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INTRODUCCION

I3l objetivo de esta tesis es efectuar un analisis critico del modelo de Markowitz o analisis
media-varianza por medio de la teoria de decisiones. El andlisis media-varianza fue
desarrollado por Harry Markowitz y presentado al pablico en los altimos afios de la década
de 1950 y su finalidad es elegir un portafolio (conjunto de instrumentos financieros) que
ofrezca beneficios con un ricsgo no muy grande. Por otro lado la teoria de decisiones ofrece
métodos normativos para la toma de decisiones sustentados en un aparato tedrico amplio.

En cuanto al contenido de este trabajo se tiene lo siguiente. El capitulo 1 sc define un
mercado financicro y se muestran varias clasificaciones de los mismos, asi como una
descripcion y clasificacion de algunos instrumentos financicros, puede considerarse como
un capitulo de introduccion al ambiente financicro.

El capitulo 2 contiene los conceptos basicos de la teoria de decisiones. El capitulo 3
describe los puntos de interés en la eleccion de un portafolio, contienc las hipotesis del
modclo de Markowitz, y s¢ aplican algunos conceptos del capitulo 2 que permiten obtener
conclusiones relativas al modelo de Markowitz, este capitulo finaliza con una descripcion
de las consecuencias principales que ha generado este modelo. Los capitulos 3 v 2 son la
parte principal del trabajo. Cabe mencionar que las demostraciones que aparccen en cl
capitulo 2 estin incompletas cuando se trata de teoremas de equivalencia porque sélo se
demuestra una proposicion.

Algunos enfoques alternativos para clegir un portafolio se mencionan en cl capitulo 4; los
métodos mencionados son a manera de cjemplo y obviamente no son los Gnicos que existen
para tal clfecto. Bl siguiente apartado conticne las conclusiones del trabajo, el que le sigue
muestra un glosario con algunos términos usados tanto en las finanzas como en la teoria de
decistones, en el altimo  apartado se muestran las referencins consultadas para la
claboracion de esta tesis.
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1 EL AMBIENTE DE LAS FINANZAS

1.1 Las decisiones financicras

2l tema central de las finanzas “se reficre a la utilizacion de los recursos financicros en
términos de los objetivos perseguidos y, en definitiva. su campo es ¢l estudio de cémo las
entidades y los individuos asignan sus rccursos a través del tiempo en medio de
incertidumbre.” (Pascale, 1992).

En este contexto se determinan y desarrollan las decisiones financieras de los dirigentes de las
entidades ccondmicas de una sociedad y de sus individuos. En términos generales éstas
decisiones pertenecen al grupo de las siguicntes tres grandes ramas en las que las decisiones
financieras se clasifican generalmente:

Decisiones de inversion;
Decisiones de financiamicnto:
Decisiones de dividendos.

Las decisiones de inversion involucran aquellas asignaciones de recursos a través del tiempo;
el andlisis de éstas decisiones originalmente se estudio en forma individual o aislada, pero la
tendencia actual pretende estudiar la inversion no sélo en forma individual sino también sus
clectos sobre ¢l resto de las inversiones que una emipresa tiene, esto es. se estudia ¢l portafolio
de inversiones. Basicamente se dan en los mercados de bienes ¥ servicios. (Por cjemplo.
adquisicion de maquinaria v equipo, capacitacion de personal, expansion de la empresa, ete.)

Las decisiones de Ninanciamiento se refieren a cuales son las mejores combinaciones de
fuentes para financiar las inversiones: abarcan la estructura del financiamiento, de fondos
propios v ajenos. de corto v largo plazo. compuosicion de monedas, y las respectivas tasas de
crecimicnto. Basicamente se dan en los mercados tinancicros, (Por cjemplo. emision de bonos
por parte del gobierno o empresas privadas, venta de acciones. ete))

Las decisiones de dividendos tratan de conciliar por un lado. ¢f privar a la empresa de ciertos
recursos ¥ por otro, la retribucion del capital accionario; esto es la forma de distribuir ¢l monto
de las utilidades ya sea en inversion o financiamiento o en el reparto de las mismas.

Ln el andlisis de és decisiones se toman en cuenta las variables de flujo (ingresos y
caresos), las variables de stock que se han invertido para generar esos flujos asi como la
consideracion del tiecmpo. la incertidumbre y el comportamiento frente al riesgo del individuo
o grupo de individuos que toma la decision, a éste individuo o grupo de individuos se le Hama
decisor.
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Capitulo 1. Elambiente de las finanzas.

Asi pucs, toda decision financiera considera una determinada actitud ante el ncsbn por parte -
del decisor. normalmente ta actitud es de aversion al riesgo.

El objetivo que buscan las decisiones financicras es el de maximizacion de la riqueza. Yaen la
practica sdlo se cligen las mejores alternativas entre las oportunidades que se han investigado.
¥ no necesariamente aquella alternativa que maximiza la riqueza.

Las herramientas con las cuales se determinan y evalaan las decisiones financieras son en un
consenso generalizado las siguientes:

Valor presente neto y el principio de aditividad del valor.
Teoria de los mercados eficientes.

Teoria del portafolio.

Teoria de fijacién de precios de activos de capital (CAPM).
Teoria de los precios de opcidn.

Teoria de la agencia.

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

1.2 Los mercados financicros

IEn cconomia, un mercado ¢s un aparato organizado al que concurren compradores y
vendedores. Un mercado, particularmente un mercado financiero, no requiere tener una
localizacion  fisica, aunque la gran mayoria lo tienen. Unos cjemplos bastan para
complementar lo afirmado.

Hasta octubre de 1986 ¢l intercambio de instrumentos financicros, particularmente acciones y
obligaciones ¢ instrumentos financicros estindar. en ¢l Reino Unido se concentraban en la
localizacion tisica del London Stock Exchange. en el “piso de operaciones™. Con la aparicion
de nuevas teenologias (el Hamado Big Bang financiero™) los participantes del mercado se
dispersaron pudiendo operar desde el exterior. en las oficinas de sus compaiias. Las drdenes
de compra o ventin en el mercado londinense, pueden operar a través de un sistema
automatizado que tiene un control clectronico central.

Los mercados forex. que enlazan compradores y vendedores de diversos puntos y plazas no
requicren que estos concurran fisicamente a un centro o piso de operacion. Las ultimas
innovaciones tecnoldgicas en materia de comunicaciones ahora permiten a las instituciones
financieras basadas en los ERE.UU. operar acciones en Tokio. Londres o Singapur tan
rapidamente como lo pueden hacer en Nueva York. Este aspecto es parte del proceso de
internacionalizacion o globalizacion de los mercados financicros v tiene implicaciones muy
imporiantes.

SQué es lo que se intercambia en los mercados financieros? Normalmente la expresion
“mercados {inancieros™ se emplea en relacion con un mercado en el gque algin tipo de
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Capitufo L ElLmbiente de s finng

producto linancicro se mercadea. Por producto financiero se entiende simplemente un activo,
wna obligacion o, una reclamaciaon financiera (Ca financial claim™),

Una rechiimacion financiera se presenta de muchas formas distintas todas las cuales estin
especificadas. A dicha especificacion se le Hama instrumeno. La tabla que se anexa es una
descripeion meramente ilustrativa de algunoes instrumentos financicros estindar que se operan
en ¢l London Stock Exchange (v que tiene su correspondencia en México., en la Bolsa
Mexicana de Valores. o en los EE.UUL en el NUY. Stoek Exchange)dNYSE).

La tabla permite rapidamente mostrar ¢l rango y variedad de instrumentos en existencia
(“disponibles para operar™), asi como identificar cicrtas categorias o rubros “‘gruesos” o
amplios de operacion. Esto altimo es clave porque los instrumentos difieren cen términos
relevantes para poder cumplir con las necesidades de distintos tipos de compradores y
vendedores (de prestamistas 'y prestaiarios). En consccuencia, cada instrumento financicro
define, en cada caso, un submercado financiero al que también se le asigna el nombre de
mercado financicro.

Tabla 1.1

Una scleccién de Instrumentos o “Reclamaciones” Financieras
(El caso del London Stock Exchange)

Depasitos Bancarios
Depositos de Sociedades Constructoras
Certificados de Ahorro
Bonos del Tesoro
Bonos Gubernamentales
Bonoes “Municipales™ (Local Authority Bonds)
Acciones
Polizas de Seguros (de Vida, principalmente)
I'urobonos
Certificados de Depdsito
Fuente: LSE. 1998,

Distinciones y Diferencias Generales entre Instrumentos

Hay, desde luego, una variedad de formas en los que se pueden agrupar los instrumentos
financieros para identificar su proximidad o refacion. Entre eflas estan las siguientes:

Los instrumentos que se pueden intercambiar directamente entre participantes del mercado y
los que no pueden hacerlo. Las acciones de las compaitias  piblicas y  los  bonos
guhernamentales. una vez que se emitieron y salicron al mercado pueden comprarse
indefinidamente sin que sus emisores originales intervengan. A estos instrumentos gue pueden
comprarse y venderse entre Cterceros” se les denomina securities (no hay traduccion aceptada
cn espaitol o en ofros idiomas romances).
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Capituto 1, Elambicnte de las finanzas.

IZn contraste. hay instrumentos que no pueden operarse entre tereeros en forma dirvecta, La
unica manera como pucden intereambiarse es regresindose (Csell hack™) al emisor. En los
mercados curopeos. particularmente en aquellos que trabajan con certificados de ahorro (The
National Savings Certificates) o con depésitos de socicdades inmobiliarias o de construecion
listadas publicamente (Building Societies) se tienen ciemplos de este tipo de instrumentos,

Otra diferencia se reficre a los instrumentos gue tienen una tasa fija de interés y los que tienen
rendimientos no tijos (llamados también variables o flotantes). Los bonos gubernamentales (o
en su caso municipales) son por tradicion un ¢jemplo fundamental de los instrumentos
financicros con una tasa de interés fija, generalmente especificada en la cardtula del
instrumento.

IEn cambio, para mitigar las variaciones del mercado aparecen los instrumentos financieros
que tienen tasa 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 interbancaria) mds un componente de *premio” (por cjemplo,
en el mercado mexicano: Cetes + k1; en el mercado de EE.UU.: Prime +k2; en el mercado
londinense: LIBOR + k3; en ¢l mercado australiano: AUSBOR + k4, etc.). En ¢l scgundo
caso, como ¢s obvio, estin las acciones.

Con respecto al Vencimiento

Una forma muy conocida de distinguir instrumentos financicros es el vencimiento (o
“madurez” como traduccion literal de marurity).

151 vencimiento puede ser infinito (ledricamente es el caso de lus acciones de compaiiias
publicas a menos que la legislacion de cada pais especifique duracion maxima de 1a empresa
isora), puede ser de largo plazo. como la de los Bonos gubernamentales (Bonos del Tesoro
ULL) que pueden Hegar hasta 30 afios. En muchos paises se opta por plazos de 5, 10, 15,
20. 25 v 30 anos segln el diseiio especifico con el que se emitan.

I'n contraste, existen instrumentos que se emiten en plazos menores a un ano (a 91 dias, a 28
dias, etel) ¥ los depositos bancarios que se pueden demandar en cualguier momento *a la
vista™,

Tradicionalmente estas diferencias de vencimiento se han empleado para crear una distincion
artificial entre mercados “de capital” (mercados para reclamaciones de “largo plazo™) y
mercados “de dinero™ (mercados para reclamaciones de “corto plazo™).

Cuando esta distincion surgio se separaron los instrumentos financieros segin ¢l cuadro
siguiente:

TESTS CG
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Capitulo 1. El ambiente de las tinanzas,

Cuadro 1.1

Moercados de Capital (reclamaciones con vencimicnto a “largo plazo™, entendido éste como
de 1 afto o mas)'

== Mercados de Bonos
=> Mercados de Capital (No Deuda)
=& Mercados Hipotecarios

Mercados de Dincero (reclamaciones con vencimiento a plazos menores de | afio)

=> Mercados de Descuento

=> Mercados Interbancarios

=> Mercados de Certificados de Depdsito

~> Mercados de Deuda Doméstica (Corto Plazo)

A estos instrumentos financicros *estandar” se les han ido aiiadiendo mercados cspecificos
como los Euromercados, mercados de futuros, de opciones, de warrants, etc.

Debe advertirse, sin embargo, que a medida de que las innovaciones financieras continten el
grado de interdependencia entre los instrumentos y los mercados de Capital y de Dinero se
incrementard borrando paulatinamente distinciones genéricas. Esto seguramente serd la regla
en los proximos aios. En particular, cuando la internacionalizacion o globalizacion se extienda
y robustezca.

Mercado de Dinero

Il Mercado de Dinero se define como un Mercado Financiero en el que las “reclamaciones”
tienen un plazo de vencimicento menor a 1 aio. Sc puede caracterizar como un mercado en el
que se operan valores de riesgo bajo o moderado (“teoricamente hablando™). alta liquidez y
alta convertibilidad.

En el corto plazo se ubica entre 7 y 3060 dias en colocacion primaria v en el mercado
secundario se llevan a cabo operaciones hasta de un dia plazo (o también overnight).

Por lo general los valores que se operan dentro de este mercado son instrumentos que forman
parte de los pasivos de los emisores scan éstos empresas privadas, Instituciones de Crédito o ¢l
Gobierno Federal, De aqui que en ¢l caso de estos dos Gltimos y de empresas privadas que
tienen registro pablico y grado de calificacion AAA 0 AA se presuponga bajo riesgo relativo.
(Si la empresa emite instrumentos de deuda para “cubrir”™ una posicion de insolvencia
temporal, dadas condiciones de apalancamicnto astringentes, ¢l riesgo se podri calificar como
moderado).

s . . .
Esta es L convencion estindar en todo el mundo con 3y slgion de fos EUIU en los que el
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Capitulo 1. Etambiente de las finanzas.

El factor de alta liquidez se refiere en primera instancia a la convertibilidad (bursatilidad). En
¢l momento e que un inversionista reclame ¢! valor de su instrumento sélo tiene que avisar
con 24 horas de anticipacion para que sus titulos sean vendidos (aunque pueda también optar
por lus operaciones Valor Mismo Dia).

Los instrumentos estindar hisicos que se operan ¢l Mercado de Dinero Nacional son, desde
luego. los CETES (Certificados de la Tesoreria de 1a Federacion). las Aceptaciones Bancarias
v el Papel Comercial Bursitil. Hay. desde luego, otros mis que se iran describiendo en este
capitulo. Coinciden con los instrumentos estindar en los mercados financicros clave (Nueva
York, Londres, Frankfurt, Tokio. etc.).

Generalmente la tradicion sosticne que en los mercados 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, etc.) en el cual gobiernos,
bancos, organizaciones multilaterales (el BM, la UE, el BID, ¢l 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 ¢l uso eficiente de capital, ofreciendo
un vchiculo para que los inversionistas generen fondos excedentes disponibles a todos
aquellos deudores que buscan {inanciamiento.

Un mercado de capital doméstico opera dentro del sistema financiero de un mismo pais y esti.
por lo tanto, sujeto a la regulacion de una entidad nacional, generalmente del gobicrno
correspondiente a través de un banco central. A medida de que los {lujos de capital globales se
expanden. los mercados domésticos tradicionales se complementan por una explosion de
mercados internacionales de capital fuera del control de una sola autoridad nacional o de un
régimen regulador (esto es particularmente observable con los Luromercados), Muchos de
estos mereados internacionales, sin embargo. han desarrollado sus propios procedimientos de
autorregulacion. Esto en lo que se refiere al mercado en sioya que los participantes siguen
siendo sujetos al control de autoridades regufadoras en sus propios paises.

Por cjemplo, en ¢l sistema linanciero mexicano destacan como entidades  reguladoras 1a
Sceretaria de Hacienda y Crédite Pablico. Banco de Mdéxico y la Comision Nacional de
Valores.

Las funciones basicas de estos organismos se presentan a continuacion.

Sceretaria de Hacienda v erédjto Pablico:
Dirige ta politica monctaria y crediticia.

Interviene en aspectos relacionados a la plancacion, coordinacion, evaluacion y vigilancia de
las distintas instituciones.




Capitalo |, 121 ambieme de las linanzas,
Banco de México:
Regulacion monctaria del pais.
Emision de valores gubernamentales.

Determinacion de criterios generales a que deberian sujetarse los participantes del mercado de
dinero, .

Comision Nacional de Valores:

Organismo desconcentrado de la SHCP, con autonomia operativa y de supervision, cuyos
objctivos son: regulacion, vigilancia y supervision de las opecraciones efectuadas por los
distintos agentes del mercado bursitil.

Los Mercados dc Capital en general, tienen caracteristicas distintivas. Las mds importantes
son las siguientes:

1) Negociabilidad de los instrumentos.

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

2) Financiamiento gubernamental
Algunos de los instrumentos que entran en ¢l financiamiento gubernamental son:

Certificados de la Tesoreria de la Federacion ( CETES ) que son titulos de crédito al portador
en los cuales se consigna la obligacion del Gobierno Federal a pagar su valor nominal a la
fecha de su vencimiento.

Bonos de la Tesoreria de la Federacion ( TESOBONOS) v Bonos Ajustables del Gobierno
Federal (AJUSTABONOS): son bonos gue pagan un cupon o premio cada 91 dias a una tasa
real 1ija. Bonos del Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES), este instrumento paga un
cupon cada 28 dias ¥ tiene una tasa de referencia a 28 dias: Certificados de depasito al plazo
de 90 dias en curva a 28 y Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV) de 3
meses on curva de 28 dias.

3) Financiamiento bancario

Los Instrumentos Bancarios de Inversion son titulos ofrecidos por las instituciones de Crédito
que pagan un rendimiento determinado en un plazo determinado.

De acuerdo al plazo de pago estos titulos se dividen gendricamente asi: (a) Depdasitos
Retirables en Dias Preestablecidos; (b) Certificados de Depasito a plazo fijo (CEDES); v ()
Pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento.




Capitulo 1. El ambicente de las finanzas.

Unos y otros son comparables segQn su liquidez y rendimiento, los que van generalmente ¢n
relacion inversa. Asi los Depésitos retirables en Dias Preestablecidos tienen mayor liquidez
que los CEDES y los Pagarés, pcro menor rendimiento. Los CIEDES cubren depositos entre 30
y 725 dias y los intereses generados se pagan en forma mensual. Algunos instrumentos de los
Mercados Financicros que ofrecen recursos a través de entidades bancarias son:

Aceptaciones Bancariay (AB’s). Son titulos de crédito nominativos girados por empresas que
necesitan erédito, a su propia orden, y son aceptados por Instituciones de Crédito quicnes

colocan los titulos en ¢l Mercado de Dinero y asumen la obligacion de pagarlos a su
vencimiento a sus tenedores.

