiere tener una 
local izaciún tlsica, aunque la gran mayoría lo tienen. Unos ejemplos bastan para 
complementar lo alirnuu.lo. 

l lasta octubre de 1986 el intcrcmnhio de instrun1cntos financieros. particularmente acciones y 
obligaciones e instrumentos financieros estándar. en el Reino Unido se conccntrabnn en la 
locnlizaciún física del London Stock Exchangc. en el .. piso de operaciones ... Con la aparición 
de nuen1s te1.:nologias ( .. d llmnadn Big Bang linancicrn··) )ns participantes del increado se 
dispersaron pudiendo operar desde L'I exterior. en las oticinas de sus co1npaflías. l .as ún..lcncs 
de l."ompra ll ,·cnta. t:ll el 111cTcadu londirn:nsc. pueden operar a tran:s de un sistc1na 
automatii"adll que tiene un l.·onlnll ck•ctrúnico central. 

Los increados fin-ex. que enlazan cnmpn.u.lon:s y vendedores de diversos puntos y plazas no 
requieren que estos concurran fisicmncntc a un centro o piso de operación. Las últin1as 
innovaciones tecnológicas en n1ateria de cmnunicacioncs ahora pcrn1itcn a las instituciones 
financieras hasadas en los EE.UlJ. operar acciones en Tokio. Londres o Singapur tan 
rápidamente como lo pueden hacer en Nueva York. Este aspecto es parte del proceso de 
internacionalización o glohalizacíl1n de los llll:rcados financieros y tiene implicaciones n1uy 
importantes. 

¡,Qu~ es lo que se intcrca1nbia en hls mercados tinancicros'? Nnrmalmentc la expresión 
"'mercados linancieros·· se c111plea en relación con un mcrcadn 1..·11 el que alµl111 tipu de 



Capiluln 1. 1 :1 amhil.'llh .. • tic las li11.1111:as .. 

producto linancicro se 1nercadea. Por producto ,li11am:iero se entiende si111ph•11"•111e 1111 acth·o, 
unu ohligacitj11 o. """ reclc1111aciti11 /i11a11ch•ra (""a linancial claim'"). 

Una rcclanrnción linancicra se presenta de rnuchas formas distintas todas las cuales cstdn 
especilicadas. A dicha especilicacitln se lc llama i11str11111e1110. l.a tahla qui: si: ancxa es una 
descripción 1ncramcnte ilustrati\·a de algum.1s instrumentos fitumcien.ls estlindar lJUe se operan 
en el l.ondnn Stock Exchangc {y que tiene su c,u·rcspnndencia en i\.léxico. en la Bolsa 
l'vlcxicana dc Valores. o en los EE.lllJ. en el N.Y. Stock Exchangc)(NYSE). 

La tabla pcrn1ite nípidm11cntc mostrar el rango y variedad lle instrutncntos en existencia 
C"disponiblcs para operar'"). así cotno identificar ciertas categorías o rubros ugruesos·~ o 
mnplios de operación. Esto últitno es clave porque los instrumentos difieren en ténninos 
relevantes para poder cumplir con las necesidades de distintos tipos de compradores y 
vendedores (de prestmnistas y prestatarios). En consecuencia, cada instrumento financiero 
define, en cada caso, un submercado financiero al que también se le asigna el nombre de 
mercado financiero. 

Tabla 1.1 

Una selección de Instrumentos o "Reclamaciones" Financieras 
(El caso del London Stock Exchange) 

Dcpósi tos Bancarios 
Dcpósitos de Sociedades Constructoras 
Cenilicados de Ahorro 
Bonos del Tesoro 
lll111llS (it1hL·rtw1ncntalcs 
Bonos ··r-.Junicipalcs" (Local Authority Bonds) 
Acciones 
Pl'1li?as de Seguros {de Vida. principaln1cntc) 
1:un1hl111os 
( \ .. -rtilicados di: Dl.'púsitn 

1 )istincinncs y Di!Crcndas G(,.·rn .... ~rnlcs entre lnstrutncntos 

F1w1111.•: / .• \·F .. /99S. 

l lay, dcsdc luego, una variedad de formas en los que se pueden agrupar los instrumentos 
linancieros para identificar su proxin1ida<l o rclución. Entre ellas están las siguientes: 

l.ns instrumentos que se pueden intercambiar directcmu.•n/e entre participantes del 111crcado y 
los que no pueden hacerlo. Las acciones de las c.·om¡JC11iías ¡níh/ica.,· y fo,,· honos 
guhernamentalcs. una vez que se emitieron y salieron al mercado pueden comprarse 
indclinidamcntc sin que sus emisores orig.inalcs intcr\·cngan. ¡\estos instrumentos c¡ue pueden 
c·o111¡1rarse y \'t•nderse entre "tercc•ro'" s1..• les dc110111ina securities (no hay lraducciún aceptada 
1...·11 1..•spailol o 1..·11 olros idionias rornanl..."L'S l. 



Caritulo 1. El amhh:n1c de las linmu.as. 

En contraste. hay instrutncntos que no pueden operarse entre tc..•rccros en fi:inna directa. La 
lmica 111uncra cmno pueden intcrcr1111biarse es rcgn:sündosc ( .. ,,¡e// hack"") al crnisor. En los 
increados europeos. p¡1rticularn1cntc en aquellos que trabajan con cert(lh·ados de ahorro (Thc 
National Savings L"t:rtilicatcs) o cnn depósitos de sociedades inmobiliarias o de construccilln 
listadas públicamente (Building Sncicties) se tienen c,,:ic..·mplos de este tipo de instrunu.:nto.s. 

Otru diferencia se relien.: a los instrumentos que tienen una tasa fija dl! interés y los que tienen 
rendimicnttlS nn lijt1s (llarnados tan1hién variables o flotantes). Ll1s bi111os guhcrnarncntalcs (o 
c..•n su cuso municipales) son por tradici6n un cje111pln fundmncntal de los instrumentos 
financieros con una tasa de interés lija. gencrahnentc cspccilicada en la carátula del 
instrurnento. 

En can1bio. para n1itigar las variaciones del mercado aparecen los instrun1entos financieros 
que tienen lasa de interés variable o flotante y los que no tienen rendimientos determinados. 
En el primer caso se presentan obligaciones que al ser operadas en mercados locales o 
internacionales conceden un "premio" a sus compradores o tenedores al referirse a una tasa de 
referencia variable (a una tasa intcrbancaria) más un componente de "premio" (por ejemplo, 
en el mercado mexicano: Cctcs + k 1; en el mercado de EE.UU.: Prime +k2; en el mercado 
londinense: LIBOR + k3; en el mercado australiano: AUSBOR + k4, cte.). En el segundo 
caso. con10 es obvio. están las acciones. 

Con respecto al Vencimiento 

Una fonna muy conocida de distinguir instn1n1cntos financieros es el \'encin1iento (o 
'"madure=" como traducción literal de 11u1111rity). 

l·:I vcncirnicntn puede ser infinito (teóricanu:ntc es el cuso de las acciones de con1pañías 
públicas a rnenos que la legislación de cada país cspccílique durución 1náxima de la cn1prcsa 
cmisora), puede ser de largo plazo. como la de los Bonos gubernamentales (Bonos del Tesoro 
dc EE.UU.) que pueden llegar hasta 30 aiios. En muchos países se opta por plazos de 5, 10, 15, 
:!O.::!:' y ~O afins según d diseño cspccílico con el que se emitan. 

1-'n contraste. existen instrrnrn .. •ntos qw . .: se c1niten en plazos menores a un año (a 91 días. a 28 
dias. de.) y los depúsitos hanl·arios queo se pueden demandar en cualquier 11101ncnto ºn la 
,·isla··. 

·1 radicionalmcntc estas diferencias de vcnci111icnto se han empicado para crear una distinción 
artilicial entre n1ercados "de capitul" (1ncrcados para reclamaciones de ulargo plazo"~) y 
mercados "de dinero" (increados para rcclantacioncs de Hcorto plazo .. ). 

Cuando esta distinción surgió se separaron los instrun1entos financieros según el cuadro 
siguiente: 

r¡r¡,i (!T"' r'i,. . N 
H'.:. u l.U i.J V 
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Capilulu 1. El umhicnlc de l;1s lina1uas. 

Cuadro 1.1 
~·krcados de Capilal (rcclrnnacioncs con \'Cncimicnlo_ a .. largo plazo··. entendido éste cnn10 

de 1 aílo o mús) 1 

-=C> ~·kn:adns de Bonos 
.,,, Mcrcauos Je Capital (No Deuda) 
~ ~1crcados 1 lipotecarios 

rvtercados <le Dinero (rcclarnacioncs con vencimiento a plazos 111cnorcs de 1 uño) 

-<> Mercados de Descuento 
-=t> Mercados Intcrbancarios 
-<> Mercados de Certificados de Depósito 
-<> Mercados de Deuda Doméstica (Corto Plazo) 

A estos instrumentos financieros "estándar" se les han ido añadiendo mercados específicos 
como los Euromercados, mercados de futuros, de opciones, de warrants, etc. 

Debe advertirse, sin embargo, que a medida de que las innovaciones financieras continúen el 
grado de interdependencia entre los instrumentos y los mercados de Capital y de Dinero se 
incrementará borrando paulatinamente distinciones genéricas. Esto seguramente será la regla 
en los próximos mios. En particular. cuando la internacionalización o globalización se extienda 
y robustl.!zca. 

1\ !creado de Dinero 

El ~1cn:ado de Dinero se dclinc corno un Mercado Financiero en el que las hrcclmnncioncsH 
tienen un plazo de vencin1icntn 1ncnor a 1 año. Se puede caracterizar con10 un 111crcudo en el 
lJlh! s1..' operan \'alorcs de riesgo bajo o 1nodcrado (""teóricmncnle hablandoº). a1ta liquidez y 
alta l'.Pll\'crtibilidad. 

1:11 el cnrto pla/tl se ubica l.'ntrc 7 y .160 1.lias en colncacil111 pri1naria y en el increado 
secundario se llc\'an a caho Pperacinncs hasta de un dia plazo (o tamhién O\'ernighf). 

Por lo general los valores 4th! se operan dentro de este mercado son instn11ncntos que fom1un 
parte de los pasivos de los en1isorcs sean éstos crnprcsas privadas. Instituciones de Crédito o el 
Gobierno Federal. De aquí que en el caso de estos dos últimos y de cn1prcsas privadas que 
tienen registro púhlico y grado de calilicación /\AA o AA se presuponga hajo riesgo relativo. 
(Si la cn1prcsa cn1ite instrumentos de deuda para .. cuhrir·· una posición de insolvencia 
tcrnporal. dadas cnndicinncs de upalancmnicnto astringentes. el riesgo se podrú calificar como 
n1odcrado ). 

1 1-: .. 1a t..'"' la col\\l'IK1i'ln 1..·,1i11Hlar en ludo el mumlo nm l·rpo - ·11ln dt..· los Ll·l ll l l.'11 los que el 

l~SlS COH 
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C;ipilulo l. El mnhicnlc de las linanzas. 

El füc1or de alla liquidez se rclierc en primera inslancia a la co11\'e/"fihi/itlatl (hursatilidad). En 
el 111omcnto en que un inversionista reclame el valor de su instrun1cnto sólo tiene l¡uc avisar 
con 24 horas de anticipación para que sus títulos sean vendidos (aunque pueda tnn1bién optur 
por las operaciones Valor f\·1isn10 Din). 

l.os instrun1entos est;.°lndar húsicos que se operan el l'vtercado de Dinero Nacionn) son. desde 
luego. los CETES (Certilicados de la Tesorería de la Federación). las /\ceplacioncs llanearías 
y el Papel Comercial Burs:.ítil. l lay. desde luego. otros 111ús que se irim describiendo en este 
capítulo. Coinciden con los instrumentos estúndar en los mercados financieros clave (Nueva 
York. Londres. Frankfurt. Tokio. etc.). 

Gcncrn.h11cnlc la tradición sostiene que en los n1crcndos de dinero se invierten o financian 
menores montos de dinero que en los mercados de capital. 

Mercado de Capital 

Un mercado de Capital es cualquier mercado (doméstico, externo, ele.) en el cual gobiernos, 
bancos, organizaciones multilalcralcs (el BM, la UE, el BID, el BIRF, etc.) y empresas 
privadas pueden solicitar financiamiento o invertir (grandes) cantidades de dinero a largo 
plazo. 

El rol principal de un mercado de capitales es facilitar el uso eficiente de capital, ofreciendo 
un vehículo para que los inversionistas generen fondos excedentes disponibles a todos 
aquellos deudores que buscan limmciamiento. 

Un mercado de capital domL:.,·tico opera dentro del sistc1na financiero de un 111isn10 país y cstí.Í. 
por lo tanto. sujeto a la n:gulaci6n de una entidad nacional~ gcncraln1cntc del gobierno 
correspondiente a travót de un banco CL'ntral. A n1cUida de que los llu.ios de capital globales se 
expanden. los mercados domésticos tradicionales se crnnplc111entan por una explosión de 
increados internacionales <le capital fuera del control de una sola autoridad nacional o de un 
n.:gimcn regulador (esto es particulannentc nhscr\'ahle Cllll lns l:uro111crcados). f\,1uchos de 
L'Sto.s 1ncrcadllS intcrnacionah..·s. sin c1nhargo. han desarrollado sus propios procedimientos de 
autorn.:gulaciún. Esto en lo LjUC se n:ticrc al 1111.:rcado ..:n sí ya que los participantes siguen 
sil..'IH.ln sujetos al control di: autllridadcs n .. •guladoras en sus propios p:1íses. 

Por l:'jcn1plo. en el sistema linancicro tncxii:anu dcstucan con1u entidades reguladoras la 
Secretaría <le l lacicnda y Crédito Púhlicl1. l~anco de ~téxico y la Con1isión Nacional de 
Valores. 

Las funciones básicas de estos organisn1os se presentan a continuación. 

Se<:rclaria de l lacienda v crédito Púhlico: 
Dirige la política monetaria y crediticia. 
Interviene en aspectos relacionados a la plancación~ coordinaci6n, evaluación y vigilunciu de 
las distintas instituciont.:s. 



Capitulo 1. El ;:unbicntc de las li11a111as. 

13anco de México: 

Rcgulaci<ln monetaria del país. 
Emisión de valores gubcrnmncntalcs. 
Dctcnninacilm de criterios generales a que dcbcnin sujetarse los participantes del mercado de 
dinero. 

Cnmisic.ln Nacional de Valores: 

Organismo desconccntrado de la SHCP, con autonomía operativa y de supcrv1s1on, cuyos 
objetivos son: regulación, vigilancia y supervisión de las operaciones efectuadas por los 
distintos agentes del mercado bursátil. 

Los Mercados de Capital en general, tienen características distintivas. Las más importantes 
son las siguientes: 

1) Ncgociabilidad de los instrumentos. 

En los Mercados de Financieros, el financiamiento y la inversión se lleva a cabo mediante el · 
uso de instrumentos financieros cuya propiedad puede transferirse de una parte (un poseedor) 
a otra (otro poseedor) dándole la posibilidad viable a un inversionista de vender el instrumento 
antes de su vencimiento. A esta característica se le llama negociabilidad. 

2) Fir.anciamiento gubernamental 

Algunos de los instrmncntos que entran en el financian1iento gubcrnan1cntal son: 

Ccrtiticadns de la Tesorería de la Federación ( CETES) que son títulos de crédito al portador 
en los cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal a pagar su valor nominal n la 
focha de su vcncitniento. 

llnnos de la l'csmcria de la Fcdcrncil>n ( TESOBONOS) \' Bonos 1\justahlcs del Oobicrnn 
h.:dc:ral (l\.ll !STABO~OS): snn hemos que pagan un cupót; o prc111io ~ada 91 días a una tasa 
n.:al lija. Bonos del DL·sarrollo dd fiobicrno Fcc..kral (BONDES). este instrumento paga un 
cuplln cada 18 días y tiL'lle una tasa de rcfcrcnda a 28 días~ Certificados de depósito al plazo 
de 90 días en l'.'Ur\'a a 28 y Pagarés con Rcnditnicnto Liquidable al Vcncin1icnto (PRLV) Je 3 
1nc:scs en cur\'a de 28 días. 

3) Financiamiento hancarin 

Los lnstn1111cntos Bancarios <le Inversión son títulos ofrecidos por las instituciones de Crédito 
que pagan un rcn<litnicnto dctenninado en un plazo ddcrminado. 
De acuerdo al plazo de pago estos títulos se di\'idcn gen0ricmncnte así: (a) Depósitos 
Rctirahles en Días l'rccstahlecidos; (h) Certificados de Depósito a plazo lijo (CEDES); y (c) 
Pagan.!s con rL·ndimic...•nto liquidahlc al vcnci1nicnto. 
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Unos y otros son comparables según su liquidez y rendimiento, los que van generalmente en 
relación inversa. Así los Depósitos retirahles en Días Preestablecidos tienen mayor liquidez 
que los CEDES y los Pagarés, pero menor rendimiento. Los CEDES cubren depósitos entre 30 
y 725 días y los intereses generados se pagan en fonna rncnsual. Algunos instrumentos de los 
Mercados Financieros que ofrecen recursos a través de entidades hanc¿1rias son: 

Aceptaciones Bancaria."• (AB 's). Son títulos de crédito non1inativos girados por empresas que 
necesitan crédito. a su propia orden. y son aceptados por Instituciones de Crédito quienes 
colocnn los títulos en el f\.1crcado de Dinero y asumen la obligación de pagarlos a su 
vcncin1icnto a sus tenedores. 

J>agart•s con Renclimiento liit¡11iclah/e al l 'encimil'nto ( PRLV ). Este pagaré tiene un valor 
nominal de $1.00 y no paga cupones. 

Cen(ficados de Depósi10 a l'la=o ( CEDES ) pagan intereses mensualmente. es decir. se 
hacen depósitos entre 30 y 725 días. y los intereses que van generando se van pagando en 
forma mensual. Estos certificados ofrecen distintas tasas de rendimiento de acuerdo al plazo. 

Finalmente los Bonos Bancarios (BB), NAFIDES, BONDIS y CREDIBURES que son títulos 
de crédito emitidos exclusivamente por Instituciones Nacionales de Crédito (Banca de 
Desarrollo) con el objeto de apoyar actividades crediticias y programas financieros de sectores 
específicos. 

4) Financiamienlu No Bancario 

Los instrumentos de los f\.1crcados de Cupital ofrecen al prestatario medios para obtener 
fondos de tinanciumicnto de otras entidades distintas de los bancos. El prcstutario no obtiene 
financiamiento en fonna directa de un banco comercial (vía los fóndos de sus cucntahahicntcs) 
ya que se diseñan fuentes alternativas mediante c111isión de instrumentos que se ofrecen 
din:ctamcntc a los in,·crsionistas. ¡\ este proceso de generación de capital a través de 
instru1111:11tos distintos a los créditos bancarios si: le conoce con1úmncntc con10 
··desintermediacitin··. l in cjcmpln sl.!ncilln es d dd .. 1u1¡1el comercia/'. el que pcm1itc n una 
cnmraliía dL'lcnninada colocar fondos C:\:ccdcntcs din:ctmncnte en otras con1pañias o en 
terceros l.'11 plazos l'.Orlns. 

5) ··sccurities .. 

Como ya se apuntó anteriormente a los instnuncntos financieros de los n1crcados de capitales 
a mcnudn se les dcno111ina .. sccuritics··. Este término se refiere a la ··seguridad .. que n:cihc el 
in,·crsinnista L"ll In forn1a de un ccrtilicado suscrito y signado por el cn1isor que dcscrihc las 
condiciones de un contrato con el comprador. f\1uy fn:cw.:nte1ncnte. por ello. los tér111inos 
.. f\krcadn de CapitalC's·· y .. Mercado de Sccuritics·~ si.: usan intcn:ambiahlcmcnte. ()tra 
dcliniciún de security es la de una acciún o un bono listado (o n .. ~i:dstrado) en un mercado 
lin:incíL•ro rL•conncidn. Con esto se cnntirrna que los 1nc.:n.:adns accionarios fonnan parte 
intrínsc.:ca d..:1 increado de capital y que. por clln. detincn 1111 111crcadn de largo plazo. con 

\.x 
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instrumentos negociables, en dcsinter111cdiación y con distintos niveles de convcrtibilidm.I 
(bursatilidad). riesgo y rcndin1icnto esperado. 

Conforme avanzan los n1ercados finnncieros no a todo instrumento financiero se le denomina 
sccurity. En ocnsiones esta categoría es reservada sólo a los instrutncntos financieros que 
tienen garantías específicas de ser liquidados al vencimiento (por ejemplo. títulos financieros 
de renta fija cn1itidos por instituciones o entidades solventes o con grado de inversión) o. en el 
cnso de instrumentos financieros de renta \'ariahle. a los que tienen un riesgo hajo n rnínimo. 

Otra versión tan1bién empicada en el mercado. a la cual son afectos los especialistas 
financieros de los EE.UU .. es In de cmp1car c1 término sccuritization -Hsccuritización'' o 
--garanfi=acfrjn'· (sic)- a paquetes (bundles) de instrumentos linnncierns di\'crsos cn1itidos en 
distintas plazas (un pnquetc de instrumentos de deuda de dos o mús entidades o países). 

Cuadro 1.2 
Dcscri11ci6n General de Inversiones 

Inversiones en J\·lcrcados Financieros 

L lnslrutncntos Financieros de Deuda (Bonos, Obligaciones) 

de No Deuda (Acciones) 

2. 1 nstrumcntos Financieros Con Tasa de Interés Fija (Honos) 

Tasa de Interés Flotante o Variable (Acciones) 
-

-'· lnstrurncntns Financieros de Vencimiento determinado menor a un afio 
(/lfercado de Dinero) 

de Vencimiento determinado mayor a un afio 
(Mercado de Capitales) 

de Vencimiento Indeterminado (generalmente del 
Afercado de Capitales) 

Bn.!\'l."llH:ntc se apuntanin las características principales de las Obligaciones y los Udibonos. 

/.ax <Jhligacione.\' son títulos de crédito que representan la participación individual de sus 
tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo di.: una sociedad nnónitna. Son 
instnunentos de crédito n largo plazo. (gencrahncnte entre 4 y 1 O ai\os). en los 4ue se establece 
el compromiso por parte de la .1i:oci<'dad cmi.nwa de pagar tanlll l.'1 principal conto los intereses 
correspondientes a sus tenedores en una fecha determinada. 

1-lJ 



Capilulo 1. El nmbicmc <le tas tirmnzas. 

El principal de la deuda se paga en una o varias umortiz.acioncs {gcncrahnentc scmcstmlcs) las 
cuales se señalan en el acta constitutiva de cn1isión. La cntpresa puede mnorti.,-_.ar 
anticipadmnentc el importe total emitido, dando una prima o prcn1io a los tenedores sobre el 
valnr nominal de sus titulos. 

Los intcrc.~ses generados por d préstamo se revisan mensualtnentc y se pagan en forma 
periódica (111ensual. bimestral. trimestral n scrnestralincntc). Por lo general estos intereses se 
calculan con hase en CETES. CEDES o Aceptaciones llanearías en diferentes plazos. Se 
inserta una suhretasa ¡' la tasa de ret'crencia más alta, la que varin de acuerdo a la c111isi<in <le 
que se trute. 

Lns obligaciones son de di\'ersos tipos. Las hay Quirografarias, Hipotecarias y Convertibles. 
según el tipo de garantía ofrecida por el emisor como pago de la deuda en caso de liquidación 
de la empresa emisora. 

Los UD/BONOS son títulos de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobierno 
Federal, que pagan un interés fijo cada 182 días (plazo del cupón) y amortizan el principal en 
la fecha de vencimiento del titulo. 

Estos Udibonos tienen un valor nominal de 100 UDl's y pagan intereses en fom1a scmianual 
con hase en una tasa de interés fija. Una de las últimas emisiones se realizó a un plazo de 3 
años y se fijó a una tasa o .. cupón" del 8o/o anual. La característica rnás irnportantc de estos 
nuevos títulos es que ofrece a sus tenedores protección contra el incren1cnto no esperado de la 
inflación. ya que tanto el principal con10 los intereses se encuentran <lcno111im1dos en unidadl!s 
de invcrsión(UDl.s). lo que pcnnitc que exista una referencia con1ún para todos los 
participantes en el 111crcado al haber una equivalencia diaria entre las lJDl"s y el peso. 

l.os l ldihonos. al igual que la 111¡1ynria de los títulos de <leuda dd (_ iobicrno Federal, sl.! colocan 
a través de subastas públicas en las que lns participantes presentan posturas por el rnnnto que 
desean adquirir y el precio que cstún dispuestos a pagar. La colocaciún lh: los títulos nicdiantc 
!--llhastas permite qu .... · su n.:ndimicnto sea dctl.·rn1inado por el nH:n:ado. Así. en el caso de los 
l 1diho1111s lns título~ pul.'dl.'11 \1..'lllkr~1..· a un pn:ciu inkrior (""a dl..'scul.'llto··¡ a su \'alor nominal 
tk 100 l l))l"s o ~upcrinr 1 .. a prc111it1 .. ) a 0st1..·. Fn L'I pri111cr 1.:asl1. cw111lh1 lt1s títulos si..' venden a 
d1..·s1..·th.·n1t1 el n:11di111ic11to l\.:al dd tituh1 1..'S superior a la tasa de inll..'n:s se111ia11ual lija. 

l·:xistl.' un número importantl.' dl.' pais1...·s cuyos gobiernos financian parti.: di.'.' su déficit u través 
d1...~ la emisión de deuda indexuda. Entn.: estos destacan el Reino Uni<lo. Cunudá, Suecia. 
Australia. Israel. Chile y el mismo México. Otros paises como Estados Unidos están 
considcnmJo emitir deuda con estas características. El éxito de los mercados <le deuda 
indexada se debe a las ventujas t.¡ue proporciona no súlo al inversionista sino tan1bién al 
cn1isor. 

Los títulos indexados a la inllación ofrecen a sus tenedores la posibilidad de protcg.crsc contra 
autnentos inespcrudos en las tasas de intlación ul nmntencr constante el valor real de su 
inversiún y de los intereses que genera. La existencia de títulos indexados dis1ninuye 
considcrahll'.'menle la incertidumbre que enfrentan los invensit111istas y pnr ende la volatilidad 
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de las tasas de intcn:s. La dispersión de los rendimientos rculcs ex post en tv1éxico es 
considerable. por lo que tiene un alto valor cli1ninar este riesgo. Los títulos indexados brindan 
al inversionista In seguridad de que el rcn<lin1ic11to rcul ex-ante y ex-post de su inversión serfl 
igual. 

Nucvns Instrumentos en General 

Una forrna iinpurlantc de innovación en los n1crcados financieros ha sido el desarrollo de 
nuevos tipos de instrumentos financieros. Algunos instrumentos relevantes han sido los 
futuros. las opciones, los .n1·ap.\'. los curobonos, los warranl.\' y la llmnada ºsccuritización"' (o 
.. ascgurmnicnto··) del crédito directo. 

Otra Clasificación de los Mercados Financieros: 

1
(1) spot I en efectivo 

Mercados Financieros . . {(3) contratos a futuro I a plazo 
(2) en instrumentos denvados (4) contratos de opción 

( 1) Quien adquiere una acción lo hace en tiempo presente. Lo mismo quien la 
vende. No se hace una promesa de compra o venta en el futuro. 

(2) Puede haber una obligación o el derecho de comprar o vender un activo 
linancicro en algún tiempo futuro. Esta obligación o facultad se señala en un "contrato". 

El precio de estos contratos se deriva del valor del activo linancicro subyacente. Por esa razón 
son llamados in.\·tr1111h!l1/0.\' deri\'lulos. 

Un contrato a .fil/uro o a pfa=o es un acuerdo por el cual las partes acuerdan una 
transacción con respecto a algún acli\'o financiero a un precio pre<letcnninado y a una 
fecha futura identificada. Una parte acuerda con1prar el activo financiero y In otra parte 
su venta. t\mhas partes cstün obligada.\· a rca!iznr la transacción y ninguna carga •·una 
l:llOta··. 

l 1n 1..:ontratll dl.· 011c.:id11(cs) da al 11~lSCl.0dor el Jcn:cho. pero IHl la ohligacibn. de co1nprar 
(o n:nc.kr) un acth·o linancil.·rn a un precio especificado a la otra parte-. 

El comprador dd contrato d!..!hc pagar al \'cndcdor una ··cuota"º ( .. el precio de la opción .. ). 
Cuando el contrato garantiza el derecho de con1prar un activo financiero de la otra parte se le 
lhu11a opcirín de con1pre1 o cal/. Si. en cmnbio. se garantiza el derecho de vender un activo 
linanckro u la otra parte se le llan1a opciún de \'t>nla o pul. 

l Jn .i...·u·a¡1 consiste cn una transacción linancicra entre dos partes que acuerdan intercambiar 
llujos monetarios durante un periodo detcnninadn siguicndn unas reglas pactadas. Su objetivo 
l.'S 1nitigar las oscilacinrws de las n1oncdas y de los tipos de inten:s. Se utili:t.an non11al111cntc 
para f..:"\ itar el ricsµn asociaLhl a la conccsiún <le un cn:dito. a la su ... crip1..:ilin dl.· titulos de renta 
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lija, (siendo el interés lijo o variable), o al cambio de divisas. El .'úntp, como elemento de 
gestión del pasivo de una c1nprcsa. permite pasur de un tipo de deuda a otrn. 

Las técnicas de intercambio que proporcionan las operaciones su·ap penniten a dos o mús 
partes intcrcamhiar el bcnclicio <le las rcspc..:tivas \'Cntajns que cnda una de ellas put.~dc 
obtener sohrc los diferentes increados. Parn ello debe ct11nplirsc una doble regla búsica: Las 
partes deben tener interés directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y. al 
111is1110 ticrnpo~ cada parte obtiene. gracias al .\"'WllfJ Ull costo de su obligación 111ús bajo. 

Los IVarrants. Son certilicados que otorgan al tenedor el derecho de cornpra de acciones a un 
precio estipulado dentro de un período dctcn11inado o. en algunas ocasiones. sin la condición 
de vcnci1niento. Los warrants a 1nenudn se anexan a otros títulos y funcionan corno un 
incentivo de valor agregado para su compra. En rnuchos casos~ sin embargo~ los u·arrants se 
intercambian en forrna separada a los títulos a los que fueron upcgados ... 

Ejemplos de instrumentos derivados: 
• Sobre activos financieros (acciones/papel comercial); 
• Sobre índices financieros (índices de/mercado accionario, ... ); 
• Sobre tasas (de interés/paridad o tipo de cambio); 
• Sobre paquetes de contrutos a plazos o contratos de opción. 

Los instrun1entos derivados son aplicables para reducir riesgos: 
• Riesgo de Tasa de Interés (por ejemplo, para el prestatario) 

• Riesgo de disminución de precio de instrumentos de renta variable (para el 
inversionista) 

Riesgo de Crédito (incu1nplimicnto) 

Riesgo de lnllacilin 

Riesgo Can1hiario 

Cuadro 1..3 
Ventajas (~L·ncrall•s tk los i\IL•rcados dL• l>crinulos Sohrc los i\lL•rcndns Spot parn un 

rnismo UL'tivo financiero 
1. Puclk rcdtu.:irsc el coshl de transacción en el men.;¡1do Je dcrint<los para ajustar la 

cxposici<.')11 al riesgo de cartera debido a rncras seílalcs cconó1nicas. 
2. Las transacciones son por lo general. n1ús rúpidas -n igual de rúpidas- en el increado 

de derivados. 
3. El mercado <le dcri\'ados es mús liquido que el increado en efectivo. 

Los Eurohonos son subconjuntos del gran increado internacional <le hnnos. los cuales son 
obligaciones a largo plazo en las que el crnisor con\'icne en p¡1gar intereses a los co111pradorcs 
de los títulos (tambit:n llamados tenedores). en las fechas y en las cantidades acordadas; y 
redirnir el principal, (esto es la cantidad indicada en el título también llamada \'alor nominal 
del 111is1110). ya sea en una fecha detenninada o de acuerdl, a un sistema prccstahlecido de 
n.·crnhtlls<l. 

'IbSIS Cúiv 1 
FALLA DE ORIGEN 
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Los eurohonos se registran fuera de la jurisdicción legal tkl puís de la moneda en que están 
dent)minad«.)S. l>or cnnsiguicnh.:. 1111 bono dcnt)minad«.) cn dólares estadounidenses. e111itilln en 
las Islas Cainuin. Londres o l.u:xcmburgo. es un curnhonn. La nmynría de los -.=urohnnos est{m 
denominados en dúlares estadounidenses. pero algunas emisiones itnpnrtantcs est.ün en yenes. 
1narcns nh.:rnancs. francos suizos. libras esterlinas. llorines holandeses y ECU's (prúxi1nm11entc 
en euros}. 

El increado e.Je eurobonns se desarrolló como respuesta a los altos irnpuestos y a los 
con1plicados tnímitcs in\'olucrados en la en1isión de bonos en el país de In tnoncda de 
denominación. Otro elemento que contribuyó a su aparición ti.te la necesidad, tanto de 
c111isores con10 de inversionistas. de contar con instrumentos ncxiblcs. anónin1os y de en1isión 
expedita. 

El caso de la "securitización" es el siguiente. Se busca transformar una reclamación "no 
negociable" en una "negociable", ganando convertibilidad y liquidez. La razón es obvia y se 
pudo advertir a gran escala en los EE.UU. (como mercado doméstico) con los problemas 
generados en el mercado de bienes raíces tanto en los años ochentas como en épocas previas. 
Las hipotecas individuales no son en sí mismas negociables y al no serlo son por un tiempo 
largo e indeterminado valores sin liquidez. En cambio. si se integran las hipotecas individuales 
en forma de portafolios es posible -y así se ha visto en la práctica- vender o transferir dichos 
portafolios hipotecarios con un premio reflejado en un interés; es decir. con10 "securities" 
(\'alorcs con garantía y con interés). En este contexto. los prcst.mnistas hipotccarioc:: cnrgan una 
tasa <le interés que refleja y cornpcnsa la falta de liquidez. 

Cuando el portali.Jlio hipotecario se Ycn<lc como un activo. el vendedor (el prcsta111ista 
hipntl·cario original) garantiza el pago de interés en las ".H.>curilies" y. en consecuencia. acepta 
a los di.!udon.~s hipntccarins originales. Por In tanto. la relaciún hipotecaria inicial (entre 
co111prador e inmobiliaria) no cambia pero un nuc\'o activo linancicro negociable se ha creado. 
l~:-.tl! csqucn1a nhvia111c11tc. tiene aplkaciún directa en otros úmhitos con10 en el caso de 
.. L·.:irtL·r.is ,.L·ncidas·· o L'n el de Hdeuda snhL'rana··. 

( ·,111 la ··sL'ct1riti1¡1'-·iú11 .. t.•ntn·l t.'11 jlh .. '!-!11 una nueva t0L·nica que genera un actinl L'll d quL' la 
··s1..'t!-llrid;id .. sl.' hasa o bara11ti/~1. P11r '-'"º L'S llll\'cdad. l .as .. Sccuritics .. por sí mis1nas no son 
tHIL'\ as o non:dosas. conHl ta1npoco lo 1..•s la prüctica de .. securiti?.aciún ... Las prúcticas que sí 
slln IHl\'L'dnsas son las quL' se rclicrcn a las divcrsilicacioncs de actividad de los i11tcr111ediarios 
linancicros. Los Bancos se han divcrsilicado amplia111cnte variando su ncgocin tradicional 
( prc.:statarin/prestmnista) hacia estrategias que pcrn1itan a los prestatarios fondearse 
din.:ctamcntc garantizando Jos \'alnrcs que ctnitcn (el llamado ulinanciamicnto bancario fuera 
dL' balance ... ya que pcnnitc el linanciarnicnto pero. al no ser deuda directa. la garantía no 
aparece en el balance). 

< Hras prúctkas novedosas tic dan en las Bolsas de Valores. El .. Big Bang·· dc.:- ()ctuhrc de 1986 
L'll Londres incrcm4..:ntó en el LSE el nú1nero de operadores de::!:! a 15. con 1nayorcs bases de 
capital que antes. l:stn gcncrú una caída rclc\'antc de las tasas de L·umisi1lll y de .. sprcads"' 
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Capitulo l. El amhicnlc de las finanzas. 

dando lugar una co1npclencia 1nás aguda entre operadores e interrncdiarios. así como un 
incrc111cnto significativo en el volumen de trnnsaccioncs. 

l.a adtninistraciún 111(1s prnlCsionaL sistcn1álica y 111inuciosa del riesgo es otra de las prácticas 
mús novedosas. por indispensable. De aquí provienen tanto los contratos <le Futuros como de 
Opciones. Es. y asi se concibe plausihlc111entc. una respuesta i111porlantc a la \'olatilidad del 
mercado camhiario a lincs de los afins setentas y a la crisis de los mercados bursátiles de 1987. 
Por eso surgen los nh:rcaJns de futuros <..h: divisas y también los \Varrants y las opciones. 

Funciones y características de los Mercados Accionarios 

Es co111l111 encontrar en la literatura que le scfialcn <los funciones principales de los 111crcados 
accionarios. La prin1era se refiere al 111ercado primario (se genera financiamiento). La 
segunda. consiste en el intercambio con10 función clave del mercado secundario. 

En esas dos etapas se retratan dos etapas que en forma lógica 'e enlazan. En el mercado 
accionario (de no deuda) las empresas emiten títulos que se venden a los inversionistas 
interesados en tomar riesgos y recibir las rccon1pcnsas de ser propietario. 