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento ( PRLV ). Este pagaré tiene un valor
nominal de $1.00 y no paga cupones.

Certificados de Depdsito a Pluzo  ( CEDES ) pagan intereses mensualmente. es decir. se
hacen depasitos entre 30 y 725 dias, y los intereses que van gencrando se van pagando cn
forma mensual. Estos certificados ofrecen distintas tasas de rendimiento de acuerdo al plazo.

Finalmente los Bonos Bancarios (BI3), NAFIDES, BONDIS y CREDIBURES que son titulos
de crédito emitidos exclusivamente por Instituciones Nacionales de Crédito (Banca de
Desarrollo) con el objcto de apoyar actividades crediticias y programas financicros de sectores
especificos.

4) Financiamiento No Bancario

Los instrumentos de los Mercados de Capital ofrecen al prestatario medios para obtener
fondos de financiamiento de otras entidades distintas de los bancos. El prestatario no obtiene
financiamiento en forma directa de un banco comercial (via los tondos de sus cuentahabicentes)
yva que se disehan fuentes alternativas medianie emision de instrumentos que sc ofrecen
dircctamente a los inversionistas. A este proceso de generacion de capital a través de
instrumentos  distintos  a los  créditos bancarios se le conoce  comtinmente  como
“desintermediucian”™. Un cjemplo sencillo es el del “papel comercial ™ el que permite a una
compaiiia determinada colocar tondos excedentes directamente en otras compaiias o en
terceros en plazos cortos.,

5) Securities™

Como ya se apuntd anteriormente a los instrumentos {inancicros de los mercados de capitales
a menudo se les denomina “securities™. Este 1érmino se refiere a la “seguridad™ que recibe el
inversionista en la forma de un certificado suscrito v signado por el emisor que describe las
condiciones de un contrato con ¢l comprador. Muy frecuentemente. por ello, los términos
“Nercado de Capitales™ y “"Mercado de Sceurities™ se usan intercambiablemente. Otra
definicion de security es la de una accion o un bono listado (o registrado) en un mercado
financicro reconocido. Con esto se confirma que los mercados accionarios forman parte
intrinseca del miercado de capital v que. por ello, detinen un mercado de largo plazo, con
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instrumentos negociables, en desintermediacion y con distintos niveles de convertibilidad
(bursatilidad). riesgo y rendimicnto esperado.

Conforme avanzan los mercados {inancicros no a todo instrumento financiero se le denomina
sceurity. En ocasiones esta categoria es reservada sélo a los instrumentos financieros que
tienen garantias especificas de ser liquidados al vencimiento (por cjemplo. titulos financicros
de renta fija emitidos por instituciones o entidades solventes o con grado de inversion) o, en ¢l
caso de instrumentos financicros de renta variable. a los que tienen un riesgo bajo o minimo.

Otra version también empleada en el mercado. a la cual son afectos los especialistas
financicros de los EE.UU., es la de emplear ¢l término securitization -“securitizacion™ o
“garantizacian” (sic)- a paquetes (bundles) de instrumentos financicros diversos emitidos en
distintas plazas (un paquete de instrumentos de deuda de dos o mas entidades o paiscs).

Cuadro 1.2
Descripeién General de Inversiones

Inversiones en Mcercados

1. Instrumentos Financicros de Dcuda (Bonos, Obligacionces)

de No Decuda (Acciones)

2. Instrumentos Financicros Con Tasa de Interés Fija (Bonos)

Tasa de Interés Flotante o Varinl)lcb(Ac'cibhcs)

inancicros de Vencimiento determinado menoria un aiio
(Mercado de Dinero)

3. Instrumentos

de Vencimiento determinado mayor. a’ un. afo
(Mercado de Capitales) i .,

de Vencimicnto Indeterminado (gencralmente de/
Mercado de Capitales)

Brevemente se apuntarin las caracteristicas principales de las Obligaciones y los Udibonos.

Las Obligaciones son titulos de crédito que representan la participacion individual de sus
tenedores en un erédito colectivo constituido a cargo de una sociedad andonima. Son
instrumentos de crédito a largo plazo. (generalmente entre 4 y 10 ailos), en los que se establece
ol caompramiso por parte de la sociedad emisora de pagar tanto el principal comeo los intereses
correspondientes a sus tenedores en una fecha determinada,
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L2l principal de la deuda se paga en una o varias amortizaciones (generalmente semestrales) las
cuales s¢ sehalan en el acta constitutiva de emision. La empresa puede amortizar
anticipadamente ¢l importe total emitido, dando una prima o premio a los tenedores sobre ¢l
salor nominal de sus titulos.

Los intereses gencrados por el préstamo se revisan mensualmente y se pagan en forma
periodica (mensual. bimestral. trimestral o semestralmente). Por lo general estos intereses se
caleulan con base en CETES, CEDES o Aceptaciones Bancarias en diferentes plazos. Se
inserta una sohrefasa a la tasa de referencia mds alta, la que varia de acuerdo a la emision de
que se trate.

Las obligaciones son de diversos tipos. Las hay Quirografarias, Hipotecarias y Convertibles.
septin el tipo de garantia ofrecida por el emisor como pago de la deuda en caso de liquidacidén
de la empresa emisora.

Los UDIBONOS son titulos de crédito a mediano y largo plazo, emitidos por el Gobiermno
Federal, que pagan un interds fijo cada 182 dias (plazo del cupén) y amortizan cl principal en
la fecha de vencimiento del titulo.

Estos Udibonos ticnen un valor nominal de 100 UDI's y pagan intereses en forma semianual
con base cn una tasa de interés fija. Una de las ultimas emisiones se realizo a un plazo de 3
afios y sc 1ijo a una tasa o “cupon”™ del 8% anual. La caracteristica mds importante de estos
nucvos titulos ¢s que ofrece a sus tenedores proteceion contra el incremento no esperado de Ia
inflacion. ya que tanto el principal como los intereses se encuentran denominados en unidades
de inversion(UDI's). lo que permite que exista una referencia comin para todos los
participantes en el mercado al haber una equivalencia diaria entre las UDIs y ¢l peso.

Los Udibonos, al igual que la mayoria de los titulos de deuda del Gobierno Federal, se colocan
a truvés de subastas publicas en las que los participantes presentan posturas por ¢l monto gque
descan adquirir v el precio que estan dispuestos a pagar. La colocacion de los titulos mediante
subastas permite que su rendimiento sea determinado por el mercado. Asic en el caso de los
Uidibonos los titulos pueden venderse a un precio interior (Ca descuento™) a su valor nominal
de 100 UTD s o superior Ca premio™ a dste, Tin el primer caso. cuando los titulos se venden a
descuento el rendimiento real del titulo es superior a o tasa de interés semianual fija.

Existe un nimero importante de paises cuyos gobiernos financian parte de su déficit a traves
de o emision de deuda indexada. Entre estos destacan ¢l Reino Unido. Canada, Suecia,
Australia, Isracl. Chile y ¢l mismo México. Otros paises como Estados Unidos estin
considerando emitir deuda con estas caracteristicas. El éxito de los mercados de deuda
indexada se debe a las vemajas que proporciona no sélo al inversionista sino también al
cmisar.

Los titulos indexados a la inflacion ofrecen a sus tenedores la posibilidad de protegerse contra
aumentos inesperados en las tasas de inflacion al mantener constante ¢! valor real de su
inversion vy de los intereses que genera, La existencia de titulos  indexados  disminuye
considerablemente fa incertidumbre que enfrentan los inversionistas y por ende la volatilidad
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de las tasas de interés. La dispersion de los réndimientos reales ex post en México es
considerable, por lo que tiene un alto valor climinar este riesgo. Los titulos indexados brindan
al inversionista la seguridad de que el rendimiento real ex-ante y ex-post de su inversion sera
igual.

Nucvos Instrumentos en General

Una forma importante de innovacion en los mercados financieros ha sido ¢l desarrollo de
nuevos tipos de instrumentos financieros. Algunos instrumentos relevantes han sido los
futuros, las opciones, los swaps, los curobonos, los warrants y la llamada “sccuritizacion” (o
“aseguramiento™) del erédito directo.

Otra Clasificacion de los Mercados Financieros:

(1) spot/ en efectivo
Mercados Financieros (3) contratos a futuro/a plazo
(4) contratos de opcién

m Quien adquicre una accién lo hace en tiempo presente. Lo mismo quicen la
vende. No se hace una promesa de compra o venta en cl futuro.

(2) en instrumentos derivados{

) Puede haber una obligacion o el dereccho de comprar o vender un activo
financicro en algin tiempo futuro. Esta obligacion o facultad se sefiala en un “contrato™.

El precio de estos contratos se deriva del valor del activo financiero subyacente. Por csa razon
son llamados instrumentos derivados.

Un contrato a fituro o a plazo cs un acuerdo por el cual las partes acuerdan una
transaccion con respecto o algdn activo financicro a un precio predeterminado y a una
fecha futura identificada. Una parte acuerda comprar el activo financiero y la otra parte
su venta. Ambas partes estian oblivadas a realizar la transaceion y ninguna carga “una
cuota™,

Un contrato de opeidiniesy da al poscedor el derecho. pero no la obligacion, de comprar
(o vender) un activo financiero a un precio especiticado a la otra parte.

El comprador del contrato debe pagar al vendedor una “cuota™ (el precio de la opcion™).
Cuando el contrato garantiza ¢l derecho de comprar un activo financiero de la otra parte sc le
HNama opcion de compra o call. Si, en cambio, s¢ garantiza ¢l derecho de vender un activo
financiero a la otra parte se e Hama opcion de venta o put.

U Swap consiste en una transaccion financiera entre dos partes que acuerdan intercambiar
ujos monetarios durante un periodo determinado siguiendo unas reglas pactadas. Su objetivo
es mitigar las oscilaciones de las monedas v de los tipos de interés. Se utilizan normalmente
para evitar el riesgo asociado a la concesion de un erédito, a fa suscripeion de titulos de renta
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fija, (siendo cl interés (jjo o variable), o al cambio de divisas. El Swap, como elemento de
gestion del pasivo de una empresa. permite pasar de un tipo de deuda a otra.

LLas téenicas de intercambio que proporcionan las operaciones swap permiten a dos o mis
partes intercambiar ¢l beneficio de las respectivas ventajas que cada una de cllas pucde
obtener sobre los diferentes mercados. Para ello debe cumplirse una doble regla basica: Las
partes deben tener interés directo o indirecto en intercambiar la estructura de sus deudas y. al
mismo tiempo, cada parte obticne, gracias al swap un costo de su obligacion mas bajo.

Los Warrams. Son certificados que otorgan al tenedor el derecho de compra de acciones a un
precio estipulado dentro de un periodo determinado o. en algunas ocasiones. sin la condicion
de vencimiento. Los warrants a menudo se anexan a otros titulos ¥ funcionan como un
incentivo de valor agregado para su compra. En muchos casos, sin embargo, los warrants s¢
intercambian en forma separada a los titulos a los que fueron “pegados™.

Ejemplos de instrumentos derivados:
= Sobre activos financieros (accioncs/papel comercial);
« Sobre indices financieros (indices de/mercado accionario,...);
« Sobre tasas (de interés/paridad o tipo de cambio);
- Sobre paquetes de contratos a plazos o contratos de opcién.

Los instrumentos derivados son aplicables para reducir riesgos:
» Riesgo de Tasa de Interés (por cjemplo, para ¢l prestatario)
+ Riespo de disminucion de precio de instrumentos de renta variable (para el
inversionista)
« Riespo de Crédito (incumplimiento)
* Ricesgo de Inflacion

¢ Riesgo Cambiario

Cuadro 1.3
Ventajas Generales de los Mereados de Derivados Sobre los Mereados Spot para un
mismo activo financiero

1. Pucde reducirse ¢l costo de transaccion en el mercado de derivados para ajustar la
exposicion al ricsgo de cartera debido a meras sefiales economicas.

2. Las transacciones son por lo general, mas ripidas -o igual de rapidas- en el mercado
de derivados.

3.  Elmercado de derivados es mas liquido que ¢l mercado en efectivo.

Los LFurobonos son subconjuntos del gran mercado internacional de bonos. los cuales son
obligaciones a largo plazo en las que ¢l emisor conviene en pagar intereses a tos compradores
de los titulos (también Hamados tenedores), en las fechas vy en las cantidades acordadas: y
redimir el principal, (esto es fa cantidad indicada en ¢l titulo también llamada valor nominal
del mismo). ya sca en una fecha determinada o _de acuerdo o un sistema preestablecido de
reembolso, B
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Los curobonos se registran fuera de la jurisdiccion legal del pais de fa moneda en que estan
denominados. Por consiguiente. un bono denominado en dolares estadounidenses. emitido en
las Islas Caiman, Londres o Luxemburgo. es un curobono. La mayoria de los curohonos estin
denominadoes en dolares estadounidenses. pero algunas enmisiones importantes estin en yenes.
marcos alemanes. (rancos suizos. libras esterlinas, Norines holandeses v ECU's (proximamente
en curos).

Ll mercado de curobonos se desarrollo como respuesta a los altos impuestos y a los
complicados tramites involucrados en la emision de bonos en el pais de la moneda de
denominacion. Otro clemento que contribuyé a su aparicion fue la necesidad, tanto de
emisores como de inversionistas. de contar con instrumentos flexibles, anonimos ¥ de emision
expedita.

El caso de la “sccuritizacion™ es el siguiente. Se busca transformar una reclamacién “no
negociable™ en una “negociable”, ganando convertibilidad y liquidez. La razon cs obvia y se
pudo advertir a gran escala en los EE.UU. (como mercado doméstico) con los problemas
generados en cl mercado de bienes raices tanto en los afios ochentas como en épocas previas.
Las hipotecas individuales no son en si mismas negociables y al no serlo son por un ticmpo
largo e indeterminado valores sin liguidez. En cambio, si se integran las hipotecas individuales
en forma de portafolios es posible -y asi sc ha visto en la practica- vender o transferir dichos
portafolios hipotecarios con un premio reflcjado en un interés; es decir, como “securities”™
(valores con garantia y con interés). En este contexto. los prestamistas hipotecarios corgan una
tasa de interés que refleja y compensa la falta de liguidez.

Cuando el portafolio hipotecario se vende como un activo, el vendedor (el prestamista
hipotecario original) garantiza ¢l pago de interés en las “securities ™ y. en consccuencia, acepta
a los deudores hipotecarios originales. Por lo tanto. la relacion hipotecaria inicial (entre
comprador ¢ inmobiliaria) no cambia pero un nuevo active financicro negociable se ha ercado.
Liste esquema obviamente. tiene aplicacion directa en otros dambitos como en ¢l caso de
earteras veneidas™ o en el de deuda soberana™,

Con L “securitizacion™ entrd en jucgo Wil nueva téenica que generit un activo en el que la
sseguridad™ se basa o garantiza. Por eso es novedad. Las Scecurities™ por si mismas no son
nucvas o novedosas, como tampoco lo s la prictica de “securitizacion™. Las pricticas que si
son novedosas son las que se refieren a las diversiticaciones de actividad de los intermediarios
Nnancicros, Los Bancos se han diversificado ampliamente variando su negocio tradicional
(prestatario/prestamista)  hacia  estrategias  que  permitan o los  prestatarios  fondearse
dircctamente garantizando los valores que emiten (el Hamado “financiamiento bancario fuera
de balance™. ya que permite el financiamiento pero. al no ser deuda direeta, la garantia no
aparece en ¢l balance).

Otras practicas novedosas de dan en las Bolsas de Valores. El “Big Bang™ de Octubre de 1986
en Londres incrementd en el LSE el numero de operadores de 22 a 35, con mayores bases de
capital que antes. Esto generd una caida relevante de las tasas de comision y de “spreads™
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dando lugar una competencia mas aguda entre operadores ¢ intermediarios, asi como un
incremento signiticativo en el volumen de transacciones.

La administracion mas profesional, sistematica y minuciosa del riesgo es otra de las practicas
mids novedosas. por indispensable. De aqui provienen tanto los contratos de Futuros como de
Opciones. lis. y asi se concibe plausiblemente, una respuesta importante a la volatilidad del
mercado cambiario a 1ines de los aios setentas y a la crisis de los mercados bursitiles de 1987.
Por eso surgen los mercados de futuros de divisas y tambicén los warrants y las opciones.

Funciones y caracteristicas de los Mercados Accionarios

Es coman encontrar en la literatura que le sefialen dos funciones principales de los mercados
accionarios. La primera se refiere al mercado primario (se¢ genera financiamiento). La
segunda, consiste en ¢l intercambio como funcion clave del mercado secundario.

in esas dos etapas sc retratan dos ctapas que en forma logica se enlazan. En el mercado
accionario (de no deuda) las empresas cmiten titulos que se venden a los inversionistas
interesados en tomar riesgos y recibir las recompensas de scr propictario.

Una vez que los titulos se emiten ¥ son colocados en ¢l mercado primario, sc dispone de
mecanismos y procedimientos que delinean como dichas acciones pucden ser compradas y
vendidas en forma sucesiva,

Los dos mereados estan intimamente relacionados. Para funcionar exitosamente el mercado
primario requiere fa liquidez que proporciona el mercado secundario.

Los inversionistas dudarian de participar en el mercado primario y comprar titulos, aun
securities, si fuere incicrta la venta rapida a un precio en rangos especificos en el mercado
secundario.

Los mercados secundarios adicionalmente son importanties a las compaiiias emisoras debido a
yue ¢l precio de mercado prevalente de las acciones se determina por las posturas y hechos en
el mercado secundario. Ademas. toda nueva emision accionaria debe cotizarse con arreglo a lo
que seiala el precio de mercado. De esta forma, entre otras cosas, los costos de las compaiiias
se determinan en el mercado secundario.

I'n conclusion. los nexos entre los mercados primario ¥ secundario determinan que la
eficiencia del primero depende del segundo y reciprocamente. Los mercados accionarios
contienen ambos mercados.

Todo mercado, como aspiracion requicre de calificaciones o atributos para que se ofrezcan

condiciones de “igualdad™ y “cquidad™ a todos los participantes. Estas condiciones pueden
fijarse por cl ideal de mercado perfecto caracterizado por: (i) que los costos de entrada-salida
sean iguales para todos Jos participantes, (ii) que no exista informacion privilegiada y (iii) que
no pueda ocurrir la manipulacion del mercado por un apgente, agencia o grupos de estos. Este
ideal ¥ la distancia que cada mercado financiero tiene de ¢l marcan en forma panoriamica si un

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN




Capitulo |, Elambicente de las finanzas.

mercado es “idoneo™ o srelativamente mejor”™ que otro. En ese sentido. Jus prdcticas
diferenciadas que podian ocurrir en ¢l pasado (tratamiento distinto a los clientes segun su
sprestigio™, su “importancia relativa”. “ligas con la Casa de Bolsa™, etce)) o el wso de
informacion privilegiada de tos que las Bolsas de Valores de ningn pais se han exceptuado.
se han tratado de eliminar o por lo menos de sancionar severamente. Dichos tactores todavia
afectan las practicas bursatiles en paises industrializados como ¢l Japon y han alectado
signiticativamente su imagen ¢ incluso su crecimiento en diversos ramos.