Una vez que los títulos se emiten y son colocaJos en el n1crcndo prin1ario. se dispone de 
mecanisn1ns y procedin1ientos que delincan con10 dichas acciones pueden ser compradas y 
vendidas en forrna sucesiva. 

Los <los 111ercaUos cstún íntimamente relacionados. Para funcionar cxitosan1entc el mercado 
pri111ario requiere la liquidez que proporciona el mercado secundario. 

Los in\'crsionistas dudarían de participar en el increado prin1ario y comprar títulos. aún 
.\<.'curities. si fuere incierta la venta rápida a un precio en rangos específicos en el mercado 
secundario. 

Los 111crcaUos secundarios mJicinnalmentc son in1portantcs a las compaílias emisoras debido a 
que el precio de ll1L'rcadl1 pre,·alcntc de las acciones se dctcnnina por las postura~ y hechos en 
el increado sccundarin. :\dcmús. toda nuc\·a cn1isilln accionaria dd1c cotizarse con arreglo u lo 
que señala el precio de l11L'r1..:adn. De esta forma. cntn: otras cosas. los costos de las compaliías 
se determinan en el 111crc~1do scct11ulario. 

En conclusión. los nexos entre los n1crcados pritnario y secundario detcrn1inan que la 
eficiencia del primero depende del segundo y rccíprocan1cntc. Los n1crcados accionarios 
contienen mnhos mercados. 

Todo 111crcadn. como aspiración requiere de calificaciones o atributos para que se ofrezcan 
condiciones de "igualdaJ'" y .. cquiJad"" a todos los participantes. Estas condiciones pueden 
lijarse por el ideal de 1nercculo per/i..•c/o caracterizado por: (i) que lns costos de entrada-salida 
sean iguales para todos los participantes. (ii) que no exista infnn11ación pri\'ilegiada y (iii) que 
no pueda ocurrir la 111anipulaciún del increado por un agcnh:. agencia o gn1rhls de estos. Este 
ideal y la distancia qm .. · caJa mercado financiero tiene de él 111arcan en funna panorúmica si un 
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Capilulo 1. El umhicnlc de las tinarwas. 

111crcndo es ""idóneo·· o 0 rclativan1ente 111cjor"' que otro. En ese sentido. las prac11ct1.'i 
cl(fi!re11ci<u/a.\· que podían ocurrir en el pasado (trntarniento distinto a los clientes según su 
.. prestigio··. su "'importancia relativa··. ""ligas con la Cusa de Bolsa". etc.) o e/ uso tle 
i1~fi1rmacitjn pril•i/egicula de los que las Bolsas de Valores de ningún país se hun exceptuado. 
se han tratado de eliminar o por lo n1enos de sancionar sevcrmnente. Dichos thctorcs todavía 
afcctnn las prdcticas bursútilcs en países industrializados como el .lapún y han afectado 
signilicativmnentc su i111agcn e incluso su crecimiento en <livcrsos ramos. 

Es claro que ademús se pediria a un mercado hursútil que los instn1111entos o títulos que 
ofreciera tuvieran condiciones exigentes: ( 1) requisitos a las crnprcsas que los ernitcn en su 
existencia. personalidad jurídica. actualización y ser fidedignos de sus estados financieros; (2) 
una evaluación del rango. grado o crédito de fuentes independientes a la Bolsa y a la empresa 
emisora; (3) identificación objetiva de las condiciones de homogeneidad de emisoras, 
emisores e instrumentos en ténninos de la información que proveen. de la bursatilidad y, en 
algunos casos, de los rendimientos esperados según distintas fuentes. Un mercado accionario 
que cumpla con más condiciones de las apuntadas será un mercado más atractivo al 
inversionista. 

Es por ello que intcmacionaln1cnte se considera a un mercado accionario como Hbucno', (o 
··mejor"" que otro) si: 

Se dispone de información oportuna. precisa y confiable del precio y volumen tanto de 
transacciones pasadns con10 de las posturas de venta y compra. Un inversionis!a entra al 
mercado no en fom1a contemplativa (aunque los haya de ese tipo) sino para vender y 
cu111prar. Para hacerlo se requiere tmnar decisiones rápidas y eficientes. Estas necesitan 
tanto de inf(1nnación como de orgnnización de la rnisrna. 

Actúa en marcos de liquida. Para tal efecto requiere de convertibilidad o bursatilidad: que 
sea posible vender rüpido y a un precio (""rclativnmcnte"') cierto. 

Estos foctnrL'S se despn:rn.kn de la descahili<lad colectiva o co1npartida de un título accionario. 
de la ncgtH.:iahilidad del 1nis111n. de la información pública y publicitada y del tan1m1o del 
1111.:rcadu. 

l .ns coSlllS inh:rnos de transacción son .. bajos"'. Es decir. si la .. clicienciu interna·• es alta. 
Ln que se logra si el costo de la transacción, definido por el porcentqfe de \•a/or de la 
misma. es rcdudJo. 

Si se ajustan nipidmnentc los precios a las señales del nlcrcado o a la nueva infornmción. 
;\este rubro se le denomina ··cllcicncia externa'". Si la oferta y la demanda cambian como 
resultado de esa información. los participantes (en forma racional) quisieran ver rcllejados 
esos cambios en d precio del título. 
Si el increado accionario es relativamente pcqueilo (en nt.'m1cro y volu111en de 
par1icipantcs) es posible encontrar .. muchos .. c'.\'fJtlcio.\· de operaci1Jn o acciones sin 
transaccionl.'s. In qllL' afecta a la liquidez. a la clicicncia interna y a una verdadera 
cun\·cnihilidad n hursatilidad. Fsti..: aspecto es importantc cuandn si.: considl·ra que las 
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Capill1lo l. El ambiente de las linan:t.as. 

bolsas de valores de Nueva York (NYSE. /\MEX o N/\SD/\Q) o de Londres han 
crnnprcndido nluncros de inversionistas (directos o indirectos) en un rango de 8-17%1 (o 
mús) del total de su población. 

La existencia de un regulador o de una entidad financiera que interviene para evitar 
(cmnprando) que los índices accionarios (o los títulos) se despeñen (o. en algunos casos. 
vendiendo para que unos y otros no suhan ºen demasía·') tnn criticada porque afecta las 
condiciones del increado y lo torna más i111perl"ccto no se ha omitido o evitado por 
completo. En los mismos EE.UU. tanto el tesorero como la 1nis1na Reserva Federal 
intervinieron directa y literalmente en la crisis producida por el crack de Octubrc de 1987. 
Si esto sucede en los EE.UU. en los que uún ahora también aparecen inversionistas 
silenciosos que a la sombra sostienen artiliciallnentc niveles de precio. no hay duda que 
puede ocurrir en casi todo rnercado según la regulación que tenga. En este sentido la 
participación de N/\FIN (Nacional Financiera). principal111cnte. y de otras tesorerías de 
grandes empresas. como soporte de la Bolsa Mexicana tiene analogías a la concurrencia de 
••grandes jugadores internacionales .. (personas ílsicas o n1oralcs) que viajan de un n1crcado 
a otro para (1) probar su vulnerabilidad y (2) incrementar en un mercado de capitales 
ganancias tanto a rnediano con10 a tnuy corto plazo. El Regulador dcsen1pcña. todavía, un 
rol irnportanlisimo que corresponde al escudo del mercado financiero y la cconotnía en 
general. <le acuerdo a la política económica nacional. 

Finalmente el Mercado Accionario. co1110 corazón del Mercado Bursátil. es importante por las 
siguientes razones: 

Es el mercado financiero en el <.JUe se hallan los n1áxi1nos rendi111icntos de inversión. 

Congrega. salvo a las organizaciones a las que está vedado participar en instrmncntos de 
riesgo. a la mayor diversidad de participantes posibles. 

l la generado la nuíxima atención en ténninos de diseño y aplicación de estrategias por 
d~cadas 

Aún con la aparición de nuL~vos instrumentos (derivados. híbridos. opciones .. exóticas··. etc.) 
l:llll los qw.: se crnnph:la n co111ple1ncnta un portafolio de inversión. las acciones siguen siendo 
atrw • .:ti\'Hs por gcncrnr oportunidades de rcm.limicnlns excepcionales. 

<.. 'onsccuencias de la glohalización Je los l\,1ercadns Financieros 

La historia de los mercados de capital puede trazarse hasta el siglo XVll cuando los gobiernos 
cmncnzaron a ernitir bonos a inversionistas domésticos que contaban con n1uchos recursos 
econó111icos. En tiempos 111ús recientes las compañías han buscado ""desligar .. los recursos de 
inversión de los rnercados do111ésticos para conseguir el capital requerido para las actividades 
corrientes y la expansión de largo plazo. 
Debido al proceso de desregulación y liheralizaciiln de los mercados financieros en las últimas 
tres décadas de este siglo. la expansión de los !lujos de capital entre 111crcudos y países ha dado 
origen u cambios sustanciales en lns 111crcados internacionales. 
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CnpilUlo 1. El m11hicntc de las finmu.as. 

A la tendencia de ho111ogcncización. propia de la glohaliznción .. contrarrestan las pnicticas y 
poi iticas de cada mercado particular. Las dos tendencias. por lo tanto. dan origen a un pcrfi 1 de 
funcionamiento típico y prorio de cada 111crcado. 

Las entidades de cualquier país que huscan fondos no necesitan limitarse a sus mercados 
financieros domésticos. Los in\·crsionistas de un rais no se lilnitan a los activos financieros 
crnitidos en sus increados dn111ésticos. 

Los tncrcados financieros son. en el rareL controlados por instituciones financieras no por 
individuos o personas. Ahora los participantes clave son jinu/os ele ¡u.•11.1,;ián. com¡wiiías ele 
seguros,Jinulo.\' m11t11ales. hanco.\' ctnnerciales y. en algunos casos. asociaciones ele ahorro y 
préstanw. Es decir. los i111·er.\·ioni.was institucionales. Esto no siempre es vúlido puesto que 
individuos con gran capital afectan con sus estrategias de inversión u los 111crcados financieros. 
Este giro o cmnbio es dcnorninado /ns1i111cionali=aciá11 de los mercados financieros. 

Los in\•ersionüta.\· institucionales~ están más dispuestos a transferir sus fondos cxtrafrontcras 
para buscar la diversificación de carteras o explotar asignaciones de precios erróneas en otros 
mercados financieros (Fabozzi, l 996). 

Los beneficios de la diversificación potencial de cartera en forma global se han podido 
documentar empíricamente (Solnik, 2000). 

Rcgularil'.ación adicional de ciertos mercados (principalmente Japón y otros países 
asiáticos) son harrcrus a la globalización. 

cu .. dro 1.-t 
Otras H.azoncs Por las <JUl' una Empresa, lrt\'crsionista Institucional o lndi\'idual puede 
tratar de consc~uir fondos fuera de su 111crc'1t.ln dornéstico 

El mercado do1nésticn en el que se encuentra la corporación es inmaduro o no está 
sufich.:ntemcntc desarrollado por lo que no puede satisfacer su th:numda de fondos en 
términos glohahnente compctitivo.s. l In caso particular reside en que la demanda de 
li.1ndos sea de tal 111ag11itud que impliqth.." optar por el increado cxtc..•rnn de otro pnis o 
por un cun1111c..·rc~1d11. 

Porque ln.s rond1..lS a obtener SL' logren con menor C(lStO (o en forma mas oportuna) 

Por el interés de..• los emisores de instn1111cntos de deuda de <livcrsilicar sus fuentes de 
financinn1iento. 

AIJ?,unas H.azoncs Adicion.alcs 
divcrsi licaciún l_k in\Trsinnistas 
facilidad dl.· <..'llllscguir li.mdos 
la prCSl.'ncia de una cn1prcsa subsidiaria. nwtriz n aliliada en ntrn increado 
la oportunidad de conseguir nuc\·o.s Ín\"ersinnistas 
puhli<..·idad para la t:orp~1raci1ln --

:¡TI')('¡<:; f"!l".r1T 
l lnh .. • \JV 't 
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Capitulo 1. El ambicnlc de las lin:mzas. 

Tendencias de captación de fondos en los n1crcados internacionales 

Las transforrnacioncs ocurridas en los mercados financieros internacionales han delineado las 
caracteristicas que predrnninanin en los próximos años. En purticular. se observa que los llujos 
de capitales se vcr.:ín determinados por cuatro importantes factores: 

f\1enorcs operaciones con créditos sindicados (créditos otorgados en fom1a de instrumentos 
de deuda a largo plazo) internacionales y en los n1is1nos n1crcm.los do111ésticos. siendo 
superados por la inversión directa y por la inversión en cartera. Esto significa que si los 
banqueros corncrciales han de competir con los banqueros de inversión tendrán que 
diseñar nuevos vehículos que pongan sus recursos a trabajar. por ejemplo. en el 
linancian1iento de proyectos. 

Los paises en vías de desarrollo que reflejen Ja mejor insercton en Jos cambios de Jos 
nuevos tiempos serán Jos principales beneficiarios de los flujos de capital al finali7.ar Ja 
presente década. Conforme los rendimientos en los Estados Unidos y los paises 
industriali7.ados bajen, (en general, han disminuido su ritmo de crecimiento) los 
inversionistas globales están centrando su atención en las economías dinámicas con alto 
potencial de rendimiento del mundo en desarrollo. A partir de J 997, sin embargo, se 
presentaron signos de ca1nhio de montos de inversión beneficiando a los increados 
financieros sólidos o a mercados emergentes que antes no se desarrollaban. El 
in\'crsionista internacional exige n1ús y la inversión se vuelve 111ús selectiva. 

Los Estados l In idos. que durante la década <le los ochenta atrajeron la rnayor proporción 
de tlujos di: capital. principalmi:ntc para tinanciar su déficit presupuesta!. recibió 
proporcioni:s sustancialnH.'lllL' lllL'norL·s pUL'Sto quL' cnfrL•ntú el control de su dCficit. Esto le 
pennitiO liberar grandes cantidadi:s de recursos para la inversión productiva y su 
colocaciún en otros increados inti:macionalL·s. El i111ún que representó el creci1nicnto del 
~YSE -y dL' la ccnnomia norteamericana en su conjunto- en un ciclo extenso a la alza 
(""toro .. ) consolidó un nin.:I de participación hursútil nu1u;a antes visto. El incre1nento en 
rL·ndimienh1 promedio del NYSF -·así como de l<.1s holsas emergentes- fue tan signilicativo 
quL gi:1h .. ·rú una fuente lk rL·distrihuciún f\1undial dL· la rique1a. 

1 lahrú ca1nhius i111port~111tLs en hl~ i.=xportadorL·~ di: capital. .·\ Jk'sar de sus problemas 
linancicro~ (que continúan y cuntinuanin) . .lapón~ segurarncntc seguirá siendo uno de los 
1nús importantes. al 1111.=nos hasta principios del próximo siglo cuando el promedio di: edad 
de su población sea uno di: los mayores del inundo. Suiza y l lolanda continuarán 
exportando capital al igual que los fondos de pensiones y corporaciones nortcan1cricanas. 
:\rahia Saudita y sus vecinos petroleros son nctualn1cntc prestatarios y /\le1nania 
t.:ontinuarú pagando el costo final de la reunificación por algún tiempo. l lay que descontar 
a Corca del Sur. (puesto que su enorrne superúvit en cuenta corriente se ha convertido en 
déficit. y adetnús dchcrú pri.=pararsc para una eventual unificación con Corca del Norte. la 

~Sin c:mh<1q!n. la p11..,ihh: fu'>iún de cmpr1..'"ª" asi1iticas y el hecho de qu1..• Japún e: hri11..·I- \'il11 a la vanguardia Je 
h1 ... 11111..•va-. t1..•cnolo.!_!1i1'> lk provi ... iún lk t•neq.?.iil se11alan factores 110-.ili\{1'\ nara Ja11tl11 lnc. y su" cmpn .. •sa-.. 
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C<1pilulo 1. El umhicntc de las lim11u:as. 

cual podría ser tan costosu y con1plicuda como la unificacitin alcn1mu1). a Tailandia. 
~1alasia e Indonesia dejando todavía con10 alternativas a Taiwan y l long Kong por sus 
características especiales. 

En el caso de Amcirica Latina. el impacto tk las tendencias mundiales sc rcllc...'iani en li.1rnrn 
cada \'CZ 111(1s amplia y con n1cnor retraso debido a los cmnbios tccnol(;gicos y a la 
dcsrcgulación económica que han llevado a cabo cstns paises. Sin embargo hahr:"t 
desequilibrios sla:t.!sinls o intcr111itcntes. Los cfoctos ll't¡uila y samba rnostraron ya la 
vulnerabilidad dc los increados financieros nacionales. En d caso de México. adcn1ñs. In 
articulación <le la Bi\1V al NYSE es ca<la semana mús pronunciada. Esto implica que la BMV 
po<lrá caer, en lo general, por <los grandes razones: por efecto <le caídas o desplazamiento del 
NYSE o por causas internas. Aunque cl índicc de correlación entra las dos bolsas fue 
calcula<lo en julio <li: 1998 es 0.75. su efecto es claramente asimétrico debido a la dependencia. 
cada vez mayor, de la BMV con el NYSE. Dicha dependencia se hará más intensa a medida 
que la NYSE entre en un ciclo a la baja ("oso"). 

1 .3 Algunos mercados de capital importantes 

El n1ercado n1cxicano 

La Uolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institución privada, que opera por 
concesión <le la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, con apego a la Ley del Mercado de 
Valores. Sus accionistas son cxclusivan1cntc las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen 
una ucción cada una. 

F1111cit11u!s. La Bolsa Mexicana <le Valores (BMV). foro en el que se llevan a cabo las 
nperacioncs del mercado de \'alorcs organizado en l\.1éxico. cumple. entre otras. las siguientes 
funciones: 

Proporcionar la infraestructura. la supervisión y los servicios necesarios para la 
rcalizaciún de los procesos de emisión. colocación e intcrcan1hio de valores y títulos 
inscritns en el Registro Nacional de Valnn:s e Intermediarios (RNVI). y de otros 
i11stru1111.:nlllS lin~11wi1..'rtls: 

l lal.'l..'T púhlic~t la i11fnn11~H.:iú11 hur!-.~·11il: 

Rcali:tar ..:! m:.mcjP adn1i11istrath·n de las operaciones y trans111itir la inforn1ación 
n.~spccti\·a a S)) lnd1..•\·al: 

Supervisar las :.11.:th·idadcs de las cn1prcsas cn1isoras y casas <le holsa. en cuanto ul 
estricto apego a las disposiciones aplicables; y t<.)111cntar la expansión y competitividad 
del nu~rcado <le valores 111exicano. 

Las cn1prcsas que rcquicren rccursos (dinero) para financiar su opcrac1on o proyectos de 
expansión. pueden ohtcnerlo a través dcl n1ercado hursátiL mediante la emisión de valores 
(accioncs. obligaciones. papel cntncrcial. etc.) que son puestos a disposición de los 
ín,·crsionistas (colocados) e intercmnhiados (comprados y \'cndidos) en la BMY. en un 
increado de lihre Ctl111peh..'11cia y con ig.ualdad de oportunidadcs para todos sus participantes. 

JE·SIB CONf 
_FALLA DE Ogf@ij 



Capitulo 1. El ambiente de las finan7.as. 

Para realizar la oferta pública (colocación) de los valores, la empresa acude a una casa de 
bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran público inversionista en el ámbito de la 13MV. 
De ese modo~ los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fueron 
adquiridos por los inversionistas. Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el 
mercado bursátil, éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a 
truvés de una casa de bolsa. 

En la Bolsa fv1cxicana th: Valun:s. los inversionistas compran y venden acciones e 
instn1111cntos de <leuda a travCs de agentes~ llamados casas de bolsa. 

El publico inversionista canaliza sus ordenes de compra o venta de acciones a través de un 
pro1notnr de una casa de hnlsa. Estns prmnotorcs son especialistas registrados que han 
recibido capacitación y han sido autorizados por la CNBV. Las ordenes de co1npra o venta son 
entonces transmitidas de la oficina de la casa de bolsa al increado hursútil a través del 
solisticado Sistema Electrónico de Negociación. Transacción, Registro y Asignación (BMV­
SENTRA C:ipitales) donde csperarún encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y 
así perfeccionar la operación. 

Una vez que se han adquirido acciones o títulos de deuda~ se puede revisar su dcscn1pcño en 
los periódicos especializados. o a través <le los sistemas de información in1prcsos y 
electrónicos de la propia llolsa Mexicana de Valores y en Bolsatel. 

Cualquier persona lisica o moral de nacionalidad 111exicana o extranjera puede invertir en los 
vah1n:s (de ca pi la les o deuda) list¡u.Jos en la Bolsa. El proceso cmnicnza cuando un 
in\·crsionista cslú interesado en comprar n vender algún valor listado en la Bolsa. En pri1ncra 
instancia. dicho inn:rsionista Jcherü suscrihir un contrato de inh.:nncdiaciún con algunu de las 
1.:asas d1..' bolsa 1111:xicanas. 

I>articipanh.:s 

1:"111idacles l:.misoras. Son los nrganis111os o empresas que. cumpliendo con las disposiciones 
1..·stahkcidas y sicru..to n.•prcscntndas por una casa de hnlsa. ol"rcccn al público in\'ersionista. en 
l.'I ;.ilnbitn de la BMV. \'alon:s tales CLllllO acciones. títulos Je deuda y obligaciones. Fn el caso 
Lh..· la emisión de ílccioncs. las c111pn:sas que deseen realizar una olCrta pühliea <lchcrün cumplir 
1...·011 los requisitos de listado y. posteriormente. con los requisitos de mantenimiento 
cstablecidos por la Bl\1\'; alh:1nús de las disposiciones de carúctcr general. contenidas en las 
c·ircularcs emitidas pnr la CNBV. En la BMV hay aproximadamente 160 entidades emisoras 
en el mio 2003. 

!111ermecliarios hur.\'lÍI iles. Son las l'asas de holsa autorizu<las para actuar en el rncrcn<lo 
hursútil. Se ocupan de: 

realizar operaciones de con1pnl\·enta de valores; 
brindar asesoría a las empn.:sas 1..."11 la colocación de valores y a los inversionistas en la 
constitución de sus carteras~ 
recibir fondos por concepto de operaciones con valores. y realizar transacciones con 
n1lor..:s il tra\'<'s d.:I sistema lll\IV-SENTRA Capitales, por medio de sus operadores. 
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Capitulo 1. El ambiente de las finan7.as. 

Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autoñ7..ados por Ja CNBV y Ja 
BMV. Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por el servicio de compra­
venta de acciones están sujetas a negociación entre las partes. 

/nstr11111entos ele/ 111ercaclo hur.wítil: Instrmncntos gubcrnan1entalcs y de regulaci6n n1onctaria~ 
instrun1entos de deuda a corto plazo; instrumentos de deuda a n1cdiano plazo; instrurncntos de 
deuda a largo plazo y las acciones. 

Sistcrna de negociación 

/J,\fV-SENTRA Capitales es Ja plataforma tecnológica desarrollada y administrada por al Bolsa 
~1cxicana de Valores (B~1V). para la operación y ncgociaciún de valores del n1crcado de 
capitales. Este sistema. totaln1cntc descentralizado y auto1natizado. pcnnitc negociar valores 
en ticn1po real. a través de cientos de terminales de cornputadora interconectadas por unn red. 
ubicadas en las casas de bolsa y controladas por la estación de Control Operativo. de Ja BMV. 
Las operaciones se cierran o se ingresan a través de los fonnatos que aparecen en pantalla. en 
los que se especifica la cn1isora. serie. cantidad y precio de los valores que se desean con1prar 
o vender. Control (Jpcrativo rnonitorca toda la sesión de rcn1ate. llevando un estricto registro 
de todos los n1nvin1icntos. los usuarios. las políticas y los pnrárnctros del sistenta. El personal 
de dicha úrea cuenta con dos clases de pantallas para facilitar la supervisión del 111crcado: una 
para consulta. en la que aparece la 111isnta infonnacicln a la que tienen acceso todos los 
usuarios: posturas de compra y \'cnta. volúmenes. precios. hajas. alzas y últinHl precio de todas 
las acCÍtHH:s. l·:n l.'Sta chsL' tk• pantalla. los usuarios pueden clusiticar a las e111isoras de acuerdo 
con cualquier ..:1iterio que cllos detcn11i11en: tipo lh: valor. sector. c.:tc. 

La otra dasc di: pantalla. aquella reservada para el uso dd pL'rsonal de Control Opcrnti\'o. no 
sólo di:talla tDdas las operacit1ncs que se realizan (incluso. quién las hace y desde qué 
k·nninal) sitlll que tarnhién pennitc intL·n·cnir en c.:I proccst1 de negociaciún del mercado. 
cuando hay un error. cancclaciún. suspcnsilln o para difundir algún informe a los participantes 
en el lllL'rcaJo. 

U sis1e111a lll\1\'-SFNTRA Capitales fue d.:sannlladn por p.:rsonal d.: la propia BMV. y 
cu1npk con h1s estúndares inh:rnacionaks 111ús L'Strictos de comodidad de operación. 
l.·nntiabilidad y seguridad. Todas las posturas que van siendo ingrcsndas durante la sesiún de 
rc1nah:s quedan registradas en ccntésirnas de segundo. con lo que existe una ccrtezn total de 
quién ofertó pri1rn.:ro cn cada transacción. 

/.ole.\· y /•u;a.,·. Se denomina "lote" a la cantidad tnínima de títulos que convencionahnentc se 
intercambian en una transacción. Para el ntercado accionario. un lote se integra de 100 títulos. 
Se de110111ina "puja" al importe n1íni1110 en que puede variar el prL'cio unitario de ca<l.a titulo. y 
se expresa cnmo una fracciún del precio de mercado o \·alor norninal de dicho título. Para que 
sea vülida. una postura que pretenda cmnhiar t..~I precio \·igente de cualquier título lo <lcbc hacer 
cuando 1nenos por el monto de una puja. l .as pujas puct.kn variar -f/- 151ViJ. l .otes y pujas 
crnnpkn con el prnp1'1sito de evitar la cxcesh·a frag111entaciún dd mercado y pcnnitir d 
111anejo de vol limenes estandarizados de títulos. 
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Capflulo l. El ambiente <le las finanzas. 

l'ico..-. Se denomina pico a la cantidad de títulos menor a la establecida por un lote. Las 
transacciones con picos deben efectuarse al últirno precio y están sujetas a reglas particulares 
<le operación. 

1 'enta.\· en ( 'or/o. Se <lL·nomina nsí a urn1 1nodalidad de operación que consiste en J.a venta de 
títulos que no se tienen. 111ediantc el recurso llmnado "de posición corta". El vendedor ddic 
obtener en préstmno los títulos que negoció. de parte de un pn:stan1ista autoriza<lo y bajo 
compromiso de devol\'cr titulos equivalentes. en igual cantidad .. en la fecha prest.ahlccida y 
con un pre1nio co1no retrihucilln por el pri:stamo. Las ventas en corto contribuyen a cstHbilizar 
los precios. porque implican un1.1 operación inversa u la tendencia del 111ercado. Si la tcndenciu 
de los precios es a la baja. aquellos que \'cndicron en corto :.1 un precio rnayor podrün generar 
una utilidad ni n.~co1nprar los títulos. lo que a su \'CZ incrementarü la de111anda de los niis1nos~ 
si la lcndcnciu de los precios es .:i la alza. la venia en corto producirá el clCcto contrario. 

Las ventas en corto ofrecen la posibilidad de: pem1ilir el aprovechamiento de las tendencias 
descendentes en el precio de vo.1lorcs. contribuir a la c1nisiún de productos derivados. No se 
pueden negociar picos al realizar ventas en corto. y el precio al que se cierra la operación será 
sicrnprc una puja arriba del o igual al hecho precedente o últin1a transacción realizada. según 
lo establecen las reglas refcri<las a este tipo de operación. 

Afedicla.\· ele ('arde ter Pre1•enth·o y ,\'anciones: Confom1c a lo dispuesto en su Rcglan1ento 
Interior~ Ja BMV puede ejercer f\t1edidas de Canictcr Preventivo para procurar una transparente 
y ordenada formación de precios. Asi111ismo. la BMV podrü ilnponcr Sanciones a las 
Ernísoras. a los lntermcJiarins o sus opl.'l"i.ldores poi· el incumpli1niento del Reglmncnto. 

l. i\lcdidas de Carúctcr Pn:\'cnti\"o: 
u) Suspensión de lu Cotización Je un Valor 
h) Suspcnsilln de las Sesiones de Remate 

11. Sanciones: 
u) J\11Hlllestacit1ncs 
h J Sus¡,ensio111..·s 

l,\l~ ~1en.:adosde LE.l 1\!. 

l .os l\1ercados Secundarios de los EE.UU. se clasilican en tres grupos principales según su 
cobertura y organización: (a) Los Mercados Nacionales; (b) Los Mercados Regionales; y (e) 
Los Mercados OTC (Over the Countcr). 
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas. 

Cuadro 1.5 
l\lercudos Hursátilcs Nacionales 

Primer Mercado: 

Segundo Mercado: 

Tercer Mercado: 

Cuarto Mercado: 

Participantes en los mercados 

Selectivo. generalmente dclinido para empresas 
grandes y consolidadas. Crnnlm a las economías 
industriali7.adas y n las emergentes. Acciones de Riesgo 
Bajo y Rendimiento medio-bajo. 

Menores condicion<!s de elegibilidad y de acceso. Más 
permeabilidad para empresas jóvenes. o productoras de 
tecnologías novedosas y cn1prcsns foráneas. 

Generalmente 111crcaúos pcrifCricos o regionales; de 
condiciones n1cnos astringentes y más permeables. 
Requieren intcrn1cdiación en n1cnor grado. 

Mercado sin intermediación. Puede definirse como 
extrnbursátil. 

Los especialistas. Estos constituyen y representan cerca del 25°/o de la n1cmhrcsín total de las 
transacciones. Se considcrnn. por ello y con n1ucho. el grupo de participantes nuís itnportantcs 
puesto que son rcsponsahlcs de niantern .. •r un mercado organizado. onknmlo y ""justo ... Un 
especialista tiene un rol dual: con10 hrokcr y como dcaler. Puede. en consecuencia. cornprar y 
vender para su propia cuenta cuando los niveles de de111anda y oferta púhlicas son 
insulicicntcs. Realizan estas operaciones para conservar un increado continumncntc líquido. 
(Esta figura es tatnhién activa en el LSE. en la 13olsa de Valores de Tokio. en las otras 
Europeas y. desde luego. en l\.féxicn como se advierte de la actividad de las Casas de Bolsa). 

!·:/ hroker. 1:1 hn1kl'r es un a~L'llll .. • que acllia a comisiún y solicitud de otras partes. 
l icnl'ralmcntc es un e1npkadu l':.u.:ultado de una de las linnas cspcdalistas 1.:11 nuu11..·jo de 
.. s1...·curitics ... 1-:sta catcgoria Cllllstitu) e el grupo de 111a) or 111cn1bn:sia. Los Bancos no cstún 
l~1cultados en los EE.lll l. para actuar por su prnpia cuenta o interés y pueden npcrar sólo con 
instruceionL~s de sus clk-ntcs. La violación de este punto es cuidadosan1cntc inspeccionada y 
sancil1nada. 

f..:/ operador ele piso o hroker de piso. Son miembros integrantes de una Bolsa de Valores que 
cstún facultados para actuar con10 brokcrs en el piso de operaciones para algunos otros 
1nic1nhros 4uc tienen nu\s ónlcncs (de venta o con1pru) de las 4uc individualmente pueden 
npcrnr. La con1isión que recihen es definida en la proporción 4ue tija ex unte la finna que los 
c1nplea. 

1·.:t operador registrado. Son los 1nic111bros individuales (personas fisicas) que cntnprnn y 
venden por su propia cuenta. Por esa misma razc.'u1 ahorran comisiones de sus propias 
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Cupi111lo 1. El mnhic111c de las finan.1.as. 

operaciones y aprn\'echan las n!ntajas quC" les dota el estar también en el piso de opcrucioncs. 
Se dice que proporcionan al mercado una liquidez adicional no dcsprcciahl!.!. 

< Jperaclores de "" /'h'os ·· o de "/oft.•s incomplL'tos ... Estos opcradnn:s se orientan a cotnprar 
lotes incompletos (o picos) tic: acciones y. por ello. pcrmitl.!n que operaciones de ··fracción de 
lote .. se puedan realizar como sc me1H.:ionó en el caso del tncrcado 111cxicano. 

Un sistema electrónico de emplazamiento y cnru1umiento de órdenes. el Super IJol 2501 cnlazu 
a todas las firmas que tienen elegibilidad y membresía a lo largo y ancho dd territorio de 
EE.UU. (incluso J lawai y Alaska) con el piso de remate de Ja NYSE. 

Super Dot 250 opera cnn ycJocidad y eficiencia de alto nivel. en tiempo real. Enruta el 
mercado y dirige las órdenes directamente al puesto (anteriormente Kiosco) en el que una 
acción específica se intercambia y reporta de regreso rápidamente a Jos clientes Jos que 
reciben confirmación válida de sus transacciones con n1ínimas den1oras. 

EINYSE 

La Bolsa de Valores de Nueva York (The New York Stock Exchange o NYSE) es el mercado 
de "securities" más grande en Jos EE.UU. y, pese a Ja competencia de Tokio a fines de la 
década de Jos ochenta, conserva Ja primacía mundial en valor de capitalización. El intercambio 
diario desde J 970 pasó de 15 millones de acciones a más de 145 millones entre 1972-94. El 
valor de las acciones listadas en el NYSE es supcrior a Jos 3 trillones de dólares (usanza 
americana) 

Para que una compama se pueda listar en el NYSE debe cumplir con ciertos rcqmsllos y 
condiciones así cnn10 confirnrnr su disponibilidad y aceptación para que el público 
in\'crsionista se informe del prllgn:sn de sus negocios. 

Para que sea elegihlc una compailía se re\'Ísan: 

el grado de inh:n.=s nal:ilmal en la cumpaiiia: 

su posiciún rdali va ~ 1..•stahi 1 idad en la industria ( nuno y sector <.h: la cconom ia en los 
que se ubica}: ~ 

las condiciones de desarrollo y crecimiento de Ja industria o acti\'idad económica en la 
que se ubica y los prospectos de que ni n1cnos n1antenga su posición relativa; 

otros factores (capacidad de generar ingresos; activos netos tangibles; el valor de 
111crcado de acciones y activos; el número de sus accionistas individuales; quiénes son 
los micmhros de su consejo de m.h11inistración. cte.). 

IBSIS CON 
-FALLA DE ORIGEN 

1·'1 



Capitulo 1. El ambicn1c de las linanzas. 

NASDAQ 

N1\SDAQ es un acrónimo de National Association of Securitics lkalcrs Automatic 
Qt1lltutions. 

Cnmn su nomhrc lo indica es un 111crcndo electrónico de cotizacmn que sirve y auxilia al 
l\krcado OTC y a los demás mercados. Ya que cualquier grupo de ··vendedores"' puede formar 
un mercado con acciones OTC es posihlc tener 1 O. 15 o müs generadores de n1crcado para un 
stock dado y es cotnún tener de 3 a 5. (Por eso es que un problema bastante interesante de 
NASDAQ es el de proveer rtípidanll.!nh' las cotizaciones actuales de un grupo de generadores 
de mercado. así es que cualquier brokcr interesado puede conectarse con el grupo de dcalcrs 
apropiado). 

NASDAQ trabaja en tres niveles en orden ascendente: 

El Nfre/ / es para aquellas empresas que quieren información actualizada en stocks del 
mercado OTC pero no soo ni generadores de mercado ni participantes continuos de OTC. 
La inlllrmación disponible para ellos es de una cotizución general sin cspccilicar precios 
de los grupos de mercado. 

El 1\'il•e/ 2 es para aquc11as firmas que son participantes activas de OTC para sí o para sus 
clientes. Se les proporciona cotizaciones inrncdiatas y actualizadas con inclusión de los 
grupos de mercado y de los participantes dd Ni\'cl 1. 

El 1\'i,.t!I 3 t:s para todas las cmpn:sas que generan mercados en el stock. Dichas linnas • 
.:u.h ... ·n1~ís. puc.:dt:n conocer quicncs hal.:l.'11 consultas en el Nivel 2. el precio dt.! las 
coti/.rn:ioncs y camhiar las suyas propias. 

(\lmo se alh'icrtc NASDAQ es un mcrcadll con barreras y beneficios diferenciados que 
privilegian el Nin:I 3 sobre los demás. Es. por lo tanto, un mercado no perfecto 
(ddihcradamcnle ilnpcrfccto en tanto todos los interesados y participantes no alcancen el 
;-;iwl 1). 

l'I :-.kn:adn Owr-lhc-( 'nunter (OTC) 

U 1--krcadn OTC realiza operaciones (1) con acciones listadas en uno o más de los mercados 
accinnurios establecidos; (2) con acciones no listadas (en un arreglo que se denomina en la 
jcrga co1nl111 corno .. tercer 1ncrcado""). 

U 1\ lerendo OTC no es una organización de mercado formal con requerimientos de 
memhresia. Tampoco es un compendio o lista de stocks considerados elegibles para ser 
llpl.·rados. 

En el papel. es posible operar con cualquier titulo en el mercado OTC mientras alguien más 
(un cnn1pradnr potencial) está dispuesto a utotnar una posición .. en el stock. 
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C•1pilulo 1. El umbicnlc <le las linm11.as. 

Este proccdi1nicnto contrasta con d métndo de operar sobre un registro de intcrcmnhios 
listados donde un especialista actúa por lo general como agente de otros inversionistas. Debido 
a esta dilCrencia el l\,1ercm.to OTC se refiere al Hn1crcado negociado·· en el que lns 
in\'crsionistas din:ctmnL~ntc negocian con \'cndcdores. 

Los l\ lcrcados de la Gran Bn:tmla 

En la Oran Brctmia domina la Bolsa de Valores d<: Londr<:s o LSE. Toda empresa que dcs<:c 
obtener capital (sea deuda o no deuda) vía el LSE debe pritncramcntc ocuparse de sus 
acciones sean admitidos <:n uno de los dos brazos del LSE: La lista oficial (Th<! Official Lis!) o 
el Mercado de .. Sccurities'" No listadas (The Unlisted Securities Markcl). Este último es una 
innovación relativmnentc reciente y surgió antes del Big Bang financiero de Octubre de 1986~ 
en Junio de 1980. 

Las acciones admitidas en cualquiera de los dos mercados accionarios se registran y se les 
asignan una cotización oficial. En ese momento se conocen como acciones cotizadas (quoted 
shares). Este es un valor de referencia o benchmark ya que en el mercado accionario no tienen 
en fomrn pública una cotización para que sean intercambiadas. 

La Li.l'la Oficial (también conocida como la lisia pri11cipal). Para ingresar y ser operadas las 
acciones deben de cumplir con los criterios que determina el Stock Exchangc's Admission of 
Sccuritics for Listing~ co1núnn1cnte conocido como el ••Libro Amarillo"'. 

El \'a)or de rnercado 1níni1no esperado de las hsccuritics .. que aspiran a ser listadas es de 
700.000 lihras <:St<:rlinas para las acciones y de 200,000 libras esterlinas en d caso de 
instn1111cntos de deuda. Las cornpaiiías emisoras deben de tener una antigüedad 1nini1nu de 3 
afms cn lo llllC se relicrc a su operación real y asegurar que al n1omcnto de ser listadas y 
registradas un mi11i1110 dL'I 25~'í, dcl capital social debe de pcrtcnccer a '"accionistas públicos"'". 
por cje1nplo. personas quc no cstün asociados con los directivos o con los accionistas 
1nayllritaril1s. 

1:n la Li~ta ( llkial ha~ mús dc ~000 compafiias basadas L'll la <iran Brctmla y de 500 
u1111¡iailias ti.nüm.:as. 

r·¡ .\ll'rc:mlo de ··.,ecurith.•s ·· 1Vo l.i.,taclas ({.".\'¡\/). En sentido estricto. las acciones de este 
mcn:ado uccionario no cstún /i.\·taclas en los tCrminos 4uc corresponden, por ejemplo. al prirncr 
men.:ado NYSE o al LSE de la Lista Oficial. Son. en cambio, títulos o •·sccuritics"' designadas. 
l.os principios del ya mencionado '"Lihro Amarillo" aplican asimismo a las compañías que 
buscan acceso al USM en las siguientes ventajas de ingreso: 

No hay requerimientos de tamaño mínimo; 

La antigüedad que se les requiere es de 2 años y no de 3 como en la Lista Olicial. 

Finalmente no es el ~5% sino el 10% del capital social el que debe detentarse por los 
··ncdonistas pühlicos_. al momento Uc inicio de npcrucioncs en el lJSM. 
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Caritulo 1. El amhic111c de las finan.1as. 

Desde 1980 rmís de 839 compañías se han admitido al US!l.·1. De esa lecha hasta 1994. 182 
cotnpañíns se han adquirido o fusionado y n1ás de 100 c111presus se han reorganizado o 
desaparecido. Un suhconjunto cercnno a las 160 e111presns ha llegado a tener un tamaño 
significativo y ha uasccndido'º a la lista oticial. Este ascenso es ventajoso a la empresa qm.: lo 
snlicita y logra debido a: ( i) una pcn.:cpción social de haber 1ncjnra<ln en status. lo t)UC pm:(.h..~ 

contribuir tanto a una valuaciún cn:diticia m.:.is alta como ¡¡ un desarrollo de sus planes de 
mercadotecnia: (ii) que pudiera :-;er 111üs fftcil (aunque nn indispensable) para conseguir un 
registro en un increado accionario fnrúneo: y (iii) que puede 111ejornr la apreciación que de la 
empresa tengan inversionistas especiales. sean forúncos o locales. como los fondos de 
pensiones y cornpañíus de seguros a los que. en nu1chos pníscs. les es vedado invertir en 
acciones que no cstún con1plctarncnte listadas. En otras palabras~ el paso de segundo n1ercado 
a prirncr rncrcado implica ventajas significativas en lns 111ercados financieros. 

En la Gran Bretaña se intentó con resultados no exitosos un equivalente del '"Tercer Mercado'' 
de los EE.UU. Este ensayo duró 4 años: de Enero de 1987 a Diciembre de 1990. El análisis 
tnás completo de este mercado y su poca fortuna lo ha realizado Euromoncy. Baste uquí decir~ 
para ser breves, que la dcsrcgulación de con1isiones en los dos n1crcados existentes disn1inuyó 
el atractivo de este camino lateral que adcn1Lis no tern1inó de consolidarse ante la co1npctcncia 
interna y externa (sobre todo con los rncrcados de la Europa Continental). 

De la misma manera existió en Gran Bretaña un mercado OTC que también se colapsó. Aquí 
la causa principal fue la ausencia y poca participación de generadores de n1ercado. Lo que 
tmnbién puede verse con10 producto de una cultura financiera tradicionnt con énfasis en 
prácticas que privilc..·!,dan u los gran<lcs inversionistas y a los increados financieros de sólido 
prestigio. a lns cambios en la cnnumidad Europea. así como a las \'c..·ntajas del EurorncrcmJo de 
l.ondres. 

< Jp<'rac..:ion<'.'i y las /'rúcticas en los ,\fcrcaclos. Las transacciones en el LSE se basan en el 
sistcrna de generadores de mercado. En 1990 había :!6 finnus con rncmbrcsia con1plcta en el 
l.SE n:gistradas y que estaban focultadas para llevar a cabo operaciones en acciones listadas (y 
sel..:ctas) de la lista oficial. 

L~tos gcncradorL·s de mcn.:ado (o ··11acc..~dnn:s .. de rncn:ado. si se prclic1·c) t:stún ohligm.los a 
tomar posicio1tl.'S para su prnpia cuenta y riesgo en los stocks por los que ellos se registran. 
l~sta política busca crcou con1promisos específicos que garantizan a sus clientes llllC todo 
generador del 111ercado tiene un .. Mak<' .. compartido con ellos. Lo anterior. desde luego. 
involucra a los .. market-mak<'rs" en un riesgo financiero lo que se compensa con ciertas 
exenciones liscalcs. J\ partir de fines de los ochenta a los generadores de n1crcado les es 
pcrn1itido realizar operadnnes con cualquier stock accionario si hicn solamente reciben 
concesioru:s cspcciuks en los stocks en los que se registran. 

l'<'culiaridades ele/ l .• c..;¡ •. :. Los gcneradon:s de 111cn:adn lijan úreas de 111crcado de doble víu. 
Esto lo llevan a cabo mediante dos posturas de prccitls: (a) el precio .. bid'' (léase co111pra) es el 
qui: se refiere al precio en el que un l!Cnerador de increado Ct.Hnprarú acciones; y (h) el precio 
.. olfer .. ( ICasl.' ofertado n venta) es l.'I qw.: se refiere al precio en el que vcndcrú acciones. La 
diti..·n.·1H.:ia L'lllre ( hl y (a) se dc1101nina 00s¡wc<1cl" 
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La utilidad de la transnccicln de doble vin (compra y venta de acciones) es rara vez del tamai\o 
del uspremr· siendo por lo general menor. 

Un ejemplo rúpido permite aclarar el punto anterior. Un operador gcncrudor de increado con 
una cotizaci«.ln de 100-102 pc.:nnics (p) pudiese comprar acciones n 1 OOp. pero al 1110111ento de 
vender puede disminuir su cotización a 99-101 p (entre otras razones posibles. porque todavía 
tiene en su poder las acciones y mantiene una ··posición larga"") para motivar a los 
inversionistas a la compra. El sprcad. pesen esto. es de 2p por acción. No obstante In utilidad 
neta (o ~·turn"") es de sólo 1 p por acdc'm. 

El "toc¡ue" (o touch). A consecuencia de que en el mercado por acción puede haber diversos 
generadores de mercado que puede ser posible obtener una nicjor cotización explorando las 
mejores posiciones de compra ("bid") y de venta ("offer""). La· diferencia entre la posición 
disponible más alta a la compra y su equivalente más baja a la venta se llama "el toque" (la 
jerga financiera sigue siendo peculiar). 

Este punto de referencia es relevante porque le indica al inversionista la cantidad en la que el 
precio por acción tiene que subir para que se arribe a un punto de equilibrio en la inversión al 
presuponer que no hay costos por transacción (los que obviamente existen) 

Las acciones que se cotizan en el LSE se clasifican en 4 grupos dependiendo del: 

(a) Nútnero de generadores de mercado rcgistrndos para operar en el stock accionario; 

(b) Volumen de las transacciones en un período de ticrnpo: 

(c) Tamalio de la compaliia según la capacidad de mercado. 

Según estos tres criterios se tl1rn1an cuatro grupos que respetan el grado de liquidez respectivo. 
A estos cuatro grupos se les dl!signa con las pritncras letras griegas. 

l .as acciones 111üs líquiJ;.1s son las denominadas a(li.t.,· (aproxima<lmncntc 80 en nú111cro) que 
cnntrihuycn con d 80l~º dd intcn.:mnhil' l'Upital nn-dcuda en h1 Gran Bretaña. Tiene cada una 
por lo mclll'S 1 O g .... ·ncr;.H.lnres d1..· mcrl·ado. 

El siguiente ni\'cl. las llmnadas acciones betas. son alrededor de 600 con al n1cnos 4 
generadores de 1111..•rcado cada una. 

Les siguen las acciones gammas (cerca de 1400) las que tienen 2-4 generadores de mercado 
cada una. El resto (aproximadamente 150) se clasilican como deltas las que tienen al menos un 
generador de 1ncrcndo. 

Todos los precios para alfas y betas se consideran firrnc. Esto cs. son precios a los cuales los 
generadores de mercado están crnnprrnnctidos u operar. sujetos u que el nún1ero de acciones 
pcnnnnczca en un intervalo o rango delinido pura cada stock. Los precios para las nccinncs 
gmnrnas pueden considerarse tanto lirmcs cn1110 súln indicativos. dependiendo de como el 



Cnpflulo l. El amhicntc de l;is lím1111'as. 

generador de mercm.lo desee col izarlos. Si lo hucc para 1000 acciones o nuis. el precio de las 
acciones gammas es lirme. si es por una cantidad 111cnor es indicativo. 

l .ns precios para las acciones deltas son meramente indicativos principalmente porque se 
intcrcmnhian esponidicmncntc. No hay. entonces. co1npromiso u nbligaci<ln expresa de parte 
del generador de ntercado. Este tipo de acciones. aün en un 111crcmlo tan depurado co1110 el 
lnndinense. son prueba fehaciente que a pesar de que una acción cuente con registro y esté 
listada. 11uedc no ser lo sulicientcmcnte burs{1til y negociable para que una operación se 
negocie en lirmc. 

Reali=acián de (Jperaciones. Una vez que un trato se ha pactado. una nota contractual se cn1itc 
confirn1ando los términos del niismo en la que se especifican los costos y fechas respectivas. 

En el LSE las acciones se negocian en "ciclos de cuenta" de 2 semanas. Esto implica que hay 
una división del año en periodos de 2 semanas (o de 3 si interfiere un día de asuelo bancario). 
Cualquier operación que se conduce dentro de un ciclo de cuenta se acordará formalmente 
para el sexto día laborable del siguiente ciclo con la posible excepción de las transacciones en 
los últimos dos dias de cada ciclo que se consideran en la práctica como parte del ciclo 
inmediato. 

Los Mercados Alemanes 

En Alemania existen seis mercados Accionarios. La 13olsa de Valores de Frankfurt es la más 
grande cubriendo dos tercios del volumen de operaciones en el país. Le sigue la Bolsa de 
Dlisscldorf. Se distinguen 3 tipos de mercados de '"securities". Estos son el Mercado Oficial 
(Amtlicher l lnndcl). el Mercado Scmiolicial (Gcrcgclter l\farkt) y el Mercado Dcsregulado 
( Frcivcrkchr). 

/:'/ .\frrcaclo <Hicial cuhrc las operaciones Je las c111prcsas rnás grandes~ reconocidas y 
prestigiadas. así como de los bonos guhcrnatncntalcs. Lus operaciones se conducen en los 
pisos d ... , n:matc tk las ocho Bolsas de Valores di.:I país y los requisitos para listar a las 
... ·111¡w ... ·sas son altamente exigentes. 1:1 ~tcn:ado C>ticial es el t\.1crcudn cstrdla de :\lc111ania. 
SL'l"Ía cqui\'alcntc a que las cmisnras :\A:\ constituy ... ·sen en ~ h:xicn un l\ 1crcadn Separado. 

FI .\ len·culo ."ú:mioficiaf. 1-:ste increado ahrill sus puertas en 1987 con el propósito de ainpliar el 
11ú1nL·ro de e1nisnras en Alc1nania particularn1cntc si eran 111ás pc4ucfias. El I\1crca<lo 
Sc111inlidal opcra ha jo el control del estado con rel:!ttlacioncs 111cnos rigurosas y n1ús fáciles de 
cumplir 4uc el Mercado Olicial. 

U .\/ercado /Jesreg11/ado. El intcrcamhio de titulos en este mercado comprende valores tanto 
listados como no listados püblicmncnte. Las operaciones correspondientes se llevan a cabo 
tanto dentro del piso de rc111atcs como fuera del él. Es el increado n1ás idúnco por las 
co111pañías de 111cnor tanutíio que no consiguen acceder a los otros dos n1crcados. 

l .os 111cn.:m.los cstdn don1inadns por los Bancos alcnumcs y extranjeros. Por ley todas las 
transacdnnes <le títulos se deben efectuar direc · i: ..... •t!1111entc vía los Bancns. En 
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consecuencia. los Bancos actúan corno Banqueros. Brokers. Agentes y Consultores de 
ln\'ersión. 

Los hrokcrs olicinlcs son funcionarios pliblicos designados por los gobiernos provinciales. Su 
rol es rccihir~ cmnprar y \'cndcr de acuerdo con las instituciones de crédito así co1110 lijar 
precios csldndar para cada sccurity en el 1111 .. •rctu/o cHicia/. 

El sistema de lijación de precios en Alemania. por lo tanto, es más del tipo subasta que del 
generado cnn bnse en market-makers como en el LSE y en menor medida en NASDAQ. 

Los brokcrs libres son agentes o agencias no designadas por los gobiernos provinciales pero 
autorizndas por i:llos que desempcíian las mismas runciones de los brokcrs oficiales en el 
Mercado Scmioficial y en el Mercado Libre. 

Los Mercados OTC en Alemania. Al parejo de una estructura jerárquica-piramidal como la 
que tienen los 3 mercados mencionados, existen mecanismos muy flexibles para los mercados 
Ovcr-the-Countcr. Las transacciones de títulos registradas no se confinan a las Bolsas de 
Valores. Los mismos Bancos bajo instrucción expresa de sus clientes pueden ejecutar 
transacciones especificas sin pasar por las Bolsas. Esto ocurre en el Tclcphon Handcl. El 
Telephon l landel es como su nombre lo indica. un mercado telcíónico OTC en securities que 
se cotiznn en el Mercado Oficial. En el Tclcphon llande( sólo los Bancos Alemanes pueden 
aceptar órdenes de clientes y actuar con10 intcm1cdiarios del n1crcudo. Este mercado es no 
regulado y no oficial. Está gobernado por las provisiones de los Códigos Civil y f\.1crcantil y 
no por In regulación de las Bolsas de Valores. 

A. raíz di.! los camhios rccicntcn1cnte in1plc1ncntados después del Big Bang inglés de 1986. el 
crack del NYSE de 1986. los problemas de los mercados financieros en 1997 y 1998 las crisis 
de lns nicrcados japoneses debido a las prücticas \'iolatorias de la regulación llos prohlcmas de 
Nomura) y el afün por establecer en Alctnaniu el centro rector de la Unión Europea en materia 
linancicra (estrategia que causó la eaida de la libra esterlina en 1993-94) el mercado alemún ha 
buscado: 

Conscr\'ar a los ir1,·crsionistas institucionales domésticos en las Bolsas de Valores 
Alemanas; 

Proveer de incentivos la inversión en capital de no-deuda privilegiando estos mercados 
sobre los de títulos de renta lija; y 

Modernizar con cambios estructurales a los mismos n1crcados así como introducir 
innovaciones tecnológicas para llevar a cabo un control de transacciones en tiempo 
real. Así se implantaron los sistemas electrónicos de información de precios IBIS (para 
los Bancos). MATIS (para los brokers libres), así como un sistema análogo a Super 
Dot 250 llamado BOSS. Parte de este proceso fue la apertura en Frankrurt en Enero de 
1990 del Noveno Mercado de Valores. el Mcrc.adn de Futuros de Alemania. Este 
llltimo mercado no echa mano de piso de remates alguno al s1:r totalmente clcctrúnico 
usando el sistcn1a dl.~ intl1rmal.·iún IBIS. 
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C;ipiluln 1. El amhicnti: di: las ti11;111.1.as. 

l.ns i\·1crcndos Japoneses 

l In signo distinti\'n de las c1nprcsas japonesas es su alto grado de a¡1alancamicnto comparado 
con sus silnilarcs occidentales. Este hecho se retleja en que a lo mús el 201% de su captación se 
rc:pri:scnta por no deuda. Es un indicndor .. por lo tanto. del volun1en bursütil por empresa o 
holding. 

La base de eapilal se representa por créditos bancarios, primordialmente de corto plazo. 
provistos por la banca comercial. Este signo distintivo y significativo de In eco1101niajaponcsa 
comenzó recientemente a variar buscando un equilibrio diferente empicando instrun1cntos 
híbridos (una combinación de acciones y de capital no deuda ligado a emisiones de bonos). 

Otra característica propia del Japón es la escasa apertura a intermediarios financieros foráneos. 
Fue apenas hasta 1985 cuando firmas extranjeras fueron admitidas al Tokio Stock Exchange 
(TSE). la Bolsa de Tokio, la más importante de Japón y en términos agregados la segunda más 
relevante en el mundo. 

Aún así, los operadores extranjeros apenas recientemente -a fines de 1988- fueron autorizados 
a relener todas las comisiones correspondientes. Anteriorrnente estaban obligadas a trasladar el 
27% del total a la contraparte japonesa. 

Al igual que en Alemania hasta 1990 en Japón se dispone de ocho Mercados de Valores 
lncali7A'llos en las ciudades principales. Los más importantes son los ubicadas en Tokio (con el 
83% de parlicipación). Osaka (con 13%) y Nagoya (con el 3%). 

En d TSE hay dos distintas st...~cciones. La prilncra sección con1prcnde las acciones listadas que 
contri huyen cnn el 96'!-,é. <.k la capitalización total del mercado. La segunda sección opera con 
titulos de: coti/.ación reci<.·ntc.: o que no han sido listados. los que de otra manera se 
inh.'1Tamhiarian ~olamc:ntc: c:n mc:rcados OTC. La relación entre las dos secciones es de 2.5: 1 
indica1H.lo que: por c:ada e1nprcsa e1nisora que cstú operando en la segunda sección 
l ).!L'll1..'ral111L'lllc: de: nuevn acL·i...·..;n. pt.'L]llL'!la o me-diana) hay 2.5 en1isnras que se cotizan en la 
pr1m1..Til -..i..·1._-1..·itlll (1.·111pr1..·s;1-.. ~randcs o muy l:!rani..k·s. i..k alta \'aluaciún cn:diticia). 

1 .1 11..·L'.ul.11.:il111 '1!..!1..·11tc l ud.1 tr;111'.'-acL"iú11 L':-.tú :-.uiL·ta a la l.c\' de lntL·n.:amhio de: Valon:s 
.1d111in,1~1rada 11~1r.el i\1ini~tL·riP de: l·ina11/.as ~ qu~ comprL'11<..ic ·las i:misioncs Lle \'alnres y la 
llpL·r~H.:iún de: intermediarios linanciL·n1s. La mi:111hresía di.! todos los nlcn:ados de \'alorcs se 
limita a cnti<.lades eorporati\·as. l'odos los 111icn1hros <.khcn ser con1pafiias especializadas en 
SL't:Uritics autori/.adas por el ministerio de Finanzas y deben mantener un nivel de 
capitali/.aciún prL•dctcrn1inad4.l. 

Ln 1 '17<> se crcú el prinwr mercado OTC' .Japonés. Este es el Nippon Tenlo Shokcn ni que en 
inglr.:s se llama .lapan ()\'c:r-The-Countc:r Securitics Co. El Nippon Tenlo Shokc:n es un hroker 
de hrokers por lo que sólo admite y ejecuta órJcncs dc: los dc:1nás hrokcrs que deben ser 
mic1nhros de la 1\srn.:iadón di.! lntern1cdiarios Je Valores. No hay. por hl tanto. colocación 
din:cta. l .os principales intL•r111ediarios .laponesc:s son Nomura. 1 >ai\\a. Nikko y Ymnaichi. 
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Capitulo 1. El mnbicnh: de las linanzas. 

El interemnbio de acciones se desarrolla de acuerdo con el 111.;todo Zamba. Este es de llamado 
de viva voz. ºa grito nbicrto··. Los prcdos se lijan al principio de la sesión basados en tlrdcncs 
que arribaron al piso de rcnmtcs antes de la apertura. Otros inversionistas entran al 111crcudo 
con órdenes de compra o venta que se concilian en subasta abierta. 

To111an precedencia sobre las dernás las órdenes de venta al precio rnenor posible y las órdenes 
de con1pra al precio mús alto. Estas órdenes si.: huscun realiz.ar en primero. instancia. 

El tncrcudo da prcf'cri.:ncia a ciertas acciones. las que cn1iten las principales en1prcsas 
japonesas. A estas se les detern1inan precios de apertura y venta en subasta de grupo como 
método operativo. En éste los precios se lijan en forn1a separada entre vendedores y entre 
compradores. Los contratos se adecuan al precio que es 1nús cercano al hbid"" 111ús nito y al 
'"ol1er .. más bajo. 

Los brokers japoneses tienen a su cargo la responsabilidad de generar mercado. Como en los 
EE.UU. los Bancos no están alllori7.ados a participar en las operaciones directameme debiendo 
acudir a un brokcr. Los inversionistas extranjeros no están autorizados a comprar al niargcn. 

Al igual que en otros países, en Japón opera CORES (Computerised Ordcr Routing and 
Exccution Systen1) que sirve con10 un servicio de cotización electrónica. 

1.4 Los Índices de los Mercados Accionarios 

En toüa uctividad es importante contar con indicadores que concentren inforn1ución acerca de 
los procesos y actividades que representan. En los t\.1crcados Accionarios se en1plcan 
ahundantcn1ente índices que representan el n10\·in1iento agregado de distintas acciones. 

Por lo general un indice de merco.do se construye 111cdiantc una selección de stocks relevantes 
a los que se asocia su precio a un punto base o de inicio. La expresión 1natcnuitica 
correspondiente puede obtenerse de n1uchas 1nancras; sin c1nbargo dos tipos de índices son los 
müs socorridos 

(el) Índices < h·omt:tricos. 1-:stos se obtienen al multiplkar lllS precios Je las acciones 
sdi.:ccionadas y tomar la n-é~i1na rai7. (donJc n L~s igual <-ti nlmlL•ro tk• stocks en el indice). 

Estos indices son los 111ús válidos para con1parar diferentes n1un1cntos del porcentaje de 
precios. En IOrn1a ordinaria no incluyen pesos o ponderaciones por lo que niuchos autores 
descartan su uso paru co1nparar distintos tipos de portafolios accionarios. 

(h) Índices Aritméticos. Este tipo de índices se compila en forma de media o promedio. Se 
seleccionan los stocks ureprcscntativos''. se idcntitican sus precios y se agregan dividiéndolos 
por el nú1ncro de stocks etnplcados. 

Este tipo de índices se pueden empicar con o sin pesos o ponderaciones. Un indice ponderado 
ton1a en cuenta el tmnaño relativo de cuda stock en el índice. 1nientras que un indice no 
ponderado rctlcja solmncntc los 111ovimicntos de precio. 
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Coílpilulo 1. El mnhicntc de lits linan.t..as. 

(h./ J Ínclic:es 1\'o l'oncleraclo.\·. El índice Dow .Iones Industrial Average (D.llA) es un caso típico 
y muy conocido de los indices no ponderados. El D.l IA es propiedad de la Cia. Dow .Iones. la 
editora del \Vall Strect .lournaL quien Jo emite y 111onitorca. Se co1npone de 30 ucciones de 
emisoras de primer ni\'el ('ºh/ue chip.,···) que. obviamente. se listan en el NYSE. Toma en 
consideración los ,,¡1/its y cainbins de c111isiú11 en el tiempo por to que es un indice ujustudn. 
Cuando el D.lli\ fue creado el di\'isor cru n=30. lo que ha ido variando en cl tiempo. 

Debido a su tipn no ponderado las acciones de alto precio tienen n1ás efecto en el indice c¡uc 
los precios bajos o menores. Un camhio dd 10% en acciones de precio $100 (lJS. Cy) 
afectarán mucho más d promedio que un cambio del 10% en acciones de precio $30 (US. Cy) 
lo que es obvio al comparar 1 O contra 3. 

Esta últi111a razón genera una crítica. Parece in1probablc que 30 stocks de ub/ue chips" 
elegidos a juicio sean .. representativos .. de las más de 2000 acciones distintas que se cotizan 
en el NYSE. Pese a este argumento técnico de carácter estadístico la comparación cmplrica 
entre el DJIA y otros indices del NYSE muestra una simililud de fluctuaciones y cambios lo 
que sostiene hasta ahora su uso. 

(h.2) Otros índices que produce el Dow Jones son los siguientes: un índice aritmético de 20 
acciones en la industria del transpnrtc. otro industrial de 15 acciones y un indice compuesto. 
En cualquier día de reporte. en los periódicos especializados mexicanos. los resultados de los 
índices Do\\•-Jones se pueden leer. 

(cJ /.os indices ele ,\'tandarcl & /'oor 's. Estos son ponderados. Se c1nplca una base del período 
1 <>3.5<~7 y se cn111putan los \·a lores de índice para 425 stocks industriales. Este es el índice 
húsico y el 111ás ':onoci<lo. Posteriormente se cmnhió de hase prin1cramcntc al período 1941-43 
y después al ajustc dc 1 '>7h. En la actualidad se consideran 400 stocks industriali~~1dos. 40 de 
scn·icins. :!O de transporte y 40 linancieros. Aúicionalrncntc se añade un limitado de acciones 
en el nu:rcado erre.·. 1.os indices de S&P se publican cxtcnsivmncntc. 

fc/J/,<"' índices del ,\"}",'•;/:". l·:stos indices no dependen de una rnucstra ya que incluyen a todas 
Ja.., accio11l.'s li'.->lddas en L'I NYSI:. I·:s ponJL•rado y se actualiza diario.11111.:nti.:. Su puhlicacit'ln es 
SL'l11<11wl L'll Barnl!l·s ,. diaria en l'I \\'all Stn:et .lnurnal. l>nr todas l'Sas n11.oncs slln indices 
L'\lwusti,·os ~ ~1111 has~ de rL'IL·re1u:ia de tndos los tkmús indices o indicadores. 

f<'I <J1ro.1· i11diccs <'11 los .\frrcados de 1 úlore.v de /:'lo. Ull. (a) El indice NASDAQ. Este se 
publica destk J lJ71. Todas las acciones cornuncs del mercado do1nl.!stico OTC listadas en 
NASDAQ se incluyen en el cón1puto actualizándose cada vez que ingresa una nueva acción al 
nH:rcado. Se di,·ide en 7 cat1:gorias: con1pu1:sto. industria. hancos. seguros. otras compañías 
financieras. transporte y otros servicios. (h) El indice \Vilshire o \Vilshirc 5000 Equity lndcx. 
Deriva del valor dólar de 5000 acciones conumcs. incluyendo todas las cn1isioncs que cotizan 
en el NYSE 111ús los stocks mús activos en el tncn.:adn OTC. 

(/) Í11dic<'s Ncgiona/cs y ,\luncliales. Los Índices lk· Capital Internacional del Morg,an Stanlcy. 
buscan cubrir L'I dcs1:111pe1l.o de los nK·rcados Canadienses. de EE.UU .. f\,1exicano. Europeos. 
Australiano y los del Pacífico AsiútiL'o. así l.'01110 de di\'crsns grupos industriales. 
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Capitulo l. El ambiente de las finan7.as. 

El Índice Mundial comprende una combinación de índices: 7 internacionales. 20 nacionales y 
38 industriales. Está basado en el precio accionario y fluctuaciones de 1477 emisoras. Es de 
tipo aritmético y ponderado según los niveles de capitalización. Representa en forma agrcgmJa 
el 60% de la capitalización de 20 paises. 

Los indices Internacionales de l'v1organ Stanley son: (a) El Índice de Norteumérica; y (b) El 
indice E/\FE (Europa. Australia. Nueva Zclandia y del Lejano Este): 

El Índice l'v1undial FT-/\ctuaries. Este es un indice aritmético ponderado en forma gntpal que 
partl! de una fecha has" (31-12-1986) con n=IOO. Se compila por un esfucr.m conjunto del 
Financia! Times. Cioldmnn Sachs. \Vood Mackenzil!. el Instituto de Actuarios (lnglaterrn) y la 
Facultad de Actuarios (Escocia). 

El índice es claramcnti.: compuesto (un índice de índices) y c111plca indices separados de 23 
países. CJ regiones agrupadas en forn1a gcognifica~ 36 grupos clasificados por industria y 7 
grandes sectores econón1icos. Cubre 2400 títulos g1obalmcnte ncgocit.tdos. 

1.5 La valuación <le o.u.:cioncs 

l:n contraste con h,s h<lllos o con instrutnentos de renta lija. los instrumentos de no deuda~ en 
general. y las accinnes. en particular~ no tienen llujos de ciCctivo ciertos o garantizados. 

l:sto último i111plica qlll.: la única mum:ra por la que un inversionista cualquicru puede juzgar si 
una accilln es ··buena·· .._,··mata·· (conH1 inversión) es explorando los niveles probables d:: pago 
de dh·idendns o L'I pri..'cio de los movimientos del stock. 

l:n la Valuación de Acciones se parte de los siguientes supuestos: 

ailn l!n el mercado mús completo (aproximadamente perfecto y clicicntc) se trabaja con 
infortnación incon1plcta; 

se opera en conh:xtos inciertos. Esto cs. no hay razón sulicicnlc para asegurar u gnrnntizar 
un rcndi111ic11tn cspccitico; y 

e:dstcn variaciones o lluctuacioncs que pue<lcn considerarse o no cnn10 susceptibles de ser 
explicadas o modeladas. 

Por lo general, hay -y coexisten- dos diferentes enfoques para "juzgar" los niveles de precio 
nuis probahles de las acciones. El primero es el enfoque de arriba-ahajo (top·down) que 
considera la situación y dcscn1pci\o de las ccono1nias nacionales~ a los sectores y ramas de la 
economía en las que se ubican las en1prcsas listadas públicamente. Este procedimiento no 
rncaliza a las acciones del mercado. revisa al dcsempci'io cconó1nico o ni mercado real. 

El segundo enfoque parte de ohscrvur en forma histórica a las acciones tanto individualmente 
como con rclaciún al mercado. En la pnictica. el enfoque top·down a 1ncnudo precede el 
umílisis accionario individual. 
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En resumen, un enfoque ("arriba-abajo") parte de las condiciones de sectores, ramas e 
industrias. El otro enfoque parte de la observación singular, agrupada y en general del 
comportamiento del mercado. 

Los dos enfoques son complementarios y son pertinentes. Requieren. a su vez. de distintas 
habilidades y conocilnicntos. El prirnero necesita de un don1inio solvente de los procesos 
cconón1icos. asi como de la capacidad de evaluar si la cconmnia real está -~retratadaº o 
··representada·· en los increados de valores (y en qué grado lo está). 

El otro cnfin¡ue. que combina la base tanto del análisis fundmncntal corno an(11isis técnico. 
necesita de conncirnientos específicos en uno n tnús campos de estos: series de tien1po. 
procl.•sos cstrn.:üsticos. sistl.'mas dimimh.:ns: 1noddos heurísticos: teoría del caos y fractales: 
prngram:.u.:iún L'Stncústh.:a. etc. 

En cualquiera de los dos enfoques un factor i1nportantc corresponde a lu observación y análisis 
de indicadores o de múltiplos. Uno de ellos es el cociente J>/u (Precio/utilidades). En el caso de 
stocks individuales se echa mano del último precio y del registro o reporte del últin10 período 
de las utilidades. Para obtener un indicador somero <le Ju cconomia en general. de un sector 
industrial n de una rarna un múltiplo siinilar puede aplicarse. En esta situación los analistas se 
interesan por el futuro o al menos por una anticipación de éste. Cuando se buscan las causas 
cconón1icas n c..h: otro tipo que sustentan el comportamiento de las acciones el muílisis 
pertinente recalo' en d antilisis .fimclamental. Cuando. en contraste. se buscan predecir los 
l1Hl\·i111icntos futurns di.: las accinncs O stncks Lllll base f..:'11 los llHl\"ÍmicntoS pasados. e( ~·unhitn 
c..k pruspl.•cciún :'l.' insl.'rta l.'11 d C1Jtúli.,is h;cnico. Pn:cisando tC:rn1inos en fonna somera se ticllL' 
quc: 

/:'/ .·lncilisis li.:cnh·o corr1..·spllndc: a la prcdicciún o pronóstico de los 1110,·in1h:ntns accionarios 
l."Pll hase en l.'I p~1sadn. Fn l.'Ste tipo <.k anülisis el 1111.:n.:ado de \·alorcs c...·s el principal ob_ietn de 
c:-.llldio (si lhl cl único para varios autores). l·:n otros términos. el mercado se explica y 
pn1yccta a sí rnismo. Como 1..·s natural las técnicas idóneas -o al 1ncnos- las mús susceptibles de 
:-.cr aplicadas snn aqucllas que prnyL·ctan n L'Xticndcn al futuro. de numera racional. las 
~r;·11icas. ligura:-. o 11u1lk·lns del pasado-presenlL'. l·:~tas son técnicas estadísticas. prohahilisticas 
(ri1.'St!\1), 111ati..:111;.üi1..·us (hus1..·a11do la c¡1si-1..·crtc/a). de cúmpt1tl1 (heurísticas: inteligencia 
anilicial) o ~i111pkmcnh: ad hoc (útiles por :-.us resultados 1nús que por la \·alidcz y 
con:-.istL'rn..:ia c..lc sus planteamientos n supuestos). En el análisis t~cnico se hace uso de los 
siguientes supuestos: 

l.a aceptación de un supuesto básico: hLas acciones de una cn1isora valen lo que los 
inversionistas desean pagar por ellas." 

En todo n1ercudo -y particularn1cntc en los increados financieros- la concurrencia de 
con1pradorcs y vendedores define un ¡\rea de precio de mercado en el que se sincronizan 
señales especílicas. 

En todo mercado participan distintos agentes y agencias que tienen diferentes csquc1nas de 
racionalidad y diversas estrategias de i11vers,.·1 .. \1,.1 ..... ____________ .. 
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En términos de racionalidad. en la práctica. los inversionistns no optan siempre y en todo 
n1on1cnto por la 111is111a estrategia y opcrnn con la 111isma eficiencia. 

La valuación de una acción. como la de una c1nisora. se relaciona en 1navor n tnenor 
medida con la aparición y encadenamiento de eventos futuros y. por lo tanto: la exactitud 
de la valuación es 1nernn1ente probabilística o se da en un rnarco de incertidurnhrc parcial. 

Coexisten c0n cstratcgins racionales r·maximizar el rcnditnicntn esperado sujeto a un nivel 
de riesgoº") otras que son mermnentc razonahlcs y satisfactorias (""tengo renditnh:ntos 111;.\s 
altos ahora que los que tenía el n1es pasado: valió la pena esperar"'). 

En gran 111cdida los juicios de anticipación del mercado o del precio futuro de una acción o 
de un portafolios o carh .. ~ra de inversiún dependen de ( 1) la nceptaciún de ciclos financieros 
o cconórnicos. (:!) la identificación de los participantes según su conoci111icnto. 
experiencias. interés y capacidad o el descarte de este crnnponcntc inforrnativo. 

La importancia de la proximidnd a las hipótesis de mercados perfectos y de mercados 
eficientes. No es posible disponer de una estrategia eficiente si el 111ercado no lo cs. 

··s¡ un nlcrcado es elicit:nte los precios accionarios se determinan aleatorimncntc•·.. Esta 
conjetura del rnercado eficiente se presenta en tres versiones de distinto peso: (i) /a 1•ersiá11 
cit.:¡,¡¡ ( .. los precios actuales ya rellcjan la información pasada''): (ii) la 1·er.,·frjn se111ffi1erte 
{ .. k,Ja la informaciún púhl ka se n:llcja en lns precios de n1ercado .. }: y Ciii) la 1·ersián .fiu!rfe 
(Indos los precios de títulos dl.· \"alor. y las acciones. desde luego. rctll.~_jan toda la infonnación 
conrn..:ihh:''). Si al~111ia de e~ta hipútesis se acepta. las in1plicadoncs de anülisis son 
importantes. :\IL-L·tar;.'u1 el uso de técnicas de carteras de i1n crsiún co1no son los n1rn.ldos de 
Fama y i\1arko\\·iu o 1.k· ti..!'cnicas ad hoc. 