Iis claro que ademas se pediria a un mercado bursatil que los instrumentos o titulos que
ofreciera tuvieran condiciones exigentes: (1) requisitos a las empresas que los emiten en su
existencia. personalidad juridica. actualizacion y ser fidedignos de sus estados financicros; (2)
una evaluacion del rango. grado o crédito de fuentes independientes a la Bolsa y a la empresa
emisora; (3) identificacion objetiva de las condiciones de homogeneidad de emisoras,
emisores e instrumentos en términos de la informacion que proveen, de la bursatilidad y, ¢n
algunos casos, de los rendimientos esperados segun distintas fuentes. Un mercado accionario
que cumpla con mads condiciones de las apuntadas serd un mercado mas atractivo al
inversionista.

Es por ello que internacionalmente se considera a un mercado accionario como “bueno™ (o
“mejor™ que otro) si:

e Sc dispone de informacion oportuna, precisa y confiable del precio y volumen tanto de
transacciones pasadas como de las posturas de venta y compra. Un inversionista entra al
mercado no cn forma contemplativa (aunque los haya de ese tipo) sino para vender y
comprar. Para hacerlo se requicre tomar decisiones rapidas y eficientes. Estas nccesitan
tanto de informacion como de organizacion de {a misma.

e Actia en marcos de liquidez. Para tal efecto requiere de convertibilidad o bursatilidad: que
sea posible vender ripido v a un precio Crelativamente™) cierto.

Lstos factores se desprenden de fa deseabilidad colectiva o compartida de un titulo accionario.
de Ta negociabilidad det mismo. de la informacion pablica y publicitada ¥ del tamaiio del
mercado.

e Los costos internos de transaceidn son “bajos™. Es decir. si la *“eficiencia interna™ ¢s alta.
Lo que se logra si el costo de la transaccion, definido por ¢l porcentaje de valor de la
misma, ¢s reducido.

e Si se ajustan rapidamente los precios a las sefiales del mercado o a la nueva informacion.
A este rubro se le denomina “eficiencia externa”. Si la oferta y la demanda cambian como
resultado de esa informacion, los participantes (en forma racional) quisieran ver reflejados
esos cambios en el precio del titulo.

e Si ¢l mercado accionario es relativamente  pequefio  (en numero  y volumen de
participantes) os posible encontrar “muchos™ espacios de operacién o acciones sin
transaceiones, lo que alecta a la liquidez. a fa eficiencia interna ¥ a una verdadera
convertibilidad o bursatilidad. Este aspeeto es importante cuando se considera que las
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bolsas de valores de Nueva York (NYSE, AMEX o NASDAQ) o dc Londres han
comprendido nimeros de inversionistas (directos o indirectos) cn un rango de 8-17% (o
mis) del total de su poblacion.

e La existencia de un regulador o de una entidad financicra que interviene para evitar
(comprindo) que los indices accionarios (o los titulos) se despefien (o, en algunos casos,
vendiendo para que unos ¥ otros no suban “en demasin™) tan criticada porque atecta las
condiciones del mercado v lo torna mas imperfecto no se ha omitido o evitado por
completo. En los mismos ELE.UUL tanto cl tesorero como la misma Reserva Federa)
intervinicron directa y literalmente en la crisis producida por el crack de Octubre de 1987.
Si esto sucede en los EE.UU. en los que aun ahora también aparecen inversionistas
silenciosos que a la sombra sostienen artificialmente niveles de precio, no hay duda que
puede ocurrir en casi todo mercado segun la regulacion que tenga. En este sentido la
participacion de NAFIN (Nacional Financiera), principalmente, y de otras tesorerias de
grandes empresas. como soporte de la Bolsa Mexicana ticne analogias a la concurrencia de
“grandes jugadores internacionales™ (personas fisicas o morales) que viajan de un mercado
a otro para (1) probar su vulnerabilidad y (2) incrementar en un mercado de capitales
ganancias tanto a mediano como a muy corto plazo. El Regulador desempeiia, todavia, un
rol importantisimo que corresponde al escudo del mercado financiero y la economia en
general, de acuerdo a la politica ccondomica nacional.

Finalmente el Mercado Accionario, como corazon del Mercado Bursatil, es importante por las
siguientes razones:

e 15 ¢l mercado financicro en el que se hallan los maximos rendimientos de inversion.

e Congrega, salvo a las organizaciones a las que esta vedado participar en instrumentos de
riesgo, a la mayor diversidad de participantes posibles,

e lla generado la maxima atencion en términos de disciio y aplicacion de estrategias por
décadas

Aun con la aparicion de nuevos instrumentos (derivados, hibridos, opciones “exdticas™, ete.)

con los que se completa o complementa un portafolio de inversion. las acciones siguen siendo

atractivas por generar oportunidades de rendimientos excepeionales.

Consceeuencias de Ia globalizacion de los Mercados Financieros

La historia de los mercados de capital puede trazarse hasta el siglo XVII cuando los gobicrnos
comenzaron a cmitir bonos a inversionistas domésticos que contaban con muchos recursos
econdmicos. En tiempos mds recientes las compaiiias han buscado “desligar” los recursos de
inversion de los mercados domésticos para conseguir el capital requerido para las actividades
corrientes y la expansion de largo plazo.

Debido al proceso de desregulacion v liberalizacion de los mercados financicros en las tltimas
tres décadas de este siglo, la expansion de los flujos de capital entre mercados y paises ha dado
origen a cambios sustanciales en los mercados internacionales.




Capitulo I. El ambicente de las finanzas.

A la tendencia de homogencizacion. propia de la globalizacion. contrarrestan las pricticas y
politicas de cada mercado particular. Las dos tendencias, por lo tanto. dan origen a un perfil de
funcionamiento tipico ¥y propio de cada mercado.

Las entidades de cualquier pais que buscan fondos no necesitan limitarse a sus mereados
financicros domdsticos. Los inversionistas de un pais no se limitan a los activos financieros
emitidos en sus mercados domésticos.

Los mercados financicros son. en ¢l papel. controlados por instituciones financieras no por
individuos o personas. Ahora los participantes clave son fondos de pension. compaiiias de
seguros, fondos mutuales. bancos comerciales y, en algunos casos, asociaciones de ahorro y
préstamo. Es decir, los inversionistas institucionales. 1isto no siempre es vilido puesto que
individuos con gran capital afectan con sus estrategias de inversion a los mercados financieros.
Este giro o cambio es denominado Mnstitucionalizacion de los mercados financieros.

Los inversionistas institucionales, estin mas dispuestos a transferir sus fondos extrafronteras
para buscar la diversificacion de carteras o explotar asignaciones de precios erréneas en otros
mercados financieros (Fabozzi, 1996).

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

Repularizacion  adicional de  ciertos mercados  (principalmente Japdn y otros paises
asidticos) son barreras a la globalizacion.

Cuadro 1.4
Otras Razones Por las que una Empresa, Inversionista Institucional o Individual puede
tratar de conseguir fondos fuera de su mercado doméstico
- El mercado doméstico en el que se encuentra la corporacion es inmaduro o no esta
suficientemente desarrollado por lo que no puede satisfacer su demanda de fondos en
términos globalmente competitivos. Un caso particular reside en que la demanda de
fundos sca de tal magnitud que implique optar por ¢l mercado externo de otro pais o
por un curomercado.

- Porque los fondos a obtener se logren con menor costo (o en forma mas oportuna)

- Por el interés de los emisores de instrumentos de deuda de diversiticar sus fuentes de
financiamiento.

Algunas Razones Adicionales
- diversificacion de inversionistas
- facilidad de conseguir fondos
- lapresencia de una empresa subsidiaria, matriz o atiliada en otro mercado
- laoportunidad de conseguir nuevos inversionistas

- publicidad para la corporacion
ey
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.,

Tendencias de captacion de fondos ¢n los mercados internacionales

Las transformaciones ocurridas en los mercados financicros internacionales han delineado las
caracteristicas que predominarin en los proximos aftos. En particular, se observa que los {lujos
de capitales se veridn determinados por cuatro importantes factores:

e Menores operaciones con erdditos sindicados (créditos otorgados en forma de instrumentos
de deuda a largo plazo) internacionales y en los mismos mercados domésticos, siendo
superados por la inversion directa y por la inversion en cartera. Esto significa que si los
banqueros comerciales han de competir con los banqueros de inversion tendran que
diseflar nucvos vehiculos que pongan sus recursos a trabajar, por ejemplo, en el
financiamiento de proyectos.

e Los paises en vias de desarrollo que reflejen la mejor insercion en los cambios de los
nuevos tiempos seran los principales beneficiarios de los flujos de capital al finalizar la
presente década. Conforme los rendimientos en los Estados Unidos y los paises
industrializados bajen, (en general, han disminuido su ritmo de crecimicnto) los
inversionistas globales estdn centrando su atencion en las cconomias dinamicas con alto
potencial de rendimiento del mundo en desarrollo. A partir de 1997, sin embargo, sc
presentaron signos de cambio de montos de inversion beneficiando a los mercados
financieros solidos o a mercados emergentes que antes no se desarrollaban. El
inversionista internacional exige mds v la inversion se vuclve mas sclectiva.

e Los Estados Unidos. que durante la década de los ochenta atrajeron la mayor proporcion
de flujos de capital. principalmente para financiar su déficit presupuestal, recibio
proporeiones sustancialmente menores puesto que entrento el control de su déficit. Listo le
permitio liberar grandes cantidades de recursos para la inversion productiva vy su
calocacion en otros mercados internacionales. Bl imin que represento el erecimiento del
NYSE —yv de la cconomia norteamericana ¢n su conjunto- ¢n un ciclo extenso a la alza
("toro™) consolidd un nivel de participacion bursatil nunca antes visto. El incremento en
rendimiento promedio del NYSE -asi como de las bolsas emergentes- fue tan significativo
que penerd una tuente de redistribucion Mundial de la rigueza.

e Tabrda cambios importantes en los exportadores de capital. A pesar de sus problemas
financicros (que contintian v continuaran), Japon® seguramente seguira siendo uno de los
mas importantes. al menos hasta principios del proximo siglo cuando ¢l promedio de edad
de su poblacion sca uno de los mayores del mundo. Suiza y Holanda continuarin
exportando capital al igual que los fondos de pensiones y corporaciones nortecamericanas.
Arabia Saudita 'y sus vecinos petroleros son  actualmente prestatarios 'y  Alemania
continuard pagando el costo final de la reunificacion por algun tiempo. Hay que descontar
a Corea del Sur. (puesto que su enorme superiavit en cuenta corriente se ha convertido en
déficit. ¥ ademads deberd prepararse para una eventual uniticacion con Corea del Norte, la

7 Sin embargo, la posible tusion de empresas asidticas y el hecho de que Japon ¢ Israel- van a la vanguardia de
las nuevas teenologias de provision de energia seialan fygtores positivos para Japon Inc., v sus emp
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Capitulo 1. Et ambicnte de las finanzas.

cual podria ser tan costosa v complicada como la unificacion alemana), a Tailandia,
Malasia ¢ Indonesia dejando todavia como alternativas a Taiwan y Hong Kong por sus
caracteristicas especiales.

In el caso de Amdérica Latina. ¢b impacto de las tendencias mundiales se reflgjard en forma
cada vez mis amplia y con menor retraso debido a los cambios tecnoldgicos v a la
desregulacion  cconomica que han llevado a cabo  estos  pais Sin cmbargo habra
desequilibrios  sucesivos o intermitentes, Los efectos fequila y samba mostraron ya la
vulnerabilidad de los mercados 1inancieros nacionales. En el caso de México, ademas. la
articulacion de 1a BMV al NYSE ¢s cada semana mis pronunciada. Esto implica que la BMV
podra caer, en lo general, por dos grandes razones: por efecto de caidas o desplazamiento del
NYSE o por causas internas. Aunque el indice de correlacion entra las dos bolsas fue
calculado en julio de 1998 ¢s 0.75, su ctecto es claramente asimétrico debido a la dependencia,
cada vez mayor, de la BMV con ¢l NYSE. Dicha dependencia se hara mas intensa a medida
que la NYSE entre en un ciclo a la baja (“oso™).

1.3 Algunos mercados de capital importantes
El mercado mexicano

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es una institucién privada, que opera por
concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado de
Valores. Sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen
una accion cada una.

Funciones. la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se levan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México. cumple, entre otras, las siguientes
tunciones:

e Proporcionar la infraestructuri. la supervision y los servicios necesarios para la
realizacion de los procesos de emision. colocacion ¢ intercambio de valores y titulos
inscritos en el Repistro Nacional de Valores ¢ Intermediarios (RNVI), v de otros
instrumentos financicros:

e [lacer pablica la intormacion bursatil:

e Realizar el mancjo administrativo de las operaciones y transmitir la informacion
respectivaa SD Indeval:

e Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en cuanto al
estricto apego a las disposiciones aplicables: y fomentar 1a expansion y competitividad
del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o proyectos de
expansion. pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la emision de valores
(acciones, obligaciones, papel comercial. etc.) gue son puestos a disposicion de los
inversionistas  (colocados) ¢ intercambiados  (comprados vy vendidos) en la BMV, en un
mercado de libre competencia v con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.
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Capitulo 1. £1 ambiente de las finanzas.

Para realizar la oferta publica (colocacion) de los valores, la empresa acude a una casa de
bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran pablico inversionista en ¢l ambito de Ia BMV.
De ese modo, los emisores reciben los recursos correspondientes a los valores que fucron
adquiridos por los inversionistas. Una vez colocados los valores entre los inversionistas en cl
mercado bursitil, ¢stos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a
traves de una casa de bolsa.

En la Bolsa Mexicana de Valores, los inversionistas compran y veaden acciones ¢
instrumentos de deuda a través de agentes, Hamados casas de bolsa.

El publico inversionista canaliza sus ordenes de compra o venta de acciones a través de un
promotor de uni casa de bolsa. Estos promotores son especialistas registrados que han
recibido capacitacion y han sido autorizados por la CNBV. Lus ordenes de compra o venta son
cntonces transmitidas de la oficina de la casa de bolsa al mercado bursitil a través del
sofisticado Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro v Asignacion (BMV-
SENTRA Capitales) donde esperarin encontrar una oferta igual pero en ¢l sentido contrario y
asi perfeccionar la operacion.

Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede revisar su desempeiio en
los periodicos especializados. o a través de los sistemas de informacion impresos y
clectronicos de fa propia Bolsa Mexicana de Valores y en Bolsatel.

Cualquicr persona fisica o moral de nacionalidad mexicana o extranjera pucde invertir en los
valores (de capilales o deuda) listados en la Bolsa. El proceso comienza cuando un
inversionista esti interesado en comprar o vender algiin valor listado en la Bolsa. In primera
instancia. dicho inversionista deberi suseribir un contrato de intermediacion con alguna de las
casas de bolsa mexicanas.,

Panticipantes

Entidades Emisoras. Son los organismos o empresas que. cumpliendo con las disposiciones
establecidas ¥ sicndo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista. en
cl ambito de la BMV. valores tales como acciones, titulos de deuda y obligaciones. In ¢l caso
de Ta emision de acciones. las empresas que deseen realizar una oferta publica deberdn cumplir
con los requisitos de listado  y. posteriormente, con los requisitos de  mantenimiento
establecidos por la BMV; ademas de las disposiciones de cardcter general. contenidas en las
circulares emitidas por la CNBV. En la BMV hay aproximadamente 160 entidades emisoras
en el aio 2003.

Iniermediarios bursdtiles. Son las cas

bursatil. Se ocupan de:

e realizar operaciones de compraventa de valores;

e brindar ascsoria a las empresas en la colocacion de valores y a los inversionistas en la
constitucion de sus carteras;

e recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con
valores a trawvés del sistema BMV-SENTRA Capitales, por medio de sus operadores.
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.

l.os operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y autorizados por la CNBV y Ia
BMV. Las comisiones que las casas de bolsa cobran a sus clientes por ¢l servicio de compra-
venta de acciones cstin sujetas a negociacion entre las partes.

Instrumentos del mercado bursdtil: Instrumentos gubernamentales y de regulacién monectaria;
instrumentos de deuda a corto plazo; instrumentos de deuda a mediano plazo; instrumentos de
deuda a largo plazo y las acciones.

Sistema de negociacion

BAMV-SENTRA Capitales ¢s la plataforma tecnologica desarrollada y administrada por al Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), para la operacion y negociacion de valores del mercado de
capitales. Este sistema. totalmente descentralizado y automatizado, permite negociar valores
en tiempo real, a través de cientos de terminales de computadora interconectadas por una red.
ubicadas en las casas de bolsa v controladas por la estacion de Control Operativo, de la BMV.
L.as operaciones se cierran o s¢ ingresan a través de los formatos que aparecen en pantalla, en
los que sc especifica la emisora. serie, cantidad y precio de los valores que sc descan comprar
o vender. Control Operativo monitorea toda la sesion de remate, llevando un estricto registro
de todos los movimientos, los usuarios, las politicas y los parimetros del sistema. El personal
de dicha drea cuenta con dos clases de pantallas para facilitar la supervision del mercado: una
para consulta. en la que aparcce la misma informacién a la que tienen acceso todos los
usuarios: posturas de compra v venta. volumenes. precios. bajas, alzas y tltimo precio de todas
las acciones. esta elase de pantatla, Tos usuarios pueden clasificar a las emisoras de acuerdo
con cualquicr criterio que ellos determinen: tipo de valor, sector. ete.

La otra clase de pantalla, aquella reservada para ¢l uso del personal de Control Operativo, no
Olo detalla todas las operaciones que se realizan (incluso. quién tas hace y desde qué
terminal) sino que también permite intervenir en ¢l proceso de negociacion del mercado.
cuando hay un error, cancelacion. suspension o para difundir algan informe a los participantes
en el mercado.

11 sistema BMV-SENTRA Capitales fue desarrollado por personal de fa propia BMV, y
cumple con los estindares  internacionales nuis estrictos de comodidad  de  operacion.
confiabilidad v scguridad. Todas las posturas que van siendo ingresadas durante la sesion de
remates quedan registradas en centésimas de segundo, con lo que existe una certeza total de
quicén ofertd primero en cada transaccion.