Es posible tamhi0n aplicar los crih:rios dc elección en incertidumbre (tipo Laplacc. \Vald. 
l lurwic/. y Sa\'agc). 

l .11..., 11lildd11s de Sharpl.'. TitllL'r y las n.•rsiones modificadas del Capital 1\sset Pricing T\1cthod 
!C.\l':-.ll rdkjan un punto int.·nnedio de rncionalidad y de nivel de ahstracción entre las 
h.'.'L"llil:as ad hoc (húsicas L'll el Anúlisis Técnico Práctico) y los 111odclos de Fama y tv1arko\\'itz. 

HI .·lncilüis Fundamental corre.o,;pondc al análisis de la empresa. del sector. de la econon1ín. en 
el ~ünhito económico (en la cconornía real) en el entendido en que se presupone una relación 
direcw y válida entre lo que ocurre ( 1) en el mercado de valores y lo que pasa en la economía 
y {2) entre el presente ccon(ÍlllÍCo y el futuro accionario o bursátil. 



Aruílisis Econcírnico 
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Cuadro 1.6 
ANALISIS FUNDAMENTAL 

- Los factores de producción 
- La tasa de interés 
- El tipo de cambio 
- La deuda pública 
- La politica monetaria 
- La politica fiscal 

Aruílisis de la Industria o Sector Econcírnicn 
- Análisis por Sectores 
- Análisis por Ramas 

Amilisis de la Empresa 
- Estados de ''Situación'' Financiera (Derechos y Obligaciones) 
- Estados de Resultados 
- Cuestas de Orden 
- Análisis transversal 
- Análisis diacrónico 
- t\núlisis de Mercado 
- Anúlisis de Organización 
- Anúlisis de Personas (Gerencia. Principales Socios) 

/:"/ 1:·11/oc¡ue ele "Arriha-..lhajo .. presupone que existe una relación fuerte entre la cconrnnía 
Clllllo un tlldo y el increado accionario. Esto ocurre. dest.lc luego. si (i) las c111prcsas presentes 
en d increado accionario .. cubren·· todos o la 1nayuría de los sectores. rmnas y actividades 
ecunúmicas: ( ii) si la participación social en el increado -los lh1111ados accionistas públicos- es 
sulii:icnte c..'ll número y en distribución gcogrúfica: <iii) si las acciones qw.: se entizan en su 
rna~oria go/~111 de hwsatilidad y 110 Sllll pseudo -u cuasi- hurs;.'ttiles (""pasan de nutnu a 111U1Hl 

c..·ntn: un grupP n.:duddtl de pcr:-.01rns n1uy vinculadas entre si"·): (i\') si las principal...:s 
1.:urporaciu111....·s. grupo~ linancicros y empresas producti\·as lí<lcrcs participan en d increado con 
pnn.·L·ntajc..·:-. púhlit.:n~ sulicic..·ntcs para que..· los precios -y la prnpic<lad respectiva- pudieren 
reth.·.iar la situadón eco11ú111ica diaria y Je 1ncdiano plazo. 

Ln condiciones estúmlar -en EE.UU .. Inglaterra. Alemania, llolanda. Francia. por ejemplo -el 
prccill de un stock accionario dado rclleja las expectativas de los inversionistas. Estos. de ser 
rai.:ionaks. conforman su expectativa de valor de mercado según anticipaciones c..lc cómo la 
empresa se dcsempeílarú. y. en su caso. de los factores que afectarán la econo1nia. 

1 ).idn que..· los eventos y tltctori:s que inlluycn en la economía tienen u11 efecto en todas las 
industrias. \...'Slos fiu.:tores 111acro-ccnnó111icos nccc."titan ser ponJeradns antes de que una 
industria c..·11 particular pase a n.:visiún. Si se presentan sef\alcs que indican una rc..•ccsiún. tndos 
IP~ prl.'cios m:ciunarios se..· a!L·ctarún (sí bien cn ti"· · 1rado v c..'11 distintos .. ,".l!.·' ·· ll lil.'mpos). 
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El especialista, ante esta situación, es muy probable que titubee al momento de recomendar un 
determinado portafolio accionario. Tal ve7~ opte por la liquidez más alta sobre un rendimiento 
esperado que se refleja a la baja e incierto. 

Sí. en contraste. tanto la cconornía con10 el panormna accionario es l:-1vornble C'hul/ish•') un 
analistn concienzudo puede optar por emisoras que presentan posibilidades de crccirnicnto u 
largo plazo. 

Una Clasificacil"°m Operativa que es -y así ha resultado- litil en los 111crca<los de no-deuda de 
acuerdo a la ··naturaleza·· <le la empresa. Estu clasilicación. es útil para prever tanto puntos de 
entrada cmno de salida. así como posiciones de /u.•t(t.:in}! (especulación). 

Las compaflias emisoras pueden clasificarse en los siguientes térrninos: 

l·.:mpresa.\· de Crecimiento: Compañías que tienen oportunidades para invertir el capital a tasas 
de rendimiento que sobrepasan el costo de capital. 

Como resultados de estas oportunidades (anticipadas y anticipables) dichas lirmns retendrán 
una gran cantidad de utilidades. destinündolas a reinversión de tal nuulcra que el crccinliento 
podrü ser sostenihlc. 

Hm¡we.\a,\' ( 'iclicas: con1pantas cuyos ingresos se encuentran altmnente relacionados en 
lluctual.·ion•:s eCllllÓmicas cíclicas. Por esa razón los cmnbios que experimentan pl.!'riodo u 
periodo son ma)l>res o tnüs a111plios que los de la ei:onon1ia en su totali<lad 

l:'mpresas "/Jt:/t.•nsit'a.\ ": Cl1111p1.11iias cuyas \·en tas e ingresos se espera que se nnu.:van en 
fnrma inn.·rsa o contra-cíclica a la economía. especialmente durante una recesión. 

Técnicas Disponibles 

El uso de ra=ones .fina11ciL'rt1s. En varias ocasiones es n:cnn1c1u.lablc continuar el anülisis 
··arriba-aba.in" 111cdia11tc la comparación de dividendos por ingreso por acción. 

El 1111.:tudo tnüs trivial y sencillo es el que representa el cociente siguiente: 

al Dividendo por Acción x 100/se le divide por 
Precio de lv1crca<lo (actual) por acción. 

Este indicador muestra el rendimiento porcentual que se esperaría si se compra unn acción al 
precio cotizado del día de hoy, sohrc la hase del dividendo que dicha empresa en particular 
pagll en el aflo linanciero (o liscal) inn1cdiato anterior. 

!~a \'a/uacicín por dil•identlo es solmncnte un método posible para identificar el vnlor de los 
títulos accionarios. Es clarmnentc imperfecto porque no indica infonnución nccrcu de con10 la 
cumpmiía puede pagar los di\'idendos si tiene o quiere hacerlo. Sin c111bargo, es 1nedianumcnte 
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útil como punto básico y sin exagerar ya que toda empresa puede tener una visión distinta de 
cómo distribuir los porcentajes de dividendos. 

/.a Va/11aciú11 /'or lnMrL'.'·;os. Este n1étodo empica la relación entre el precio de 111crcndo de las 
acciones y el llujo de los ··ingresos·· reales por acción. (Es evidente que este aspecto puede 
deducirse de la infrlrn1ación de pérdidas y gnnancias de la empresa en cuestión). En la 
presentación se especilicarú en detalle la forma de amílisis. el cülculo y las conclusiones de 
\'arios casos distintos. 

1 ·aton:x de .·lc.:1h·os. Aquí st.: empica con1únmcnte el valor neto de los activos por acción con 
rclaci,ín al precio de mercado por accitin. 

En forma srnncra se puc<le indicar que este múltiplo es idóneo para confrontar el vulor de dos 
compaf'lias e111isoras. Aunque una compafiía X puede contar con activos sustanciales con 
relación al valor de mcrca<lo de su stock accionario este clc111cnto puede ser irrelevante para 
sus accionistas en tanto que la co111pañía X crezca y se desarrolle (frente a con1pañias 
pequeñas). Sin embargo. si este múltiplo es de valor "hajo .. una estrategia de fusión pudiera 
ser atracti\'a. Y posible~ <le ser \'Ulncrablc en el 111crcado accionario. 

l .ll Perfiks y Estrategias de ln\'crsilin 

Las diferencias entre increados (aprnximadan1cntc) perfectos y los que distan de ellos se 
pueden n:visar a la luz de distintos ángulos. 

l 11hl importantl.! es el caso de la graduaciún o 1.,.•\·alu:.u..:iún qth.! del increado se llc\'a a caho 
sig.uil..'lh.lo cstü1H.larl..'s i11ll..'rnacionalcs. :\qui puc<.kn usarse una variedad <le clllls que son 
consist1.,.·ntcs (entre Cstas Standard ,"\:. Pnnr·s. los de rY1nody·s. los de Corporatc Finance~ del 
misnHl Fl\ 11 dispone de una cscala propia: o de corredurías intern:.icionales). Para éstas 
rnientras rnús impcrl"c'cto sea un increado cspccítico mús haja scrú su calilicudún (aparte de los 
dcmcntos que g1:ncran riesgo. la tnanipulación y la información pri\'ilcgiada son fi.1ctorcs 
lll..'!!.::lli\·ns 111uy rclc\'antcs). 

Otru i.·mguln pcrti1u:nte radica 1..•n que 1..·11 un mcn;~1dll (casi) ¡K·rl'ccto un inversionista depende 
( 1) <.h.· la incorporacilln y nrgani:1aciún de infonnaciún: (:!)de la existencia de una estrategia <le 
i1ncrsil·111 propia y apropiada y(~) di.: la inserción de un sist1.:111a propio (n de un asesor) que 
\'inculc tanto los avances informáticos como las tclccrnnunicaciuncs. 

En contraste. en un mercado más in1perfccto se alludcn (4) los nexos o vínculos de relación 
con entidades pnliticas y tinancieras: (5) el capital disponible y (6) el crédito real o artil1cial 
<.k·l lJllC goza diferenciadarncnte un agente o agencia cconúmica. 

l·:n rcsurncn. 111icntras 111;:'1s imperfecto sea un 1111.:rcado 111:'1s dil'c-rcndado e inequitativo cs. l.a 
L'tiqucta de .. experto'• que en un n1ercndn (casi) perfecto se cnm..:cdc. cc/eris ¡1arih11s. a la 
elick·nda de la cstrntcg.ia de invcrsiún. en rncrcac.los 111ús i111pcrfcctns se le da al capital. 
a1..:0111pailado del poder y pcrtencncia a un grupo selecto o a una rc<.t de peso cconó111ico o 
poJítiCll, 
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Con la globalización financiera los mercados financieros que optaron por la apcnura ganaron 
en liquidez. en eficiencia interna y cxtcn1a~ 111cjor:mdo sus in1pcrfcccioncs en lo que a los 
inversionistas locales se refiere; no obstante al abrirse intcmacionaln1cnte quedaron expuestos 
u las acciones de grandes inversionistas cuyos capitales disponibles son de tnl 111agnltud que 
pueden desequilibrar las tendencias accionarias y sus estrategias pueden ser desconcertantes 
para los participantes en el mercndo secundario. Este es un rasgo evidente en una variedad de 
mercados de valores los últimos 5 ai'los. 

Las estrategias de in\·crsión en un 1nercm.lo hursútil 

Ya se ha apuntado que en un increado financiero perfecto la diferencia entre los rendimientos 
y ganancias entre inversionistas dependen de la estrategia de inn.•r.\'i<Ín (en términos generales. 
de la forma corno distribuye sus recursos y de las decisiones que torna para vender y compara 
instrumentos financieros o titttlos valor). Aceptando los n1odclos del muilisis técnico (~tinsky 
y Do\\') a la estrategia de in\·crsiún c.lehicran añadirse dos condiciones más: los n10111cntos de 
ingreso y salida del increado linanciern. 

Esto. por si 1nismo. servirü para caracterizar con precisión una inversión y su posible resultado 
(de acuerdo al tipo de instrumento. si es de tasa de interés lija o variable, su vcnci1nicnto o su 
duración. su convertibilidad o hursatilidad. etc.). En los n1crcados i111pcrfcctos la estrategia l.k 
invcrsitln y los 11101111.:ntos de acci:so y salida del increado no son los únicos condkionantcs del 
rcndirnicnto o hl.·nclicio. ¡\estos se les deben agregar (i) el capital disponible: (ii) la capacidad 
d1..• captaciún de folllhlS ll fi11a11ciami1..•nhl: (iij) las tecnoJogias Je Clllllpt1taciú11 y COlllllllicaciún 
que el inn.:rsil1nist~1 ll ~us asc:-.nrcs ll rcpr1..·sc11tantcs tengan: (Í\'l la infonnadún sekcti\'a o 
pri,·ilcgiada (1nuy prohahh:1111..·ntc di:l"i\'ada de las rúk·s sm:i~1ks n d1..· p~nkr en los que se 
i...·11cu1..•ntrc):) ( ,., la posil.'iún qui...· ~uardi...·n con Ju-.; cll't1/l·n· o hrol.:.er.\ autori1ados ~1 opl.'rar. 

l.a difcn.:m.:ia sdialada es i111pllrta11tl.' i...·n la 1111 .. ·dida en que hb 1ncn.:ados linancicros nn son 
p1..·rlt.:ctos (este es un ideal) y qu1..· la prúdica til.'nc una vari1..•dad de fonnas con las que se busca 
llhtener \'1..•ntajas c-specialc-s. 

1\ún l.'11 l.'SL' L'asu muchus 1..•spccialistas i.l\T11tura11 que el Anúlisis Técnko es 111...·rll:-ctamcntc 
capa/ de prodlH:ir una \.'Slrat1..·gia 1..k iz1,·ersiú11 exitosa .. puesto 4ui: las diversas impt.:rli.:cciom.:s 
de lllCrcado SL' insertan en SU ClllllpllrtamielltO ("ºy son. pllr (o tanto parte ÚC )as tendencias. 
oscilaciones. lluctuacioni...·s o "/ig-zag·· del cornportamicnto previo o futuro .. ). No scrú 
dircctan1e11te este el caso del Anülisis Fundamental. Baste decir aqui que las imperfecciones 
del increado generan oportunidades de especulación 4uc tienen poca rcluciún con la ccono111ía 
r<'al. 

l laciendo entonces salvedad de dichas impcrli.:ccioncs del mercado. se puede indicar que~ por 
lo general. existen distintas orientaciones para los inversionistas en los n1crcados hursútilcs 
particularmente importantes en los ~1ercados de Capital Accionarios (no deuda). 

Para estructurar inversiones coexisten los siguientes enl(Jqucs (algunos ya rncncionados co1110 

d análisis l~<'nico y el fundanwntal; d modelo de l\larkowitz csp<'rarú hasta d capitulo 3 y lo 
qw.: se rcfü:re a las nuevas oril.•ntacioncs no se tocarü en este trabajo): 

J •• tfl 



An:ílisis Técnico 
Técnicas Ad Hoc 
Técnicas Do\v y variantes 
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Técnicas Formales derivadas <le la Probabilidad y la Estadística 

Aruílisis Fundarncnt;tl 
13ásico (Finnncicro-Contahlc) 
Ampliado 

l\lo<lclos <le Portufolios o Curtcrus de Inversión 
Fama 
l\forkowitz 
Otros 

Nuc\'us orientaciones 
Sistemas Expertos 
Aplicaciones <le In Teoría del Caos 
Aplicaciones <le Fractales 
J>roccsos Estocásticos 
Lógica No Estándar 
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2 LA TEORÍA DE DECISIONES 

2.1 La función de la teoría de decisiones 

En este capitulo se muestra la función e.le la teoría de decisiones así corno los axion1as y 
teoremas básicos en los que se fundamenta ésta. 

El contexto de una decisión involucra varios aspectos: 1) el clecisor que puede ser un 
individuo o grupo de individuos y toma la decisión final: en ocasiones se asesora con un 
analista que propone soluciones y posibles consecuencias; 2) las alternati\'tl.\' que son el 
conjunto de posibilidades que se ofrecen como solución a un problema dado: este conjunto 
puede ser finito o infinito: durante el proceso de la toma de decisiones es co111lm que cmnbic el 
conjunto de las alternativas; 3) los a1rih111os que son las características o puntos de interés de 
un problema dado y 4) los crilerios qui! son atributos sobre los existe una relación de 
preferencia independiente respecto <le los dcrnás atributos: de esto se sigue que existe un 
criterio por cm.la atributo considerado. 

Los tres contextos de la to111a de decisiones son: 

deci:>iún imli,·idua/. donde un solu individuo elige u ordena las altcrnati\'as disponibles 
s1..•gún sus prL·fercncias: 
eh•n:icin social. donde existcn n individuos y un solo conjunto de alternativas y cada 
indi,·iUuo (1r<lL·na estas alternativas según sus prcfcrenci¡¡s paru linal1ncnte agregarlas 
mediante un sistema di.! \'ntación. 
juego.\·~ hay al menos dos jugadores y las decisiones de cada jugador afectan a los <len1ús 
jugadores. Fs una situación <le interacción. 

:\si mismo se habla de loina di.! decisiones monocrikrio cuando se trata con un solo criterio. ,. 
de lkcisioncs multicritcrin cuando se trata con mús de un criterio en el proceso de an:.'ilisis d~ 
(;.¡ toma Uc <ll.·cisioncs. ro.1111hi0n Sl.' habla de tonw de decisiones bajo certeza cuando se 
conocen con toda seguridad las consecuencias de una acción; se hab.la dc decisiones ha.in 
riesgo cuando se conoce la distribución de probabilidad de las consecuencias <le una acción. y 
por lllti1110 se habla de decisiones bajo incertidumbre estricta cuando no se sabe nada acerca <le 
las consecuencias dc una itcción. (French. 1988). 

Los ambientes <lc la totna de decisiones (numocriterio. 111ulticriterio~ bajo certeza~ bajo riesgo 
y bajo inccrtidun1hrc estricta) pueden presentarse en la decisión individual. en la elección 
social o en los juegos. 

La t1..•oria <le decisiones ofrece una estructura basada en las relaciones binarias que pcrn1itc 
tnihajar con relaciones de orden (que representan los criterios) y dcpendi<!ndo del ambiente de 
la decisiún se dig.L'll m~todos de ayu<la a la decisión (ordinales. can..linalcs. teoría de utilidad. :!~I 
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Capitulo 2. La tcorin de dccisionc..-s. 

ele.); éstos tnétodos proveen una metodología racional para ton1ar una decisión en la 111ayoría 
de las veces salisfactoria. 

Las prohlctnúticas que se tratan y aceptan en la teoría de decisiones son según B. Roy las 
siguientes: P,,. que se refiere al problen1a de selección de un conjunto de alternativas óptimas o 
dicientes~ P1,. c.1uc se refiere a clasiticur las alternativas en gn1pos o clases prccstahlccidus, y la 
prohlc1nútica l'y. que se rclicrc a la ordenación de las alternativas scglm las prcfcrencins del 
dccisor. 

:!.2 Conceptos húsicos 

En el presenle trabajo se considera que el conjunto de las alternativas es un conjunto finito y 
este conjunto se denotará con la letra 5\={a¡, a2 • ••• ,a,,}. 

Relaciones binarias 

Las relaciones binarias son subconjuntos del producto cartesiano. Si se define a 2' como una 
relación binaria sobre un conju1110 A entonces ésta puede expresarse como 2'={ R: Ri;;;AxA). 
Cuando (a, h) E 'R se acostumbra escribir aRb para decir que a está relacionado con h según 
'R. 

Las relaciones ~t y ~2 se dice que son disjuntas o ajenas si 2'. 1n'R2 = 0; que 'R1es111ús fina 
o mús rica que~~ si ~~~'R. 1 • 

..\tgehra de relaciones binarias 

Sobre el conjunto ~={R:R~·lx..J} de lus relaciones binarias sobre un conjunto A no vacío se 
Jetine la operación binaria produc/o (re/a/h·o) o compo.\·icidn. 

RS= i (a. h):3ceA tal que (a Re. cRh)}, VER, Se 'R 
la relaciún ¡wtc.•11cia sobre 'R. R1.=-RR1.-i. k=2.3 ..... así conu.l las operaciones unitarias 
l·om¡,/c.·me1110. '.dual (con\'er.H1 iln·c.•rsa 1ra11.,p11e.\·/a). ".parte cui111<..;/rica. ''.par/e simélrica. ·'"_ 
: n•1-rac/11ra 1ra11si1i\·a. '. 

R' =:(11./1): (a.h)~.-lx.·J. (a.h)tlR::::::AxA -R 
R" =i(ct.h): hRa} 
R" =i(a.h): aRh. hR'a}=RnR"' 
R' =l(a.h): aRh. hRa}=RnR" 
R' =l (a.hl: 3111~2 y a 1 ..... a,,,EA con tt=ai. h=a,,, y (a,, u,+¡)eR para i=l, .... n1-I} = 

V'Re'R 
V'Re'F. 
V'Re'F. 

= RuR'!.uR\J... 'VRe'R 
para c\'ilar paréntesis se con\'icnc en que R'.·' =(Re}'. ele. 

l·:I con,iunto '}l 1...·ontienc la relación diagonal o c/l' i~ualdac/, ó={(a.a): aeA L y la relaci<jn 
,·acía. 0s;;·I x.-1. que corresponden con la identidad y el cero respecto del producto de 
n:lacinncs: ,\J{::"RA~N. y 0R~R0~0 para todo Re~. 
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En la tabla 2.1 se definen propiedades de las relaciones binarias sobre un conjunto y algunas 
de sus interrelaciones. En dicha tabla se muestra bajo qué operaciones de conjunto la 
propiedad en cuestión se mantiene (o es cerrada). En particular es de interés el primer renglón 
de la tabla. que indica que la propiedad de transitividad es cerrada bajo intersecciones. es 
decir. que In intersección de relaciones transitivns es transitiva. pues cstn pcnnitc una 
definición alternativa de R'. como la intersección de todas las relaciones binarias transitivas 
que contienen a R. cumpliéndose R<;;;J~' .. (R')' =R'. lo cual justifica la expresión ··cerradura 
lransitiva··. Para R linito el siguiente algoritrno lktcnnina la cerradura transitiva R' de R: 

1. ,\'=R. 2. Calcular ,\.:!.. 3. «"'.:!.~.\"'! En caso allnnativo ,\'=R' y el algoritrno tcnnina. en caso 
contrario hacer S= .\.J. e ir al paso 2. 

La relación de 110 lfl-) co111parahi/iclacl de R>;;AxA. N¡;;;AxA. es la parte simétrica del 
complc1ncnto de R. y se denota por R". 

/(' = W' ={(a.h): aRcb. hRca}=(RuRd)'=RcnRcd 
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Cnpi1ulo 2. La lcoría de decisiones. 

Tabla 2.1. Clases de rcl:tcioncs binarias sobre un conjunto A 
Nnnthrc; Definiciones lrnplic:ula Cerrada 
propiedad Vn.h.c,de.-1. keft.J' por bajo-

incornpa'tihlc 
con 

'li·ansith·a: R"r;;,R (aRh.hl/cl=aRc F·6h(2.4). " transi/il'idacl 5.1 .(5.1 
2). 14 

2 ~;~~¡~~\~;:¡~~:,: R'. transitiva (ali' h. ~1.4). u 

tra11siti1·itlad 
hR'c)=aWc ( .3.5) 

negatil'lt 

3 D<'hilmeme t{r;;,RuR" ª"'h=>(aRh o 4 u 
completa· hl/a) 
comparal1i/idcul 
déhll 

4 Completa; AxAcRufj'1 (aRh o hRa) u;5 
con1parahi/idacl =f?Cr;;;;R 

5 /rre{lexil'Ct; Rr;;,l!/ aRca 6, 7 u, n; 4, 8 
irr,j_/lexil'idad 

6 Asi11u!tricc1: R2~N = allh=hRca (1,5). 7 n; 8, 9 
c1si111etria R'r;;,R' 

7 Acic:/iL·a~ R1.ctJ/.<:::>R1 aR1h=bR'·a (1,5), (1,6) n; 8, 9 
iríCílcxiva 

8 Re/lexirn: 
re/lcxh·i</,,,¡ 

llr;;,R aRa 4 u.n; 5, 6, 7 

C) ,"i"imt.•trica: R'~= aRh=hRa u, n; 6, 7 
simetría \=R 

10 AntisimL:lrica: RnR"r;;;;ó. (aRb, hRa>=a=h 6 " antisimetría 

11 Relaciún de (aRh,cRd>=aRd 
Ferrers ocRh 

12 Semi transítira (aRh,hRc)= aRd 
scmitrw1sitil'it/acl odRc 

1.1 /Jensa: /lr;;,Rº 
dcn\ichul 

aRh=>311(c1/fo. H. 
111/h) 

14 u,n 

14 /,/e111pote1u.·ia R'=R= al/h<=>311(aR11, ( 1.8). " (R transitiva 111/h) (1.13) 
y uensa) 

Rclación de equivalencia 

Una ¡>al"ficiú11 uc un conjunto A es una colección n(1f) Lle subconjuntos de A que cumple 
cuulquicra de las siguientes condiciones. las cuales son equivalentes. entre sf: 

u) Jos elementos de n(A) son ajenos por parejas y su unión contiene al conjunto A: l) para 

tollo /1,Cen(,f) una de uos. /JnC'=0 o ll=C; ::!) Ar;;,U,,, , 1.11 /J; 

h) cada a e A pertenece a exactamente un elemento de n(A ). 
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/Je1110 ... ·tracit'u1 ele la eq11iw1/e11cia. a)=>h): si ae.-1 entonces A~Ullcn(~n/1 implica que ae/J para 

algún /Jen(A). y si además aeC para algún Cen(A) entonces /JnC"'0 y por tanto IJ=C; 

bJ=a): As;U,,,..,. 11/J es inmediato: si para algún par /1,Cen(A) se cumple /JnC"'0 y /J"'C 

entonces se llega a la contradicción de que existe un aeA que pertenece a dos clcn1cntos 
distintos de n(A ). /J,C ·e n(A) 

Una relación binaria R~Ax.·l es una relación de ec¡uh•tllencia si se cutnplcn cualquiera de las 
siguientes condiciones. las cuales son equivalentes entre sí. 
a) Res rcllcxiva. si111étrica y trnnsitiva 
b) la colección de los subconjuntos de A de la forma [a) 1 he A: aRh l con a e A es una 

partición de A. 

Dos elementos de A relacionados por la relación de equivalencia R se llaman (R-) 
eq11iw1/entes, lo que se denota por a=h (mod R\, o más sencillamente, aRh. Una clase de (R-) 
cq11iw1/encia es el subconjunto [a]s;A de los elementos de A que son (R-) equivalentes a un 
elemento dado aeA. llamado representante de la clase. Todos los elementos de una clase de 
equivalencia son equivalentes entre sí y cualquier elemento de la clase puede servir 
igualmente de su representante. La representación gcornétrica de clases de indiferencia se 
llmnan curvas de inditCrcncia. 

H.claciones de orden 

l.as preferencias del decisor se definen y denotan del siguiente modo: 

se dice que el decisor prefiere estrictmncntc a sobre h cuando su elección se efectúa sin 
ninguna duda sobre a. lo que se denota por: u>-h. 11Ph 

se dice que el decisor es indiferente entre e1 y h cuando acepta indistintamente una 
altcrnati\'n frente a ntra. lo que se denota por: t1--h. 11lh 

~1..· dice LJUe el dccisor prefiere déhilmcntL' ,1 sobre h cuando la ultcrnativn a es indiferente 

1..·llll la alternativa h o cuando e1 es preferida cstrh::tamcntc a h~ lo que se denota por: 11?:::.h, 

aQb; u?::.b ~ 11>-b o u--h. Cuando ocurn: esto se acostumbra decir que a es ni menos tan 
pn:lf.:rilht como h. 

se dice que las alternativas a y h son no comparables si el decisor es incapaz o rechace 

elegir cnlre a y h. lo que se denota por: a<:.h y hf:.t1, aNCb 

l .as rch.1cioncs >-~ -. 2!: v NC 111c11cionadas son relaciones binarias en el sentido de que 
relacionan dos alternativas.del conjunto de elección _'A. 

l .as principales relaciones de orden son las siguientes (conviene remitirse a la tahla 2.1 ): 
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Cnpillllo 2. l.a teoría de decisiones. 

se dice que una relación binariu es un or1le11 si es transitiva: 
se dice que una rdución binaria es un e.\·tricto or1/e11 si es trnnsitiva y asi111étrica: 
se dice que una relación bi11aria es un preortle11 si es lransitiva y reflexiva: 
st.: dice que una relación binaria es un or1le11 t!Jbil si es con1parahlc y transitiva: 
SL' dicL' qlh.: una n.'lación binaria comparable es un c1u1.\·iortle11 t1.\·e111i11rtle11 si es scrnitransitiva 

y \·critica la relación de Fcrn:rs. 

Tanto d onkn crnno el estricto orden y el orden Lkhil se basan en las llamadas lliptÍlt!.\'is 
filerte.\· ele racio11a/itlacl~ no nsí el cuasionlcn que se hasa en las hiptile.\'is 1/éhiles ele 
racionaliclad: ambas hipótesis c.k racionalidad cun1plcn con que: 

la indiferencia{-) y la preferencia estricta{>-) son disjuntas; 
la indili:rcncia {--)es n •. 'llcxiva y simétrica; 
la preferencia estricta (>-)es asimétrica y transitiva. 

pero difieren en la transitividad de la indiferencia(-), ya que esta propiedad se elimina de las 
hipótesis débiles de racionalidad. 

Las relaciones de orden se agrupan en dos clases según que la relación sea rellexiva o 

asimétrica. El símbolo l: denota una relación transitiva y >- una relación asimétrica. Bajo las 
hipótesis de racionalidad la relación>- es un orden y - es una relación de equivalencia. 

Funciones de valor ordinal 

Con el objetivo de modelar las preferencias de un individuo se establece el concepto de 
runciún de valor ordinal. esta función es unn aplicación de un conjunto A en ~-

/Jc.~finichín 2. J 

Sea l: un orden débil sobre A. Se dice que una función \':A-~ es una función de valor 

ordinal representando el orden débil <:: si ocune que: 

al::b = 1·(a)?. 1·(hl Vct, f1E1l 
Teort>ma :!. I 

SL·a 1· una función de valor sohrc A representando el orden débil !:::. Entonces se cumplen las 
sigui..:nh:s equivalencias: 

a>-b = 1·(ct)> 1'(h) Va, /JEA 

a-b = 1"(ct)= v(h) Va, hEA 

/Jenu1s/raciún. 
En términos de la función de valor se tiene que ct-b se escribe como 1•(a)2'.1'{h) y 1'{h)2'.1'{a) = 1·(a)= 1·(h). Lu otra proposición se demuestra de igual manera 1 • 

TESIS CON 1 , .. 

FALLA DE ORIGEN J 



Capitulo 2. La teorfa de decisiones. 

Teorcma2.2 

"y w son funciones de valor representando el mismo orden débil <:si y solo si w=/•l' donde f 
es una aplicación creciente de ven R. 

/.Jemo.\'/rac:i<.in. 
Sean a. hEA. cotno un orden débil es cornparablc se tiene en tértninos de,. que ocurre una de 

las siguientes: 1·(a);;,1•(h), 1·(h)2'1·(a). 1'(a);;,.1·(h) y 1•(h);;,.1·(a), 1·(u);;,.1·(/>) y 1'(h)<':1·(a). t•(h);e:1'(t1) 

y l'(<1}1-:.1·(h): lo mismo ocurre en ténninos <le w. así se construye una aplicación /:\0->IPi tal que 

ll'=f•1'. Supongamos que al:b entonces 1·(a);e:1·(h) pero también 11·(a);e:11·(h) por lo tanto la 
aplicación fes creciente. Se procede de igual modo en los otros casos 1 ~ 

Asimismo se dice que una función es una escala ordinal si dicha función es invariante frente a 
transfonnncioncs crecientes; sólo n1ucstran un orden: una rclinaci(111 de una función ordinal es 
una función cardinal o de diferencia de ,:alor ya que expresa el orden y adcmús compara 
diferencias. en este caso diferencias de preferencias (ver páginas siguientes). 

Funciones de diferencia tk• \·alnr 

Dt.'.finicitin 2. 2 

t lna funciún de n1lnr ,. rL"pn:sentando el nrden déhil ~ es de di forcncia de \'alor n cardinal si 

para dns pan.os cualquiera (a"::h) y (c?.::c/) en la relación<:. el cociente l1·(a\-1·(h)]il1·(c)-1·(c/)I es 
una invariante del dccisor para cualquier función de valor que represente al orden déhil en 
tanto que las prL'IL·n:ncias l·an.linaks del Ji:cisor no c.:unhii:n. En 1.:stc caso se dice que i:I 
decisor compara di rcrencias de preferencias. 

Por ejemplo si (a?:::h) y (c~c/} y el decisor expresa sus preferencias can..linaln1cntc entonces es 
capaz de decir que la diferencia entre a y h i:s igual. rnayor n rnenor que la diferencia entre e y 
d. Esto sugiere qw.: si la prc.:li.:rencia de a sobre hes 111ayor n la prefL'rcndn de(' snhrc d. lo que 

puede ri:pri:s1.:11tarsc por (a•-h)°Ce(c"--d). y se interpreta como un inter~a111bio en c-1 sentido Uc 
que se prclien.: L'a111biar h por a que ca111hiar c por e/; para una fundt'1n cardinal ,. que 
represente esto se tii:m:: 

al:h= 1·(a);;,. 1•(h) 
y 

(a<-h) Ce(c<-d) = 1·(a)-1·( h);,: i'(c)-1'( e{) 

donde (a<-h)l:e(c<-c/) tiene signilicado parn el dccisor en cuanto a que éste lo interpreta 
respecto de sus preferencias. 

Teorema2.3 
Si \' es una l'unciún de v1.tlnr cardinul entonces es invariante frcnlL· a transformaciones alincs 
positivas. éstas son de la l'onna k 1 1·+k 2 ~ donde k1>0 y k:!ElJ:!.. 
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Capitulo 2. La teoría de decisiones. 

De1110.\·tracidn. 

Sea 11'= k1v+k2 con k1>0 y koE ~ y sean dos pares tales que (a'i!:h) y (c'=:cl¡. Por ser" cardinal 
se tiene que [l'(a}-l·(h)]/(1•(c)-l'(c/))=k es constante. Es cieno que 11·(a}-ll'(h)= k1(1·(a)-1·(h)( y 
también que ll'(c)-w(c/)= k 1[l'(C)-1·(c/l]: por consiguiente (w(a)-11·(h)(/(w(c)-11·(c/)]= (1·(a)-
1·(h)]/(1·(c)-1•(d)]=k, lo que prueba que 1· y 11· representan el mismo orden débil, 1 

Toda funcilln que es invariante frente a transformaciones alincs positivas es una escala 
cardinal o i111er\'ll/o. aquí entran las funciones de diforencia e.le valnr. 

i\,1étodos para construir la función de vnlor 

La construcción de una fimción de valor ordinal para un conjunto de alternativas finito que 

curnpla con ser orden déhil es sencilla: sea v(a,)=número de objetos a1 tales 4uc a,?::.a1 • se hace 
esto para toda i. Para el caso de alternativas infinitas se requiere además que el conjunto de 
alternativas cumpla con la propiedad de densidad. (Frcneh. 1988). 

La existencia de una íunción cardinal requiere que se verifiquen algunas propiedades sobre las 
preferencias del decisor y las alternativas. (French. 1988). 

Parn la construcción de la función de valor cardinal el Jecisor debe conocer pcrfcctan1cnte su 
conjunto J\ de alternativas (In que no siempre es sencillo): se dche establecer una esenia de 
medida para la función. Es cnn1l111 que se inich: cnh1cando las alternativas cxtrc111as lo que 
aporta In~; pt:n!~1s extre1nos en la escala de ,·alor. Algunns 1111.:todos sitnplcs y cnn1ú111ncnte 
utiliz~dos para construir la funcil111 Je \alnr cardinal snn: 

1~·,·aluaciú11 directa. Consiste en interrogar din:ctamcntc al dccisor planteando pn.~guntas 
del tipo «.es la prefcn:ncia de a sobre h dos ,-eces mús fuerte que la de e sobre h'?. esto 
conduce a que \'(a}-l"(h)"""::!l,·(c)-\'(h)!. l."on un nt'lmcro sulidcntc lk· tak•s preguntas se llega 
a una aproxirnación raznnabk• de la cur\"a de nllor cardinal. Una variante de este método 
l.'Onsistc en trabajar dirL·ctan1ente sohn .. 1~1 l.'"Un a c interrogar al dc.:cisnr~ 
.\fc:todo de/,". ra=ones Se relicrc a cstahk·ccr t111a alternath·a de referencia y hacer que el 
dL·cisor L':-.tahk/ca .sus prefL·rcnL·ia:-. l.'"on rcl;1ci~'111 a ella . 
. \!t.;toclo ele las ctth',\!<Wias. l ·onsi~tt...· en pedir al dcL·islW que divida la cscala e11 intervalos de 
igual valor. colocando entnnces las alternativas cn cstas categorías . 
. \/r)toclo ele hfaet.·cit;Jl. Se detL·rminan pri1ncramenlL" lns \"alnrcs extremos. Entonces se pide 
al dcdsor que defina cu<il altcrnatinl le ofrece una satisl~tcción intcrn1cdiu entre estas dos: 
se repite esto hasta tener d rc.:lina1nicnto deseado. 