Lotes v Pujas. Se denomina "lote” a la cantidad minima de titulos que convencionalmente se
intercambian en una transaccion. Para el mercado accionario. un lote se integra de 100 titulos.
Se denomina "puja” al importe minimo en que puede variar ¢l precio unitario de cada titulo, ¥

expresa como una fraccion del precio de mercado o valor nominal de dicho titulo. Para que
sea vilida, una postura que pretenda cambiar el precio vigente de cualquier titulo lo debe hacer
cuando menos por el monto de una puja. Las pujas pueden variar 4/- 15%. Lotes y pujas
cumplen con ¢l proposito de evitar Ja excesiva tragmentacion del mercado v permitir el
mangjo de volamenes estandarizados de titulos.
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.

Picos. Se denomina pico a la cantidad de titulos menor a la establecida por un lote. Las
transacciones con picos deben efectuarse al ultimo precio y estan sujetas a reglas particulares
de operacion.

Ventas en Corto. Se denomina asi a una modalidad de opcmcmn que consiste en la venta de
titwlos que no se tienen, mediante el recurso llamado "de posicion corta”. El vendedor debe
obtener en préstamo los titulos que negoceio, de parte de un prestamista autorizado y bajo
compromiso de devolver titulos equivalentes, en igual cantidad. en la fecha prestablecida y
con un premio como retribucion por ¢l préstamo. Las ventas en corto contribuyen a estabilizar
los precios. porque implican una operacion inversa a la tendencia del mercado. Si la tendencia
de los precios es o la baja, aquellos que vendicron en corto a un precio mayor podrin generar
una utitidad al recomprar los titulos. Jo que a su vez incrementarad la demanda de los mismos:
si la tendencia de los precios es a la alza, la venta en corto produciri el efecto contrario.

Las ventas en corto ofrecen la posibilidad de: permitir el aprovechamiento de las tendencias
descendentes en el precio de valores, contribuir a la emision de productos derivados. No se
pueden negociar picos al realizar ventas en corto. y el precio al que se cierra la operacion serd
siempre una puja arriba del o igual al hecho precedente o Gltima transaccion realizada, segin
lo establecen las reglas referidas a este tipo de operacion.

Medidas de Cardcter Preventivo v Sunciones: Conforme a lo dispuesto en su Reglamento
Interior. 1a BMV pucde cjercer Medidas de Caricter Preventivo para procurar una transparente
v oordenada furmacion de precios. Asimismo. la BMV podra imponer Sanciones o las
Emisoras. a los Intermediarios o sus operadores por e incumplimiento del Reglamento.

I Medidas de Cardcter Preventiva:
a) Suspension de la Cotizacion de un Valor
b) Suspension de las Sesiones de Remate
L. Sanciones:
a) Amonestiuciones
by Suspensiones

Los Mercados de 112U
Los Mercados Secundarios de los EE.UU. se clasifican ¢n tres grupos principales scpun su

cobertura y organizacion: (a) Los Mercados Nacionales; (b) Los Mercados Regionales; y (¢)
l.os Mercados OTC (Over the Counter).
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" Cuadre 1.5
Mercados Bursatiles Nacionales

Primer Mercado: - Sclectivo.  generalmente  definido  para empresas
: grandes vy consolidadas. Comuin a las cconomias
industrializadas y a las emergentes. Acciones de Riesgo

Bajo y Rendimiento medio-bajo.

Segundo Mercado: Menores condiciones de elegibilidad y de acceso. Mas
: permeabilidad para empresas jovenes, o productoras de
tecnologias novedosas y empresas fordneas.

Tercer Mercado: Gencralmente mercados periféricos o regionales; de
- condiciones menos astringentes y mdas permeables.
Requieren intermediacion en menor grado.

Cuarto Mercado: Mercado sin intermediacidn. Puede definirse como
extrabursatil.

Participantes en los mercados

Las especialistas. Estos constituyen ¥ representan cerca del 25% de la membresia total de las
transacciones. Se consideran. por ello y con mucho. el grupo de participantes mas importantes
puesto que son responsables de mantener un mercado organizado, ordenado vy “justo”™. Un
especialista tiene un rol dual: como broker y como dealer. Pucde. en consecuencia, comprar y
vender para su propia cuenta cuando los niveles de demanda vy oferta pablicas son
insuficientes. Realizan estas operaciones para conservar un mercado continuamente liguido.
(Esta figura os también activa cen el LS en la Bolsa de Valores de Tokio. en las otras
Furopeas y. desde luego. en Méxi

ico como se advierte de 1a actividad de las Casas de Bolsa).

Il broker. Bl broker os un agente que actiin o comision  y solicitud de otras partes,
Gieneralmente es un empleado facultado de una de las firmas especialistas en mancjo de
seeurities”, sta cateporia constituye ¢l grupo de mayor membresia. Los Bancos no estin
facultados en los EEUUL para actuar por su propia cuenta o interés y pueden operar solo con
instrucciones de sus clientes. La violacion de este punto es cuidadosamente inspeccionada y
sancionada.

El operador de piso o broker de piso. Son miembros integrantes de una Bolsa de Valores que
estan facultados para actuar como brokers ¢n ¢l piso de operaciones para algunos otros
miembros que tienen mas ordenes (de venta o compra) de las que individualmente pueden
operar. La comision que reciben es definida en la proporcion que tija ex ante la firma que los
emplea.

Il operador registrado. Son los miembros individuales (personas fisicas) que compran y
venden por su propia cuenta. Por esa misma razon ahorran comisiones de sus propias
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aperaciones ¥ aprovechan las ventajas que les dota el estar también en ¢l piso de operaciones,
Sc dice que proporcionan al mercado una liquidez adicional no despreciable.

Operadores de " Picos ™ o de “lotes incompletos 7. Listos operadores se orientian & comprar
lotes incompletos (o picos) de acciones v por ello. permiten que operaciones de “fraceion de
lote™ se puedan realizar como se menciond en el caso del mercado mexiciano.

Un sistema electronico de emplazamicento y enrutamiento de drdenes, ¢l Super Dot 250, enlaza
a todas las firmas que tienen clegibilidad y membresia a lo largo y ancho del territorio de
L12.UU. (incluso Hawai ¥ Alaska) con ¢l piso de remate de la NYSQE,

Super Dot 250 opera con velocidad y eficiencia de alto nivel. en tiempo real. Enruta el
mercado y dirige las ordenes directamente al pucesto (anteriormente Kiosco) en el que una
accién especifica sc intercambia y reporta de regreso ripidamente a los clientes los que
reciben confirmacion valida de sus transacciones con minimas demoras.

EINYSE

La Bolsa de Valores de Nueva York (The New York Stock Exchange o NYSE) ¢s ¢l mercado
de “securities” mas grande en los EE.UU. y, pese a la competencia de Tokio a fines de la
década de los ochenta, conserva la primacia mundial en valor de capitalizacion. El intercambio
diario desde 1970 pasé de 15 millones de acciones a mas de 145 millones entre 1972-94. E!
valor de las acciones listadas en el NYSE es superior a los 3 trillones de ddlares (usanza
americuna)

Para que una compaiiia se pueda listar en el NYSE debe cumplir con ciertos requisitos y
condiciones asi como confirmar su disponibilidad y aceptacion para que el puablico
inversionista se informe del progreso de sus negocios.

Para que sea elegible una compaiiia se revisan:

e ol grado de interés nacional en la compaiiia:

e su posicion relativa v estabilidad en la industria (ramo y sector de fa cconomia en los
que se ubica): v

e las condiciones de desarrollo y crecimicento de la industria o actividad econémica en la
que se ubica y los prospectos de que al menos mantenga su posicion relativa;

e otros factores (capacidad de generar ingresos; activos netos tangibles; ¢l valor de
mercado de acciones y activos; el nimero de sus accionistas individuales; quiénes son
los miembros de su cansejo de administracion, ete.).
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.

NASDAQ

NASDAQ es un acronimo de National Association of Sccurities Dealers  Automatic
Quotations,

Como su nombre lo indica es un mercado electronico de cotizacion que sirve y auxilia al
Mercado OTC y a los demas mercados. Ya que cualquier grupo de “vendedores™ puede formar
un mercado con accionegs OTC es posible tener 10, 15 o mas generadores de mercado para un
stock dado y es comiin tener de 3 a 5. (Por ¢so s que un problema bastante interesante de
NASDAQ es ¢l de proveer rdpidumente las cotizaciones actuales de un grupo de generadores
de mercado. asi es que cualquier broker interesado puede conectarse con el grupo de dealers
apropiado).

NASDAQ trabaja en tres niveles en orden ascendente:

El Nivel 1 es para aquellas empresas que quieren informacion actualizada en stocks del
mercado OTC pero no son ni generadores de mercado ni participantes continuos de OTC.
La informacion disponible para cllos ¢s de una cotizacion gencral sin especificar precios
de los grupos de mercado.

Et Nivel 2 cs para aquellas firmas que son participantes activas de OTC para si o para sus
clientes. Se les proporciona cotizaciones inmediatas y actualizadas con inclusién de los
prupos de mercado y de los participantes del Nivel 1.

Ll Nivel 3 cs para todas las empresas que generan mercados en el stock. Dichas firmas.
ademids, pueden conocer quicnes hacen consultas en el Nivel 2, ¢l precio de las
cotizaciones y cambiar las suyas propias.

Como se advierte NASDAQ es un mercado con barreras y beneficios diferenciados que
privilegian ¢l Nivel 3 sobre los demis. Es, por lo tanto, un mercado no perfecto
(deliberadamente imperfecto en wanto todos los interesados y participantes no alcancen el
Nivel 1).

tl Mereado Over-the-Counter (OTC)
Il Mercado OTC realiza operaciones (1) con acciones listadas en uno o mas de los mercados
accionarios establecidos; (2) con accioncs no listadas (en un arreglo que sc denomina en la
jerga comun como “tercer mercado”),
El Mercado OTC no es una organizacion de mercado formal con requerimientos de
membresia. Tampoco ¢s un compendio o lista de stocks considerados elegibles para ser

operados.

En ¢l papel, es posible operar con cualquier titulo en el mercado OTC mientras alguien mas
(un comprador potencial) esta dispuesto a “tomar una posicion™ en ¢l stock.
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iste procedimiento contrasta con ¢l método de operar sobre un registro de intercambios
istados donde un especialista actia por lo general como agente de otros inversionistas. Debido
a esta diferencia el Mercado OTC se refiere al “mercado negociado™ en el que los
inversionistas directamente negocian con vendedores.

I
|

Los Mercados de la Gran Bretaiia

En la Gran Bretana domina la Bolsa de Valores de Londres o LSE. Toda empresa que desee
obtencr capital (sca deuda o no deuda) via el LSE debe primeramiente ocuparse de sus
acciones scan admitidos en uno de los dos brazos del LSL: La lista oficial (The Official List) o
el Mercado de “Sccurities™ No listadas (The Unlisted Sccurities Market). Este altimo es una
innovacion relativamente reciente y surgié antes del Big Bang financiero de Octubre de 1986,
cn Junio de 1980.

Las acciones admitidas en cualquicra de los dos mercados accionarios se registran y se les
asignan una cotizacion oficial. En esec 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 forma publica una cotizacidn para que sean intercambiadas.

La Lista Oficial (tambi¢n conocida como la lista principal). Para ingresar y ser operadas las
acciones deben de cumplir con los criterios que determina ¢l Stock Exchange’s Admission of
Sccurities for Listing, comunmente conocido como el “Libro Amariflo™.

IZl valor de mercado minimo esperado de las “securities™ que aspiran a ser listadas cs de
700.000 libras e¢sterlinas para las acciones ¥ de 200,000 libras esterlinas en ¢l caso de
instrumentos de deuda. Las compaiias emisoras deben de tener una antigiiedad minima de 3
afios en 1o que se refiere a su operacion real ¥ asegurar que al momento de ser listadas
repistradas un minimo del 25% del capital social debe de pertenecer a “accionistas piblico
por cjemplo, personas que ho estin asociados con los dircctivos o con los accionis
mayoritarios.

Fnola Lista Ofictal hay mas de 2000 compaiias basadas en la Gran Bretaia v de 500
companias fordncas.

El Mercado de “securitic No Listadas (USAL). En sentido estricto. las acciones de este
mercado accionario no estin listadas en los términos que corresponden, por ejemplo, al primer
mercado NYSE o al LSE de la Lista Oficial. Son, en cambio, titulos o “securities™ designadas.
Los principios del ya mencionado “Libro Amarillo™ aplican asimismo a las compaiiias que
buscan acceso al USM en las siguientes ventajas de ingreso:

No hay requerimientos de tamafio minimo;
La antigliedad que se les requiere es de 2 afios y no de 3 como en la Lista Oficial.

Finalmente no es ¢l 23% sino ¢! 10% del capital social ¢l que debe detentarse por los
“accionistas pablicos™ al momento de inicio de operaciones en ¢l USM.
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas,

Desde 1980 mids de 839 compaiiias se han admitido al USM. De esa lecha hasta 1994, 182
compaiifas s¢ han adquirido o fusionado y mas de 100 empresas se¢ han reorganizado o
desaparecido. Un subconjunto cercano a las 160 empresas ha llegado a tener un tamaiio
significativo y ha “ascendido™ a la lista oficial. lste ascenso es ventajoso a la empresa que lo
solicita y logra debido a: (i) una pereepeion social de haber mejorado en status. lo que puede
contribuir tanto a una valuacion crediticia mis alta como a un desarrollo de sus planes de
mercadoteenia: (i) que pudicra ser mas facil (aunque no indispensable) para conseguir un
registro en un mercado accionario foranco: y (iii) que puede mejorar fa apreciacion que de la
empresa tengan  inversionistas especiales. sean forancos o locales, como los fondos de
pensiones y compaifas de seguros a los que, en muchos paises. les es vedado invertir en
acciones que no estin completamente listadas. En otras palabras, el paso de segundo mercado
a primer mercado implica ventajas significativas en los mercados financicros.

En la Gran Bretafia se intento con resultados no exitosos un equivalente del “Tercer Mercado™
de los EE.UU. Este ensayo durd 4 aios: de Enero de 1987 a Diciembre de 1990. El anilisis
mias completo de este mercado y su poca fortuna lo ha realizado Euromoney. Baste aqui decir,
para ser breves, que la desregulacion de comisiones en los dos mercados existentes disminuyd
cl atractivo de este camino lateral que ademas no termind de consolidarse ante la competencia
interna y externa (sobre todo con los mercados de la Europa Continental).

De la misma manera existio en Gran Bretaiia un mercado OTC que también se colapsa. Aqui
ta causa principal fue la avsencia ¥ poca participacion de generadores de mercado. Lo que
también puede verse como producto de una cultura financiera tradicional. con énfasis cn
practicas que privilegian a los grandes inversionistas v a los mercados financicros de sélido
prestigio, a los cambios en la comunidad Europea. asi como a las ventajas del Euromercado de
[.ondres.

Operaciones ¥ las Practicas en los Mercados. Las transacciones en el LSE se basan en ¢l
sistema de generadores de mercado. 1<n 1990 habia 26 firmas con membresia completa en cl
LS registradas y que estaban {acultadas para Hevar a cabo operaciones en acciones listadas (y
selectas) de la lista oficial.

Fstos peneradores de mercado (o “hacedores™ de mercado. sise preficee) estan obligados a
tomar posictones pard su propia cuenta ¥ ricsgo en los stocks por los que chlos se registran.
Iista politica busca crear compromisos especificos que garantizan a sus clientes que todo
generador del mercado tiene un “srcke”™ compartido con cllos. Lo anterior, desde luego.
involucra a los “market-makers™ cn un riesgo financicro lo que se compensa con ciertas
exenciones fiscales. A partir de fines de los ochenta a los gencradores de mercado les es
permitido realizar operaciones con cualquicr stock accionario si bien solamente reciben
concesiones especiales en los stocks en los que se registran,

Peculiaridades del LSE. Los generadores de mercado fijan dreas de mercado de doble via.
Listo Jo Hevan a cabo mediante dos posturas de precios: () el precio “bid™ (1éase compra) es cl
que se refiere al precio en el que un generador de mercado comprard acciones: v (b) el precio
offer™ (Idase ofertado o venta) s el que se refiere al precio en el que venderd acciones. La
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.

La utilidad de la transaccion de doble via (compra y venta de acciones) es rara vez del tamaiio
del “spread” siendo por lo general menor.,

Un cjemplo rapido permite aclarar ¢l punto anterior. Un operador generador de mercado con
una cotizacion de 100-102 pennies (p) pudicse comprar acciones a 100p, pero al momento de
vender puede disminuir su cotizacion a 99-101 p (entre otras razones posibles. porque todavia
tiene en su poder las acciones y manticne una “posicion larga™ para motivar a los
inversionistas a la compra. Il spread. pese a esto. es de 2p por accion. No obstante la utilidad
neta (0 Tturn™) es de solo 1p por accion.

El “toque” (o touch). A consecuencia de que en ¢l mercado por accién puede haber diversos
generadores de mercado que puede ser posible obtener una mgejor cotizacion explorando las
mcjores posiciones de compra ("bid™) y de venta (Moffer™). La- diferencia entre la posicién
disponible mas alta a la compra y su cquivalente mis 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 aceion tiene que subir para que se arribe a un punto de equilibrio en la inversion al
presuponer quc no hay costos por transaccion (los que obviamente existen)
Las acciones que se cotizan en ¢l LSE se clasifican en 4 grupos dependiendo del:
(a) Namero de generadores de mercado registrados para operar cn el stock accionario;
(b) Volumen de las transacciones en un periodo de tiecmpo:

(¢) Tamaiio de ta compaiia segan la capacidad de mercado.

Segin estos tres eriterios se forman cuatro grupos que respetan ¢l grado de liquidez respectivo.
A ¢stos cuatro grupos se les designa con las primeras letras priegas.

Las acciones mis liquidas son las denominadas alfas (aproximadamente 80 en nimero) que
contribuyen con el 80% del intereambiv capital no-deuda en 1o Gran Bretana. Tiene cada una
por 1o menos 10 generadores de mercado.

El siguiente nivel. las Hamadas acciones beras, son alrededor de 600 con al menos 4
generadores de mercado cada una.

LLes siguen las acciones gammas (cerca de 1400) las que ticnen 2-4 generadores de mercado
cada una. Il resto (aproximadamente 150) se clasifican como deltas las que tienen al menos un
generador de mercado.

Todos los precios para alfas y betas se consideran firme. 13sto ¢s, son precios a los cuales los
generadores de mercado estan comprometidos a operar, sujetos a que ¢l ntimero de acciones
permanczea en un intervalo o rango definido para cada stock. Los precios para las acciones
gammas pucden considerarse tanto {irmes como solo indicativos, dependiendo de como ¢l
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Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.

generador de mercado desee cotizarlos. Silo hace para 1000 acciones o mis. el precio de las
acciones gammas es firme, si es por una catidad menor es indicativo

Los precios para las acciones dehas son meramente indicativos principalmente porque se
intercambian esporidicamente. No hay, entonces, compromiso u obligacion expresa de parte
del generador de mercado. Este tipo de acciones. aan en un mercado tan depurado como cl
tondinense, son prucba fehaciente que o pesar de que una accion cuente con registro v esté
listada, puede no ser lo suficientemente bursiatil v negociable para que una operacion se
negocic en firme.

Realizacion de Operaciones. Una vez que un trato se ha pactado, una nota contractual se emite
confirmando los términos del mismo ¢n la que se especifican los costos y fechas respectivas.

EEn ¢l LSE las acciones sc negocian en “ciclos de cuenta™ de 2 semanas. Esto implica que hay
una division del afio en periodos de 2 semanas (o de 3 si interfiere un dia de asueto bancario).
Cualquicr operacion que se conduce dentro de un ciclo de cuenta se acordard formalmente
para el sexto dia laborable dcl siguiente ciclo con la posible excepcion de las transacciones en
los ultimos dos dias de cada ciclo que sc consideran en la practica como parte del ciclo
inmediato.

I.os Mercados Alemanes

IEn Alemania existen seis mercados Accionarios. La Bolsa de Valores de Frankfurt es la mads
grande cubriendo dos tercios del volumen de operaciones en el pais. Le sigue la Bolsa de
DNiisseldorf. Se distinguen 3 tipos de mercados de “securities™. Estos son ¢l Mercado Oficial
(Amtlicher Handel). el Mercado Semioficial (Geregelter Markt) y el Mercado Desregulado
(Freiverkehr).

Fl Mercado Oficial cubre las operaciones de las empresas mas grandes, reconocidas y
prestigiadas, asi como de los bonos gubernamentales. Las operaciones se conducen en los
pisos de remate de las ocho Bolsas de Valores del pais v los requisitos para listar a las
cmpresas son altamente exigentes. B4 Mercado Oficial es el Muercado estrefla de Alemania.
Seria cquivalente o que las emisoras AAA constituyesen en Meéxico un Mercado Separado.

I Mereado Semioficial. Fste mercado abrid sus puertas en 1987 con el proposito de ampliar el
numero de emisoras en Alemania particularmente si eran mds pequeiias. Bl Mercado
Semioticial opera bajo el control del estado con regulaciones menos rigurosas y mis faciles de
cumplir que el Mercado Oficial.

Ll Mercado Desregulado. I3 intercambio de titulos en este mercado comprende valores tanto
listados como no listados pablicamente. l.as operaciones correspondientes se llevan a cabo
tanto dentro del piso de remates como fuera del ¢l Es ¢l mercado mas idonco por las
compaiiias de menor tamaiio que no consiguen acceder a los otros dos mercados.

Los mercados estin dominados por los Bancos zllcmuncs' B c\lrnnicrm PPor ley todas las
transacciones de titulos se deben efectuar direct, nente via los Bancos. in
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consecucncia. los Bancos actian como Banqueros, Brokers, Agentes  y Consultores de
Inversion.

l.os brokers oficiales son tuncionarios pablicos designados por los gobiernos provinciales. Su
rol es recibir, comprar ¥ vender de acuerdo con las instituciones de erédito asi-como fijar
precios estandar para cada security en ¢l mercado oficial.

2} sistema de fijacion de precios en Alemania. por lo tanto, ¢s mas del tipo subasta que del
gencrado con base en market-makers como en ¢l LSE y en menor medida en NASDAQ.

Los brokers libres son agentes o agencias no designadas por los gobicrnos provinciales pero
autorizadas por c¢llos que desempefian las mismas funciones de los brokers oficiales en el
Mercado Semioficial y en el Mercado Libre.

Los Mercados OTC en Alemania. Al parcjo de una estructura jerarquica-piramidal como la
que tienen los 3 mercados mencionados, existen mecanismos muy flexibles para los mercados
Over-the-Counter, Las transacciones de titulos registradas no se confinan a las Bolsas de
Valores. Los mismos Bancos bajo instruccion expresa de sus clientes pueden ejecutar
transacciones especificas sin pasar por las Bolsas. Esto ocurre en el Telephon Handel. El
Telephon Handel es como su nombre lo indica, un mercado telefonico OTC en securities que
se cotizan cn ¢l Mercado Oficial. En el Telephon Handel solo los Bancos Alemanes pueden
aceptar ordenes de clientes y actuar como intermediarios del mercado. Este mercado ¢s no
regulado y no oficial. 13std gobernado por las provisiones de los Codigos Civil y Mercantil y
no por la regutacion de las Bolsas de Valores.

A raiz de los cambios recientemente implementados después del Big Bang inglés de 1986, ¢l
crack del NYSE de 1986. los problemas de los mercados financicros en 1997 y 1998 las crisis
de los mercados japoneses debido a las pricticas violatorias de la regulacion (los problemas de
Nomura) y el afin por establecer en Alemania el centro rector de la Union Europea en materia
financiera (estrategia que causo la caida de la libra esterlina en 1993-94) el mercado aleman ha
buscado:

e Conservar a los inversionistas institucionales domésticos en las Bolsas de Valores
Alemanas;

e Proveer de incentivos la inversion en capital de no-deuda privilegiando cstos mercados
sobre los de titulos de renta fija; y

* Modernizar con cambios estructurales a los mismos mercados asi como introducir
innovaciones tecnologicas para llevar a cabo un control de transacciones en tiempo
real. Asi se implantaron los sistemas electronicos de informacion de precios 1BIS (para
los Bancos), MATIS (para los brokers libres), asi como un sistema andlogo a Super
Dot 250 llamado BOSS. Parte de este proceso fue la apertura en Frankfurt en Enero de
1990 del Noveno Mercada de Valores, el Mercado de Futuros de Alemania. liste
ultimo mercado no echa mano de piso de remates alguno al ser totalmente electronico
usando ¢l sistema de intormacion 11318,

TESIS CON
FALLA DE_ORIGEN




Capitulo 1. El ambiente de las finanzas.
L.os Mercados Japoneses

Un signo distintivo de las empresas japonesas es su alto grado de apalancamiento comparado
con sus similares occidentales. Este hecho se refleja en que a lo mas el 20% de su captacion se
representa por no deuda, s un indicador. por lo tanto, del volumen bursitil por empresa o
holding.

La base de capital se representa por créditos bancarios, primordialmente de corto plazo.
provistos por la banca comercial. Este signo distintivo y significativoe de la economia japoncesa
comenzd recientemente a variar buscando un equilibrio diferente empleando instrumentos
hibridos (una combinacion de acciones y de capital no deuda ligado a emisiones de bonos).

Otra caracteristica propia del Japén es la escasa apertura a intermediarios financicros fordncos.
Fue apenas hasta 1985 cuando firmas extranjeras fucron admitidas al Tokio Stock Exchange
(TSE), la Bolsa de Tokio, la mas importante de Japén y en términos agregados la segunda mas
relevante en el mundo.

Afn asi, los operadores extranjeros apenas recientemente -a fines de 1988- fueron autorizados
a retener todas las comisiones correspondientes. Anteriormente estaban obligadas a trasladar el
27% del total a la contraparte japonesa.

Al igual que en Alemania hasta 1990 en Japén se dispone de ocho Mercados de Valores
localizados en las ciudades principales. L.os mas importantes son los ubicados en Tokio (con el
83% de participacion). Osaka (con 13%) y Nagoya (con ¢l 3%).

En el T81 hay dos distintas secciones. La primera seccidon comprende fas acciones listadas que
contribuyen con el 96% de a capitalizacion total del mercado. La segunda seccidon opera con
titulos de cotizacion reciente o gque no han sido listados, los que de otra manera sc
intercambiarian solamente en mercados OTC. La relacion entre tas dos secciones es de 2.5:1
indicando gue por cada empresa emisorn que  estd operande en la segunda seccion
teeneralmente de nuevo aceeso. pequeiia o mediana) hay 2.5 emisoras que se cotizan en la
primera seccion tempresas grandes o muy grandes. de alta valuacion crediticiay.

Ia repulacion vigente, Toda transaccion estd sujeta o la ey de Intercambio de Valores
administradi por el Ministerio de Finanzas y que comprende las emisiones de valores v la
operacion de intermediarios financicros. La membresia de todos los mercados de valores se
limita a entidades corporativas. Todos los miembros deben ser compaiiias especializadas en
seeurities autorizadas por el ministerio de  Finanzas y deben mantener un nivel de
capitalizacion predeterminado.

1in 1976 se creo el primer mercado OTC Japonds. Este es ¢l Nippon Tento Shoken al que en
inglés se ama Japan Over-The-Counter Securities Co. 1 Nippon Tento Shoken es un broker
de brokers por lo que solo admite v cjecuta drdenes de los demais brokers que deben ser
micmbros de la Asociacion de Intermediarios de Valores. No hay. por lo tanto. colocacion
direeta. Los principales intermediarios Japoneses son Nomura, Daiwa. Nikko v Yamaichi.
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El intercambio de acciones se desarrolla de acuerdo con el méiodo Zaraba. Este es de {lamado
de viva voz, “a grito abierto”. Los precios se {ijan al principio de la sesion basados en drdencs
que arribaron al piso de remates antes de la apertura. Otros inversionistas entran al mercado
con 6rdenes de compra o venta que se concilian en subasta abierta.

Toman precedencia sobre las demas las drdences de venta al precio menor posible y las ordenes
de compra al precio mis alto. Estas ordenes se buscan realizar en primera instancia,

El mercado da preferencia a ciertas acciones, las que emiten las principales empresas
Jjaponesas. A estas sc les determinan precios de apertura y venta on subasta de grupo como
método operativo. En ¢ste los precios se fijan en forma separada entre vendedores y entre
compradores. Los contratos s¢ adecuan al precio que ¢s mais cercano al “bid™ mads alto y al
“oller™ mas bajo.

Los brokers japoneses tienen a su cargo la responsabilidad de generar mercado. Como en los
EE.UU. los Bancos no estan autorizados a participar en las operaciones dircctamente debicndo
acudir a un broker. Los inversionistas extranjeros no cstan autorizados a comprar al margen.

Al igual que en otros paises, en Japon opera CORES (Computerised Order Routing and
Exccution System) que sirve como un servicio de cotizacion electronica.

1.4 Los Indices de los Mercados Accionarios

En toda actividad es importante contar con indicadores que concentren informacion acerca de
los procesos y actividades que representan. En los Mercados Accionarios se¢ emplean
abundantemente indices que representan el movimiento agregado de distintas acciones.

Por lo general un indice de mercado se construye mediante una seleceion de stocks relevantes
a los que se asocia su precio a un punto base o de inicio. La expresion matemitica
correspondiente puede obtenerse de muchas maneras; sin embargo dos tipos de indices son los
mis socorridos

fa) Indices Geomdétricos. Bstos seobhtienen al multiplicar los precios de las acciones
seleccionadas v tomar la n-ésima raiz (donde 0 es igual al namero de stocks en el indice).

Estos indices son los mas validos para comparar diferentes momentos del porcentaje de
precios. En forma ordinaria no incluyen pesos o ponderaciones por lo que muchos autorcs
descartan su uso para comparar distintos tipos de portafolios accionarios.

(h) Indices Aritméticos. Iiste tipo de indices se compila en forma de media o promedio. Se
scleccionan los stocks “representativos™, se identifican sus precios y se agregan dividiéndolos
por el nimero de stocks empleados.

Este tipa de indices se pueden emplear con o sin pesos o ponderaciones. Un indice ponderado
toma en cuenta el tamafio relativo de cada stock en el indice, mientras que un indice no
ponderado retieja solamente los movimientos de precio.
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(h. 1) Indices No Ponderados. Bl indice Dow lones Industrial Average (IDJTA) es un caso tipico
y muy conocido de los indices no ponderados. £l DIEA es propiedad de 1a Cia. Dow Jones. la
editora del Wall Street Journal. quien lo emite y monitorea. Se¢ compone de 30 acciones de
emisoras de primer nivel (CAlue chips™) que. obviamente, se listan en cf NYSIL Toma en
consideracion los splits y cambios de emision en el tiempo por lo que es un indice ajustado.
Cuando ¢l DHA fue creado el divisor era n=30. lo que ha ido variando en el tiempo.

Debido a su tipo no ponderado las acciones de alto precio tienen mas electo en el indice que
los precios bajos o menores. Un cambio del 10% en acciones de precio $100 (US. Cy)
afectarin mucho mas el promedio que un cambio del 10% en acciones de precio $30 (US. Cy)
lo que es obvio al comparar 10 contra 3.

Esta altima razon genera una critica. Parece improbable que 30 stocks de “hlue chips”
clegidos a juicio scan “representativos™ de las mas de 2000 acciones distintas que se cotizan
en ¢l NYSE. Pesc a este argumento técnico de cardcter estadistico la comparacion empirica
entre el DJIA y otros indices del NYSE muestra una similitud de fluctuaciones y cambios lo
que sosticne hasta ahora su uso.

(h.2) Otros indices que produce ¢l Dow Jones son los siguientes: un indice aritmético de 20
acciones en la industria del transporte, otro industrial de 15 acciones y un indice compuesto.
En cualquier dia de reporte. en los periddicos especializados mexicanos, los resultados de los
indices Dow-Jones se pueden leer.

(¢ Los indices de Stundard & Poor's. Estos son ponderados. Se emplea una base del periodo
1935-37 ¥ se computan los valores de indice para 425 stocks industriales. Este es el indice
hisico v el mas conocido. Posteriormente se cambi¢ de base primeramente al periodo 1941-43
y después al ajuste de 1976, En la actualidad se consideran 400 stocks industrializados, 40 de
servicios, 20 de transporte ¥ 40 financicros. Adicionalmente se afiade un limitado de acciones
en el mercado OTC. Los indices de S& 1 se publican extensivamente.

(chilos indices del NYSE. Estos indices no dependen de una muestra yva que incluyen a todas
fas acciones listadas en ¢l NYSE. Es ponderado v se actualiza diariamente. Su publicacion es
semanal en Barron®s v diaria en el Wall Street Journal. Por todas esas razones son indices
exhaustivos v son base de reterencia de todos los demis indices o indicadores.

(¢) Oiros indices en los Mercados de Valores de EE.UU. (a) El indice NASDAQ. Este se
publica desde 1971, Todas las acciones comunes del mercado doméstico OTC listadas en
NASDAQ se incluyen en el computo actualizandose cada vez que ingresa una nueva accion al
mercado. Se divide en 7 categorias: compuesto, industria, bancos, seguros, ofras compafiias
financieras, transporte y otros servicios. (b) El indice Wilshire o Wilshire 5000 Liquity index.
Deriva del valor dolar de 5000 acciones comunes., incluyendo todas las emisiones que cotizan
en el NYSE mis los stocks mas activos en el mercado OTC.

1 Indices Regionales v Mundiales. Los indices de Capital Internacional del Morgan Stanley,
buscan cubrir ¢l desempeiio de los mercados Canadienses, de EE.UUL. Mexicano, Europeos,
Australiano v los del Pacitico Asiatico, asi como de diversos grupos industriales.
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Il indice Mundial comprende una combinacién de indices: 7 internacionales. 20 nacionales.y
38 industriales. Esta basado en ¢l precio accionario y fluctuacioncs de 1477 cmisoras. Es de
tipo aritmético y ponderado segin los niveles de capitalizacion. Representa en forma agregada
el 60% de la capitalizacion de 20 paises.

LLos indices Internacionales de Morgan Swunley son: (a) 31 indice de Nortcamérica; y (b) El
indice EAFL (Furopa. Australia. Nueva Zelandia y del Lejano Este):

El indice Mundial FT-Actuaries. Este ¢s un indice aritmético ponderado en forma grupal que
parte de una fecha base (31-12-1986) con n=100. Sc¢ compila por un estuerzo conjunto del
Financial Times. Goldman Sachs, Wood Mackenzie, ¢l Institwo de Actuarios (Inglaterra) y la
l‘acultad de Actuarios (lscocia),

2l indice es claramente compuesto (un indice de indices) y emplea indices separados de 23
paises. 9 regiones agrupadas en forma geografica, 36 grupos clasificados por industria y 7
grandes sectores ecconomicos. Cubre 2400 titulos globalmente negociudos.

1.5 Lavaluacion de acciones

En contraste con los bonos o con instrumentos de reata fija. los instrumentos de no deuda, en
generall v las acciones. en particular, no tienen flujos de efectivo ciertos o garantizados.

Esto wltimo implica que la anica mancera por la que un inversionista cualquiera puede juzgar si
una accion es “huena” o “mala” (como inversion) es explorando los niveles probables dz pago
de dividendos o ¢l precio de los movimientos del stoek.

En la Valuacion de Acciones se parte de los siguientes supuestos:

e aun en el mercado mis completo (aproximadamente perfecto y eficiente) sc trabaja con
informacion incompleta;

® seoperi en contextos inciertos. Esto es, no hay razon suliciente para asegurar o garantizar
un rendimiento especifico; y

e existen varjaciones o fluctuaciones que pueden considerarse o no como susceptibles de ser
explicadas o modeladas,

Por lo gencral, hay -y coexisten- dos diferentes enfoques para “juzgar™ los niveles de precio
mds probables de las acciones. El primero es el enfoque de arriba-abajo (top-down) que
considera la situacion y desempeiio de las economias nacionales, a los sectores y ramas de la
cconomia en las que sc ubican las empresas listadas publicamente. Este procedimiento no
focaliza a las acciones del mercado, revisa al desempeiio econdmico o al mercado real.

El segundo enfoque parte de observar en forma historica a las acciones tanto individualmente
como con relacion al mercado. En la prictica, ¢l enfoque top-down a menudo precede ¢l
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IEn resumen, un enfoque (“arriba-abajo™) partc de las condiciones de sectores, ramas ¢
industrias. Il otro cnfoque parte de la observacion singular, agrupada y en gencral del
comportamiento del mercado.

L.os dos enfoques son complementarios y son pertinentes. Requieren, a su vez, de distintas
habilidades ¥ conocimientos. El primero necesita de un dominio solvente de los procesos
ccondmicos. asi como de la capacidad de evaluar si la economia real estd “‘retratada™ o
“representada” on los mercados de valores (v en qué grado lo esta).