Funciones di.:' valor tnultiatrihuto 

l Insta este monll."lllo todo ha sido referido para altl:'rnativas con un solo atrihuto de interés. 
pcro es muy con1ún el enfrcntar situaciones donde las ultcrnativas tengan ,-arios atributos de 
intl.•rés. De este 11H1dn si se til:'nL"n dos alternativas t1 y h que.: involul:'ran e¡ atributos. lo que se 
busca es tilla rundún ,. tal que 

(ct¡ ....• '1q}~(h1 •...• hq)<::::> \'(ti¡ •..• tlq)~ \'(h, •...• hq) 
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Capítulo 2. Lu lcorfa de decisiones. 

la existencia <le unu 11.mcilm \' de este tipo está garantizada si se cumplen lns siguientes 
comlicioncs (Freneh, 1 '>88): 

orden tléhil: e cs un orden débil; 
c/0111i11aci<i11 estricta: si a1..>h1... k = l ... c¡. entonces ll>h: 
col1li1111iclacl: si a>-b>-c. entonces existe un')" tnl que O<l..<I y (l..11 + ( 1-1..)c)-b. 

la condición de <lo111inación estrictu es la cnndiciún dc no saturación. esto es que la prcfcrcncin 
crece junto con cl aumento de ca<la atributo: la condición de continuidad es una condición de 
solubflidad para cncontrar la curva (clase) de indiferencia que pasu por b y corta la recta que 
une" con c. 

Uno de los conceptos mús importantes en el desarrollo de la teoria del valor multiatributo es el 
<le independencia en prcforcncia. 

Se dice que el atribulo X es i11depe11tlie11te ell preferencia del atributo Y si para todo x, 
x' e .. \" ocurre que 

(x. a)l::(x'. a) para algún a E Y 

~ (x, fl)l::(.~'. fl) para todo flE Y 
si el atributo X es independiente en preferencia del atributo }'pero ademús el atributo }'es 
independiente en preferencia del atributo X entonces se dice que X e Y son independientes en 
preferencia mutuan1cntc. 

Cuando hay independencia en prelcrencia clllrc atributos se pueden definir ordenes de 
preferencia marginales o por atributo; si X es independiente en preferencia de I' se define el 

orden <le preferencia rnarginal del dccisor ?:.r sobre .. \~ corno: 

x l::x x· = (x. u)l::(x', a) para algún a E }' 

Por tanto ocurre que si .\·e }'son independientes en preferencia n1utuan1cntc y !'.:: es un orden 

débil. entonces los ordenes marginales ?:.,. y '=:r tmnbién son ordenes débiles según la 
dL'liniciún anterior (Fn .. ·nch. 1988 ). 

Funciones aditi\'as 

l.as funciones de \'alor multiatrihutn más usadas son las funciones aditi\'as; si se trata de dos 
atributos. X e )º.una funcilin valor aditiva que represente esto es de la fonna: 

\"(X,,\') = \'.1{X) + \'1{_\') 

Donde l'\(X) es una función de vnlor que depende exclusivamente del atributo X y \'i(.1·) 

depende exclusivamente de )', a estas funciones se les llan1a funciones 111arginalcs porque 

n.·prescntan los ordenes marginales ~.\' y e r. l.u existencia de una función de este tipo 
requiere la \'eriticacilín de algunas condiciones (Frcnch~ 1988). Un resultado interesante que 
se obtiene <le las llmcioncs n<litivas es que las flmcioncs marginales asociadas son d~ 
di l°l..'rem:ia de \·alor. 
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Sean .\·J~.r X4~y X1 ~.r .\·2 valores dndos cid atributo.\·. Arhitrarian1cnte tó111csc un valor ,.~ del 
atributo }' para cncontrnr _,,.~ y y' .. de }. tnl que · 

(x,.y')-(_,.,,y··¡ y (.,·,.y·)-(x3. y··· l 
supúngase ndc1n<.is que 

(X3.y' .. )2:;(x3,y'") 
por transitividnd se tiene que 

<le donde 

(x,,y·)-(x1• y .. ) y (x,,y')2::(x.1. y·") 
y al comparar estas parejas su interpretación es que: estun<lo en (x2. y") un incremento en el 
nivel de X <le x2 a x 1 es justo suficiente para compensar el <lec re mento en el nivel de }'de y' a 
y•·; estando en (x.i. y') un incremento en el nivel de,.,\ de X4 a XJ es menor o justo suficiente 
para compensar el decremento en el nivel de Y de y' a y". Lo anterior sugiere que un 
incremento en el nivel de X de x2 a x 1 es al menos tan preferido como un incremento en X de 

x4 a x3 • De este modo se definen los intercambios en Xy <::ex: 

A continuación se muestra que la función marginal v.1{x) es de diferencia de valor; hay que 
recordar que la función de valor se supone aditiva. 1•(x, y)= v.1{x) + l'tÚ'). 

(X1<-X2)<::e \"(X3<-X4) 

= (x,.y·)-(x,.y"') y (.\·4,y")<::(x1.y"') 
= l'1{X2) + l'dy°) = l'.1(X1) +\'¡(y""))' l'.\{X4) + \'1()'

0

) 2: l'.1(X3) + l'l(.I''") 
= l'.1(X,) - l'1(X2) = \'¡()'") - l'1(_1' .. ) )' 1'1(.1"·) - l'l(V"") 2: l'.1(X.1) • l'.\(X4) 
por transitividad l'.1(X1) - 1• 1{x,) 2: l'1(x_,J - 1·1(.1·4) 

(X1 <-x, )Ce.\" (X;<-X4) = 1·1(X1) - 1'\(X>} 2: l'.1(x.'1 - 1·1(x4) 

y la cnnclusión es que la función n1a¡·gi:1al 1·.\{x) es de diferencia de valor: unálogamcntc se 
d~11n11.:stra e~tn para 1·1<_1·/ y para cualquier número de funciones rnarginnks que sean parte de 
una runciún tk \"alllr aditi\·a. 

1.as furn.:inrn .. •s aditivas. 1...·rn110 las dil~n.:ncia d~ \'alor son invariantes frente a lransfi:lrmncioncs 
alincs positivas pnr lu que tmnhi~n son una escala cardinal o illtt.'ITctlo. 

Funciones 1i11L:alcs 

Una función aditiva es lineal si es de la furnia 
1·(a1 ••••• aq) = \\'1 u1+.,.+\Vqt1,1 

donde a los cocticicntcs \v 1 .... - w4 se les llama factores de peso o pesos. 

Se dice qut.• hay una tasa de s11sti111citin constante de T,,: 1 entre los atrihutns a, y a, si y solo si 
para t·ualquiL•r uE ~ll ocurre qtll.• 

... TESIS CON 
FALLA DÉ_ ORJGEN 
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Cnpftulo 2. Ln Icaria de decisiones. 

(a1 ••••• ah ...• "r .... C1q)-(a1 ••••• a,+r,,k ..... a,-k ...... a,1) V'kEIF&. 

La tasa de sustitución constante entre el atributo i y el atributo} (t:,,: 1) pura una función lineal 
" csHí <lada por: 

éJl• 

TJ, = 
Da, u•, 

:1 
lll' li'J 

a,, 

por lo que la tasa de sustitución entre cada par de atributos depende de los pesos que se 
asignen a cada uno de los atributos. Para todo i,j, "ty =1 /Tp; para todo i,j, k, 't1t =-ry -r11.. 

La existencia de una función de valor lineal f: IR"~IR congruente con el sistema empírico 

(.'A,<:::) está asegurada si y sólo si se cumplen las siguientes condiciones (Frcnch, 1988): 

<::: es un orden débil; 
hay tasas de sustitución constantes para cada par de atributos; 
la preferencia es monótona. esto es que para cualquier bEIR" y cualquier k>O, se tiene que 
b+ka>-h. 

tal que a>-0. aEIR" y donde 0=(0.0,. .. 0)EIR" 

Teorema 2 . ./ 
Si 1• y 11· son dos funciones lineales representando el mismo orden débil entonces w=kv, donde 
k>O; esto significa que las funciones lineales son invariantes frente a transfornutciones 
similares. 

/Jc11uutrc1cicjn. 
l'or ser !'unciones aditivas se tiene que w= k 11•+k2, pero al ser funciones lineales se tiene que 
1·(0)=1r(O)=O de donde k,=O .. 

J'C'Of'f.'lllct :.5 
Si un decisor expn.:sa sus preferencias mediante una funcit1n lim:al ,. entonces esta función 
lineal,. que n ... ·prCSl'llla sus prl.'li:rcncias ,·crilica: 
el t·rn:ientc (1'(a)-1'(hJ1!(1·(c)-1·(dl( es una invariante del decisor: 
el t:llcicntc \'(a)/1'(h) es una invariante del dccisor. 
La dc1nostraciún de este tcorl.!tna es 111uy semejante a la del tcorc111a 2.3. 

Toda función que es invariante rrcntc a transfonnacioncs si1nilares es una escala ratio~ este es 
d cnsn e.le las funciones lineales; esta escala es un caso particular de la esenia intervalo o 
cardinal. 

'11 



C'ó!pitulo 2. La tcnria de decisiones. 

Óptimos de !'arelo 

/Je/i11iciri11 2.3 

Considerando t/ atributos por alternativa se dice que la alternativa a dn111inn b si a, ~, h,. 
i=l •.... q donde ocurre a,>-, h, en al nicnos un caso. l.Jcbido a la existencia Lle los on.Jcnes 

marginales !:, se supone ilnplícitmncntc que hay independencia en prciCrcncia entre cada 
atributo y los r¡-1 restantes. 

/Je/inicián 2 . ./ 

Se dice que una alternativa aE.5-\ es eficiente, no c/0111inada 11ópli11101.le Pareto para ~., si no 
existe otra alternativa hE.'A tal que h domina a. 

Al c:cny·unto de los eficientes se le conoce también con10 co11j1111to de Pare/o. De este n1odo es 
posible reducir el conjunto ..'A de las alternativas por un subconjunto de ..'A llamado conjunto 
de Pareto; la idea es seleccionar una alternativa de este conjunto. esto significa que la 
alternativa seleccionada es no dominada. Si a es un óptimo de Pareto significa que. en el 
conjunto de elección, no se puede mejorar estrictamente un criterio, a menos que se acepte que 
disminuya al menos otro. En general los elementos dominados no son interesantes porque una 
alternativa don1inada nunca es Optima pero hay que tener cuidado con los casos en que una 
ultcn1ativa dominada sea n1ás satisfactoria para el decisor que algunas alternativas no 
dominadas. 

Dt'./i11iciá11 2.5 

Un suhconjuntn C de 5\ es Parcto-cn111plcto para ~ sL para todo xE...'A-C ·.existe un yEC' tal 
que y do1nina x. Se dice que el conjunto Parcto-co111plcto ( · es minimal si no i.:xistc un 
conjunto J.:cC que sea Parcto-complcto. Un conjunto J>arcto-clllnplcto n1inimal es el conjunto 
müs pcquctlo en el que el dccisior puede efectuar su selección sin excluir alternativas no 
do1ni11adas~ un conjunto Parcto-cmnpleto minin1al no contiene los elementos indiferentes entre 
sí. 

Ft'tWl'ma 2.6 
i l hldo conjunto Pan:to-complcto C • t:nnticnc al conjunto de los clickntcs. 
11) si el conjunlll (·de los ctil.."icntes es J1an:to-Clll11plcto. ta1nbién es 111inimal. 

/Jemc1xtracidn. 

i) si e es Parcto-eomplclo. parn todo .~rt e se tiene que existe un yEC tal que y dominu X 

por lo que si xrtC tampoco p"rtenccc al conjunto de eficientes o de Parctn. 

ii) sea C l'arcto-complcto y contenido estrictamente en el conjunto de los eficientes. Por i) 
esta proposición es absurda. ya que C contiene a todos los eficientes por lo tanto el 
conjunto e es mininull [ l 

Teorema 2. 7. 
Si 5\ es finito. entn111:cs el cnn.iunto d..: los clicicntl..•s es Parcto-..:omph:to. 

TESIS CON 'I' 
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Capitulo 2. La 1corfa de decisiones. 

/Je111<Jstracitin. 
Sea E el conjunto de los clicicntes. Si .J\ =E es claro que el conjunto E es l'areto-complcto. Si 

no. sea xEJ\-H. pero cxifae un y¡E.J\ tal que y, domina x, si y 1<!.E. existe uny~E5\ tal que y: 

drnninay1• si Y!<!./:.: se prosigue de igual 1nodo hasta que se agoten los clcn1cntos de J\ (por ser 

finito) o hasta encontrar un J'1.E E que drn11inc ay1,.1 y por transitividnd se tiene que J'1. do1nina x 

Finalmente se puede decir que el conjunto de Parcto contiene los cle111entos sobre los que debe 
aplicarse un modelo de selección para llegar a la alternativa que defina la decisión a tonmr~ los 
elementos ópti1nos de Parcto tienen una relación entre sí de preferencia débil o que son 
indiferentes entre si (este últin10 caso queda excluido si hay mini111alidad). Sin información 
adiciotml o sin un 111ode)o dc selección para aplicar~ todos los eficientes constituyen una 
elección racional para el decisor y sólo consideraciones ajenas a los atributos considerados le 
llevarán a escoger de entre ellos. por esto debe usarse algún 1nétodo de selección que involucre 
estos atributos (función de valor. relación de sobrcclasilicación. etc.) para aplicarlo a los 
elementos del conjunto de Pareto. 

Los siguientes tcorernas proporcionan una manera de encontrar el conjunto de Pareto sin 
importar si el conjunto de alternativas sea o no convexo (Yincke. 1989). En los siguientes 
teoremas .i:ial representa la evaluación de la alternativa a respecto del criterioj; z,' es la mejor 
alternativa parn el crictrioj y=,·· es una alternativa mejor que=,.. 

Teorema2.1'-,' 
Si ciE./\ es una alternativa que nmxirniza 

¿;.,g,(a). 
1 1 

donde 1.1>0. para todo j. entonces c7 es elicicote. 

Teorema1.CJ 
Si 1iCé.'.·\ es la única altcrnati\'tl que minimiza la cantidad (llamada distancia pondcrndu de 
khchychcv) 

111~ni. 1 (=,º -g 1(a)) .. 

donde 1.1>0 y z," > z,' para todo/, entonces ü es clicicnte y reclprocamente. En el caso de que 
ci no sea únicn. al rncnos una de lus acciones que minin1iza la cantidad anterior es eficiente. 

7i-orenw 2. /() 
Si ciEJ'\ minimiza la cantidad (llamada distancia ponderada aumentada de Tchebychev) .. 
maxl.

1
(=,·· -g

1
(a))- Lf'

1
g

1
(a) 

I }""I 

dondL· i.1>0. =1 •• > =, • y r1>0 es urbitrnriumcntc pCLJUCño, entonces c7 es clicientc y 
rL·cípnlcamcnte. 



Capitulo:?. La 1c:orí<1 de decisiones. 

El tcorenrn 2.8 dice que la crnnbinación lineal positiva de los crilcrios ofrece siempre una 
alternativa clicicntc~ los teoremas :?.9 y 2.1 O permiten dctinir las alternativas clicicntcs con10 
aquellas que minin1izan una distancia (la de Tchcbychcv) respecto de una alternativa C=,··) que 
drnnina ligcramcntc a la mejor(=,·). 

Teoría de utilidad 

En la primera parte del siglo XVI 11 ( 1738) Danicl llcrnouilli prnpusn el siguiente problema 
4uc se lo conoce como la paradoja Je San Pctcrshurgo. Supóngase que se tiene la oportunidad 
de participar en el siguiente juego. Una moneda cualquiera se lanza repetidamente hasta que 
aparece cara. Si esto ocurre en el lanzamiento n entonces se reciben $2". ¿Cm:ínto dinero 
estarías dispuesto a pagar para entrar una sola vez al juego? La probabilidad de que en una 
moneda cualquiera caiga cara en el cnésin10 lanzan1icnto es ( l/2t. Por lo que el valor 
esperado del juego es: 

f( 1)"2"=fl=oo 
,, .. 1 2 ,.,,,¡ 

lo que quiere decir que se estaría dispuesto a pagar toda su fortuna para entrar al juego, ya que 
espera recibir n1ucho más. Es 111ás, esto sugiere que se pague lo más posible con tal de 
asegurar entrar al juego. Este ejcn1plo muestra que el valor esperado no sien1pre es una 
variable adecuada para tratar problemas que involucran riesgo. Así por ejemplo, es muy 
probable que una persona de pocos recursos n1011ctarios esté dispuesta a arriesgar un 
porcentaje de su dinero n1cnor al que estaría dispuesto a arriesgar una persona de n1uchos 
rcrursos. ya que si sale cara en los pritneros lanznn1icntos. el tnonto pagado (perdido) afecta 
m;:ís a la persona de pocos recursos que a la persona <le n1ús recursos; ésta situación se conoce 
con10 el con1portamicnto frente al riesgo. Para explicar situaciones como estas inició la teoría 
de utilidau. 

1.a /1111cid11 de utilidad es unu relación qw .. • asocia a las consecuencias de una acción un valor 
real. siendo este valor real una n1edida del hcnclicio o satisfacción que ofrece esa 
conscn1encia al <lccisor en un mnhicntc <le riesgo; se considera que las preferencias del dccisor 
L'rL"CL'll L'Strictamcntc juntll con el crecimiento estricto de la funciün de utilidad (la ftmchin de 
utili1.L1d cs cn:cicnte). 

l ·1 i lid ad esperada 

J>ri111eramentc Bcrnoulli. Von Ncu111ann y f\1nrgcnstcrn. y posteriormente Fishburn entre otros 
111w.:hns investigadores han trabajado en esta teoría paru que tenga el fundmnento nu1tc111útico 
tan súlido que tiene en la actualidad; uno de los sistcn1as uxion1áticos de la teoría de utilidad 
propone que si se cumplen una serie de axion1as (Frcnch~ 1988) existe una función de utilidad 
u(.) sobre el conjunto de alternativas ../\ tal que las preferencias del decisnr cumplen las 
siguk·ntcs condiciones: 

1 l a,Ca1 <:::::. u(a1);.:::u(a1) Va,. a1E_'.'·\. 
y 

,, ,, 
2) · f'I· a1: ... : p 11 • an>?:.<p · ,. a¡: ... : ¡J,,. a,,~. <::-.:> ¿ ¡1111( a,) ~ ¿ ,,·, 11(a1 ) 

1 1 1 1 
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Cnpiluto 2. La 1coria lh.: lh.•cisillllcs. 

La condición 1) indica que la funci(m de utilidad forma un orden débil y la condición 2) es la 
regla de decisión <le la utilidad cspcradn. teniendo en Cll\.."llta que ocurre el caso finito en el 
prohlcma del portafolio de in,·crsiún. 

C\nno se nH.:ncionó. la fimcidn ele utiliclad es una relación que asocia a cada consecuencia un 
valor rcat siendo este. ,·alor n:al una medida dd beneficio o satisfhcción que le brinda esa 
consecuencia al dccisnr: se considera que las preferencias del dccisor crecen cstrictmncntc 
.iunto con el crecirniento estricto de la funcibn de utilidad (la función de utilidad es 
cstrictam ... ·ntc creciente). estn significa que el <lccisor es insaciable en cuanto a utilidad se 
relien:. La regla de decisión de la utilidad esperada esta dada por: 

¡,; ( 11) = • ' donde 11(.) es la función de utilidad y p es la jf p(x,)u(x,) para X tinito, l 
J p(x)11(x)cl\-, en otro caso 
.. 

distribución de probabilidad asociada a la lotería. 

Una característica importante de las funciones de utilidad es su ínvarianza frente a 
transformaciones afines positivas. 

Teore11u1 3 2. JI 
Si 11(.) es una función de utilidad sobre X, entor.ces w(.)=au(.)+[l, (a>O) es también una 
función 1.k utilidad representando las mismas preferencias sobre X. De igual modo si 11(.) y 
u·(.) son dos funciones de utilidnd representando las 1nis111as preferencias. entonces existen 
u>O y fl tal que 11·(.)~uu(.)+fl. 

Para la construcción de la función de utilidad el dccisor debe conocer pcrfcctan1entc el 
conjunto -~\ de alternativas: se debe establecer una escala de medida pura la función. 
µcncralirn.:ntc la escala se cstahlccc en [0.1 ). Es cnn1l111 c.¡uc se inicie con las altcrnati\'as 
cxtn:1nas lo que aporta los puntos cxtren1os en In escala de utilidad. Algunos métodos si111plcs 
y t:nn1ú11111cnh: utilizados para construir la función de utilidad son: 

/:·\·c1!11c1l·ifi11 direda l "nn-.islL' en interrogar din:cta1111.:nh...· al 1.h:l·islll" plant1.:a11dn pn.:guntas 
dL'I tipo ,-.L·:-. la utilidad d1..· o sPhrL' h dos \'CC(..'S mús fucrtL· l..Jlh .. ' la de c sobre !J.'. esto conduce 
a quL' 11(0)·11(/l) 2111((')-utll)J .. l'Oll un nlmu.:T~l suliciL'ntL' lk· taks prL'guntas se llL'ga a una 
apn1xima1..·iú11 ra/.onahle l.h.· la i.:urva de vahlr utilidad. l ·na variant..: de este 111étndn consiste 
l.'11 trabajar directa1nl..'nte snhre la curva e int..:rrogar al dccisor: 
,\h;todo ele las ra=on('s. Se n:lierc a i.:stahlccer una alternativa de rcti.:rcncia y huccr que el 
decisor cstablei'ca sus utilidades con rclaciún a ella. 
,\h:todo de las categorías ( 'onsistc en pedir al dccisor que divida la escala en intervalos de 
igu~il utilidad. colocarnhl cntonccs las alternativas en l..'St~1s categorías . 
. \h:toclo de h;.,,•,·d,;n S1.: lktenninan prin11.:ramcntc las utilidac.h:s cxtrcnrns. Entonces se 
ph.k• al tkdsor qut• defina cuúl alternativa le ofrece una satisfaccilln intcrn1cdia entre estas 
dos~ se repite csto hasta tc.:ncr el relinamiento deseado. Es decir se plantean loterías 1/2. 

'l'.11.1 l.1 lk-11111 .... 11.ic11•11 lk L'"IL' IL'1111..·r11a \1..•r 11-h .. 'lll'h. l'>XXI 
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C.apitulo 1. La h:t1rio1 di.' l.h .. ·L·isioi11 ... -.. 

El 1nétodo mtis usual pura encontrar la función de ut i 1 id ad es el de bisección. 

:\snciadn a cualquier distrihudón de probabilidad que represcnta una lotería 1nnnc1aria 
(situ.:u.:ión qlu .. • involucra ricsgt1 y donde las consccl11..:ncias ,:-;on monetarias) se tienen los 
siguientes valores esperados: el n1lor 1nonctarin esperado 

,,.( .\") ,. 1 ¡f p(x,).,·, p:ira .\" tinilo. ¡ 
.f p ( x )x<fr • en olro caso 

y la utilid¡afs;::~:(.",) para X finito, l 
E(u) = '" 1 

J p(x)u(x)dx, en otro caso 
, 

donde u(.) es la función de utilidad del decisor y p es la distribución de probabilidad de la 
lotería. 

Relativo a la utilidad esperada de una distribución de probabilidad se tiene el equit•a/ente en 
certeza Xc que es el valor monetario que el decisor pone en juego. De este modo el dccisor es 
indiferente entre aceptar esta suma segura Xc y en participar en la lotería monetaria, así, 
11\x,.) = /:."(11) -

o equivalcnten1entc~ 
x, ~ 11~ 1 (/!(11)). 

U ¡Jrcmio flor riesgo de una distribución de probabilidad se define como 
;¡ = E(,\'l-xc 

y es la 111úxi1na parte del valor 111onctarin esperado que el dccisor está dispuesto a ceder con tal 
d1..· L'' itar el riesgo asnciadn u la lotería 111011cturiu. 

l ·11 1..k·L·isor \.'S cl\'l'J".\o al ril'.\~º si su pn.:tnio por rh:sgo es nn ncguth·o para toda lotería 
llh\Jh .. 'taria: L'qui\·al\.'lltL'lllL'llh:, L':-- a\L"rso al rh:sgo si sk1nprc prclicn.: recibir una sutna igual ni 
'al( ir llllll1L'tariu csperadl' tk una loh:ria qu\.' cntrar a la loterín. 

l 111 dccisor es ¡wo¡u·nso al rie.\~º si su prc111io por riesgo es no positivo pnrn todo lotería 
11un1\.'taria~ cquivalcntc1ncnte. es propenso al riesgo si sic1nprc prefiere entrar a la lotería que 
r..:i:ihir una sutna igual al valor 1nonctario esperado de la lotería. 

l ln dL·cisor l.'S neutral a/ rie.\~º .si su prcn1io por riesgo es cero~ equivalentemente. es neutral ni 
ri..:sgl' si L'S indilCrenlL' L'ntrL' L'lllrar en cualquier lot\.'ria y en rccihir una suma igual al valor 
llHlllL"lario L'Sp\.'rado tk L'sa lotería. 

( 

0

rllll'(/\'icle1d _\' ('tHl\'l'Xid,1d SL·a I una rundún n:al de 11 dimi:nsiolll.'S tal l)ll\.' si para trn.lo X¡, X:? 
i..'ll L'i dominio dL· f ~ par~1 h1da i .. n~:i .. < 1 s°'"~...,.,....,....,.. ________ _ 
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Capilulo 2. L<I lcoria tic d ... -cisioncs. 

JO. x1+( l -/.)x2);:e:/.J(x1)+(1-i. )J(x,) 
se dice que fes cúncavn. si se tiene que 
JO. x1+(l-/.)xi):s/.J(x1)+( 1-i.JJ(xi) 
se dicl! que/ es convexa. 

Si las desigualdades se cmnplen estrictamente se dice que la función es cstricta111cntc cóncnva 
y cstriclarncntc convexa rcsp1.:ctiva1ncnte. 

/Jesig11a/clacl ele .le11se11. l'nra cualquier distrihución de probnbilidad: si u(.) es cóncarn. 
E(u}:su(E(X)); si u(.) es convexa. E(u);:e:u(E(X)}. Estas desigualdades son estrictas si u(.) es 
estrictmncntc cóncava o cstrictarncntc convexa rcspcctivan1cntc. 

Para cualquier lotería donde u(.) es cóncava se tiene: 
u(xc)=E(u}, por definición de xc. 
E(u)=u(xc):Su(E(X)}, por la desigualdad de Jcnscn. 

como u(.) es creciente, 
xc::SE(X) 
~ n=E(X)-xc;:e:O, de donde se sigue que existe aversión al riesgo. Se procede del mismo modo 
para mostrar que si u(.) es convexa existe propensión al riesgo; si u(.) es simultancamcntc 
cóncava y convexa (sólo si u(.) es una recta) entonces el premio por riesgo es cero y se es 
neutro frente al riesgo. En la figura 1 se resume esta situación. 

Figura 1 

Dcdsioncs en grupo o elección social 

1 :t tcorcrna de i\rrow 

l'I teorema de Arrow cstú ligado a la toma de decisiones en grupo que se conoce como 
elección social. donde n dccisorcs eligen un orden de un 111is1110 conjunto de alternativas y In 
intcnciún es fnrrnar un urden débil de la sociedad o grupo. Una de los procc<lin1icntos mús 
populares para intentar esto es la regla ele la 111ayorie1 ,\imple. Esta regla sugiere que un grupo 



C;ipituh' :?. l.¡1 h.•oria tk• dl.!'CÍ!'.inncs. 

prefiere a sobre h si la mayoría de sus miembros pn:lh:ren t1 snhre h. El grupo es indiferente 
entre a y h si el nú1nero de personas qw: prefieren a sobre h es igual al número de personas 
que prefieren h sobre a. Los miembros del grupn que son im.lili:rcntcs entre a v h no se 
cuentan y por tanto no al"ct.:tan la prcli .. 'rcncia del grupo. En general la regla de )~1 nmynría 
simple se utiliza para <lclinir las pn:li:n.:ncias del grupo entre pares de altl.!rnativas. dnnch: la 
gnnadnra pasa a otra votación donde se 1..'nfrcnta a ntra alternati\'a en un nrdcn arhitrario'1 y así 
sucesivamente hasta que <.JUcda solo una alternativa. 

Teorema de imposibilidad de Armw; (French. 1988). 

No existe constitución (es Ja forma de agrupar los ordenes individuales (C1, ... l:n) para 

obtener el orden del grupo (.l: 9 )) que cumpla simultáneamente con: 

Ordenes débiles; cada uno de los (l: 1 ••••• l:n) y (2: 9 ) son ordenes débiles. 

Dominio rmiversa/: la constitución define Cg para cualesquiera ordenes débiles (2: 1, •.• Cn). 
Independencia de a/ternati\•as irre/e,•a1ues: si algunas alternativas se eliminan del conjunto de 

elección y nadie cambia sus preferencias sobre las altcmativas restantes. entonces tampoco 
cambia la preferencia del grupo sobre éstas. 

Principio de Pare/o para pre.fercncias estrictas: si ocurre que a>-,h, i=l ... n. entonces para el 

grupo a>-gh. 
Nu lray dictador: no hay individuo cuyas preferencias se conviertan automáticamente en las 

preferencias del grupo. 
Su trh•ialidad: hay ni 111cnos 2 individuos en el grupo y 3 alternativas. 

Los axiurnas del tcorcnrn de Arrow representan que la construcción de las preferencias del 
grupo sea justa y li111pia. en una palabra dcrnocrúticu. 

La interpretación del tcorcrna de Arrow es que para cada constitución existe al menos un 

~onjunto ( '.::: 1 •.•. l:n) de preferencias individuales tal que al construir el orden del grupo (l: 9 ) se 
\'i,1la alguna de los rrxinmas "lcl tcorcnrn de !\rrcnv. 

l'ara tratar de l"L':-.ul\·er c:-.tl.' pn1blcma si.: propuso re\·isar los axiomas del h:on:tna de Arrc1\\' 
L·nn:-.idcrand,1 la pl1sibilidad di..' <.JUL' alg.unos de L'Slos axion1as sean inapropiados o que no estén 
rd;1~1011ados Cllll la justkia ~ li111pic.1.a qt1l' suptll.:sta1ncntc rcpn:sentan y que al 111odilicarlns o 
dc:-.cartarlos la imposibilidad th:sapan:c1.:. Se han propuesto dns caminos para aportar en csh: 
SL'lltidn que son: restringir el dominio w1i\•ersal y obtener mch il?fi.u·nuu·ián 11'"'-~fi•rc•nc:ial. 

IJorninio universal 

l·:n el caso del <lmninio universal se utiliza la condición <le uninuu/11/aridacl; un orden débil 
satisface la condición anterior si pw.:dcn ordenarse las alternativas de modo que la preferencia 
s1..·a c.:rccientc al pasar de alternativa en alternativa hasta llegar ni nulximo (la rncjor alternativa) 
y a 1x1rtir de ahí la pn:fcn.:ncia sea decreciente; esto debe cumplirse pum cada orden individual. 

1 l 11 lJllL' 11L·11n1..· e' que 1..·l 11..·...,11lt.1d11 d1..• l.1 \111;u;it111 <lL'P1..'llLk del l1rdcn arbitrario en que !.C ct111rrnn11..·11 lil!-t 
.d11..·111.1ll\,h, 111 que lk-\<1a111.1111p11l.11 l.11..·k·1..·l·it111 



C•tpítulo :?. Ln h~uri<1 de dl.'cisinncs. 

1\dcrnás el nl1111cro de rnictnhros del grupo Llchc ser impar. Si In anterior se cun1plc entonces la 
n:gla de la 1nayoria si111ple es una constitución que satislhcc los axiomas del tcurc1na de 
Arrow. (French. 1988). 

ivtüs in lhrnrncilln prcli..·n:ncial y el tcorc1nu Lle Kccncy 

ºfror<'ma ele Kee11ey: (Frcnch. l lJ88). 

Sean v1(.). 1•2(.) ••..• 1•,,(.) las ti111cioncs de diferencia de valor de cada uno de los n miembros 
del grupo. Sea 1·9 (.) um1 función /:IRt"-IRt. tal que al menos dos derivadas parciales son 

positivas en todo su dominio y ninguna es negativa en todo su dotninio. Luego. si se dclinc ~9 
por: 

al::: 9 b= v9 (1•1(a), 1•2(t1), ••. , v .. (a)):2: l'g(1•¡{b), v2(b), ... , v .. (b)) 

se obtiene un procedimiento de agregación del grupo que satisface los axiomas del teorema de 
Arrow. 

Es importante señalar que las v¡(.), v2(.), ••• ,v .. (.) deben estar en la misma escala o si no es así, 

la función 1·9 (.) debe incluir una constante para ajustar cada una de estas funciones a una 

misma escala. Claramente la función 1•9(.) es ordinal. Asimismo en un contexto multiatributo 
las funciones de diferencia de valor v1(.), 1•2(.), ...• v .. (.) representan n criterios de evaluación en 

vez de 11 miembros del grupo, y la función 1•9 (.) representa el orden al agregar esos criterios. 
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3 EL MODELO DE MARKOWITZ O ANÁLISIS MEDIA­
VARIANZA 

3.1 El prnhlc-nu1 del portafolio de i11\'crsió11 

Antes de 1959 prñcticmncntc no se prcstaha atención a la forn1acilín de portafolios. El Lmúlisis 
se lirnitnhn n describir cuáles eran Jos valores que cstnhan sohrcvaluados y aconsejar cotnprar 
un grupo de ellos. 

En la década de 1950 aparece un trabajo de James Tohin que estudiando la demanda 
keyncsiana del dinero introduce dos parámetros para las decisiones de portafolio, el retorno 
esperado y el riesgo; en la misma década del 50 aparece I Iarry Markowitz que también 
introduce los 111is1nos parán1ctros rncdiantc el estudio de los activos financieros en los 
mercados de capitales. El trabajo de Markowitz es el más conocido en el estudio del tema y es 
la hase de la teoría moderna del portafolio. Los trabajos de Von Neumann y Morgcnstern en el 
siglo XX y de lkrnoulli en el XVIII son los antecedentes importantes de aquellos. 

En el a11o de 1959 J larry rvtarkowitz un especialista estadounidense de la investigación de 
operaciones puhlica su mayor obra (l'or(/i1/io Seh!c1ion: Eficienl /Ji\'ers~/icalion <~(/11\•estment. 
\\'ilcy. Ne\v York. 1959) que ha sido un aporte funda1nental para la teoría financiera 111odcrna. 
El concepto fundamental es que propone f\1arkowitz es el de forn1ar un conjunto de portafolios 
(frontera eficiente) que posean el múximo retorno dado un riesgo o que tengan el menor riesgo 
Jado un retorno y se sclccci,lna Sl.'gún el co1nportamknto frente al riesgo del decisor. como se 
\'Crú tlli.b adelante . 

. \·e c11tie11d1.• /}(JI" ¡wrtafolio o l'Ortera a ww c1n11hi11acit'n1 de acti\·o., /inanci,•ros. /'..! ¡wohlema 
del /}(JJ"ft1/'1/io queda n!.,·uclto cuando se cletern1i11a la c.:omhinacilÍn de acti,•os clone/e se \'Cl " 

inn•rtir y se definen las contidacles e1 fln·ertir en c:acla uno de ('.\'o.,· actiln\'.fi11a11ci<'ros. 

1 ª"' pn.:~untas fundamcntaks quc dchl.'11 contl.'slarsl.' son cntrc ,1tras: ;.cu(ilcs Sllll lus oh_jctivns 
principales que lllllli\·an a lllnllar Pl'rtarulios o cartl.'ras?. ¡,cuúlcs son las caract1.:risticas que 
dctl.'rminan d comportatnicntn de los individuos cn Ju linmución de carteras'!. c'.qué 
L'aractl.'risticas t.klll.~n tener los activos que se seleccionan para frnn1ar el portafolio?. i.cuál es el 
1nontn a invertir en cada acti\·n'? 

La primera pregunta fue contestada en el capitulo J, la respuesta resumida es que el deseo de 
incrc1nentar el capital 1notiva a t'onnar portafolios~ las otras preguntas se contcstarún a través 
de este capítulo. 

Antes de entrar en las hipótesis Jcl 111odclo de ~1arkn\Vit/. es necesario dclinir como se miden 
el retorno y el riesgo. ya que las decisiones linuncicras no se dl!sarrnllan L'n un a1nbicntc bajo 
certeza. 
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Capílulu J. El nHu.h:lo l.11.: ~1.1rknwiu.o amHisis 1m.•dia-varim1:.m. 

Al hablar de inversión se pueden distinguir en general dos situaciones. la Ín\'crsiún en acti\'os 
linancicrns que es el caso cuando se habla de acciones. certificados o honos del gnhiC'rno. 
ru1uros. opciones. swaps. clcétcra. y los proycclos de inversión: en cualquier caso lo que busca 
l.'I in\'ersinnis1a es d cn.:cimie1110 de su capital inicial <lcspués de un periodo de ticn1po de 
haber realizado una inn:rsiún cn un pro~ ccto o en activos financieros: en este 11101nc11to es 
oporluno mencionar que el modelo de i\.1arkowitz se utiliza para 111odclar las <.h:cisioni:s de 
linanciamientn (cspccilicm11cnte de inversión en activos financieros). 

3.:! lktorno y \'olatilidad 

J>ara el caso de activos financieros la n1cdida de la ganancia o incremento del capital inicial se 
le conoce con10 retorno ele la i11\"er.,·ió11 y se define del siguiente modo: 

,., = (/'1-1'1-1)+ e, 
donde r1 = retornodelactivolinancieroparael periodo!; 

1'1 = prcciode mercadodelar.tivolinacicrocn el ticmpot; 

Ct = ingresoo renta líquida debida a la posesióndel activolinancieroduranteel periodo t. 

obviamente existe incremento del capital inicial si el retorno de la inversión es mayor n cero 
(r,>0). En el caso de las acciones no se conocen de. antemano P, y C1; en el caso de los 
instrumentos de deuda se tiene generalmente que r, =C,. 