1 otro enfoque. que combina la base tanto del analisis fundamental como andlisis téenico.
necesita de conacimientos especificos en uno o mais campos de estos: series de tiempo.
procesos estocasticos, sistemas dindmicos: modelos heuristicos: teoria del caos v fractales:
programacion estocastica, ete.

1in cualquiera de los dos enfoques un factor importante corresponde a la observacion y analisis
de indicadores o de multiplos. Uno de ellos es ¢l cociente Phu (Precio/utitidades). Lin ¢l caso de
stocks individuales se echa mano del altimo precio v del registro o reporte del altimo periodo
de las utilidades. Para obtener un indicador somero de la economia en general. de un sector
industrial o de una rama un muiltiplo similar puede aplicarse. En esta situacion los analistas sc
interesan por el futuro o al menos por una anticipacion de éste. Cuando se buscan las causas
ccondmicas o de otro tipe que sustentan el comportamiento de las acciones ¢l andlisis
pertinente recac en ¢l wndlixis findamental. Cuando., en contraste, se buscan predecir los
movimientos futuros de las acciones o stocks con base en los movimientos pasados. el ambito
de prospeccion se insertis en el andlisis 1éenico. Precisando érminos en forma somera se ticne
que:

L1 Andlisis Técenico corresponde a la prediceion o pronodstico de los movimientos accionarios
con base en el pasado. In este tipo de analisis ¢l mercado de valores es el principal objeto de
estudio (si no ¢l anico para varios autores). En otros términos. ¢l mercado se explica y
provecta a si mismo. Como es natural las téenicas idoneas -0 al menos- las mas susceptibles de
ser aplicadas son aquellas que proyectan o extienden al futuro. de manera racional. las
erificas, fguras o modelos del pasado-presente. Estas son téenicas estadisticas. probahilisticas
(ricsgo). matematicas  (buscando  la casi-certeza). de computo (heuristicas:  inteligencia
artilicial) o simplemente ad hoe (@tiles por sus resultados mis que por fa validez y
consistencia de sus planteamicentos o supuestos). Iin el andlisis téenico se hace uso de los
siguientes supuestos:

e La aceptacion de un supuesto basico: “las acciones de una cmisora valen lo que los
inversionistas desean pagar por cllas.”

e bn todo mercado -y particularmente en los mercados financieros- la concurrencia de
compradores y vendedores define un drea de precio de mercado en el que se sincronizan

scfiales especificas.

e IIn todo mercado participan distintos agentes y agencias que tienen diferentes esquemas de

racionalidad y diversas estrategias de inversjon,
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e En términos de racionalidad. en la prictica. los inversionistas no optan sicmpre y en todo
momento por la misma estratcgia y operan con la misma eficicencia.

e La valuacion de una accion. como la de una emisora. se relaciona en mavor o menor
medida con la aparicién y encadenamiento de eventos futuros v, por lo tanto. la exactitud
de la valuacion es meramente probabilistica o se da en un marco de incertidumbre parcial.

* Coexisten con estrategias racionales (“maximizar ¢l rendimiento esperado sujeto a un nivel
de riesgo™) otrias que son meramente razonables v satisfactorias (Ctengo rendimientos mas
altos ahora que los que tenia el mes pasado: valio la pena esperar”™).

e En gran medida los juicios de anticipacion del mercado o del precio futuro de una aceion o
de un portafolios o cartera de inversion dependen de (1) la aceptacion de ¢iclos tinancicros
o cconomicos, (2) la identificacion de los participantes segin su  conocimiento,
experiencias, interés y capacidad o e descarte de este componente informativo.

e La importancia de la proximidad a las hipotesis de mercados perfectos v de mercados
eficientes. No es posible disponer de una estrategia cficiente si el mercado no lo es.

“Si un mercado es cficiente los precios accionarios se determinan aleatoriamente™.
conjetura del mercado eficiente se presenta en tres versiones de distinto peso: (i) Ja version
déhil (los precios actuales yva reflejan la informacion pasada™: (ii) la versidn semifuerte
(“toda Ia informacion pablica se reflcja en los precios de mercado™): v (i) la version fuerte
(todos los precios de titulos de valor, v las acciones. desde tuego. reflejan toda la informacion
conoeible™). Sioalguna de esta hipotesis se aceprac fas  implicaciones de analisis  son
importantes. Afectaran ¢l uso de téenicas de carteras de inversion como son los modetos de
Fama v Markowitz o de téenicas ad hoe,

Es posible también aplicar los criterios de eleccion en incertidumbre (tipo Laplace, Wald,
Hurwicz v Savage).

Fos modelos de Sharpe. Titner y las versiones maoditicadas del Capital Asset Pricing Method
(CAPM) reflejan un punto intermedio de racionalidad v de nivel de abstraccion entre las
téenicas ad hoe (basicas en el Andlisis Téenico Practico) ¥ los modelos de Fama y Markowitz,

El Andlisis Fundumenral corresponde al andlisis de la empresa, del sector. de la economia, en
el ambito eccondmico (en la economia real) en el entendido en que se presupone una relacion
direeta y valida entre lo que ocurre (1) en el mercado de valores y lo que pasa en la economia
y (2) entre ¢l presente econdmico y el futuro accionario o bursatil.
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. ‘Cuadro 1.6
ANALISIS FUNDAMENTAL
Ani : :

s Econdmico
- L.os tactores de produccion
- La tasa de interés

- Il tipo de cambio

- La deuda puablica

- La politica monetaria

- La politica fiscal

por Sectores
- Andlisis por Ramas

s de la Empress
- Estados dc “Situaciéon™ Financiera (Derechos y Obligaciones)
- Estados de Resultados

- Cuestas de¢ Orden

s de Mercado
s de Organizacion
is de Personas (Gerencia. Principales Socios)

Kl Enfoque de CAreibu-Abajo” presupone que existe una relacion fuerte entre la economia
coma un todao v el mereado accionario. Lsto ocurre. desde luego. si (i) las empresas presentes
en ¢l mercado accionario “eubren™ todos o la mayoria de los sectores, ramas y actividades
cconamicas: (ii) si la participacion social en el mercado -los llamados accionistas publicos- ¢s
suficiente en namero y en distribucion geogrifica: (iii) si las acciones que se cotizan en su
mayoria gozan de bursatilidad v no son pseudo -0 cuasi- bursiitiles (Cpasan de mano o mano
entre un grupe reducido de personas muy vineuladas entre siT): (iv) siolas principales
corporaciones. grupos financieros v empresas productivas lideres participan en ef mercado con
porcentajes piblicos suficientes para que los precios -y la propiedad respectiva- pudicren
reflejar la situacion economica diaria y de mediano plazo.

Lin condiciones estandar -en EE.UUL, Inglaterra. Alemania, Holanda, Francia, por ¢jemplo -cl
precio de un stock accionario dado refleja las expectativas de los inversionistas. |
racionales, conforman su expectativa de valor de mercado segun anticipaciones de como la
empresa se desempenard. v, en su caso. de los factores que afectaran la cconomia.

Dado que los eventos v factores que influyen en la cconomia tienen un electo en todas las
industrias, estos factores macro-cconomicos necesitan ser ponderados antes de que una
industria en |‘l¢llllk,ll|‘lr pase a revision. Si se presentan sefiales que indican una reeesion, todos
los precios accionarios se atectaran (si bien en djstinto prado v en distintos “lags™ o tiempos).
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21 especialista, ante esta situacion, es muy probable que titubee al momento de recomendar un
determinado portafolio accionario. Tal vez, opte por la liquidez mas alta sobre un rendimicnto
esperado que se refleja a la baja e incierto.

Si, en contraste. tanto la economia como ¢l panorama accionario ¢s favorable (“hullisi™) un
analista concienzudo pucde optar por emisoras que presentan posibilidades de crecimiento a
largo plazo.

Una Clasiticacion Operativa que es -y asi ha resultado- atil en los mercados de no-deuda de
acuerdo a la “naturaleza™ de la empresa. Esta clasificacion, es il para prever tanto puntos de
entrada como de salida. asi come posiciones de hedging (especulacion).

Las companias emisoras pueden clasiticarse en los siguientes términos:

Empresas de Crecimiento: Compaifijas que tienen oportunidades para invertir el capital a tasas
de rendimiento que sobrepasan ¢l costo de capital.

Como resultados de estas oportunidades (anticipadas y anticipables) dichas firmas retendran
una gran cantidad de utilidades. destindndolas a reinversion de tal manera que el crecimiento
podri ser sostenible.

Empresas Ciclicas: compaiias cuyos ingresos se encuentran altamente relacionados en
Nuctuaciones economicas ciclicas. Por esa razon los cambios que experimentan periodo a
periodo son mayores o mas amplios que los de la economia en su totalidad

Empresas “Defensivas COMPaNias cuyas venlis ¢ ingresos Se espera que s¢omuevan en
forma inversa o contra-ciclica a la cconomia, especialmente durante una recesion.

Téenicas Disponibles

Eb uso de razones financicras. En varias ocasiones es recomendable continuar ¢l anilisis
“arriba-abajo™ mediante fa comparacion de dividendos por ingreso por accion.

El método mis trivial y sencillo es el que representa el cociente siguiente:

al Dividendo por Accion x 100/se le divide por
Precio de Mercado (actual) por accion.

Este indicador muestra el rendimiento porcentual que se esperaria si se compra una accion al
precio cotizado del dia de hoy, sobre fa base del dividendo que dicha empresa en particular
pago en ¢l afio tinanciero (o fiscal) inmediato anterior.

La valuacion por dividendo es solamente un mélodo posible para identificar el valor de los
titulos accionarios. Ls claramente imperfecto porque no indica informacion acerca de como la
compaiia puede pagar los dividendos si tiene o quicre hacerlo. Sin embargo, es medianamente
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util como punto basico y sin exagerar ya que toda empresa puede tener una visién distinta de
como distribuir los porcentajes de dividendos.

La Valuacian Por Ingresos. ste método emplea la relacion entre el precio de mereado de las
acciones y el (lujo de los “ingresos™ reales por accién. (s evidente que este aspecto puede
deducirse de la informacion de pérdidas y ganancias de la empresa en cuestion). En la
presentacian se especificari en detalle la forma de anilisis, el cilculo y las conclusiones de
varios casos distintos,

Valores de Activos, Aqui se emiplea comunmente el valor neto de los activos por accion con
relacion al precio de mercado por aceion.

I2n forma somera se puede indicar que este miltiplo es idoéneo para confrontar el valor de dos
companias emisoras. Aunque una compaiia X puede contar con actives sustanciales con
relacion al valor de mercado de su stock accionario este elemento puede ser irrclevante para
sus accionistas en tanto que la compaiiia X crezea y se desarrolle (frente a compaiiias
pequeiias). Sin embargo. si este maltiplo es de valor “bajo™ una estrategia de fusion pudiera
ser atractiva, Y posible, de ser vuinerable en el mercado accionario.

1.6 Perfiles y Lstrategias de Inversion

Las diferencias entre mercados (aproximadamente) perfectos y los que distan de cllos se
pueden revisar a fa luz de distintos angulos.

Uno importante es el caso de 1a graduacion o evaluacion que del mercado se HNeva a cabo
siguicndo estindares internacionales. Aqui pueden usarse una variedad de eflos que son
consistentes (eatre dstas Standard & Poor’s, los de Moody™s. los de Corporate Finance. del
mismo FMI dispone de una escala propiar o de corredurias internacionales). Para éstas
mientras mas imperfecto sea un mercado especitico més baja serd su calificacion (aparte de los
clementos que generan riesgo. la manipulacion v la informacion privilegiada son factores
negativos muy’ relevantes).

Otro dngulo pertinente radica en que en un mercado (casi) perfecto un inversionista depende
() de laincorporacion v organizacion de informacion: (2) de fa existencia de una estrategia de
inversion propia y apropiada v (3) de la insercion de un sistema propio (o de un ascsor) que

vincule tinto los avances informiticos como las welecomunicaciones.

En contraste, en un mercado mas imperfecto se aiaden (4) los nexos o vinculos de relacion
con entidades politicas v financieras: (5) ¢l capital disponible y (6) el crédito real o artificial
del que goza diferenciadamente un agente o agencia cconomicir.

En resumen. mientras mas imperfecto sea un mercado mis diterenciado e incquitativo es. La
ctigueta de “experto”™ que en un mereado (casi) perfecto se concede, ceteris paribus, a la
cticiencia de la estrategin de inversion. en mercados mas imperfectos se e da al capital.
acompatiado del poder v pertenencia a un grupo sclecto o a wna red de peso econdmico o
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Con la globalizacion financicra los mercados financicros que optaron por la apertura ganaron
en liquidez, en eficiencia interna y externa, mejorando sus imperfecciones en lo que a los
inversionistas locales se refiere; no obstante al abrirse internacionalmente quedaron expuestos
a las acciones de grandes inversionistas cuyos capitales disponibles son de tal magnitud que
pueden desequilibrar las tendencias accionarias y sus estrategias pueden ser desconcertantes
para los participantes en el mercado secundario. Este ¢s un rasgo evidente en una variedad de
mercados de valores los Gltimos S aios.

Las estrategias de inversion en un mercado bursatil

Ya se ha apuntado que en un mercado financiero perfecto la diferencia entre los rendimientos
v ganancias entre inversionistas dependen de la estrategia de inversian (en términos generales.
de la forma como distribuye sus recursos y de las decisiones que toma para vender y compara
instrumentos financicros o titulos valor). Aceptando los modelos del anilisis téenico (Minsky
y Dow) a la estrategia de inversion debieran afadirse dos condiciones mis: los momentos de
ingreso y salida del mercado tinanciero.

Esto, por si mismo, servird para caracterizar con precision una inversion y su posible resultado
(de acuerdo al tipo de instrumento, si es de tasa de interés fija o variable, su vencimiento o su
duracion, su convertibilidad o bursatilidad. ete.) . In los mercados imperfectos la estratepgia de
inversion v los momentos de aceeso v salida del mercado no son los tnicos condicionantes del
rendimiento o beneficio. A estos se les deben agregar (i) el capital disponible: (i) la capacidad
de captacion de fondos o financiamicento: (iii) las teenologias de computacion y comunicacion
que ¢l inversionista 0 sus asesores o representantes tengan: (iv) fainformacion selectiva o
privilegiada (muy probablemente derivada de las redes sociales o de poder en dos que se
cncuentre): y (V) la posicion que guarden con los dealers o brokers autorizados a operar.

La diferencia sefialada es importante en la medida en que los mercados financicros no son
perfectos (este es un ideal) v que la practica ticne una variedad de formas con las que se busca
obtener ventajas especiales.

Aln en ese caso muchos especialistas aventuran que ¢l Andlisis T'éenico es perfectamente
capiz de producir una estrategia de inversion exitosa “puesto gque tas diversas imperfeceiones
de mercado se insertan en su comportamiento (y son. por lo tanto parte de las tendencias.
oscilaciones. fluctuaciones o “zig-zag™  del comportamiento previo o {uturo™. No serd
directamente este el caso del Anilisis Fundamental., Baste decir aqui que las imperfecciones
del mercado generan oportunidades de especulacion que tienen poca relacion con la economia
real.

Haciendo entonces salvedad de dichas imperfecciones del mercado. se puede indicar que, por
lo general. existen distintas orientaciones para los inversionistas en fos mercados bursatiles
particufarmente importantes en los Mercados de Capital Accionarios (no deuda).

Para estructurar inversiones coexisten fos siguientes enfoques (algunos ya mencionados como
el andlisis téenico y ¢l fundamental; ¢l modelo de Markowitz esperarad hasta e capitulo 3 y to
que se refiere a las nuevas orientaciones no se tocari en este trabajo):

110
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Anal Téenico
Técnicas Ad Hoc
Téenicas Dow y variantes
Técnicas Formales derivadas de la Probabilidad y la le'\dmllm

Andlisis Fundamental
Basico (Financicro-Contable)

Ampliado
Modelos de Portafolios o Carteras de Invc rsion
FFama
Markowitz
Otros

Nuevas orientaciones
Sistemas Expertos
Aplicaciones de la Teoria del Caos
Aplicacionces de Fractales
Procesos Estocdsticos
Logica No Estandar

t-4l



2 LA TEORIA DE DECISIONES

2.1  La funcién de la teoria de decisiones

En este capitulo  se muestra la funcion de la teoria de decisiones asi como los axiomas y
teoremas basicos en los que se fundamenta ¢sta.

El contexto de una decision involucra varios aspectos: 1) ¢f decisor que puede ser un
individuo o grupo de individuos y toma la decision final: en ocasiones se asesora con un
analista que propone soluciones y posibles consecuencias; 2) Jas alternativas que son ol
conjunto de posibilidades que se ofrecen como solucion a un problema dado: este conjunto
puede ser finito o infinito: durante el proceso de la toma de decisiones es comin que cambice el
conjunto de las alternativas; 3) Jos arributos que son las caracteristicas o puntos de interés de
un problema dado v 4) los criterios  que son atributos sobre los existe una relacion de
preferencia independiente respecto de los demis atributos: de esto se sigue que existe un
criterio por cada atributo considerado.

Los tres contextos de la toma de decisiones son:

o decision individual. donde un solo individuo elige u ordena las alternativas disponibles
septin sus preferencias:

e cleccion social, donde existen # individuos 3 un solo conjunto de alternativas y cada
individuo ordena estas alternativas segQn sus preferencias para finalmente agregarlas
mediante un sistema de votacion.

e juegos, hay al menos dos jugadores v las decisiones de cada jugador afectan a los demas
jugadores. Es una situacion de interaceion.

Asimismo se habla de toma de decisiones monocriterio cuando se trata con un solo eriterio. v
de decisiones multicriterio cuando se trata con mas de un eriterio en el proceso de andlisis de
la toma de decisiones. También se habla de toma de decisiones bajo certeza cuando se
conocen con toda seguridad las consecuencias de una aceion: se habla de decisiones bajo
riesgo cuando se conoce la distribucion de probabilidad de las consecuencias de una accion, v
por Gltimo se habla de decisiones bajo incertidumbre estricta cuando no se sabe nada acerca de
las canseeuencias de una accion. (French, 1988).

Los ambientes de Ta toma de decisiones (monocriterio, multicriterio. bujo certeza, bajo riesgo
y bajo incertidumbre estricta) pueden presentarse en la decision individual, en la eleceion
social o en los juegos.

La teoria de decisiones ofrece una estructurn basada en las relaciones binarias que permite
trabujar con relaciones de orden (que representan los criterios) y dependiendo del ambiente de
la decision se eligen métodos de ayuda a la decision (ordinales, cardinales, teoria de utilidad, 14
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cle.); éstos métodos proveen una metodologia racional para tomar una decision en la mayoria
de las veces satisfactoria.