Con el fin de realizar más fácilmente las comparaciones se utiliza una medida expresada en 
términos relativos: la /asa de renwhilidad o lasa de 1·e1orno (R1) definida como: 

Ri= (1'1- l'1-1)+C1 r1 
p' - 1 r, - , 

Volatilidad de precios 

El estudio de la volatilidad se refiere a la variabilidad de precios de activos que tienen un 
cnmponcntc cspl.'nllativo (cntn: ellos las acciones corporativas. las oblig.aciünes. los bienes 
rah:cs y otras c.·0111111oclitics). J)id10 co111poncnte se dchc a que el n.:ndi1nicnto (o el ··\'alor"" de 
h1 l\.'C hunaciún) es i lll'k•rto. 

El t¡11icl t..!1..: la investig.aciún linancicra radica en idcntiticar .. lo que cstú dctrüs'" de los 
1110\"irnicntos diaríos (o en periodos rnús cortos) de precios. Es decir. ¿es posible trazar 
lúgicmncntc la cadena de señales que anuncian cambios en los precios a la economía'?; a las 
innovaciones tecnológicas~ a tno<lilicacioncs en las preferencias de consumo; a la dcn1ografia~ 
a los recursos naturales~ a la políticu lllllfletaria o a otros instrumentos de política cconórnicu? 
O l.'n contraste. ;,los cmnhios en los precios se deben a cambios en la opinión o en la psicología 
de los in\'ersionistas din:ctos o indirectos y. por In tanto. a camhios en "la conlianza''. en la 
cn .. ·dibilidad o en el ··cntusias1no .. de las personas'! 

No hay rcspu\!sta tklinida a t.:sta pregunta y. para un nt'm1cro amplio de analistas. no i111pnrta el 
camino cle~ido. ··10 que importa es el n.:sult::u.Jo ... Tampoco hay respuesta delinida - pul.~sto que 
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depende del cnfOquc c111plcado - para la pn.:gunla i nvcrsa: c",ct."lmo dependen di.! los cmnbins de 
pn:cios 1..'n d increado financiero (a) la econn1nin. la pnlilh:a monetaria o la política 
ccnnón1ka. o (h) las opiniones de los inversionistas o dd público en general'! 

l lay tres can1inos de in\'estigadún dill:rcnh..·s. El primero ligar la \'olatilidad con crnulicinm:s 
objcti\·as: el segundo ,·incular la subjetividad con la n1latilidad. El tercero. l}Uc es d que se 
apunta bn:v1..·1111..•ntc aquí. busca di:scrihir ~1 la \'Olatilidad. 

l.a volatilidad es nicdida de la variahilidad. Esta a su vez tiene un referente estadístico 
conciso: la \'arian=a. 

Una alta niriabilidad indica ,·olatilidad mayor. Esto indica rápidamente que existe un 
componente mayor de especulación que si se compara con un mercado o activo financiero de 
menor volatilidad. 

Como ejemplo de esto la figura anexa (de los años 1986-1989) refleja que sin considerar el 
crack de Octubre 1987, la volatilidad más baja la tuvo el mercado accionario del Reino Unido 
(el LSE). Si se loma en consideración el crack de 1987 se observa que en ese periodo "el 
salto" mayor correspondió a EE.UU. (NYSE) y el menor a los mercados alemanes. 
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Capitulo 3. El 111od1 . .'lo J~ Markowilz n amilisis mclfüt·n1ri;:11u .. ;1. 

De este rnodo se supone c.¡uc el retorno de un activo linancicro parn todo periodo futuro es una 
variahlc aleatoria: así pues se tiene que: 

Jl, = H(R,) es la cspcraru.a matcnuitica del retorno (tasa de retorno) de un activo financiero i. 

a, = cr( R, )es la desviación estándar de la distribución de probabilidad del retorno dd actin' 
financiero i. 

Para todos los activos Jirmncicrns tanto l:."(R,) con10 cr2{R,) se dctcnninan a partir de datos 
históricos y de otras herramientas propins del amilisis técnico; en el caso de los instrmncntos 
de deuda del gobierno o de algunas otras instituciones se considera en ténninos prácticos que 
cr2(R,) =O. Todo esto cstü sujeto a la interpretación que haga cada inversionista y cada annlista 
de esta infonnación objetiva. 

La propuesta de que los activos siguen una distribución nonnal ha sido "verificada" en la 
práctica con muchos activos financieros y con ayuda de la estadística a lo largo de muchos 
años (desde los 60's) aunque debe decirse que este comportamiento nornml no es perfecto. 
Otros autores dicen que el comportamiento de los activos financieros es fractal (Pcters, 1994) 
porque al observar los precios de los activos para distintos horizontes de inversión aparece 
autosimilaridad (que es algo que cnractcriza a los fractales) en el comportamiento de los 
precios o índices bursátiles con lo que utiliznn para el análisis técnicns desarrolladas bajo este 
supuesto. Por otro lado hay quienes dicen que debe utilizarse una distribución de probabilidad 
subjetiva obtenida a partir l.h: ciertos axiomas y con la cual se hncc la toma de decisiones con 
ayuda de la teoría de utilidad (Fn:nch. 1988) . 

. ,._, l..as hipútcsis dd 111o<lclo de f\1arko\vitz 

1) l Ii1uitcsis relativas a los utrihutns deo dccisi,)n y a la fornutcit'ín de la frontera eficiente. 
a) Todo in,·crsionista utiliza dos atributos de dccishín fl:trn C\'nlunr los 

pnrtnfnlins: el retorno esperndo del portafolio E(Rr) y la varianza de ese 
re-tonto o 2(llp). 

¡: t /1 ,. 1 = f X,¡,· (/1, l 
'1 

"' ( 11,. 1; f :t x,x ,p.,c:r(/I, )cr( R I) = t X,2 cr 2 (11,) + 2¿ ¿ x,x ,r,,cr(R, )cr(R,) 
1 1 /<-) l""I I< J 

dond" las X, son las "w·iahles ele decisión y representan In proporción del presupuesto de 
inversión destinado al activo i (i = 1 , ... , n); cada línea de acción puede caracteri7.arsc por un 
\'cctnr ."\;. 

h) Se su¡mnc indepcndcncin en preferencia' entre E(Rr) y cr2(R1»· 

"'\'l'I h:11ri.1 d1..· \;tlur m111tia1rihu1n cn 1..•l l.·11píllllo 2. 'IBSlS CON 
FALLA DE ORIGEN 



C11pil11lo 3. El modelo de Marknwi1z n nmilisis mcdia-v;uian.1.:1. 

Se determinan todos los portafolios no don1inadosc. con los que se for111n la frontera 
eficiente. 

2) La sclcccUtn del portafolio se realiza a p:1rtir de un rnodclo lineal •1uc conshlcra el 
retorno esperado y la varianza del (Htrtafnlio. 

Sc c:ligc: cl portafolio quc: rc:suclvc mi11-i.E(R 1.)+a 2 (R 1.¡V/.~0 dondc: c:I parúmctro l. 
rc:pn:scnta la tasa dc: sustitución dcl dccisor cntre el n:torno csperado del portafolio (E(/?¡•)) y 
la varianza dcl portafolio (a2(R1.J). 

Rccuérdcse del capitulo 2 que la existencia de una función de valor lineal f: IR!."~IR!. 

congruente con el sistema empírico (.'A.l:::) estú asegurada si y sólo si se cumplen las 
siguientes condiciones: 

a) <::: es un orden débil; 
b) hay tasas de sustitución constantes para cada par de atributos; 
e) la preferencia es monótona, esto es que para cualquier be IR!." y cualquier k>O, se tiene que 

b+ka>-b, 
tal que a>-0, aEIR!." y donde 0=(0,0, ... ,0)EIR!." 

En el caso del modelo de Markowitz .J\=IR!.2 dado que se consideran solamente el retorno 
esperado y la varianza del portafolio. Como se muestra a continuación el modelo de 
Markowitz verifica a). b) y e). 

a) <:: es un orden dé hit. 

Una rcbción cs un orden débil si es comparable y transitiva7
• Para ver que<::: es comparable 

scan cF(/:'(R.,).a'(R.,)) y b=(/:'(R,).a2(R,)) dos portafolios cualquiera que pertenecen a .J\, por 
In qw: se presentan lns siguientes nueve casos: 
1. si E(R.,)>(R,): 

rT:!CR.,)~<T:!(ll,,):::::.. a~h 

r.~(/?_,)· CT 2(/?,,) e_;• t1"?::.h 

n·'¡/'(,)>o 2(R,,) ~..., a?:..h o h?::.,1 n mnbas dependiendo de la actitud del dccisor frente ni 
riesgo. 

2. si C(Ra)=(R,): 

n-'(R,,)=o'(I~,) ~ u'i:::b y b'i::.u 

n-'(R,,)<a'(Rh) ~ u'i:::h 

n-'< R.,)>o2(Rh) ~ h'i:::a 
3. si E(R,,)<(R.): 

n'(R.,)=o2(R,) ~ bl:::u 

'· \'.._., 11p1i11ll1' d.._• l1an.•1t1 l'll L'l l"apíluln ~ 
• \'e1 t\.·l.1.._·1011.._..., dl' 01dl'll l'll .._.\ l·ap11uh1 .:!. 
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C<arHulo 3. El moJi:lo J"'• Mmkowilz o nmili.sis 111cdin-vnri:mzn. 

rr2(R,,)<rr2(R,) =:> a'?:.h o h'?:.a o ambas dependiendo de In actitud del dceisor frente al 
riesgo. 

cr2(R,.)>a'(R,) =:> h'?:.a. 

De L 2 y 3 se concluye que !.: es comparable. 

Pero también ?!: es transitiva ya que para todo a. h. e E5\ tales que 

a'?:.h y h'?:.c =:> -/.(/:"(R.,))+rr'(il.,):S-/.(/:"(R,))+a'(ll,) 
y -/.(E(il,))+a2(R,):s-/.(E(Rcl)+cr2(Rc) 

de donde -/.(E(R0 ))+a2(R.,):S-1.(E(Rc))+a 2(Rc) =:> a'?:.c •·• '?:.es transitiva. 

Como '?:. es comparable y transitiva se sigue que '?:. es un orden débil. 

h) hay tasas de sustitución constantes para cada par de atributos. 
Recordar que la tasa de sustitución entre el atributo i y el atributoj (•JI) para una función lineal 
1• está dada por: 

av 
aa, .,, =-av 
é!al 

En el modelo de Markowitz solo hay dos atributos (retomo y varianza) y la función que 
dctcm1ina las preferencias es 1·(E(R,,),a2(Rp))= -A.(E(Rp))+a2(Rp), entonces: 

DI• =-A. 
a1:u11.¡ 

D1· 
' = 1 aa·(R1.) 

Di· 

oE(R,,) =-l • . donde A. es un valor constante positi\'o, definido para ,-,,. 
t~CT;'! ( N,.) 

l:'aJa indi\'idun y dctcnnina las prcfcn:ncias de éste indi\'iduo entre los distintos portnll11ios: en 
"'te caso se ticn<! que dadn un i .. (/:'(/11.).a'(R1·»-(E(ll1o)-k.er\Rp)-i.k) '11 kEIR?.. 

e) la preferencia es rnon(•tona. esto es <1uc 11ara cualquier hE~11 y cualquier k>O, se tiene 
t¡ue b+ktt>-h. 

tal que t1Hl, 11EIRl" y donde 0=(0.0 •.. .Cl)Eil!:" 

Para <!l modelo de Markowitz sean a=(E(Ru).a2(R,,)) y b=(/:"(R,),a2
( R,)). 0=(0,0) y k>O. 

Como 11>-0=:>-/dE(/1,,))1 o'(R,,)<-t,(0)+0 
""-/,(k/:'(11,,)l' kcr2(/l,,)<O 
=:> -/.(k/:"( 11,,)) i krr2(/I.,)-/.( /:"(/{,)) 1 rr2(!{,)<-A(/o(/I,)) + rr'< 11,) 

°" -/.(/:°(//,.) + k /:"(/!,,))+a'< 11,) 1 ko'(/I,, )<-/..( F< R, l) 1rr'(/I,.1 
.:• ¡, f kt1>-b 
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Cnpilulo 3. El mod1."lo dl! ~1arJ..m\ ilz o an•ilisis mcdi.i~varimua. 

de <londc se concluye que la preferencia es monótona. 

El 111mklo de Murkowilz es de diferencia de \'alor 

En el caso del modelo de l\farkowitz si para los portafolios a. h. e y el ocum! que 
1·(a)-r(h) s 1·(c)-1·(c/) 

no puede di:cirsc que se prefiere el pnrtnfolin a sohn: el h tn~ís Lle lo que se prefiere el e sobre 

el el. aún cuando se trate de una escala intervalo porque (a<-h)?:e(c<-d) no tiene signilicado 
para el deeisor ya que el modelo de Markowitz simplemente or1/c11u los portafolios según las 
preferencias de éste, y por tanto no se trata de una función de diferencia de valor•. Sin 
embargo, la estructura lineal del modelo hace que las funciones marginales respecto del 
retorno y la varianza sean de diferencia de \'alor. esto es: 

\'ECRp¡(E(Rp))=-i..E(Rp) 
y 

l'/(Rpl(cr2(Rp))=cr2(Rp) 

son funciones de diferencia de valor. 
Como acaba de verse, las funciones marginales respecto del retorno, ''E¡Rp¡(E(R1.))=-A.E(Rp) y 
respecto de la varianza, v/cRp¡(a2(R1·))=a2(Rp) son funciones de diferencia de valor. Si 

n O\' 
"•(1•1, •• ., v.)= L"• ~ •. = 1 > O'ltipor lo que cumple la condición del teorema de Keeney9, 

*"'I Ov, 

nuís aún. la función l'g(.) es de diferencia de \'alor. 

En el modelo de Markowitz se tiene: 

"•(''ccR,.)·''•'111,.)l = ''nR,.I + ,.n'IR,.) = -i..E(Rp)+a
2
(R,.) 

d" l!stl! modo para cualquier conjunto de portafolios a, h, e y el en el conjunto de alternativas 
(caracterizados por su retorno esperado y su varianza) se tiene que 

a?:-h.-:;~ \"g(a)..s:; \'g(h) 

y 

(ac-h) ?:- e( c<-cl) <:.::->'".:<ti )-l\.:(h) ..s:; \".~(«)-1·.i:(cl) 

donde (tl<-hfi!:.e(c<-d) representa para el dedsor que el intcrcainbio del portafolio h por el a 
es al menos tan preterido como el intl!rcatnhio del portafolio el por el e; claramente el 

portafolio a seleccionar es aquel que haga 111ininm a 1·9(.); con10 se observa es el 1nis1110 
modelo de Mnrkowitz simplemente se da significado a la fuer/.a de preferencia entre 
pnr"lafolios. por lo que se concluye que simplcrncnte dándo significado al intcrcutnbio entre 
portafolios se dctern1ina una función Lk diferencia de valor. 

N l n l.1, !.i~uiL'lllCs p;i~ina.., ''-' \L'roi q111.• L'l 11111Jdo d1.• \for!...o\\ÍI/ e" una funciún canJ11rnl (de d1fr1L'1H.:ia dL' \alor) . 
... 1111pk11h.'lllL' 1:11ta d.1rlc signilkadn al int1.·11.·.1111h1111.•ntrc portalolin .. 
. , \'1.•r d1.·l·1..,in111.•.., 1.·n µ.r11p11 1.•11 1.0 l l·ilpll111n .:' 
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Capituln J. El modelo di: ~t;irl.:owilZ o nn;:ili!-is nu:dia-vari;:uu.a. 

Pura concluir este punto. el modelo de Markowitz se propuso corno una simple función ordinal 
y así se ha utilizado. pero debido n su estructura lineal donde incluye funciones de diferencia 
de valor para el retorno esperado y la \'arianza se tiene. como acaba de verse que va nuis alld 
de una función ordinal ya que es unn función cardinal o de dili.:rcncia d...: valor. Este n:sultm.lo 
junio con el teorema de Kecney sir,·e para extender el modelo de i\1arkowití'. cuando se trata 
de un grupo de in\'ersinnistas como se tnucstra en la sección ~.5. 

3.4 La convexidad del conjunto di: altcrnati\'as y su relación con el 1nodclo de tv1arko\vitz 

Ver figuras (IJ-(IV) en la pdgina 3-9 para la lectura de los siguientes párrafos. 

Cuando sola111cnte se tnanejan acti,·ns riesgo.sos puede ocurrir que el conjunto de altcrnativus 
sea convexo o que el conjunto de alternativas sea no convexo. 

En caso de convexidad en el conjunto de alternativas la frontera eficiente tiene la forma que se 
muestra en la figura (I); la solución del probkma es la elección del portafolio A que se obtiene 
a partir de la intersección de la frontera eficiente con la función lineal de Markowitz 

min-i..E(R,.)+a2 (R,.) Vi..~ O (en las figuras (1) a (IV) la función lineal de Markowitz está 
representada por el segmento de recta //); la única excepción ocurre cuando la frontera 
eficiente es un segmento de recta cuya pendiente coincide con la pendiente de la fünción lineal 
de Markowitz {l.). porque se tiene toda la frontera eficiente como solución. 

Cuando no hay con\'exidad en el conjunto de alternativas ocurre una de dus situaciones: El 
primer caso es el de.• la ligurn (11) muestra el conjunto eficiente proveniente de un conjunto no 
convexo~ en c.stc caso la solucic"ln es elegir el portaf\..,lio B. obtenido <.h: la 1nis111a 111ancra que 
en el caso de la ligura(IJ. El segundo caso es el Je la figura (111) donde la recta /1 toca más de 
un punto del conjunlo cticicnte (en este caso los puntos C y I>)~ aquí el 111odclo de f\1arko\vitz 
ofn:cc müs de una soluciún~ i:sta situación puede resolverse Je tres fllrmas: 

1) Con la soluciún 1nllltiplc ofrecida por el tnoddo de J\:1arkowitz incorporar otros 
atributos t.k· cvalual.'iún l.'t1antitatin1s o t.:ualitati\'os (liquide/ .. hursatilidad. etc.) y 
hm.:-l.·r l!Sll dt . ." un m~·h\d(l de sobn .. ·1.:lasitiral'iú111..·0111ll alglllhl de lns Fl.F(' rRE 1º. 

~) Cai11hiar a otrll 1111.:hldo p~•ra Stllucionar el prnhkma del pnrtafolin de in,·crsión 
(utilidad 1...'SpL'rada. :-..all.·t~- lirst. etc). 

)) Si existe..• la posibilidad lh: llL'g_llciar in~trun1cntt1s a una tasa libre de riesgo(~¡) se 
presenta el caso d.: la ligura (IV) (idéntica a la figura (111) exc<'pt<' por la inclusión 
de r1) en ~uc la nuc\'a frontera cticicntc es la recta 4uc pasa por 1\1 (e/ por1qfi1/io de 
nierc:aclo) 1 y por (O. rr). a esta recta se le conoce con1n recta de n1crcado de capital 
(CML en inglés). Dado que todo portafolio elicicnte P pertenece a la CML la 
relación entre retorno esperado y riesgo (varianí'll) es lineal para ese portafolio P: 

/:'(R.,) - ,.1 ~ 
/:"( R,.) = r, + --.-· -- rr· ( R1• ) 

<T < Ru) 

111 
Vl•r n11..•to<los d1..• .,\1hr1..·d;1~lli1..·,u:1on 1..·11 el ctpitulo ·t de c.,lt: traha111 

11 \'1..·r1..·I l\.'{1r1..•111a ~k .,1:p.11.1e11in 1.'ll l.1 'L'n,:inn 1hde1..''lt: L"<1p1t11lo . . ...... '• l 
TESIS COI GMJ;A lJE ORlG~ 
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Di: i.:st1..• 111ndo la.solución se ohticnc lllcdiantc la intersección de las rectas CML y//. 
E(Rp) --!...._ E(Rp) 

1 
T Piet'"erenci~ 

1 
T P~íerencfa. 

--... 
a2 a2 

Pre~ú -Preferenci.& 

(!) (TI) 

E(Rp) 

l 
T Prefu-.ici.& I TPraf"en:nci.a 

a2 a2 - Pn!!re;;"ncu. Preferencia. 

<III) (IV) 

3.5 El n1ndclo de f\i1arkowitz en el caso de un grupo <le inversionistas 

Supóngase t¡uc hay un grupo de individuos que van a reunir una cantidad de dinero con 
aportación de todos para invertirlo en valores; asin1is1110 todos aceptan los axiomas del 
teorema de Arrow en la agregación de sus preferencias y usan el n1odelo de Marko\vitz para 
delinir sus prcll'rcncias indivi<lualc.L LP siguiente l.'S una aplicaci<ln del n1odclo de Marko\vitz 
y dd ll.'on .. ·11w de Kci.:ncy para lkl.'isiolll.'S l.'11 grupo. 

<. ·,111sidér1..·~l.· que ha~ /1 individUllS aportando fondos para rcalizar la invcrsiún: cntnn cada uno 
sigtll.' 1..·I 111od1..•lo de (\1ar~owit.t.. se tii:111..· la siguii.:ntc función dc diferencia de valor para el 
i11di\·iduo i: 

1',(E( R1• J.cr' ( R 1.)) = -i., E(/~ 1.) +a' ( R1.) 

al sumar para toda i se tiene entonces que el modelo de Markowitz para grupo es 

"• (1·1 ..... "" l = Í)1.<-i-, /:'(R ,. ) +a' (11 1• )) 

'"' 
dondi: ~t, 1 :! es un factor para referir cada una de las funciones <le valor individuales a una 
1nisma escala y i., es la tasa de sustitución para cada individuo entre vnrinn:t..a y retorno 

1 ~ 1 ·n !-'-L'ncrnl la d1li..•rcncia dc valor c111rc la 111._•ior y la peor ahcrnaliva es di .. tinta para cada individuo por In que 
1kh .. • 11' .. ar .... • 1111 l.i1..1t1r d .. • L"·l·ab t¡u .. • rl'li..-ra !.'.''la dili.·11..·1t1.:ia 111a,1111a d1..• 1:ada li.11u:ili11 a una ~ola c..,cala 
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esperado. Asi la función 1·".i:<.) rcpn:scntu las prclCrcncias del grupo para cada portafolio cnn 
retorno esperado y varinnza Jt!linidos y dchc seleccionarse aquel que haga 111íninm a l ~(.). Es 
importante rcman:ar qw: aquí no interviene la forma de repartir las ganancias si las huhicrc 
entre cada uno Je los rnicmbros dd grupo. y puede seguirse cualquier regla de repartición de 
ganancias que con,·cnga a los inten:scs del grupo . 

.1.6 Algunas consit.h:racioncs de tipo estadístico y operativo del modelo de tvhuko\vitz 

l)i\'crsificaciún 

Di\'crsificación es un concepto muy importante en finanzas y tiene que ver con reducir el 
riesgo involucrado en el portafolio y por tanto reducir la varianza del n1isn10 y consiste en 
aurrn:ntar el número de valores o activos que entran en la formación del portafolio. Es 
importante recordar que para llegar a esta conclusión se supone que cualquier pareja de activos 
financieros están correlacionados. Esto es que los retornos de diferentes activos financieros no 
fluctúan independientemente los unos de los otros: es decir, tienen covarianzas no nulas. 

COV(R,,R1 ) = p"a(R,)a(R1 ) ,,o O para todo i,j; -1:>Py:S1 

r., es el coeficiente de correlación entre los activosj e i. 

u) si p,,=I Vi.j se tiene: 

rr'<R1.) = f X,'a'(R,) + 2¿¿x,Xp(R,)a(R1 ) 

l=I I< / 

de donde se ohserva que la varianza del portafolio aumenta de manera proporcional con el 
aumento de 4\~,. 

h) si se consideran dos acli\'OS tales que p 11 = -1 se tiene: 

rr' ( R 1.) = X 1
2rr' ( R1 ) + X~rr' ( R2 ) - 2.\"1X 2rr(R1 )a(R2 ) 

cnllHl .\":o=1-X1 si: tiene 

rr't R,.) = X,'1rr'1 R,) + "'l 11,) + 2rrl R1 lrr(/12 )) - 2.\'1(cr'(R2 ) + cr(/11 )rr( R, )) + a'<Ri) 
la~ :-.nlueiún <.k la ecum.:iún anterior es una raíz 111últiplc dada pnr: 

rr'(R,) + rr(/11 )cr( R,) 
x, " ' 

rr"( R1) + rr·(R, l + 2rr(R1 )cr(R2 ) 

De esto se deduce que si existe correlación negativa perfecta es posihle reducir el riesgo a cero 
para el portafolio aún sin di\'crsilicación. Desafortunadamente en los n1crcados financieros 
reales no existen activos financieros tales que sus retornos presenten una correlación negativa 
pt•rll:cta: por el contrario los estudios estadísticos 111ucstran que los retornos de los activos 
linancieros consideradns muestran una correlación déhil (m:gativa o positiYa) e incluso nula 
(Solnik. 2000}: de todas 1nancras la gran 1nayoria di: activos financieros pn:scntan una 
1..·nrrclw.:iún débil posith·a. 
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Capitulo 3. El mndr.:ln d!.! l\tarl..:owit:t. o an:ílisis 1111:<..lia·\'arinn.1.;i. 

e) si - 1 < n,, < 1 se tiene: 

Esta siluaciún corresponde n correlaciones débiles. Se verá a continuacilin que en esta 
situaci6n la diversilicución pcnnitc reducir el riesgo dd portafolio. 

/) Prt1pietl111les tll! /11 \'t1ri1111:.11 1/~ 111u1 .\'1111111 1/e 1•11ri11ble.,· 11/e11tarit1.\' 1111 
corre/11cio1111tl11.\· 

Sean n variables aleatorias no correlacionadas y tales que sus retornos y vurianzas son 
idénticas13

• (Markowitz, 1991 ). De este modo: 

E(R 1 ) = E(R,) = ... E(R.) = R 

a'(R 1 ) = a'(R,) = ... a'(R,.) V 

cov( R 1 • R 2 ) = cov( R 1 , R 3 ) = . . . cov( R 1 • R 1 ) o 
- • - R. Sean R = "L,R1 y r = - ; 

•=I /1 

por lo que: 

a 2 (R) = 11V + 2:2; L cov( R,,R1 ); como cov( R,,R1 ) =O'<! i,j, i < j por lo que 
«j 

a'(R) = 11V 

y cr 2 (r) = 
1,-o 2 (R) = V 

11 ~ ,, 

esta última ecuación 11111estra la relación inversamente proporcional entre el riesgo del 
portafolio y el número de activos involucrados en el mismo. De esto modo se concluye que 
para un número infinito de activos no correlacionados. el riesgo es nulo como se muestra en la 
siguiente expresión: 

V 
li111 n_QC!a'!.(r) = /im =o 

11-00 n 
2) Propiec/11tle~· tle /11 \•ariatrza para 111111 .\·11111a ele l'ttriables 11/e11toria.\· 1/éhill11e11te 

c11rre/11cio1111tl11s 

S'--· llarna cn,·arianza tncdialC)dl! una scril.! de variables aleatorias al cociente de la suma de 
lllJa~ las covarianzas distintas entre el nú1m:ro de l"ll\ arianzas distintas. 

e:::-::; sumadc1oda~1a~l'.ll\;!1"ia1\/.hdistimas .=:; ¿cov 

nlimcrodccovariatv<t- di ... tintas /\1 

Si se tienen n variables aleatorias. el número de cn\'arian:t.as distintas se obtiene fúcihncntc al 
observar que hay n-1 covarianzas distintas por cada variable aleatoria con10 se ve al contarlas 
en la siguiente ordenación que corresponde a la \'ariahlc aleatoria 1: 

cov(R1• R, ),cov(R1• R1 ) ••••• cov(/?1• R, ) •...• cov(R1• R.) 
como hay 11 variables aleatorias y teniendo en cuenta que cnv(R,.R, )-= cnv(/?

1
,R,). se tiene 

1 . 1 . ¡· . 11(11 -11 qui: c nu111cro l l' cnvananzas L 1st111tas es N = :! . 
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Capitulo 3. El modelo de Markowitz o análisis mcdia-vnrian7 .. a. 

de modo que e 2¿cov 

11(11- I) 

" Ti Sc...~~111 Ñ= 'L.,R, y r = 
,,,,J /1 

por In 4uc: 

<T
2 (Ñ.l = S + 2¿cov. donde Ses la suma de las /1 varianws 

0-2(/') = 1, o- 2 ( Ñ.) = S + 2~cov ,,- ,,. 
pero como 2 ¿ cov = n(n - 1 )C entonces: 

a 2(r) = s+11(11-l)C 
112 

=lim.,_~a2 (i")=lim ~+lim 
U--IKl>l7 11->JO 

lim.,_~a2 (r) = O+lim 

/iln,,_rcr2("F) =e 

(11-:l)_C 

11 

11(11-l_)C 
112 

esta última ecuación dice que el riesgo del portafolio tiene una cota mínima que es la 
covnrianzn nlcdia. considerando diversificación y que Jos activos tcngnn correlación débil.. que 
es lo usual como se 111encionú pocas púginas atnís. 

A 111ancra de n:smncn se puede decir que si los acti\'os financieros tienen correlación perfecta 
negati\'a o nula (situaciones en extremo inusuales). entonces puede reducirse a cero el riesgo 
dd pllrtaf'olio sin diversificación y con dh·crsificación rcspcctivan1cntc: si los activos 
tinarH.:icnls t.:onsiJcrados tienen corn.:lación perfecta positiva (tutnbién poco usual). el riesgo se 
n:duc1.: (no hasta cero) al in\'l.!rtir en un portafolio de un solo activo (el activo de 111íni111a 
\·arian/a): si los acth·os tienen correlaciones débiles tanto positivas co1nn negativas (que es lo 
quL" lll'lllTL' en µL·ncral l. L'llltllH."\..'S pu1.:de r\,.·ducirse L'I ri1.:sgo hasta su cnta minin1a que L'S la 
cu\ :1ri:11l/a media. 

1 a prq;u111a qu\,.· :-.urg1.: natural1111.:1H1.: es ,·,con cuúntns activos financieros hastan en d portaflllio 
para r\,.·ducir L'I riesgo hasta la cn\·arianza media'!. Scglm estudios t.k .lacquillat y Solnik el 
riesµo llega a f\,.·ducirse hasta un valor 1nuy cercano a la co\·arianza media a partir de la 
inclu~iún <le 20 activos en el portafolio. la inclusión <le mús activos no reduce nn1cho 1nús el 
ricsµo y sí aumenta la cantidad de infnnnación requerida y el tiempo de anúlisis de la n1isn1a 
(l "ohhaut. l 992). De cualquier forma se requieren muchos datos <le cnvarianzas y de 
cocticicntes de corrclaciéln para cada par de activos en el mercado lo que hace n1uy molesto y 
kntn t.•st1.: anúlisis. 

J\ntcrionnt.·nte se n.:curría con 111ayor interés a la dh•er.\·!ficacitjn internacional que es la 
invt.•rsiún en dili:rcntcs mercados linancicros del mundo. puesto que es n1ÚS foctihlc encontrar 
corn:lacioncs pc:rfCctas negativas o nulus 1..•11 distintos y lejanos mercaUos linancicros. pero 

' 12 



Capitulo 3. El modelo de Markowilz. o análisis mcdia·varianza. 

actualmcnte esta situación ha disminuido con la globalización de los mercados, ya que muchos 
mercados en el mundo reaccionan como extensiones de los grandes mercados financieros 
mundiales. 

El algoritmo de la linea crilica y la frontera eficiente 

Este punto trata de la forma que propone Markowitz para obtener la frontera eficiente, el 
algoritn10 de la línea crítica. Conviene revisar algunns definiciones que propone rv1arko,vitz 
para llegar a la fro111era eficiente. 

Un portafolio se llama legítimo si y sólo si pertenece a la región limitada por las restricciones 
del problema; para el modelo básico ésta restricción es que X 1+.\"2+ ... +X;,=1. En el modelo 
csttindnr se aceptan restricciones de los siguientes tipos: 

" ¿a
1
..\ .. 

1
=k; 

1=1 

fhl.\I ~/: 
1=1 

" Z:c1 .\:1 5111 

'"'' donde las a,. h,. e,. k, l y m representan números reales. 

Para los próxin1os desarrollos considérese la notación. 
cr.1• representa la covarianzn entre los retornos de los activos j e i: 
JL 1• representa el retorno esperado del acti\'o i: 
X,. representa la fracción del portnll1lio invertida en el activo i: 
E. representa el retorno esperado del portaH1lio: 
V. representa la \'arianza del portaf(ilio. 

t\ continuación si: dclincn 1.:onccptos previos al de frontera eficiente para tres activos. luego 
para cuatro. dondL· se dC"tinc la frontera clicicntc y li11uln1cntc se gcncraliza ¡iaru cualquier 
núnH.:rn di: activos. 

Anúlisis para tres acti\'os 
l.íneas de i .... ·twetorno 

En un análisis donde se consideran tres activos, el retorno esperado del portafolio es 
E= -'1fl1 + .\'2f'2 + X3fl3 · 

Al sustituir XJ= l -X1-X2 en la ecuación anterior se tiene. 
¡,· = .\º1f'1 + .\º21'2 + (1 - X 1 - .\'2 )f1_, 

¡,· = .\'1(fl1 -fl2) + .\'2(fl2 -fl_,) + ¡1_, 

ul fijar un valor de E y dado que las ~t 1 son conocidas. se l:lll11.:luyc qul! las lineas de isorctorno 
son 1 incas rectas. 
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l'nr ejemplo si ft 1 =.l. ft 2 = .05. ¡1_, = .07 se tiene E= .03.\"1 - .02.\"2 + .07; si se hace por 
ejemplo E=0.8, se tiene entonces: 
0.8 = .03X1 -.02.\"2 +.07. o equi\"alcntemcnteO. I = .03.\"1 -.02.\"2 + .07 que es la ecuación de 
una recta. En In figura 2 se pued1..•11 ver tmnhién las líneas <le isorctorno pnrn retornos de .05 .. 
. 07 •. 09 y. l. 

Figura 2. Líneas de isoretomo. 
Líneas de bmvarianza 

En un análisis donde aparecen tres activos, la varianza del portafolio es 

Al sustituir X 3=1-X 1-X2 en la ecuación anterior se tiene, 

1 · = x?a11 + .\'ia,, 4 ( 1- x, - .\', ¡'ª·" + 2.\'1.\'2n-12 + 2.\'10-,.0-x, - .\",J + 2.\'2cr23(1-X1 -X,J 
y al Jcsarrnllar los l'.'uadrados y ~11..:rnnodar tén11inos se llega a que 

I' = .. \'1
2

Ccr11 -:!cru +crn) + .\'i(ct22 -:!cr2_, + cr_u) + .:!.\·1 .. \'2(c:r12 -cr13 -cr23 +cr33) + 
+ 2.\'1(O"¡1 + OJ_d + ::L\'2(CT2.1 - ªn) +ªu 

al fijar un valor de V y dado que Indas las covarianzas son conocidas. se concluye que las 
líneas de isovarianza son familias de elipses. excepto cuando una o n1ás de las siguientes 
condiciones se curnph:n: 
1) a 11 -2a,. + ª" =O: esto sucede cuando la variahle aleatoria !R 1-R 3) tiene varianza cero: 

esta condición se cun1plc también cuando cr 11 y cr.n son las dos iguales a cero o cuando R 1 
y R, cstün pcrlCetarncntc corrdadona<las. 

, , 



Capilulo 3. El modelo de Mílrkowitz o anUlisis mcdia·vurian1a. 

2) a:!:? - 2cr:!.l + <l'u ;;;; O: esto sucede cuando la variable aleatoria (R2·R.1) tiene varianza cero: 

esta corn..lici<ln se cumple tm11bién cuando CT:!.? y crn son las dos iguales a cero o cuando R 2 
y R., cstún pcrfccta111cntc correlacionadas. 

3) que las variahlcs aleatorias (R1-R3) y (R,-R_,¡ tengan un eoeliciente de correlación igual a 
n-1. 

Por ejemplo. si se tienen las siguientes covurianzns: 
cr 11 = a 2:!;;;; .01. 

CT33 = .04, 

cr 12 = .005, 

cr 13 =cr:!J =O 
y se considera que V=.O I, se tiene, 

o. 1 = .05X~ + .osxi + .09X,X 2 - .osx, - .08X 2 + .04, 

.osx,2 +.osxi +.o9x,x2 -.osx, -.osx2 +.o3 =o. 
que es equivalente a 

La curva marcada con V=.01 en Ja figura 3 satisface la ccuac1on anterior; En esta misma 
figura se muestran también las curvas donde la varianza del portafolio es .02, .03, y 04. La 
curva de isovarianza V=.OJ está contenida en la curva V=.02. v está contenida a su vez en la 
curva V=.03. A n1cdida que V crece. las curvas de isovarian~ se expanden sin ningún otro 
cambio en su forma general. E! punto e de Ja misma figura es el centro del sistema de elipses 

(en c. X, = X 2 = 
8 

. v Y=.006). Ln varian7~'1 del portafolio V=.006 es Ja mínima varianza de 
19 • 

todos los portafolios legítimos o no legíti111os para este cjcn1plo. esto significa que no existen 
cur\'as de isovarianza para V rncnor a .006. y por otro lado significa que existen curvas de 
isovarianza centradas en e para valores de V mayores a .006. 

x, 

Figura 3. Líneas de isn\'ari;.mza. 