Las problemiticas que se tratan ¥y aceptan en la teoria de decisiones son scgun 3. Roy las
siguientes: ,. que se refiere al problema de seleccion de un conjunto de alternativas dptimas o
eficientes; Py, que se reliere a clasiticar las alternativas en grupos o clases preestablecidas, y la
problematica Py. que se refiere a lu ordenacion de las alternativas segan las preferencias del
decisor.

2.2 Conceptos basicos

En ¢l presente trabajo se considera que ¢l conjunto de las alternativas ¢s un conjunto finito y
este conjunto se denotari con la letra A={ay, gz, ..., tn}.

Relaciones binarias

Las relaciones binarias son subconjuntos del producto cartesiano. Si se define a R como una
relacion binaria sobre un conjunto # entonces ésta puede expresarse como R={R: RS AXA}.
Cuando (a, ) € R sc acostumbra escribir aRb para decir que a esta relacionado con b segiin
R

Las relaciones ‘R y R se dice que son disjuntas o ajenas si ‘}‘\lﬂ‘)‘\g =@, que R, es mds fina
o mas rica que Ry si KRRy,

Algebra de relaciones binarias

Sobre el conjunto R={R:Rc1x.1} de las relaciones binarias sobre un conjunto A no vacio sc
define ta operacion binaria producto (relativo) o composiciion,

RS=} (. b):3cesd wal que (aRe, cR)}, VeR, SeR
la relacion potencia sobre R, R'=RR*, k=2.3,..., asi como las operaciones unitarias
complemento. ' dual (conversa inversa transpuesta). 4, parte asimétrica, “, parte simétrica, *.
v cerradura transitiva, .

R=abr abcdxt (aeRi=dx4 =R VReR
RY=1ahy: bRat vYReR
R ={(a.by: aRb. bR G}=RARY* VRe®R
R ={(a.h): aRb. bRu\=RAR' VReR
R ={(a.h): Am22 y a\....ctmed con a=ay, b=aw y (4, ap )R parai=l,....m-1} =

= RURORYU... VYReR

para evitar paréntesis se conviene en que R = (R)', etc.

151 conjunto R contiene a relacion diagonal o dv igualdad, A={(a.a): aeA}, y la relaciion
vacia, @cAxA, que corresponden con la identidad y el cero respecto del producto de
relaciones: AR=RA=R y QR=RD=O para todo ReR.
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In la tabla 2.1 se definen propiedades de las relaciones binarias sobre un conjunto y algunas
de sus interrelaciones. IEn dicha tabla se muestra bajo qué operaciones de conjunto la
propiedad en cuestion sc mantienc (o es cerrada). En particular ¢s de interés ¢l primer renglén
de la tabla, que indica que la propiedad de transitividad es cerrada bajo intersecciones. es
decir, que la interseccion de relaciones transitivas es transitiva, pues esto permite una
definicion alternativa de R'. como la interseceion de todas las relaciones binarias transitivas
que contienen a R. cumpliéndose RcR'. (R =R'. lo cual justifica la expresion “cerradura
transitiva™. Para R finito el siguiente algoritmo determina la cerradura transitiva R de R:

2 a R - . . , .

1. §=R. 2. Caleular S°. 3. (5°cS? En caso afirmativo S=R' ¥ ¢l algoritmo termina. cn caso
. 2

contrario hacer S= S ¢ ir al paso 2.

La relacion de no (R-) comparabilidad de Rcdxd, NodAxA, es la parte simdtrica del

complemento de R. y se denota por R,
R" = R ={(a.b): aRb. bR a}=(RUR‘)'=R* R
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Tabla 2.1. Clases de relaciones binarias sobre un conjunto 4

Numprf;d Definiciones Implicada Clcrrudn
ropicda . 3 hajo;
prep Vaheded. keN incomilm'lil)lc
con
1 Transitiva, R'cR (aRb.bRcY=>akRke él.()? (2.4). [a)
transitividead 5.1 ’).(:.I
2). t4
2 Negativa R transitiva (aRh. (]I ). W)
transitive:, bR CY=aRk e (1.3.5)
transitividad
negativa
3 Débilmente A‘cROR? azh=>(aRh o 4 v
completa; hRur)
cqm/mrui)lliduzl
déhi
4 Complera: AxAcRUB! (aRb o bRa) w5
comparabilidad <>RcR
5 Irreflexiva: RcA® aRca 6,7 U, M4, 8
irreflexividad
6 Asimétrica: qu,Ar <> aRh=bRa (1,5).7 ;8,9
asimetria R'cRe
7 Aciclica, l)";Ar <R aR'b=>bR a (1,5), (1,6) ;8,9
irrcflexiva
8 Reflexiva: AcR aRa 4 .M 5.6,7
reflexividad :
9 Simdérrica: R <> aRb=bRu U, ;06,7
simetric R7=R
10 Awtisimétrica: RAR'cA (aRb, bRaY=a=b 6 la)
antisimetria
11 Relacion de - (aRbcRY=>aRd -
Ferrers ocRh
12 Semi transitiva (aRb.ORAO= aRd -
semitransitividad odRe
13 Densa: ReR? aRb=31a R, 8. 14 U
densidad ukb)
14 ldempotencia R:=I\’§? aRbe31aRu, (1.8), 'a)
(R transitiva uRkb) (1.13)

y densa)

Relacion de equivalencia

Una particion de un conjunto A es una coleccion n(A4) de subconjuntos de 4 que cumple
cualquiera de las siguientes condiciones. las cuales son equivalentes, entre si:

a) los clementos de nt(A) son ajenos por parejas y su union contiene al conjunto A: 1) para

todo B,Cen( 1) una de dos. BAC=D o B=(}; 2) AgU,,. N 34

by cada et pertenece a exactamente un elemento de ().
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Capitulo 2. La teoria de decisiones,

Demaostracion de la equivalencia. 2)=b): si aeql entonces Ac;U,;Q,.(,,,B implica que we B para

alpgan Ben(d), v si ademis aeC para algin Cen(d) entonces BMNC=D vy por tanto A=C;

by=a): AgU"C,‘._,,I} es inmediato: si para algin par B.Cen(d) se cumple BNC=D y B=C

entonees se llega a la contradiccion de que existe un aed que pertencee a dos clementos

distintos de n(1). B.Cen(d)

Una relacion binaria Redxq4 es una relacion de equivalencia si se cumplen cualquiera de las

siguicntes condiciones, las cuales son cquivalentes entre si.

1) R es reflexiva, simétrica y transitiva

b) la coleccion de los subconjuntos de A4 de la forma [a] = {hed: aRb} con aed cs una
particion de 4.

Dos clementos de A relacionados por la relacion de cquivalencia R se llaman (R-)
equivalentes, 1o que se denota por a=h (mod R), o mds sencillamente, aRb. Una clase de (R-)
equivalencia es ¢l subconjunto [a]leA de los elementos de A4 que son (R-) equivalentes a un
clemento dado aed, llamado representante de la clase. Todos los elementos de una clase de
cquivalencia son ecquivalentes entre si y cualquier elemento de la clase puede servir
igualmente de su representante. La representacion geométrica de clases de indiferencia sc
Haman curvas de indiferencia.

Relaciones de orden
Las preferencias del decisor se definen y denotan del siguiente modo:

e se dice que el decisor prefiere estrictamente a4 sobre b cuando su cleccion se efectia sin
ninguna duda sobre a. lo que se denota por: a> b, aPh

e se¢ dice que el decisor es indiferente entre « y b cuando acepta indistintamente una
alternativa frente a otra. lo que se denota por: a~b, alh

e s dice gue el decisor prefiere débilmente « sobre b cuando la alternativa ¢ es indiferente
con la aliernativa b o cuando a ¢s preferida estrictamente a b, lo que se denota por: aZh,

aQbs aZb <> a>b o a~b. Cuando ocurre ¢sto se acostumbra decir que ¢ es al menos tan
preterida como b

e se dice que las alternativas ¢ y b son no comparables si el decisor es incapaz o rechace
clegir entre gy b, lo que se denota por: a2by bEa, aNCh

Las relaciones >, ~. Z ¥ NC mencionadas son relaciones binarias ¢n ¢l sentido de que
relacionan dos alternativas del conjunto de eleccion (A,

Las principales relaciones de orden son las siguientes (conviene remitirse o la tabla 2.1):

TESE CON ] -
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Capitulo 2. L.a teoria de decisiones.
se dice que una refacion binaria ¢s un orden si es transitiva:
se dice que una relacion binaria es un estricto orden si es transitiva y asimétrica:
se dice que una refacion binaria es un preorden si es transitiva y reflexiva:
se dice que una relacion binaria es un orden débil si es comparable y transitiva:
se dice que una relacion binaria comparable es un cuasiorden o semiorden si es semitransitiva
v verifica la relacion de Ferrers.

Tanto el orden como ¢l estricto orden y el orden débil se basan en las llamadas hiporesis

Juertes de racionalidad, no asi ¢l cuasiorden que se basa en las lipdtesis “débiles de
racionalidad:, ambas hipotesis de rucionalidad cumplen con que:

la indiferencia (~) v la preferencia estricta (>) son disjuntas;

la indiferencia (~) es reflexiva y simétrica;

la preferencia estricta (>) ¢s asimétrica y transitiva.

pero dificren en la transitividad de la indiferencia (~), ya que esta propiedad sc elimina de las
hipotesis débiles de racionalidad.

Las relaciones de orden sc agrupan en dos clases segin que la relacion sea reflexiva o

asimétrica. El simbolo X denota una relacion transitiva y > una relacién asimétrica. Bajo las
hipotesis de racionalidad la relacion > es un orden y ~ cs una relacion de equivalencia.

IFunciones de valor ordinal

Con ¢l objetiva de modelar las preferencias de un individuo se establece el concepto de
funcion de valor ordinal, esta funcion es una aplicacion de un conjunto A en R,

Definicion 2.1
Sea Z un orden débil sobre . Se dice que una funcion v: A—>R es una funcién de valor
ordinal representando el orden débil Z si ocurre gue:

aZb & va)zv(h) Ya head
Teorema 2.1
Sca v una funcion de valor sobre 4 representando el orden débil Z. intonces se cumplen las
siguientes equivalencias:

a>b < v()> v(h) Va heAd

a~b &> v(a)= v(b) Va bEA
Demostracion.

En términos de la funcion de valor se tiene que a~b se escribe como v(a)zv(h) y v(b)=v(a)
<> V()= v(h). La otra proposicion se demucsira de igual manera ¢
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Teorema 2.2
v y w son funciones de valor representando cl mismo orden débil Z si y solo si w=fov donde f
cs una aplicacién creciente de v en R.

Demosiracion.
Scan a, hEA, como un orden débil es comparable se ticne en términos de v que ocurre una de

tas siguientes: v(@)zv(h), v(h)zv(@). v(@)zv(h) y v(h)zv(a), v(a)zv(h) ¥ v(D)YEv(a). vib)=v(a)
y v(e@)#v(H): lo mismo ocurre en términos de w., asi se construye una aplicacion fiv—R tal que

w=fev, Supongamos que ¢Zb entonces v(a)zv(h) pero también w(w)=w(h) por lo tanto la
aplicacion f es creciente. Se procede de igual modo en los otros casos {1

Asimismo se dice que una funcion es una escala ordinal st dicha funcion es invariante frente a
transformaciones crecientes: so6lo muestran un orden: una refinacion de una funcion ordinal es
una funcion cardinal o de diferencia de valor ya que expresa el orden y ademds compara

diferencias. en este caso diferencias de preferencias (ver paginas siguientes).
IFunciones de diferenciu de valor

Definicion 2.2

Una funcion de valor v representando el orden débil Z es de diferencia de valor o cardinal si
para dos pares cualquicra (@ X h) v (¢ Zd) en la relacion Z. el cociente [v(ad-v(MY)/[v(e)-w(d)] es
una invariante del decisor para cualquier funcion de valor que represente al orden débil en
tanto que Jas preterencias cardinales del decisor no cambien. En este caso se dice que el
decisor compara diferencias de preferencias.

Por cjemplo si (aZh) v (¢Zd) 3 ¢l decisor expresa sus preferencias cardinalmente entonees es
capaz de decir que la diferencia entre ¢ ¥ b es igual. mayor o menor que la diferencia entre ¢ y
d. Esto sugiere que si fa preterencia de ¢ sobre b es mayor a la preferencia de ¢ sobre d. lo que
puede representarse por (ae-h)Ze(ce—d). v se interpreta como un intercambio en el sentido de
que se prefiere cambiar A por ¢ que cambiar ¢ por i para una funcion cardinal v que
represente esto se ticne:

azhe> vWa)z v(b)
v

(ae=b)Z e(ce—dd) <> v(a)-v(b)=v(c)-v(dd)

donde (ae—h)Ze(c<—d) tiene signiticado para el decisor en cuanto a que éste lo interpreta
respecto de sus preferencias.

Teorema 2.3
Si v es una funcion de valor cardingl entonces es invariante frente a transtormaciones alines
positivas, ¢stas son de la forma kjr+ky, donde k>0 y k:ER.
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Capitulo 2. La teoria de decisiones.
Demostracion.
Sea w= kjv+kz con k>0 y kaER y sean dos pares tales que (aZbh) v (¢Xd). Por ser v cardinal
se tiene que [wW(a)-v(B) )/ [v(e)-v(d)])=K es constante. Es cierto que w(a)-w(h)= ki[v(a)-v(h)] ¥
también que w(c)-w()= k[v(c)-v(h]: por consiguiente [w()-w(d)vw(c)w(ed)]= [v(a)-
v(M))/[v()-v(D]=k, lo que prucba que v y w representan el mismo orden débil: !

Toda funcion que es invariante frente a transformaciones alines positivas es una escala
cardinal o intervalo, aqui entran las funciones de diterencia de valor.

Mdétodos para construir la funeion de valor

l.a construccion de una funcion de valor ordinal para un conjunto de alternativas finito que
cumpla con ser orden débil es sencilla: sea v(a,)=nimero de objetos g, tales que ¢,Za,, se hace
esto para toda i. Para el caso de alternativas infinitas s¢ requicre ademas que ¢l conjunto de
alternativas cumpla con la propiedad de densidad. (French, 1988).

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

Para la construccion de la funcion de valor cardinal el decisor debe conocer perfectamente su
conjunto S de alternativas (lo que no siempre cs sencillo): se debe establecer una escala de
medida para la funcion, s comin que se inicie colocando las alternativas extremas o que
aporta los puntos extremos en la escala de valor. Algunos métodos simples v cominmente
utilizados para construir la funcion de valor cardinal son:

o [Evaluacion directa. Consiste en interrogar directamente al decisor planteando preguntas
del tipo (es fa preferencia de o sobre h dos veces mas fuerte que la de ¢ sobre A2, esto
conduce a que v(a)-v(h v(e)r(M]. con un nimero suficiente de tales preguntas se lega
a una aproximacion razonable de la curva de valor cardinal. Una variante de este método
consiste en trabajar directamente sobre la curva ¢ interrogar al decisor;

o Nérodo de las razones. Se retiere a establecer una alternativa de referencia v hacer que el

decisor establesea sus preterencias con relacion a el

o Mérodo de lax categorias. Consiste en pedir al decisor que divida la escala en intervalos de
igual valor. colocando entoncees las alternativas en estas categorias.

o Mdtodo de biseccion. Se determinan primeramente los valores extremos. Lntonces se pide
al decisor que defina cual alternativa le ofrece una satisfaccion intermedia entre estas dos:
s¢ repite esto hasta tener e refinamiento descado.

IFunciones de valor multiatributo

Hasta este momento todo ha sido referido para alternativas con un solo atributo de interés.,

pero es muy comin el enfrentar situaciones donde las alternativas tengan varios atributos de

interés. De este modo si se ticnen dos alternativas @ v b que involucran ¢ atributos, 1o gque se
busea es una funcion v tal que

(e dIZ (P BY) > Vit a = vih.. hy)
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Capitulo 2. La woria de decisiones,
istencia de una funcion v de este tipo estd garantizada si se cumplen las siguientes
condiciones (French, 1988):

orden débil: Z cs un orden débil;
dominacion estricta: si a>hi k =1...q. entonces a>b:
continuidad: si a>h>c. entonces existe un A tal que 0<A<1 y (Aa + (1-2)c)~b.

la condicion de dominacion estricta es la condicion de no saturacion, esto es que la prelerencia
crece junto con el aumento de cada atributo: la condicion de continuidad es una condicion de
solubilidad para encontrar la curva (clase) de indiferencia que pasa por # ¥ corta la recta que
une a con c.

Uno de los conceptos mis importantes en el desarrollo de la teoria del valor multiatributo es ¢l
de independencia en preferencia.

Sc dice que el atributo X es indeperndiente en preferencia del atributo Y si para todo x,
X'€.X ocurre que
(x, @)Z(x’, o) para algin a€ Y

= (x, B)Z(x’, B) para todo B Y
si el atributo .\ es independiente en preferencia del atributo ¥ pero ademds el atributo Y es
independiente en preferencia del atributo .\ entonces se dice que X e Y son independicntes en
preferencia mutuamente.

Cuando hay independencia en preferencia entre atributos se pucden definir ordenes de
preferencia marginales o por atributo: si A" es independicente en preferencia de ) se define el

orden de preferencia marginal del decisor Zy sobre .\ como:
X Zy AT (v, w)X(x°, o) para algin o€ ¥

Por tanto ocurre que si \ e ¥ son independientes en preferencia mutuamente y 2 cs un orden
debil, entonees los ordenes marginales Zy v Zy también son ordencs débiles segtin Ia
definicion anterior (French., 1988).