La ligura 4 tiene las gn"tlicas de alg.unas líneas Je isorctorno y de isovarian.1.a para tn.•s activos 
cnn las características 111crn:ionrn..la." púµinas atrús. Iniciando en el punln a y moviéndose sobre 

,_,, 
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la recta E=Eh sucede que se tocan succsivan1cnlc las curvas de isovnrianzn V4. VJ. V:!. V3. V.1• 

El retorno esperado es el mismo para todos estos portafolios dado que E=E1. tnicntras que la 
varianzn primero disminuye de V 4 hasta V1 y luego crece de V 1 hasta V .i; se observa que de 
todos los puntos de la recta E=E1. el <le menor \'arianza es 1..•l punto h. donde la rectu E=E1 es 
tangente con la curva V:!. Sobre cualquier otra recta de isnrctorno ocurre también que la 111enor 
varianza aparece en el punto de tangencia entre dicha recta y una curva de isovurianza. 

x, 

Figura 4. Linea critica. 

La recta 11 se define como el conjunto de todos los puntos que minimizan la varianza para un 
1nismo nivel de retorno; además éstos puntos. son los puntos de tangencia entre las curvas de 
isorctorno y las de isovnrianza. A la recta /1 se le conoce con10 línea crítica. 

i\nülisis para cuntro activos 

Como en el cLisn de tn:s actin1s t.lc.1uí se considcnt que hts curvas de isovarianza son elipsoides 
(las de isllrctorno son plailllS) y c~tn nhliga a suponer que la 111;.Hriz de co\'at'Íanzas úc (R1-R-1). 
( R~-R d y (Rl-Rd tienen i11n.'rsa. 

,'-,'11/>1.'.\jJllCiO.\' 

Para cuatro activos se definen 15 suhcspacios en los siguientes grupos: 
Si.:'!.-1,·1~ geométricamente corresponde a u;R 3

• 

S1.:!.h S1,:!A• S1.-1.4· S!,-1A: corrc.•sponúcn a planos. 
S1,;!. S1,_l. S1,4. S!.1. S 2+ S.q: corrcspom.kn a rectas. 
S1. S!. Sl. S.i; cnrn:spnndcn a puntos. 
estos suhcspacios se definen n1uy fflcilmcntc. por cje1nplo S 1,2•3.4 se dclinc corno el lugar de 
todos que satisfoccn .\'1 + .\'~ -1- .\· ~ + .\' 1 -;:::;: 1; 

1-lh 



Capitulo 3. El modl!lo de Markowítz o rmálisis llll!tlin-varianz~1. 

S1.1.J se define como el lugar de todos los puntos que satisfhccn .x·, + .,\'2 +.Y:;+_,~ .. = l y 
X,=O: 
s, .. , se define como el lugar de todos los puntos que satisfacen .\"1 +X 2 + X 3 + .\", = 1 y X 1=0. 
X,=O: 
s, "' delim: como el lugar de todos los puntos que satisfacen X 1 + X 2 + X 3 +X, = 1 y X 1=0. 
X2=0. X 3=0. Los demás subespacios se definen similarmente. 

Co1y'111110.\' criJic:os 

En este caso se llaman conjuntos críticos y no líneas críticas (como cuando se analizan tres 
activos) porque hay ocasiones en que el conjunto crítico consta de un solo punto. 

/ 1.2•3.4 es el conjunto crítico asociado al subespacio S 1,2.3,4; 

/ 1,2,3 es el conjunto crítico asociado al subespacio S1.2.J; 
/ 1,2 es el conjunto crítico asociado al subespacio S 1,2; 
/ 1 es el conjunto crítico asociado al subespacio S 1. 
los conjuntos críticos asociados a los demás subespacios se denotan similarmente. 

Se define /1.2•3 .4 como el lugar de todos los puntos (portafolios) P que satisface: 
1) P está en S 1.2,J.4 (es decir, P satisface X 1 + X 2 + X 3 + X 4 = 1 ); 
2) de todos los portafolios en S1.2.J.4 con el mismo retomo esperado que P, Pes el de menor 

varianza. 

cuando ¡1 1=¡12 =¡13=¡1,. solamente un valor de P cumple las dos condiciones y el conjunto 
critico consta entonces de un solo punto; cuando al menos dos ¡1; (i=J, ... ,4) son distintas entre 
sí, el conjunto crítico es una línea recta (Markowitz, 1991). 

Se define /1.2.3 como el lugar de lodos los puntos P que satisface: 
1) /' estü en S1.n: 
:!} d~ todos los portafolios en S1.2.1 con el mis1110 retorno esperado que P. Pes el de menor 

,·ario.m/.a. 

L"llandn Pt'°"'~1:!=~1,. ~1 conjunto crítico consta entonces de un solo punto; cuarn..lo todas las ~l1 
( i --~ l .~.J) son Jistintas entre sí. el conjunto critico es una línea recta. 

S<: dclin<: /1.2 como el lugar de todos los puntos P que satisface: 
1) /' estit en Su; 
2) 11'! todos los portafolios en S1.2 con el mismo retorno esperado que !', !' es el de menor 

varianza. 

cuando ~l 1 =~11 ~ y el conjunto crítico consta entonces de un solo punto: si ~l1 ;t:p 2 son distintas 
cntn.: sí. el conjunto crítico es el mis111n suhcspacio S1.2 por lo lJlH.: es una recta. 

lRS1S CON 
FALLA DE ORIGEN 

1 • 
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El conjunto critico / 1 es el mismo subcspacio S 1 por lo que es un punto•·•. 

Porlt{/i1/io.\· e_/icientes 

Un portafolio JI es e_/iciente si cmnplc las tres siguientes condicioncs 1 ~: 
J> es un portafolio lcgíti1no: 
si cualquier otro portafolio tiene un 111ayor retorno que />, tiene tainbién una mayor 
varianza que/>. 
si cualquier otro portaíolio tiene una menor varianza que P .. _tiene tumbién un menor 
retorno que />. 

Al conjunto de todos los· portafolios eficientes de un problema de inversión se le llama 
.frontera eficiente. 

El algoritmo propuesto por Markowitz para encontrar todos los portafolios eficientes es el 
siguiente: 
1) Para portafolios legítimos se establece el punto de minima varianza; sea X este punto. Con 

las curvas de isovarianza se detem1ina este punto. 
2) Se determina la dirección de crecimiento del retomo esperado y se determina el portafolio 

legítimo de máximo retorno; sea X este punto. Con las curvas de isoretomo se logra esto. 
3) Se determinan los conjuntos críticos de cada subespacio. 
4) Se parte desde X en la dirección de crecimiento del retomo hasta tener intersección con un 

conjunto crítico; se avanza sobre éste conjunto crítico en la dirección de crecimiento del 
retL;rno hasta tener intersección con otro. conjunto crítico; se repite este procedimiento 
hasw llegar al punto,\" . 

5¡ Los segmentos de recta recorridos (el camino seguido) forman la frontera eficiente del 
problema. Ver figura 5. 

x, IJ 

Figura 5. La frontera eficiente. 
TESIS CON 

FALLA DE ORIGEN 
11 l .o .. otro-. conjuntos críticos se Lh.•lincn <le marn:rn simili1r. 
1

' V•.:r l'll c~tc n~i .. mo lrahajo lo ct111ct.•rnii:nh.· al ctmjunto tic Parclo en el capitult1 :!. 
1 s 



C;ipitulo J. El modelo di: Marl..owil.1. o il11iilisis mee.Ha-varianza. 

J\milisis que involucra cualquier nútncro de activos 

El caso general se fundamenta en el anúlisis de cuatro activos. Las características h¡isicas son: 
1) Di:liniciún y notaciones di: los subespacios. 
2) Delinición y notaciones de los conjuntos críticos. 
3) Se encuentra la frontera elicicntc 0 \'Íajando"" desde .. \~ hasta .. \~ según el algoritmo definido 

para cuatro activos. 
4) Finahncntc d portafolio i:ficicntc seleccionado es el que se obtiene de la intersección entre 

la curva de la frontera clicicntc y la curva de indiferencia n1ás preferida para el dccisnr. 

Si se consideran activos sin riesgo. es decir activos que tengan la tasa de interés pura (cmno 
los bonos del gobierno entre otros instrumentos) se utiliza el mismo algoritmo para la 
construcción de la frontera eficiente. Es claro que este activo sin riesgo pertenece a la forniera 
eficiente. 

Para aplicar deccntemcnle este algoritmo se requiere de las herramientas computacionales. 
Para poner en práctica este algoritmo y solucionar el problema del portafolio de inversión se 
utilizan entre otras técnicas: 

Progran1ación dinámica 
Técnicas de Monte Cario 
Progran1ación cuadrática 

Los problemas básico y estándar 

Se llama el proh/ema hásico del portafolio al siguiente programa: 
min-'J...E(R 1.) + a 2 (R 1.) \;/').. 2' O 

s.a. f .. \·, = 1 
1-d 

ya se !·mhc que /~ es la tasa constante de sustitución dd dccisnr entre el retorno y In varianza. 
Pueden incluirse en el pi-llhlcma básico la!-: rcstricl'inncs que se requieran mientras sean 
igualdades 1". teniendo L'll cuenta ta1nhii:n qt11 .. • se cnm¡ilka el proccsan1icntn de datos niicntrns 
111~·1s rcstrk·citlllL'S apan .. ·ccn. 

Para solucionar L'I programa antcrior puede asignursc un valor nün1cricn al pan.ín1ctro / .. y 
luc:gn rcsol\"cr el prohlc1na obteniendo los valores de las.\·,. Un problema de proceder de este 
modo es que proporciona solamente un portafolio clicicnte y debe repetirse el proccdin1icnto 
una y otra \'CZ hasta tener un número apropiado de portafolios eficientes para pndcr decidir. 
Para c\'itar esto d parúnH.~tro lambda puede incluirse cxplici · ·:ll ·ulos. 

t·:I rruhk·nw húsi1.:o tiene la forma: 

1
'· 11.11.1 111111 11¡•11 1h.· ll''>lrKci1111L''> \L'r la'> nmdil:i11lll''i lit: K11h11-·1·ul·l..1.·1. 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 



Capituln 3. El modelo Je Markowitzo análisis 111cdia-v<1riimza. 

111i11- /,F:( R1.) + cr2(R1.) 

dnndc H(R1.) = i .\',H(R,) 

'"'' 
y cr2 (R1• l = f .\',2cr~(R,) + 2¿¿x,x,r,,aCR, )a(R1 ) 

t-ol t<J 

s.a. f . .Y,= 1 
t=I 

para resolverlo se minimizará la expresión lagrangiana siguiente donde A.1. es un multiplicador 
de Lngrangc 17

• 

minZ = -/...E(R1,) + a 2 (R1.) + 1-1.(1- f x,) 
1=1 

tomando derivadas parciales e igualándolas a cero se tiene: 

ª7; =-A.E(R1)+2X1cr 11 +2X2cr12 + ... +2Xncrln -/...L =0 
a.\' 
:.~,- = -/...E(R,)+2X,a,, +2X,a,, + ... +2x.a,,. -/...L =o 

ª7; = -1,E(R,.) + 2X,.a •• + 2X1cr"1 + ... +2Xn-•ª•n-I -/...L =O 
iU,. 

;"l-/ " 

'-'· = 1 - LX, = o 
;11~ l. ,_ 1 

representando esto en fonna n1atricial se tiene: 

[ ~=~'. ~:,,,, ...... ~:';'..--11 1 :~~ 1 r~:~~~~~i 
:!CT 11 ¡:2CT 11 ~ ••• ::!cr 11,, -] _.\',, = l~f:;(R,,) 
1 1 ... 1 11 i., - 1 

1.·11 tl1r111a 1...·t1111pa1.:ta ex= k d1...· dl,ndc X= c- 1k 
''--'~• lltl singular: lk ltl a11h:rior se sigue que 

r, l fa, + h,i. j 
.\·2 --l".:! +h.:!')" 
.r" - a,. +h,,i .. 

i., ª"" + h.,.,1. 

sictnprc y cuando la matriz dl! co\'aria1uas C 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 

donde las a 1 y las h1 son constantes que dependen de la inversa de la matriz de co\'arianzas y de 
los retornos esperados de los activos considerados en el portafolio y /.~ es el parúml..'tro descrito 

i- S1 "'-' im:l11~1.:n mi1' n.·~1m:cinnc .. que sc¡m igualdades lineales se rc!.ucl\c plir 111cdit1 del 111é11nln de h1-; 
multipli<.:admc' de La!!rang1.•. Se prrn:cdc de ig.u;1l modo tomando derivadas pan.:iilk"' dc la funciún ohjc1ivo p<ira 
1.:ad.1 \ill lilhlc t.11..· 111h:r1..·, ~ p;1ra l:i1da multiplicador y r1.•.,.olvil.·11do parn las .r, y para cada 11111ltipll1.:;idor 
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nntcrinnncntc. Para cualquier valor dado de / .. los valores de las variables de interés (las.,\~,) se 
obtienen directamente de la igualdad anterior. 

La unicidad de la solución depende de dos cosas: 1) que existan tantas ecuaciones lineales 
con10 variables y 2) que la matriz C de covarinnzas sea no singular. 

Si la matriz C se singular entonces la lila i es 111úhiplo de la lila J. Si k rcprcscnta cualquier 
colurnnn esto queda expresado por cr,, = 111cr

1
,Vk ~donde mes un número cualquiera. Corno 

cr 11.. = p,,. cr,cr 1..: Vi, k :::> P,1.. cr,cr1, = 111p 
1

1,.:a
1

cr1..: Vk; si k=j y acmnodando térrninos se tiene: 

Pu 
111ª 1 ; pero p,;=1 Vj. por lo que 

r JJ cr, 

Pu = ~'CJ_¡ •..... (!); 
a, 

si k=i se tiene: 

P,, tri'!.!; pero p¡¡=] \fj y p;¡=pu\fij por lo que 
p JI Q'I 

1 = ".'':5.1- .•.••. (2) 
Pu a, 

comparando las ecuaciones (1) y (2) se tiene que p
0 

= 
1 = p

0 
= {

1 
} , es decir, que si la 

Po -I 

matriz Ces singular entonces existen al menos un par de activos donde sus retornos esperados 
están perfectamente correlacionados (positiva o negativamente) y por lo tanto bajo esta 
situación la solución está indetcnninada. Afortunadmnentc es casi imposible que un par de 
activos linancicros tengan correlación pcrl"ccta con1n se rncncionó en la sección anterior. 

1:1 procedic1nicnto th:scrito sirn: tan1bi~n l'.Uan<ln se incluyen '""'11 el anülisis activos sin riesgo. 
Este anúlsis se simplifica bastante y llc\'a a un resultado que se conoce co1110 tcnrcn1a <le 
separación cuando se curnplcn las siguientes condiciones: 1) se pueden negociar instn1111cntos 
("'horrow .. n '"leml"") a una tasa libre de riesgo (bono del gobierno u otro instrumento similar) y 
2) que la ilnica restricción sea que el presupuesto a invertir se invierta en su totalidad 

<:tx. = IJ. ,_, 

t"onsid~rcsc el prohlerna húsico sin ninguna restricción adicional que la ya 111cncionadu. Sea 
el activo n instrumento libre de riesgo. esto i111plicn que 
rT 1, ~ 0 11 := OVi 

TESIS CON 
FALLA DE ORIGEN 
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y que l':(R1) = p donde pes la tasa de interés pura o libre de riesgo. 

Con cstn inf"ormación se sustituyen los valores correspondientes en In ecuación 111ntricinl 

C[~~=~ q'.'.~d~ndo ~11e ]lª[.~'.~luie1[1t~1:ormal: 
O 2cr 22 ••• 2cr 2., -1 X 2 i.E(R,) 

O 2cr,,2 ••• 2cr,,,, -1 :\·,, = i .. I:.lR,,) 

1 1 ... 1 o 1.,_ 1 

la primera ecuación reuqiere que (-1 )i.1.=i.p =:> i.1.=-i.p. 
la i-ésima ecuación requiere que 2cr,2 X 2 + ... + 2amXn -1..1• = AE(R1)"i/i,2 :Si :S n 
como l..1.=-l..p =:> 2cr,2 X 2 + ... +2cr .. x. = i.(E(R,)-p)"i/i,2 :si :s n. 

De esta última expresión se forma el siguiente sistema de n-1 ecuaciones y n-1 variables como 
se muestra 

[
2cr22 ... 2cr2•][X2 ] [l..(E(R,)- p)J 
2cr.,2 ... 2crnn X., = l..(E(R.,) - p) 

La solución (los valores de X 2 a X.,) requiere la inversión de la matriz de covarianzas. Para 

obtener el valor de A. .. 1 se usun los valores de ,\ .. 2 a ... \",, y la restricción f X, = 1 . Este valor de 
1=1 

X 1 indica la forma de negociar con el activo libre de riesgo. Si X 1<0 indica que debe •·,·cndcrse 
" (borrowing) el activo sin riesgo; si X 1>0 indica que debe invertirse o "comprarse" (lending) 
un activo sin riesgo: si .\"1=0 indica que no se requiere de la participación del uctivo sin riesgo. 

Los valores solución de .\"2 a .\"11 tienen la forma siguiente: 

.- = - ~ dnnde las h, son constantes y/ .. es el par~imctro que representa las actitudes del [.\',] ["'¡'] 
.\ 11 h,,1. 

in\'l.:rsionista al confrontar n:torno y riesgo. 

De este modo la parte del portafolio inv1..:rti<la a riesgo es 

t~\·, = th,I~ = t .. f h, 
1=2 1=2 '"'2 

y la proporción <le estos fondos invertida en el activo ricsgoso i es 
X, h,I.. h, 

ix. 
1-2 

que es independiente de / ... 
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t\si se ha Ucn1ostrado el teorema de separación que en palabras dice que todas las 
proporciones en activos ricsgosos son las 1nis1nas para todos los portafolios clicicntcs. o dicho 
de otro 1nodo. que el portafolio óptirno de nctÍ\'os ricsgosos es inJependicntc <le las actitudes 
del in,·crsionista frente al riesgo. Esto es cierto sicmpn: y cuando existan activos sin riesgo 
para negociar y que la única restricción sea que el presupuesto de in\'ersiún se invierta en su 
totalidad. A este portafolio óptimo de acti\'os riesgosns se le conoce co111n el portqfiJ/io del 
mercado y la proporción invcrtid:.i en un actin1 en este portafolio es igual a la proporción que 
ese activo tiene en el vnlor total del 111crcado 0

'. 

Las condiciones de Kuhn-Tucker 

Si al problema búsico se le aiiadcn restricciones que incluyen igualdades y desigualdades. 
entonces se le concoc por el nombre de problema es/andar; por ejemplo si no se permiten 
venias en corto se aiiade la restricción X, <;: OV' i , o si se planea poner límites inferiores (l1) y 

superiores (U,) en la inversión de cada activo se incluye l, s; X 1 s; U 1\ii, además de la ya 
conocida de invertir lodo el presupuesto. 

Para cualquier valor de A. la solución involucra tres tipos de variables: 
Variables dow11 para las que su valor solución se encuentran en el límite inferior: X,=L, 
Variables in para las que su valor solución se encuentran entre ambos límites: L,SX,s.U, 
Variables up para las que su valor solución se encuentran en el límite superior: X,=U, 

Este análisis de portafolio requiere la sekción de un conjunto de valores que hagan mínima 
algunn funcibn ohjetivo sujeta a algunas restricciones. Las restricciones que son igualdades 
pueden incluirse en la función objetivo ampliada (Z) con sus respectivos multiplicadores de 
Lagrangc. El prohlctna cstandar contiene desigualdades como restricciones~ por este motivo 

un \'alor de.\", que haga cero a AZ l!S posible que no satisfaga esas desigualdades (ver figuras 
D.\·, 

11. J-(1.~). 
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'lJ' ¡ 

: l. 
; .. ·: 

.· . ¡ /¡·,.;,.,,, 
~¡· 

'! ;j __ _j_ ... _. __ 
L, ll, X. 

~01•hlllJI lotJ.t: v.1hn~ 
6.2 6 1

-op111.,A' l .. 1¡.tl \'•luu 

Como se muestra en la figura anterior es posible que un valor de X. que haga cero a az. ax, 
quede fuera de los límites inferior y superior por lo que la variable toma el valor L, o el U, 
(figura 6.2 y 6.3 ); también es posible que ese valor de ,\~ quede dentro de esos límites (figura 
6.1 ). Las condiciones para una solución óptima con límites inferiores y superiores son casos 
especiales de un conjunto de relaciones llamadas las condiciones de Kuhn-Tucker que se 
111ucstran a continuación: 

1) Si In acción i es clown: 1 .. \~, = L, 2. az >o 
ax, 

•. . . . . < ~ < , ., DZ 
:::!) St la acc1nn 1 es 111: 1. l., - .\, - l1, -· ~ • =O 

L\, 

'l Si l•t acciún i 1..·s u¡,: 1 . .\', = l ·, 2. :..,~ <O 
( -.\ 1 

1 as condiciones de Kuhn-Tuckcr se utili.t:an para resolver el prohletna cstandar del siguiente 
modo: 1 )deben J.!..ro11011crse las categorías de cada instrumento involucrado en el anúlisis (11p. 

in. down). de esta propuesta <le categorías y de las condiciones de Kuhn-Tucker 1. L 2.2 y 3.1 
se <lctem1inan los ,·atores de todas las variables propuestas con10 do\1'11 y up; la condición 2.2 
se utiliza para t<.1nnar la 111atriz de co\'arinnzas al igual que en el problen1a básico; se sustiuycn 
estos valores en las lilas corrcspnndil•ntcs de la matriz C de cnvarianzas. corno se n1uestra a 
c.:ontinuacitin. 

Si la variable.\·, se propuso doll'n se sustituye la i-ésima lila de la matriz C de cnvarianzas por 
c..•I valor corrcponUicntl' a la condición Kuhn-Tucker 1.1; si la.\~ se propuso up entonces se 
sustutituye la /-ésima lila de la tnatriz C y por el valor correspondiente a la condición Kuhn­
Trn:kcr .1.1; en las variables lJU1..' se propusieron in no se hace ningún cambio. lle este 111ndo 
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queda un sistc111a de ecuaciones a resolver. al igual que en el pruhlc111a básico. la solución de 
es la siguiente: 

para tnda acciún down:. \~=:./.,~ 
para toda acción in: .\',=a.+h,/ .. donde ª• y h 1 son constantes que dependen tic C y k y de las 
,·ariabks que se digan con10 down y up. 
para toda acción up: .\',=U,. 

T.:ni.:ndo todas las X, bien dctinidas. éstas deben verificar las condiciones de Kuhn-Tucker 
1.2. 2.1 y 3.2 para que el problema esté solucionado; si al menos una de las condiciones 
tncncionadas no se verifica. significa que se usignaron mal las categorías y debe iniciarse el 
proceso hasta que se cumplan todas las condiciones de Kuhn-Tuckcr. 

Sucede también que las categorías de los activos varían al variar A. y esto conduce a que para 
cada valor de A. que cambie las categorías de los activos se tengan que encontrar distintos 
portafolios que cumplan con las condiciones de Kuhn-Tucker. A éstos portafolios se les llama 
"portafolios vértice"' (corner por(folio). 

Las solución al problema estandar requiere de una computadora y de un algoritmo muy bien 
depurado para agilizar el proceso y se obtiene la información de los corner portjiJ/io; 
usualmente la información se limita a la composición de cada portafolio vértice, su retorno 
esperado y la varianza del retomo y su desviación cstandar además del valor de A. asociado. 
Esta inforn1ación es suficiente porque para cada par de portafolios vértice adyncc11tcs su 
relación .:s lineal. Todo portafolio eticiente es combinación de dos portafolios vértice 
adyacentes (Markowitz. 1991 ), (Sharpc. 1970). 



.t OTROS ENFOQUES PARA SELECCIONAR UN 
PORTAFOLIO DE INVERSIÓN 

4.1 lntroducciún 

En este capítulo se presentan otras formas para resolver el problema del portafolio de 
inversión. Los modelos que se presentan van desde los muy simples hasta la teoría de utilidad 
que involucra un fundarncnto 111atcmático bastante extenso y sólido. De cualquier for111a lo 
único que intenta en este capitulo es mostrar la existencia de otros enfoques para seleccionar 
un portafolio sin profundi7.ar demasiado en los conceptos. 

Los modelos que se mencionarán son: 
La media geométrica del retomo 
Utilidad esperada 
Don1inación estocástica 
Análisis safety-first 
Métodos de sobreclasificaeión (ELECTRE 11) 

Los modelos de dominación estocústica y el análisis safety-first están muy relacionados y 
pueden considerarse como variantes de la regla de la utilidad esperada. 

4.:! La n1cc.lia gco111étrica del retorno 

Una opción distinta es seleccionar el portafolio que tenga la máxima media geométrica del 
retorno. Por tanto la n1cdia geométrica se utiliza como una escala ordinal y tiene las 
carrn:t•.:risticas que so:! mencionan en el capítulo 2 de esta tesis. 

l·:!'\11..· 1nl!todn n.:quicrc que se asigne una c.listrihudlln de probabilidad paru el retorno de cudn 
portafolio;. 

La media geométrica del retorno del portafolio ¡ (R,;1) se define mediante la siguiente 
expresión: 

n /• 
Rr;1 = -1 + n (1 + R,1 )" 

1=1 

donde R,1 es el i-ésimo posible retorno del portafolio_¡; 
y!'., es la prohabilidad de que el portafolioj tenga el retorno i. 

Gcncrahncntc los portafolios clicicntcs tienen una 111cdia gco111étrica del retomo 111uv baja. 
Existen dos situaciones particulares prira las cuales se relaciona la inedia g.cornétrica .con. el 

11 



Capflulo 4. 01rns enfoques para seleccionar un porlnfnlio de inversión. 

111odclo de i'v1arko,vitz por un lado .. y por otro con las runcionc:s de utilidad"' lognrittnicns .. 
diclms situaciones se mencionan a continuación. 

Si la distribución de probabilidad del retorno es normal o log-nor111al. entonces el portafolio 
que 111axi111iza la media geométrica es un portafolio elicicntc (Elton. 1 CJCJ5). 

Si la función de utili<.lad del inversionista es logarilmica. entonces d portafolio con In 1nayor 
media gco111étrica es el que nrnximiza la utilidaU esperada.. co1110 se nn1estra a 
continuación. 

Sea JI', la riqueza que se tiene en el tiempo i; lo que se desea es 111aximizar la utilidad esperada 
en el tiempo i; como las funciones de utilidad son invariantes frente a transformaciones afines 
positivas se tiene entonces: 

maxE(ln(JV,) = mmE(ln(IV,)- ln(H',_1 )) = maxE(ln( !'~'-·)) w,_1 
w 

maxE(ln( ··· ' -)) = maxE(ln(l + R1 )) 

"'•-1 
= max L I', ln(I + R,) 

'" = max¿ ln(I + R1 )P. 
v. 

=mcLdn0<1+R,) 1
: =nuu-Oc1+R1)r. 

'rl1 'r/1 

Una de las características de las funciones de valor ordinal es que son invariantes frente a 
transformaciones crecientes; por otra parte, para que exista una función ordinal es suficiente 
con que el sistema empírico asociado sea un orden débil siempre y cuando el conjunto de 
alternativas sea finito o infinito numerablc 211

: en el caso del problema del portafolio de 
inversión el conjunto de alternativas (portafolios disponibles para seleccionar) es finito. 

-1.3 Utilidad esperada 

Ver h .. 'l1ría de utiliJad ..:n el ~apitulo :! d1..• ..:sta tesis. 

-L4 Dn111inaciún cstrn:ústica 

Estos 111o<ldos trutun con funciones de utilidad que pertenecen a alguno de los siguientes dos 
conjuntos: 
El ~onjunto !f1 de los decisores que son insaciables respecto a la utilidad: el conjunto lf1 es el 

conjunto de funciones de utilidad no decrecientes y no constantes para toda alternativa a., 
de utilidad esperada E(u) linita. Todas las funciones de utilidad pertenecen al conjunto /f¡. 

pi VL·r 11.'orla de utilidad L'll l'I capítulo:!. 
'" \'L·r 11111.1 al pi1..• ~ 1 

1' 



Capitulo 4. Otros enfoques para seleccionar un portafolio de inversión. 

El conjunto lli de los dccisores insaciables respecto a la utilidad pero aversos21 al riesgo: el 
conjunto lli es el conjunto de funciones de utilidad cóncavas que pertenecen a 111• 

Supóngase que hay dos activos (o portafolios) con riesgo y un inversionista que quiere 
invertir. La pregunta por contestar es ¡,en qué situaciones se puede decir sin mnbigücda<l que el 
inversionista. prefiere un activo riesgoso sobre otro. si lo único que se conoce del dccisor es 
que su función de utilidad pertenece al conjunto 111 o al conjunto /h? Para contestar esta 
pregunta se introduce el concepto de do111i11uciti11 estocá'i"fice1. La alternativa x do111ina hujo la 
prilncra regla de dorninaciún estocástica (First clegree ,\~toclwstic /Jominance) a la altcnmtiva 
y. lo que se denota por x FSD y. si todos los dccisorcs que tienen funciones de utilidad en 111 
prefieren x sobre y. Esto queda plasmado en el siguiente tcore111a. 

Teore11u1. Primera regla de domi11achi11 estoctÍ.\'tica (FSDJ. (Ortohclli. 2001). 
Las siguientes relaciones son equivalentes. 
En todas las relaciones x FSD J' 

para toda 11(.)E//1. se tiene que E(11(x))2':E(11(v)) donde la desigualdad es estricta para 
alguna 11. 

para todo número real 1. se cumple que F,(t)=l'(x::5t)::5l'(v::5t)=F,(I) donde la desigualdad 
es estricta para algún 1. F.<t) y/·~(/) son las funciones de distribución de x cy. 
x~y+a donde la variable aleatoria a;?!.0 y /'(a>O)>O. 

De igual 111odo se dice la altcrnath·a .\· don1ina bajo la segunda regla de dmninación estocástica 
(.\'ccontl cle,l!,ree Stochastic /Jominance) a la ahcrnativa y. lo que se denota por x SSD y. si 
todos los dccison:s que tienen funciones de utilidad en //.~ prefieren x sohrc y. Esto queda 
plasma<ln en cl siguiente teorema. 

Teorema .... ;,•gunda regla de dominacfrjn estocástica (S,\'D). (Ortohelli. 2001 ). 
l .as siguientcs relaciones son equi,·akntes. 
J·:n todas las relaciones x SSD y 

para toda 11(.)E//:. "'tiene que L'(11(x))2':E(11(1•)) donde la desigualdad es estricta para 
alguna 11. 

/:"( u(x))-- F( 11(_\·)) y ademús para todn 11l1111crn real t. se curnplc que 

' ' J F 1 t¡>)clp,; Ji·; tpl<lp. donde la desigualdad es estricta para algún/. F,(I) y F,(I) 

son las funciones de distrihución de.re y. 
y~x-<l+C donde la variable aleatoria a2':0; /'(co;<O)>O y E(clx-a)=O. 

En (Ortobclli, 2001) puede cncnntrarsc más información y muchas referencias bibliográficas. 

4.5 Análisis safety-tirst 

l·:xistcn varias n10Jalidudcs de este análisis pero lu esencia es liniitar el riesgo de obtener 
consecuencias no satisfactorias. El análisis sulCty-tirst es menos general que el de dnminación 

'
1 Vl.·r nola al fiil! ~ 1. 
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Cupitulo 4. Otros enfoques para seleccionar un ponafolio de inversión. 

estocástica pero es más práctico y manejable. La primera regla de decisión es propuesta por 
Roy (Roy, J 952) y es representada por In siguiente expresión. 

mi11/'(R1·<t) 

y en palabras indica minimizar Ja probabilidad de que el retorno del portafolio (R1.) sea menor 
que un valor real (/) dado por el inversionista. El portafolio x será elegido si cumple Ja 
condición anterior y si adcnuis no existe otro portafolio = que In don1inc según la segunda 

n:g.ln de t.lmninadón estocústica <il= tal que = SSD x) para el n1ismo valor t y se dice que se 
está <lcci<licndo según la pri111cra regla safcty~lirst respecto a t. 

Originalmente Ja regla de Roy no contiene Ja SSD incluida aquí pero el incluirla provoca que 
Ja elecci<in se haga sobre portafolios no dominados. La primera regla safoty-first produce 
portafolios que pueden ser obtenidos según FSD. 

Existen otras variantes (Bawa. 1978). 

4.6 Métodos de sobrcclasificación 

Los conceptos de rl!lacionl!s de superación fueron propuestos por Dcrnard Roy y otros 
investigadores franceses en Ja década de 1960 en el método ELECTRE. Después vinieron 
variantes y métodos semejantes propuestos y usados por europeos (principalmente franceses y 
belgas) como los ELECTRE JI. TRI y el PROMETI IEE. entre otros. Este tipo de métodos ha 
sido criticado por los partit.larios de la teoría <le utilidad constantc111cnte por su pobre sustento 
ti:llricn. 

,\ 111odn de muestra se prl!senta el algoritmo lxisico del método ELECTRE JI (ELimination Et 
Chnix Traduisant la HEalit.:J JI (Barba. J 997). (Vincke. J 989). Este método lleva a una 
ord1.:11aciú11 total dt.: las alternativas. 

1) Se ddini.:n los t.-rilerios de análisis según las necesidades. Supóngase que son q criterios. 
Fstns criterios f1lh:1.kn ser tanto cualitath·os con10 cuantit¡¡tivns (para el caso c..kl portal(llio 
pu1.:dc.:11 utilizar:--L' d r1.:tonlt1 y la varianza comu st.: ha \'istol. Algo i111rortanti: para destacar 
c.:s qui: estos mL·todus pc.:nniten la inclusiún lh.: criterios cualitatin1s lo l)lll! en los 1nétodos 
alltL·riort.:s llll L'S pl1s1bk. aunque despui.!s se: con,·iL'rh.:n en cuantitati\·ns. 

::!) Se asignan /ll'.".!..:.'i. ( H", i- 0 I .. .</) a cada criterio según lu importancia que tenga cada criterio 
para el <li:cisor. 

3) En este punto ya si: ti1.:n1.:n las n alternativas. Cada alternativa se evalúa para cada uno <le 
los criterios. y se pn.:si:nta esta inf"onnación en la llmnada malriz de evaluacián~ donde las 
columnas pui:dcn si:r lns criterios y las tilas las alternativas o viceversa. por lo que se tiene 
una matriz di: c¡xn o dL· nxc¡. i\4uí c.:s l..h1n<li: los criterios cualitativos se transforn1an en 
cuantitati\'os. esto es "-ftll.!' se di:hc asignar un nún1ero para la cvaluaci,ín di: cada alternativa 
ri:spt.:cto de cada 1.:riti.:rio cualitati\'ll. 

4) <._ 'on la matriz dt.: i:valua~iún si: cakulan los índict;.Ld~".!H~<:.!!I._clf!_!)cia cntri.: todas las 
altcrnativas distintas/ y m del siµuicntc 1nodo: 

1 1 



Cnpilulo 4. Otros enfoques p.arn sckccionar un ponall11io de invcrsitín. 

C(/,111) = 
u· ... + w"'" + w-

donde: v/ es la suma de los pesos de los criterios en los que la evaluación Lh! la alternativa I es 
preferida a la evaluación de la alternativa m: 

,.,,,=es la suma de los pesos de los criterios en los que la evaluación de la alternativa I es 
igunl u la cvaluacil111 de la alternativa m. 

\\'-es la suma de Jos pesos de los criterios en los l)UC la evaluación de la alternativa 111 

es preferida a la eYaluación de la alternativa /. 

Al calcular los indices de concordancia para todo par de alternativas distintas se obtiene la 
111curiz de c.'tJncordancia de nxn. 
5) Con la matriz de cvaluacitin de ca1culan los índices ele <liscorclancia entre todas las 

alternativas distintas/ y /11 y se calculan del siguiente modo: 

IJ(l,m) = rnáx{ 1~(111)-I~(/) • 1~(1)-l~(m) }'Vi 
máx{l~(/).S(k)} rnin{l~(/),S(k)} 

donde: V,(m) es la evaluación de la alternativa m en el criterio i; 
V,(/) es la evaluación de la alternativa /en el criterio i; 
S(k) es un parámetro que fija el analista para controlar los indices de discordancia. 

si las evaluaciones de las alternativas para el criterio i son positivas se utili7.a: 
l~(m) - I~(/) 

máx{l~(/),S(k)} 
si las cvalu.icioncs de las ahcrnativas para el criterio i son negativas se utiliza: 

1;(/l -l;(m) 

min{v;(IJ.S(k)} 
6) Calculando los índices de discordancia para todo par de alternativas distintas se tiene la 

111alri= ele discorclancia de nxn. Para cada criterio el analista asigna un valor real a S(k). 

El método ELECTRE 11 define dos relaciones ch: sob1 eclasificación. una fuerte y una débil. En 
cualquier casll el analista debe delinir los números siguientes: 

1~· ~ p0 y p" tales que O<p"< p0
< 11<1 y 

q y q0 taks que O<q 0 <q <1 

Ne/acit;nJi1er1e 11 ortle11amie11to/iterte rR1J: 
Se dice que la alternativa I drnnina a la alternativa m si: 

1) C(/,m)?: p" y D(/,m)S q"; w•;::w· o si 
2) C(/,m)?: p 0 y D(/,m)S q0

; w•;::w'. 
Relacián déhil 11 orclenc1111ienlo c1,:hif (R.1J: 
Se dice que la alh .. ~rnativa I dmnina a la alternativa m si: 
C(/,111) ~ p" ~· 11(/,m) ~ •1"; w' ~" · 
i.:nn la información anterior se forr11a el grafo o red de la relación fuerte Gr y el grafo o red de 

la rcladún di.!hil (in. 

1" 



Capitulo 4. Otms enfoques para seleccionar un portalhlio de invcrsitln. 

El procedirnicnto iterativo para obtener el ordenamiento fuerte es: 
1) Fije k=O 
2) Seleccione las allcrnativas <le yi.. (subconjunto del grafr1 fuerte. donde y11 es todo el 

grafo fuerte) que no tengan un precedente. Sea 1) este conjunto. 
3) ldentillqu" los nodos en D que l<:ngan arcos "" el grafo débil (Gn). Sea lJ "sic 

conjunto. 
4) Seleccione aquellos nodos de U que no tengan nodos precedentes. Sen l3 este conjunto. 

5) Dellna A'=(D-UJUB=(Dnu<¡Un 
6) Dellna el ordenamiento fuerte v· de los elementos X de A' como V'(x)=k+I 
7) Fije y'· 1=y'-A' 
8) Si y''' es el conjunto vacío pare: si no aumente k en una unidad, esto es k=k+I y 

regrese a 2). 

El procedimiento iterativo para obtener el ordenamiento débil es: 
1) Invierta la dirección de los arcos de GF y Go. 
2) Obtenga el ordenamiento a(x) para cada alternativa como el algoritmo anterior (pasos 1 

a 8) (sustituya V'(x) por a(x) en el paso 6). 
3) El ordenamiento débil es V"(x)=l+máx{a(y))-a(x) para toda x. 

Las características para mencionar de este método son que bajo ciertas situaciones puede ser 
que dos alternativas sean incomparables, que la relación no sea transitiva además de que puede 
conducir n n1uchos empates en el ordcnan1iento final. 

Los 111étodos aquí 111cncionados se presentan con la intención de n1ostrar que el panorama es 
bastante mnplio en la teoría financiera. a<lcn1ús de '-lUC existen niuchos otros modelos y 
métodos no mencionados agui (como el modelo de Black-Scholcs para activos financieros 
complejos además de su aplicación en el análisis de proyectos de inversión. el modelo fractal 
de rnercadn~ el tcorcn1a de negociación de Nash. etc.) para tratar diversos problemas 
llnancieros. Aunque el objetivo de esta tesis se centra en el modelo de Markowitz es 
i111portantc nu:ncionar otros enfoques y rnodclos que se rnancjan en finanzas. 

'" 



s CONCLUSIONES 

J) El análisis media-varianza es un modelo para seleccionar un portafolio de inversión que 
considera dos atributos que se suponen independientes en preferencia: l) el retorno 
esperado del portafolio y 2) la varianza del retorno esperado. 

Acerca de incon\'cnicntcs pr{u.:ticos se tiene que en el cülculo de los atributos untcriorcs se 
requiere gran cantidad de información. especialmente para la varianza (para un portafolio con 
20 activos se requieren 190 coclicicntcs de correlación. a<lcmás de las varianzas de cada 
acti\'o): la infbnnación <lchc intcrpn.:tarsc dependiendo de la proximidad del mercado 
linancicro de interés con respecto de las hipótesis de 111crcado eficiente. mercado perfecto y de 
otras consideraciones particulares. 

2) Debido a Ja linealidad de la función objetivo, el model0 de preferencias de Markowitz es 
de diferencia de valor. pero comúnmente se ha limitado su aplicación a un simple modelo 

ordinal. La función objetivo del modelo de Markowitz es min-'A.E(R 1.) + a 2 (R 1.) V'A. ~O 
donde el parámetro /~ representa la tusa de sustitución del dccisor entre el retorno esperado 
del portafolio (/ó(R1.J) y la varianza del portafolio (a2(R,.)). 

El \'Ulnr de i. se determina mediante un cuestionario que diseña un analista junto con el dccisor 
(ver 111étodos para la construcción de una función de diferencia de valor en el capitulo 2), el 
proceso se dctknc hasta que el dccisor estú convencido <ld valor de i ... 

3) El modelo de l\larkowitz al ser d.: uifer.:ncia de \'alor. permit.: la aplicación del teorema de 
Kceney de decisiones l~n grupo con lo l)UC se nhticnc una expresión que representa las 
preferencias de un grupo de inversionistas con respecto a un conjunto dado de portafolios, 
a partir de las preferencias indi\'idual.:s dadas por .:1 modelo de Mnrkowitz sobre ese 
tnismn conjunto de portat(ilios. Esta expresión cst;.í dada por: 

" 
l'etl'1·····''.,) ~ LP,I .).,/:'tfl,,) +<>2(/1¡, )) 

'1 

donde.: p, es un factor p;.ira referir cada una de las funciones lk valor individuales a una n1isma 
escala y i., es la tasa de sustituciún para cada individuo entre varianza y rcton10 esperado. Así 
la función ,,~l:(.) representa las preferencias dd grupo para cada portafhlio con retomo esperado 
y variunza definidos y dchc seleccionarse aquel portafolio que haga 111ínima a V1:{.). 

4) Los prnhlemas que pucd.:n presentarse en el modelo de Markowitz por la no convexidad 
d.:I conjunto de alternativas quedan superados cuando existe la posibilidad de negociar 
instnunentos a una tasa libre de riesgo. 

~, r . ,. 1?SJS CON 
'.~~ lJE ORIGEN 
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Conclusiones. 

Nota acerca de la Btv1V y su i1npacto en las c1nprcsas asentadas en f\i1éxico. 

En rvtéxico en el año 2003 existen uproxin1adan1entc 2.5 111illoncs de empresas. y en la 
Brv1V cotizan aproxi111adnn1cntc 160 empresas en el rnismo año. por lo tanto el i111pacto que 
tienen las opcraciones en la B!\t1V es mínimo para la gran mayoría de cn1pn:sas que existen 
en t\1éxico y solo pueden hcncficiarsc las empresas que participan en la Bi\,1V. 

l.a B~tV es un primer mercado. es decir. un mercado sclecti\·o. gcneral111entc dl!tinidn para 
l!mprcsas grandcs y consolidadas: ahora hicn. las empresas mcxicnnas son en su gran 
rnayoria micro. pequeñas y 111cdianas empresas que no ticnt:n acceso a la 1Hv1V por no 
cumplir los requisitos de éste organismo y por tanto se rcduccn sus opciones de 
tinancinmicnto. Una idea para ampliar las opciones de financiamiento de las cn1prcsas en 
general • y <lt: las micro. pequc1las y medianas cn1pn:sas en particular es la organización de 
un tercer o cuarto mercado. un tni:rcado OTC o un euron1crcado con la pnrticipación del 
gobierno y de la iniciativa privada. Un tercer mercado. cuarto mercado. los mercados OTC 
y los curomcrcndos son 111crcados con requisitos menos exigcnks y sin intermediación o 
con intermediación mínin1a entre otras características, de modo tal que existan rnás 
alternativas para el financiamiento de las empresas. 

En Akmania. EE.UU .. Japón y el Reino Unido existen ejemplos de terceros y cuartos 
mercados así como de mercados OTC; en cuanto a los curomercados hay ejemplos en 
Londres. Zurich. l'aríc.. Hong Kong. Singapur. Bahrein. Bahamas. Islas Caimán. entre otros. 



<i GLOSARIO 

Accic'111: Título representativo <le la parte proporcional en que el titular participa en la Socicdnd 
de Capital (Anónimas n en Cn111an<lita por acciones). Título rcprcscnlntivn de In parte alícuota 
en que- ha sido dividido. para facilitar la suscripciún. el capital social <le una compañía. 
Constituye n su poseedor. en proporción con el monto de acciones suscritas. en propietario y 
socio capitalista de la empresa. En la misma medida le conlicrc el derecho de voto en las 
asambleas generales <le accionistas y pueden por lo nlismo influir en la redacción. aprobación 
rnodilicacitin y n:fnnna de los estatutos de la sociedad en la designación de los altos directivos 
y en otras decisiones i1nportantcs. 
ADR's (American Depositary Rcccipts): Títulos de compañías foráneas (no americanas) 
cotizados en las principales plazas de los Estados Unidos y emitidos por un Banco Americano 
(Dcpositary Bank). 
Alternativa: Posible solución para un problema de toma de decisiones. 
Amílisis Fundamental: corresponde al análisis de la empresa, del sector, de la economía, en 
el ámbito económico (en la economia real) en el entendido en que se presupone una relación 
directa y vúlic.Ja entre lo que ocurre ( l) en el n1crcado de valores y lo l}Lll.! pasa en la economía 
y (2) entre el presente económico y el futuro accionario o hursátil. 
An~\lisis técnico: Corresponde a la predicción o pronóstico de los 111ovi111icntos accionaños 
con hase en el p.lsadn. En este tipo de anúlisis el increado de valores es el principal ohjcto de 
estudio. En otros términos. el rncrcado se explica y proyecta a sí mismo. Como es natural las 
11.!cnicas itlúrH..•as -o al rncnns- las mús susceptibles de ser aplicadas son aqudlas que prnycctan 
o L'XticnLkn al futuro. dl.'" manera racional. las grülicas. figuras o n1oddos dd pasado-presente. 
Estas snn ti:cnil:as l.'Stadísticas. prohahilísticas (riesgo). 1natcn1úticas (buscando la casi­
certc1a). de cón1puto (heurísticas: inteligencia artificial) o simplemente ad hoc (útih:s por sus 
rL'sultadns mús qw: por la ,·alidcz y consistencia ÜL' sus plantemnientos o supuestos). 
Arhitrajt.·: l:s L'I proL"cso de co111prar y vender si1nultüncamcntc el 111is1110 título o un título 
cqui\·alcntc en rncrcadns distintos. gcnerúndosc ganarn:ias por los diti .. :n:ncialcs de precio. 
( ";.ib1..· tk:-.t;11..·;i1· ljlll.' mientra~ mús l.'lllL'S partil'.ipcn L'll d pnKcsu de arhitra_i1..•. los difl.·n:ncialcs 
t il.'IHk11 a lk·~apan:1..'1..T 
.-\trihuto: l ·ar~1ch:rístil.·a dL· intL'r1..~s para la l.'\aluat.:iún de una altc1-r1ati,·a. Criterio: Atributo 
~obrL' L'I quc cxistL' una rL'laciún de prl.•fcrcncia irn.lcpL'ndicntc de la c\·aJuaL·iún que tengan los 
dL·m~is atributo ...... Ohjt.•tivo: 1) algo que se desea; :2) un criterio cuya pn:fcrencia aumenta en 
una dirccciún. 

Banca: Comercio consistente en operaciones de giro. camhio. descuento. llevar cuentas 
corriente . ..;. de nhorro. nhrir y otorgar créditos. hacer prestamos de valores n dinero. vender y 
comprar cli:ctos públicos y practicar cobros. pagns y otras npcracinncs de crédito por cuenta 
ajena. 
Hnttl':t tic ln\'t.•rsioncs: Instituto de Crédito que tiene como objeto principal intcr\'cnir en la 
colot.·ación di.! capitales. linanciar la producción. la construcdón y proyL'ctos de inversión; 
participa en tina11ciamícnto de operaciones en el t\1crt.:aJo de Capitah..•s. 
Hartl'O Conu•rl'ial: IJl.·sdL• d punto de vista LL•gal: son sociL·UadL·s anú11in1as dedicadas a 
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lllosario. 

realizar las múltiples operaciones co111crciales orig.imu.las por el dinero y los títulos que lo 
representan. consideradt1s con10 111crcancias. conliguran. por lo tanto. entidades n1crcantilcs 
que crnncrcian con el dinero. Entre las principales operaciones que realizan los bancos son: 
depósitos. cuentas corrientes. cmnhio de 111onedas. transferencias. giros. descuentos préstnn1ns 
y e1nisiún de cheques. Establecilnicnto de origen privado o püblico que. dcbidmrn.:ntc 
autorizado por la ley, admite dinero en forma de depósito para. en unión de sus recursos 
propins. poder conceder préstamos. descuentos. y en general. todo tipo de operaciones 
bancarias. 
Bl·nr l\lurkct: No111bre que se le da al 1ncrcado de dinero cuando se anticipa un descenso 
(pesimista). 
Bll>: Banco intcramcricano de Desarrollo. Institución de crédito intergubcrnamcntal creada 
para acclcrur el proceso de desarrollo económico. individual y colectivo de sus países 
111ie1nhros; entró en \'Ígor el 30 <le dicie1nbre de 1959. 
BIRF: Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento. Forma el Banco Mundial junto con 
la Asociación Internacional de Desarrollo y su finalidad es conceder financiamiento a Jos 
gobiernos de Jos países prestatarios para apoyar proyectos y programas que al contribuir al 
incremento de Ja producción promueven el progreso económico y social de sus habitantes. 
Bolsa de Valores: Mercado de capitales abierto al público de acuerdo con reglas 
preestablecidas donde se realizan operaciones con títulos valores a libre cotización, con el 
objeto de proporcionarles liquidez en el n1ercado secundario. 
Bono: Es un titulo cuyo emisor tiene Ja obligación de cancelar al poseedor el monto del 
principal y Jos intereses en Jos casos que estos existan. Título de Ja deuda emitido por Ja 
Tesorería del Estado o de otra corporación pública. Documento escrito que comprueba el 
derecho de una persona <le hacerse pagar una suma cierta de dinero. o a exigir una prestación 
dctcnninada. 
Bono u dl·scucntu: Ohligación cuyo valor de emisión. o precio de cotización .. es inferior al 
valor facial del titulo. 
Bono Basura n .lunk Boruls: Bonos de alto riesgo que tienen baja calificación crediticia. 
Bono c·onYl'rtihlc: Es un bono cuyas cl:.íusulas permiten que este sea con\'ertido en acción de 
la c111prcsa qui: lo crnitió a un radio lijo de intercambio. 
Brokcr: Constituye el nexo entre el cotnprador y el vendedor. ni cobrar co1nisiones sobre la 
tra11sacci1'111. c1111Hl rL·mu1i.. .. ·radlln de su servicio. 

Bull :'\larlH•t: Se trala 1.k· un pcri1.1dl1 di.: optin1ismo cuando se esperan incrcn1c11tos en los 
pr1..'L'il1s del lllL'n..·adn. 
Buntl: Bo110 del tL'sorn di: Alemania. 
Bur~útil: Lo rdati\'o a las bolsas lk' L:ntncrcio. a los \'alorcs y títulos allí negociables y a las 
opcraciolH.'S IJc,·aUas a cfecto en ellas. 
llursatilidail: Facilidad en Ja negociación de un titulo (Liquidez). 

Casa de Bolsa: Sociedad n Casa de Corretaje autori7,ada para realizar todas aquellas 
operaciones de intenncdiación con títulos valores y actividades conexas. 
Cash l\1arkct n l\tcrcailo en Efccth·o: Término utiJi7,,do para referirse al mercado de dinero 
en el que los i11stru1ncntos son transados para en\'Ío inmediato contra el pago en efectivo. Se 
utiliza este ténnino para <lili..:rcnciar)o del 1ncn.:a<lo <l1: futuros. 
(~t•ntro Financiero: l·:s una ciudad donde ddiido a la regulaciún guhi.:rnaml:ntal fa\'orublc 
c'.\islL'nte. se prndw..:cn una gran cantidad de transact:ionl.'S linarn..:il.Ti.ls. 
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C"'ertificadn: lnstru1nento público o pri\'adn en el que se ascgurn lu verdad de un hecho. Los 
e1nitidos para satisfocer necesidades o conveniencias de carácter olicial son expedidos y 
linnados por funcionarios públicos en ejercicio de sus cargos. 
Certificado de l>cpcisitn: Colocación de fondos por un plazo de tiempo en una institución 
linancicra. Es1os tilltlos son negociables en el increado secundario y por lo tanto pueden ser 
cotnprados y' endidl1s antes de..• su \'Cncimicnto. 
Commodity: Es cualquier hien tangible. Productos como granos. tnctalcs y ulimentos son 
··cl1mmodi1ies·· transadllS cn lt1s dili.:rcntes mcrcadt1s internacionales. 
Contrato: El contrato es una convención entre dos o mús personas. para constituir. rcglar9 
lransmitir. modificar o extinguir cntre ellas un \'Ínculo jurídico. 
Contrato de Futuros: Obligación de entregar y recibir productos o servicios en una fecha 
futura. 
Cr:1ck: Describe un acelerado rnovirnicntn descendente de los precios Y los títulos valores 
operados en el mercado, debido a situaciones excepcionales. 
Cupón: Tasa de interés asociada a un bono cuyo crnisor tiene el con1promiso de cancelar en 
las fechas previstas. La frecuencia de pago de los cupones se encuentra preestablecida al 
momento de la emisión del papel. 

Decisiones bajo certeza: Decisión en que las que las consecuencias de una acción se 
conocen con certeza. 
Decisiones hajo inccrtidurnhrc estricta: No se sabe nada acerca de las distribuciones de 
probabilidad de las consecuencias de una acción. Algunos autores (como Laplacc) proponen 
que en estos casos se considere que las consecuencias siguen una distribución unifonnc~ pero 
con esto se cuc en el ümbito de las decisiones bajo ricsgo9 y por ello existen posiciones que 
solo consideran la existencia <le decisiones bajo certeza o decisiones bajo riesgo. 
Decisiones ha.in rics~o: Se conocen las distrihw . .:ioncs de probahilidad de las consecuencias de 
una acción. 
l>ccisor: lndh·iduo o grupo de individuos que tomarü la dccisilln nnal: generalmente se 
auxilia de un analista qt11.: pn1ponc soluciones y posibles consecuencias. 
l>t•¡uhitos a Ph11.o: Son colocadoncs rl~alizadas en una institución linancicra .. a una tasa 
acordada. Jurante un tiempo dl..'lerminado. generalmente superior a un 111cs. 
lll'JHhitos a la ,-¡~ta: Son fundos dc..·positados 1..·n una institución financiera que pueden ser 
rdirndns t.'11 c11alquÍL'r 111n111L'nt11. 
llinl'ro: i\k•diu dL' 11ª1-!º admililh1 por un ~is1cma cconúmico. Pw .. ·Jc :--cr nlllllcdas. hillt.:tcs 
bancarios y otras rllnnas di\LT:o-a~ cu~a caract1..•rísti1..·a prindpal es la <le ~1..·r un instrumcnto de 
1..·a1nhio y un dq1ll~i1n de \'1.llur que sin e para co.mcdar deuda e intcrcan1hiar bienes y servicios. 
l>i\·hll'ndn: l·:s la cuota proporcional 4uc corresponde a cada acción. al distribuir sus 
ganancias una compailía 1ncn:antil. 
lli\·isas: Es la moneda extranjera. referida a la unidad del país de que se trate. 

Ekcci(111 soch1I: Dlllldc existen n individuos y un solo conjunto de alternativas y cada 
individuo ordena l'Stas alternativas según sus preferencias para finalmente agregarlas mediante 
un sistetna de \'Olaciún. 
ELECTRE: ELiminatinn Et Choix Traduisunt la IH:alit.!. lJnn de los métodos d" 
sobrcclusiticación para tmna de decisiones. 
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E111isUu1 de Acciones u nhliJ!ucinncs: ()pcración por la cual una Cmnpañin Anónirna coloca 
en el increado sus acciones u obligaciones. En sentido restringido. es In elaboración 1natcrinl 
de los títulos. 
Empresa: Asociación cicntílica. industrial. co111crcial o de otra índole creada para realizar 
obras 1natcriales. negocios o proyL·ctos de in1portancia. concurriendo u~ tnancra con1lm :i los 
gastos que origina y participando tan1bién todos los n1iemhros de las ventajas c.1uc reporte. 
Espcculaciún: i\ctn consistente en aprovechar las alzas y las bajas de cotización de los bienes 
sujetos a cnntrntaciún en el 1nercadn con vistas a obtener lucro. Conjunto de operaciones 
bursátiles que realizan los especuladores. con la espcran:r..a de obtener un rnayor beneficio en 
un plazo de tiempo. 
Eurohono: Bonos cn1itido en el n1crc¡:u.Jo europeo. fuera de las fronteras del increado de 
cnpitales de la nación ctnisora. Su denon1inación en tér111inos de divisa~ no debe ser 
necesariamente la misnia a la del país de origen. 
Eurodólar: Depósitos denominado en dólares en plazas distintas a EE.UU. Son de particular 
importancia las plaws europeas (Londres. Luxemburgo. Zurich. París. cte.) Hong Kong. 
Singapur o los "paraísos fiscales .. del Caribe. 
Euromoncdas: Es un depósito denominado en una moneda distinta a la moneda del centro 
financiero en el que se realiza el depósito. Por ejemplo. los depósitos en dólares en Bancos 
londinenses definen un Eurodólar; depósitos en marcos alemanes en Luxemburgo caracterizan 
a un Euromarco o depósitos en yenes en París corresponden a un Euroycn. 
Euromcrcndo: Un curon1ercado estú niínimamcntc compuesto por a) un n1crcado de 
Euromoncdas; h) un mercado de Eurodepósitos o Eurobonos integrado por depósitos que 
varían en su vencimiento de los Hnocturnos·~ (ovcrnight) a los que alcanzan un periodo de 3 
años; y e) un mercado de Eurocréditos. de vencirniento a plazos n1cnorcs de 6 meses (por lo 
general). En este sentido es que la n1ayor parte de un Euromercado se encuentra con1prcndido 
en los llamados increados de dinero. 

Fcdcrnl Hcscn·c: f\tú"irna institución monetaria de los EE.UU .. equivalente al Banco Central 
en otros paises. 
Fluctuacit'1n: Alza \' haja de Jos cambios en los valores. divisas~ cte .. corno consc~ucncia de 
los efectos de la n.fcrt•; y la demanda. Acciún de variar. 111odilicar. alterar el valor e.le la 
lllOIH.•da cuando SL' n.·fiL're al cambio 111P11i:tario. t'etH

0

1111cno cconó111ico que trae consigo el alza 
o ha,ia d~ Jt,s prL'cius rcprL'~~lllatinls en los \'alorcs Clllllahlcs. 
Funciún dl' diforcnda c.ll• valor o funciún cardinal: l·:s una rclinación de la función de valor 
l1rdinal. ~ukn1ú~ lh.' SL'r una l'urn.:iún tk \'alnr ordinal sohre las altcrnati\"as es tainhiCn una 
runción Je \·alor ordinal suhrL' h1s intcrcat11hios de alternativas. f\1idl.' la fuerza de preferencia. 
Funcii1n lk utilidad: l.a fum.:iún de utilidad es una relación que asllcia a cada consecuencia 
un valnr real. siendo este \'ahlr real una tncdida del beneficio o satisfacción que ofrece esa 
consecuencia al dccisor en un arnhicnte de riesgo o inccrti<lutnhrc: se considera que las 
preferencias del dccisor cret.:L'n estricta111ente junto con el crecimiento estricto de la función de 
utilidad (la función de utilidad es creciente). 
Funciiln de \"Ulor ordinal: Es una aplicaciún que permite n1odclar la pretcrcncia sobre un 

sistcrna empírico con un sistema nurnCrico~ a!:h ~ l'(a)~l'(h) V a. 

hEA. dom.le \'es una funciú11 de valor ordinal representando el orden débil ~ sohre A. 
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Glosario. 

Gun:mcin: En el área del comercio, la utilidad, provecho o benelieio de orden económico que 
obtiene una entidad económica en sus operaciones comerciales. 

lndepen<lcnciu en preferencia: Se dice que el atributo X es independiente en preferencia del 
ntributo )'si para todo X, x' E.\" ocurre que 

(x. rt)'=:(x'. «)para algíin rtE l' 

=<> (x. f\)l::(x', fl) para todo f\E l' 
Interés: Costo de oportunidad por el uso del dinero n través del tiempo. En términos 
aritrnéticos se refiere a la tasa que hace equivalente un flujo de efectivo futuro a un Oujo de 
efectivo presente. 
Instrumentos financieros: Una rcclan1ación financiera se presenta de n1uchas fonnas 
distintas todas las cuales están espccilicadas. /\dicha especilicación se le llama instrumento. 
lnstrun1cntos dcri\'ados: Puede haber una obligación o el derecho de comprar o vender un 
activo financiero en algún tic111po futuro. Esta obligación o facultad se señala en un Hcontrato". 
El precio de estos contratos se deriva del valor del activo financiero subyacente. Por esa razón 
son llan1ados instrunientos deriraclos. 
Inversión: Gasto monetario en la adquisición de capital fijo o capital circulante. Flujo de 
producción encaminado a aumentar el capital fijo de la sociedad o el volumen de existencias. 
ln\·crsionista: Persona natural o jurídica que hace una inversión . 

• Juego: ! lay al menos dos jugadores y las decisiones de cada jugador afectan a los demás 
jugadores. Es una situación de interacción. 

LIBOR (London lntcrh:mk Offcrctl Ratc): Tasa de interés intcrbancaria en Londres. 
Lit¡uitkz: Disponibilidad de una institución para honrar sus obligaciones linancieras sin 
dctnora. 
Liquido: Valor real inmediatamente disponible. Dinero en efectivo, lingotes de oro o plata, 
monedas aceptadas como tnedio dc pago: dólar an1cricano, libra cstcr1ina. cte. 

l\l:íri.:cn (S(lrcud): Diferencia entre el precio de demanda y el de oferta en la cotización tic 
un instrurnento. di\'isa o título. ,.\dicinnalmcnte. este término se usa para indicar la diferencia 
c-n el rendimiento L'lltrc dos titulns. 
:\h•rcado: ('L•ntrn fisicll o ,.irtual donde se realizan transw.:cionL'S de hicnl.'s y scr\'ÍCÍos entre 
l.'tHnpradun:s ~ \"1..'111..kdnn.·~. 

i\.ll•rcado C"rL·diticiu: Aquel en l}llL' se lija la contrataciún di: crédito en sus distintas variantes 
de a corto. mL·dio largo plazo. tanto a escala oticial como purticular. 
l\lcrcac.lo de Acciones: Conjunto de transacciones de una pla/.u eli.:ctuada sobre títulos valores 
que representan partes alícuotas de capital que atrihuyc la condición de socio. 
l\lcrcatlo tic Capitales: Aquel dom.le se negocian los títulos-v:.dorL'S que se ctnitcn a n1cdiano 
y a largo plazo (en general en plazos mayores a 1 ai'lo) incluye los títulos de la Deuda Pública. 
los instrun1entos de mediano y largo pinzo emitidos por lns Institutos Financieros so111ctidns al 
ri:gi111en la Ley (lcneral de Bancos y (}tros Institutos de ( ·n:ditu. las ohligacionL·s (bonos) y 
nccinncs emitidos por las ( '0111pailias ,.\núnitnas sohrc n:gimcn de la Ley del f\·1crcadn de 
Capitales. 
i\ll'l"l"Ulln c.ll' llinL•ro: Aquel donde SL' negocian los títulos-\"a\orcs que SL' L'mitc.:n a corto phl/.o 
len pe1ll..·ral en pla/os 111erHH1..'s de 1 :11i1l). 
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Cilos:1riu. 

Mercado de l>i\'isas: Es aquel que permite que la banca pueda comprar y vender billetes y 
111onc<las cxtrnnjcras (divisas). tanto para cubrir las operaciones comerciales como para fines 
especulativos de financiación. inversiones internacionales y <le garantía. 
I\ll•rcadn de Valores: Conjunto de transacciones sobre instrumentos representativos de 
valores disponihlcs, m:gociahlcs. que pueden ser objeto de cmncrcializaciún y cuya regulación 
es propia a cada titulo. 
I\ll•rcadn Prhnario: Es aquel mercado en el cual los dcnumdantes y los oferentes de recursos 
se cncucntrnn. Cuando hay transacciones en el increado primario se genera nuevo 
financimnicnto. 
l\tcrcado Secundario: Es aquel donde muchos activos financieros de primer orden se 
intcrca1nbian de viejos a nuevos propietarios; estos n1ercados proveen liquidez para los activos 
financieros. haciéndolos más atractivos a los ahorradores. 
I\1crc;.1do de l•"'uturos: Es el increado en donde se con1pran y venden contratos para el envío 
de con1n1odities o instrun1entos en fecha futura. Término que significa la fonna n1ás perfecta 
de negociación de productos dentro de los mercados organizados. Consiste en Bolsas de 
Artículos de Consumo que se forman por las especializaciones que alcanzan los productores. 
Por intcnnedio de dichas Bolsas los hombres de negocios, profesionales, productores. 
trahajadorcs, cte., compran y venden Contratos a Futuro sobre numerosos artículos de 
consumo. El café. por ejemplo, posee una Bolsa especial en Nueva York. Es un mercado en el 
que hay una pron1esa de con1prar o vender valores o productos en alguna fecha futura n 
precios que fueron fijados en la venta y la con1pra de la negociación. Los contratos a futuro 
son fijos o estandarizados en lo relativo a unidades de cantidad. requisitos de calidad 
I\1oncda: Es la representación 111atcrial. con valor cconón1ico. que se utili:t.a con10 instrumento 
<le cmnhio comercial. Tiene poder aUquisitivo y flter..-:a cancclatoria. rcprcsentUndosc por ella 
el precio de las cosas. 

<>pcii111: Uno de los instrumentos derivados. 
CALL: Es un contrato vendido a un precio. que le otorga el derecho a quien lo posee de 
con1prar al crnisnr de la opción un hicn suhyaccntc a un precio indicado, durante un 
período establecido. Si d valor del hicn suhyaccntc es superior al precio indicado durante 
d periodo de contrato. el poseedor cjecutan't la opcilln. 
Pl IT: 1-:s un contrato vi:ndido a un precio. que le otorga el derecho a quien Jo posee de 
,·erH.k·r al emisor dt..• la t1pciún un hkn suh~act..·ntc a un precio indicado. durante un periodo 
L'Stahkcidl1. Si el \'alor dd i11stn1111c:ntll l.'S inferior al prcdo indicado durante el periodo de 
Clllltrato. el pnst..•i:dor t..•jc.:L'utar:'1 la opL'iún. 

<>nkn tléhil: lh .. •laciún binaria que es comparablc.: y trunsitiva. representada por~. 
(),·crni~ht: Ténninn quc.: si: refiere n las colocaciones o captaciones efectuadas en un 111crcado 
financiero por un plazo 1núxilno de 24 horas. 

Papeles Comerciales: Títulos valon:s emitidos a corto plazo (entre 15 y 270 días) por 
sociedades anónimas que han obtenido prcvia111cntc la autorización corrcsponc.licntc de la 
(_ 'omisilll''I Nacional de Valores. para ofrecerlos al púhlico. 
l'ortufolio: Se entiende por portafolio o cartera a una cotnhinaciún de acth·os linanch:ros: el 
prohlc1na del portafolio queda solucinmu.Jo al definir los i11stn11nc11tns Je invcrsilm y el 1nnnto 
a irn·ertir L'll cada i11stn1mL'11lo. 
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tih1~ario. 

Posici{•n Corta (Irse en Corto): Situación que se produce cuando un corredor dehe cntregnr 
1naynrcs cantidades de un titulo o 1noneda (venta). de las que posee o recibe (compra). Esto se 
hace. cuando se piensa que cl mercado"ª hacia la haja. 
1•nsicic'Jn l...ar~n (Irse en Lar~o): Situación que se produce cuando un corredor posee 111ayorcs 
cantidades de un título o 1110111...•da (compra}. de las que debe entregar (vcntu). Esto se hace. 
cuando se piensa que el increado va hacia la alza. 
Precio de E.icrcicio (Strike Pricc): Es el precio en que el poseedor de una opción puede 
ejercer el <len:-cho de comprar o \·cndcr el instrumento. 
Producto f1n;.111cicro: Por producto linanciero se entiende sin1plcmentc un activo o una 
ohlignción n una reclanw.ción linancicra (financial cluin1). 

Heinversi<'m: Inversión de los intereses, dividendos y plusvalías producidas por una inversión 
previa. Representa una inversión de los beneficios. 
!{elación binaria: Es un subconjunto del producto cartesiano. Si se define a '2t ·como una 
relación binaria sobre un conjunto A entonces ésta puede expresarse como ~={R: R!;;;A XA}. 
Retorno (tasa de retorno, de rentabilidad o de rendimiento): Se define mediante la 
siguiente expresión: 
Ri= (P1- P1-1)+ e, r. 

p, - 1 p t - 1 

r1 =(P1-1'1-1)+C. 

donde r1 = rctornodclactivofinancicroparacl periodo!; 

p, == preciodc mcrcadodcl acti\'olinacieroen el tiempot; 

C1 = ingrcsoo renta liquida debida a la posesióndelactivofinancierodurantccl periodo!. 
IUcs~o financiero: En líneas generales. contingencia o proximidad de un daño. Conceder 
crédito supone otorgar confianza a un individuo o sociedad. es decir. creer en ella. una vez 
considerada en toda su amplitud la posición y características propins. En la actividad bancaria 
los riesgos son objeto de amplio estudio. dado que todo banco tiene por ntisión el a<ln1inistrar 
prudentemente los fondos qlh! k· son confiados por su clientela. Todo cuanto represente 
pn.'.·stamo por parte dL· un h;.11H..:ll r1...·1...·ihc 1...·I 110111bn: gcnt:rico de riesgo. Se trata. pues. de 
np1..•raL'inncs d'--· acti\ll LJllC 1..·~tún sujetas a la c\·t..·ntualidad de que. llc):!aJo el n:ncimicnto. el 
•• :li1,..·11t1..· IH' pth:d~1 asumir hllla n p.:1r\."ialtnL'lll..: la ohlig<Killn L'llntraída. 

Sl.'n1ritics: :\ lns i11stn1111L'lltos finan..:iL'rtls d\." los mcrcaJos Je L."apitales a menudo se les 
dcnrnnina .. sccurities··. 1-:stt.: t~nninn ~L· refiere a la .. scguridad'' qm.: n:dbc d inversionista en 
la forma de un certilic;:.t<.h1 suscrihl y signado por el crnisor que descrih..: las condiciones de un 
cnntrnto con el con1prador. Otra th:liniciún de s..:curity es la de una acción o un bono listado (o 
registrado) 1...·11 un mercado linanckro recnnncidn. 
SistcntH empírico: Se rcliere al conjunto de altern;:_itivas (A) y a las preferencias de un dccisor 

sobre ..:stas: nornrnlm..:ntc se n:prcs1...•nta con (~.A). 
Sish'ma 11111néric.·o: r\1odcla cl sistema empírico por medio de una funcil1n de \'alor; 
normahncntc se n:prcscnta con ( ~- ?. ). 

Spot: Precio corriente de mcrcadn de un instrumento n con1111ndity. 
Swnp: Es un contrato 1...•ntrL• dos part1...•s que th:ddcn intcrcamhiar tlujos rnonctarios durante un 
pL·rinth' tk tic111po hajn rq..!las prL'\ ia111c111L· cs1.:1hlccidas. Su uhj1...•tivn L'S 111itigar las nscilacion~s 
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de las 111oncdas y de los tipos de interés. Se utilizun nurn1nl111enlc para cvit:ir el riesgo asociado 
a lu concesión de un crédito. a la suscripción de títulos de renta lija. (siendo el interés lijo o 
\'ariahlc). o al cmnhin de divisas. El S\\·ap. como elemento de gcsti6n del pasivo de una 
cn1prcsa. pcnnitc pasar de un tipo de dcudn a otra. 

Tasa de sustitucic'1n constnntc: S.: dice que hay una tasa de sustitución constante de -r,, : 1 
entre los atrihutos a, y a1 si y solo si para cualquier a E ~q ocurre que 

(a 1 • •••• a, ..... t.11 • •••• aq)-(a 1 ••••• a,+T,,k •...• a,-k •.... a,1) VkE~ 
Tusas de Interés Nc~ath·a: Ocurre cuando las tasas de interés activas del n1ercado bancario 
de un país. es inferior a la tasa de inflación presente en un n1is1no periodo. 
Teoría de decisiones: La teoría de decisiones ofrece una estructura basada en las relaciones 
binarias que permite trabajar con relaciones de orden (que representan los criterios) y 
dependiendo del contexto de la decisión se eligen métodos de ayuda a la decisión (ordinales, 
cardinales, teoría de utilidad, etc.); éstos métodos proveen una metodología racional (la teoría 
de decisiones es nomrntiva) para tomar una decisión varias veces satisfactoria. 

Las problemáticas que se tratan y aceptan en la teoría de decisiones son: Pa, que se refiere al 
problema de selección de un conjunto de alternativas óptimas o eficientes; P~, que se refiere a 
clasificar las alternativas en grupos o clases preestablecidas, y la problemática r,, que se 
refiere a la ordenación de las altcnrntivas según las preferencias del dccisor. 

Tibor: Es el equivalente al LlBOR en Tokio. 

V11lor en Libros (Mercado de Dinero): Es el valor a que se encuentra un ir.strumcnto en lo> 
libros contables. basado en el precio de compra y los intereses acumulados a la fecha. Este 
valor difiere generalmente del precio de mercado. 
\' olntilidad de precios: El estudio de la volatilidad se refiere a la variabilidad de precios de 
acti\'ns que tienen un componente especulativo (entre ellos las acciones corporativas. las 
obligaciones. los bienes raíces y otras com111oditics). Dicho con1ponentc se debe a que el 
rendimiento (o el ··valor·· de la reclamación) es incierto. La volatilidad es medida de la 
\'ariahilidad. Esta a su vez tii.:nc un n:fcrcntc estadístico conciso: la varianza. 

l '11;.1 alta 'ariahilidad indiLa volatilidad m<..ynr. Esto indicu rúpi<lamcntc que existe un 
cn111pn11 .... ·11h.' 1nayor de cspcculaciún que si se cnmrara con un increado o activo financiero de 
llll..ºllPr \'olatilidad. 
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