Funciones aditivas

Las funciones de valor multiatributo mas usadas son las funciones aditivas; si se trata de dos
atributos. Ve Y, una funcion valor aditiva que represente esto es de la forma:
Vv, ) = valx) + ()

Daonde viv) es una funcion de valor que depende exclusivamente del atributo Xy v(3)
depende exclusivamente de ¥, a estas funciones se les llama funciones marginales porque

representan jos ordenes marginales Zy y Xy La existencia de una funcion de este tipo
requicre la verificacion de algunas condiciones (French, 1988). Un resultado interesante que
s¢ obtiene de las funciones aditivas es que las funciones marginales asociadas son de
dilerencia de valor.
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Sean x3Zy xaZy XXy 2 valores dados del atributo .X. Arbitrariamente témese un valor i del
atributo ¥ para encontrar 37 ¥ 3" de ¥ tal que '
2 )~ ) Y (a3~ (3 )
supongase ademds que
(V3 0TI (v )
por transitividad sec tiene que
(N2 3 E ()
de donde
(2, 3~ (. 3 Y (i, 3 Z (V)
y al comparar estas parcjas su interpretacion es que: estando en (xz, ¥°) un incremento en cl
nivel de X" de x2 a ¥y es justo suficiente para compensar el decremento en el nivel de Fde y” a
"% estando en (x4, ¥') un incremento en el nivel de X de x4 a x3 es menor o justo suficiente
para compensar el decremento en el nivel de Y de »* a »*°. Lo anterior sugiere que un
incremento en el nivel de A" de x; a x; es al menos tan preferido como un incremento en X de

x4 a x3. De este modo se definen los intercambios en Xy Zex:

(x14=x2)Ze v (X3¢=X4) &> (x2,3")~(x1, ¥"") ¥ (x4, ¥ IX(x3, 1)

A continuacién se muestra que la funcion marginal vi(x) es de diferencia de valor; hay que
rccordar que la funcion de valor se supone aditiva, v(x, ¥) = valx) + vi(y).

(x1e=v2)Ze v (v3¢—X1)

> (2. )~ (0 ) Y (R p )X )

<> () ) = wndv) F 07y ) +007) 2 ) 0 07)

@@ X)) = vavn) =00 - 0T Y vn) - v 2 i) - vava)

por transitividad va(x) - va(x2) = X)) - )

(Ypemvn) Ze v (Xae=Xa) &2 () = valx2) = valxs) - vaa)

» la conclusion es que la funcion marginal vi(x) es de diferencia de valor: apdlogamente sc
demuestra esto para vy ¥ para cualquier nimero de tunciones marginales que sean parte de
una funcion de valor aditiva.

Las funciones aditivas, como las diterencia de valor son invariantes frente a transformaciones
atines positivas por o que tambicn son una escala cardinal o intervalo,

Funciones lincales

Una funcion aditiva es lincal si es de la forma
V(U paenns ) = W1t twgay

donde a los coeficientes wi,.... wy se les Hlama factores de peso o pesos.

Se dice que hay una tasa de sustitneion constante de 1,11 entre los atributos o, y ¢, si ¥y solo si
para cualquicr ¢ € RY ocurre que
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(W1 cois iy e e s @)~y s ay HR Ly -Ka Ll ag) VRER

L.a tasa de sustitucidn constante entre ¢l atributo 7 y el atributo 7 (1, : 1) para una funcion lineal
v esti dada por:

v
o
= G
vy,
aa,

por lo que la tasa de sustitucion entre cada par de atributos depende de los pesos que se
asignen a cada uno de los atributos. Para todo i, /, t,=1/1,; para todo i, j, k, T =T Tu.

La existencia de una funcién de valor lineal /2 R"—>R congruente con el sistema empirico

(A, Z) estd ascgurada si y sélo si se cumplen las siguientes condiciones (French, 1988):

e X ¢s un orden débil;

e hay tasas de sustitucion constantes para cada par de atributos;

e la preferencia s monétona. csto es que para cualquier 5€R" y cualquier k>0, se tiene que
b+ka>b.,

tal que ¢>0, a€R" y donde 0=(0,0,...0)€R"

Teorema 2.4

Si vy w son dos funciones lincales representando ¢l mismo orden débil entonces w=kv, donde
k>0; esto significa que las funciones lineales son invariantes frente a transformaciones
similares.

Demostracion.
Por ser funciones aditivas se tiene que w= kjy+ky, pero al ser funciones lincales se tiene que
v()=w(0)=0 de donde ka=0 "

Teorema 2,
Stoun decisor expresa sus preferencias mediante una funcion lincal v entonees esta funcion
lincal v que representa sus preferencias verifica:

el cociente [v(a)-v(h))/[v(e)-v(D] es una invariante del decisor:

el cociente v(a)v(h) es una invariante del decisor.

La demostracion de este teorema es muy semejante a la del teorema 2.3.

Toda funcion que es invariante {rente a transformaciones similares es una escala ratio; este es
el caso de las funciones lincales; esta escala es un caso particular de la escala intervalo o
cardinal,
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Optimos de Pareto

Definicion 2.3 .
Considerando ¢ atributos por aliernativa se dice que la altiernativa @ domina b si a, Z, b,
i=1,.... ¢ donde ocurre «,>, b, cn al menos un caso. Debido a la existencia. de! los ordenes
marginales Z, se supone implicitamente que hay independencia en preferencia entre cada
atributo y los ¢-1 restantes.

Definicion 2.4
Se dice que una alternativa a €2 s ¢ficiente, no dominada u éptimo de Pareto para Z, si no
existe otra alternativa b€ A tal que b domina a.

Al conjunto de los ¢ficientes se le conoce también como conjunto de Pareto. De este modo ¢s
posible reducir el conjunto A de las alternativas por un subconjunto de A llamado conjunto
de Parcto; la idea cs scleccionar una alternativa de este conjunto, esto significa que la
alternativa seleccionada es no dominada. 8i a es un 6ptimo de Pareto significa que, en el
conjunto de eleccion, no se puede mejorar estrictamente un criterio, a menos que se acepte que
disminuya al menos otro. En general los elementos dominados no son intercsantes porque una
alternativa dominada nunca es optima pero hay que tener cuidado con los casos en que una
alternativa dominada sca mas satisfactoria para ¢l decisor que algunas alternativas no
dominadas.

Definicion 2.5

Un subconjunto C de A es Parcto-completo para Z si. para todo x€A-C. existe un y&C tal
que 3 domina x. Se dice que ¢l conjunto Parcto-completo O es minimal si no existe un
conjunto AcC que sea Pareto-completo. Un conjunto Parcto-completo minimal es ¢l conjunto
mis pequeiio en ¢l que el decisior puede efectuar su seleccion sin excluir alternativas no
dominadas; un conjunto Pareto-completo minimal no contiene los clementos indiferentes entre
St

Teorema 2.6
i) todo conjunto Pareto-completo C contiene al conjunto de los eficientes.
i) si el conjunto € de los elicientes es Parcto-completo, tambic¢n es minimal.

Demaostracion.

i) si C es Pareto-completo. para todo x¢ C se tiene que existe un y€C tal que y domina x
por lo que si x&C tampoco pertenece al conjunto de eficientes o de Pareto.

i) sca C Pareto-completo y contenido estrictamente en el conjunto de los elicientes. Por i)

esta proposicion es absurda. ya que ¢ contiene a todos los eficientes por lo tanto ¢l
conjunto C es minimal {1

Tearema 2.7.
Si A es finito, entonees ¢l conjunto de los elicientes es Parcto-completo.

TSSCON | -
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Demaostracion.
Sea £ el conjunto de los eficientes. Si A=£ es claro que cl conjunto £

¢s Parcto-completo. Si
no, sea v&€A-£, pero existe un W EA tal que y; domina x, si v, ¢ £, existe un y2€A tal que ya

domina vy, si y2€ /2 se prosigue de igual modo hasta que se agoten los clementos de A1 (por ser
inito) o hasta encontrar un 1€ £ que domine a yi; y por transitividad se tiene que y domina x

il

Finalmente se puede decir que el conjunto de Pareto contiene los elementos sobre los que debe
aplicarse un modelo de seleccion para llegar a la alternativa que defina la decision a tomar; los
clementos 6ptimos de Parcto ticnen una relacion entre si de preferencia débil o que son
indiferentes entre si (este ultimo caso queda excluido si hay minimalidad). Sin informacion
adicional o sin un modelo de seleccidon para aplicar, todos los eficientes constituyen una
cleccion racional para el decisor y solo consideraciones ajenas a los atributos considerados le
llevaran a escoger de entre ellos, por esto debe usarse algiin método de seleccion que involucre
estos atributos (funcion de valor, relacion de sobreclasificacion, ete.) para aplicarlo a los
clementos del conjunto de Pareto.

Los siguicntes lcoremas proporcionan una mancra de encontrar el conjunto de Pareto sin
importar si ¢l conjunto de alternativas sea o no convexo (Vincke. 1989). En los siguientes
teorcmas g(a) representa la cval_uaci(’m de la alternativa a respecto del criterio j; :j‘ es la mcjor
alternativa para el crietriojy z,”" es una alternativa mejor que z,°,

Teorema 2.8
Si d€XA es una alternativa que maximiza

"

o (a).

donde 2,>0. para todo /, entonces 4 es cficiente.

Teorcma 2.9
Sioacsl es la unica alternativa gue minimiza la cantidad (llamada distancia ponderada de
Fehebychev)

lnu\'?.,(:,“ -, ta).
1

donde 2,>0y 2" > z,” para todo j, entonces g cs eficiente y reciprocamente. En el caso de que
4 no sca anica, al menos una de las acciones que minimiza la cantidad anterior es eficiente.

Teorema 2.10
Si a€ A minimiza la cantidad (llamada distancia ponderada aumentada de Tchebychev)

nnll.\').,(:," -, (a) —-lelgj(u)
1=

N . . I o .
donde 2,20, 37" > 57 y p>0 ecs arbitrariamente pequefio, cntonces @ es cficiente y
reciprocamente.
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El tcorema 2.8 dice que la combinacion lineal positiva de los criterios ofrece siempre una
alternativa cliciente; los teoremas 2.9 y 2.10 permiten definir las alternativas elicientes como
aquellas que minimizan una distancia (la de Tchebychev) respecto de una alternativa (5,77) que
domina ligeramente a la mejor (7).

Teoria de utilidad

Iin la primera parte del siglo XV (1738) Daniel Bernouilli propuso el siguiente problema
que se lo conoce como la paradoja de San Petersburgo. Supongase que se tiene la oportunidad
de participar en ¢l siguiente juego. Una moneda cualquiera se lanza repetidamente hasta que
aparece cara. Si esto ocurre en el lanzamiento # entonces se reciben $27. ;Cuanto dinero
estarias dispuesto a pagar para entrar una sola vez al juego? La probabilidad de que en una
moneda cualquicra caiga cara en ¢l enésimo lanzamiento es (1/2)". Par lo que el valor
esperado del juego es:

i(])"z,. _i,  »

n=l 2 n=1
lo que quicre decir que sc estaria dispuesto a pagar toda su fortuna para entrar al juego, ya que
espera recibir mucho mas. IEs mas, esto sugiere que se pague lo mis posible con tal de
ascgurar cntrar al juego. Este cjemplo muesira que ¢l valor esperado no siempre es una
variable adecuada para tratar problemas que involucran riesgo. Asi por cjemplo, es muy
probable que una persona de pocos recursos monetarios esté dispuesta a arriesgar un
porcentaje de su dinero menor al que estaria dispuesto a arriesgar una persona de muchos
recursos, ya que si sale cara en los primeros lanzamientos, ¢l monto pagadoe (perdido) afecta
mis a la persona de pocos recursos que a la persona de mas recursos; ésta situacion se conoce
como ¢f comportamiento frente al riesgo. Para explicar situaciones como estas inicio la teorin
de utilidad.

La funcion de wrilidad es una relacion que asocia a las consecuencias de una accion un valor
real. siendo este wvalor real una medida del beneficio o satisfaccion que ofrece esa
consecuencia al decisor en un ambiente de riesgo; se considera que las preferencias del decisor
crecen estrictamente junto con el crecimiento estricto de la funcidn de utilidad (fa tuncion de
utilidad es ereciente).

Utilidad esperada

Primeramente Bernoulli, Von Neumann y Morgenstern, y posteriormente Fishburn entre otros
muchos investigadores han trabajado en esta teoria para que tenga el fundamento matematico
tan solido que tiene en la actualidad; uno de los sistemas axiomaiticos de la teoria de utilidad
propone que si se cumplen una serie de axiomas (French, 1988) existe una funcion de utilidad
n(.) sobre ¢l conjunto de alternativas A tal que las preferencias del decisor cumplen las
siguientes condiciones:

Dy e Za, < wa)zu(a) Ya, a, €2\,

N

" n
2) P L e P e P i Py D Z/;,u(u, )= Z/)',u(u,)
ek !
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Capitale 2. La teoria de decisiones.
L.a condicion 1) indica que la tuncion de utilidad forma un orden débil y fa condicion 2) es la
regla de deeision de la utilidad esperada. teniendo en cuenta que ocurre el caso finito en ol
problema del portafolio de inversion.

Como se menciono. la fincidn de utilidad es una relacion que asocia a cada consecuencia un

alor real, siendo este valor real una medida del beneficio o satistaccion que le brinda esa
consecuencia al decisor: se considera que las preferencias del decisor crecen estrictamente
junto con el crecimicnto estricto de la funcion de wtilidad (la funcion de utilidad es
estrictamente crecicnte). esto significa que ¢l decisor ¢s insaciable en cuanto a utilidad se
refiere. La regla de decision de la utilidad esperada esta dada por:

> p(xulx,) para X finito,

E(u) =3 1 donde #(.) es la funcion de utilidad y p es Ia
I/;(x)lz(x)ll\'. cn otro caso

distribucion de probabilidad asociada a la loteria.

Una caracteristica importante dc las funciones de utilidad es su invarianza. frente a
transformaciones afines positivas.

Teorema® 2.11

Si w(.) es una funcion de utilidad sobre X, entonces w(.)=au()+p, (x>0) es también una
funcion de uatilidad representando las mismas preferencias sobre X, De igual modo si «(.) y
w(.) san dos funciones de utilidad representando las nisinas preferencias, entonces existen
>0y [l que w)=ow )+,

Para la construceion de la funcion de utilidad el decisor debe conocer perfectamente el
conjunto A1 de alternativ sc debe establecer una escala de medida para la funcion.
generalmente la escala se establece en [0,1]. Es comin que se inicie con las alternativas
extremas lo que aporta los puntos extremos en la escala de utilidad. Algunos métodos simples
v comimmente utilizados para construir la funcion de utilidad son:

o Ivaluacion directa Consiste en interrogar directamente al decisor planteando preguntas
deltipo ces lautilidad de « sobre b dos veces mas tuerte que la de ¢ sobre 572, esto conduee
woque et -nehy 2 ucer-uthy]s con un nimero suficiente de tales preguntas se lega a una
aproximacion razonable de La curva de valor utilidad. Una variante de este método consiste
en trabajar dircctamente sobre la curva ¢ interrogar al decisor:

e Mdétodo de las razones. Se reficee a establecer una alternativa de referencia y hacer que el
decisor establezea sus utilidades con relacion a ella.

o AMdrodo de las categorias. Consiste en pedir al decisor que divida la escala en intervalos de
igual utilidad. colocando entonees las alternativas en estas categorias.

o Mdtodo de hiseccidon. Se determinan primeramente las utilidades extremas. Entonces se
pide al decisor que detina cual alternativa le ofrece una satisfaccion intermedia entre estas
das; se repite esto hasta tener el retinamiento deseado. s decir se plantean loterias

P L demostiacion de este teorema ver (French, 1988)



Capitulo 2. La teoria de decisiones.

Il método mas usual para encontrar fa funcidn de utilidad es ef de hiseecion.

Asociado a cualquier distribucion de probabilidad que representa una loterin’ monctaria
(sittacion que involucra riesgo » donde las consccuencias son monetarias) se tienen los

sipuientes valores esperados: el valor monetario esperado

Z plx,)x, para .\ finito,
E(XN ) = q¢=!
_[p(.\').\'d.\' . en olro caso

y la utilidad -cspcradn

Z p(x)u(x,) para X finito,
E(u) ==
jp(x)u(x)dx, en otro caso

donde u() es la funcion de utilidad del decisor y p es la distribucion de probablhdad de la
loteria.

Relativo a la utilidad esperada de una distribucién de probabilidad se tiene ¢l equivalente en
certeza Xe que es ¢l valor monetario que el decisor pone en juego. De este modo cl decisor es
indiferente entre aceptar esta suma segura X y en participar en la loteria monclarla, asi,

uixe-) = EQ) .

o equivalentemente,

Nee=u -1 E@)).

Ll premio por riesgo de una distribucion de probabitidad se define como -

= (X))~ x.
v es la maxima parte del valor monetario esperado que ¢l decisor esta dispuesto a ceder con tal
de evitar el riesgo asociado a la loteria monetaria.

Un decisor es averso ol riesgo siosu premio por riesgo es no negative para toda foteria
monctaria: equivalentemente, ox averso al riesgo si siempre prefiere recibir una suima igual al
valor monetario esperado de una loteria que entrar a la loteria.

Uin decisor es propenso al riesgo sio su premio por riesgo es no positivo para todo loteria
monetaria; equivalentemente, es propenso al riesgo si siempre preficre entrar a la loteria que
recibir una suma igual al valor monetario esperado de la loteria,

Uin decisor es nentral al riesgo si su premio por riesgo es cero: equivalentemente, es neutral al

riesgo sioes indiferente entre entrar en cualquier loteria y en recibir una suma igual al valor
monctario esperado de esa loteria.,

Concavidad v convexidad. Sea 1 una funcion lc.ll de n dimensiones tal que si para todo xyq, X2

en el dominio de £ 8 para toda 7., 007 < ] syt
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Capitulo 2. La teoria de decisiones.
JO X H(1-2)x) =2 (X)) 1-2)f(x2)
se dice que f es concava, si se tiene que
SO (12X =2 f(x)H(1-2) f(x32)
sc dice que f es convexa,

Si las desigualdades se cumplen estrictamente se dice que la funcion es estrictamente concava
v estrictamente convexa respectivamente.

Desigualdad de Jensen. Para cualquier distribucion de probabilidad: si u(.) es céoncava.
LE(u)=<u(l2(X)) si ul.) es convexa. E(u)zu(lE(X)). Estas desigualdades son estrictas si u(.) cs
estrictamente concava o estrictamente convexa respectivamente.

Para cualquicr loteria donde u(.) ¢s céncava se ticne:
u(xc)=E(u), por definicion de xc.
E(u)=u(xc)<u(E(X)), por la desigualdad de Jensen,

como u(.) es creciente,
xe<E(X)
= n=E(X)-xc=0, de donde se sigue que existe aversion al riesgo. Se procede del mismo modo
para mostrar que si u(.) ¢s convexa existe propension al riesgo; si u(.) es simultancamente
concava y convexa (solo si u(.) es una recta) entonces el premio por riesgo ¢s cero y sc ¢s
necutro frente al riesgo. En la figura 1 se resume esta situacion.

o
aversién al rivsgo

neutro al riesgo

propensidn al riesgo

Figura 1
Decisiones en grupo o eleccion social
Il teorema de Arrow

Il teorema de Arrow estd ligado a la toma de decisiones en grupo que se conoce como
cleecion social. donde 1 decisores eligen un orden de un mismo conjunto de alternativas y la
intencion es formar un orden débil de la sociedad o grupo. Una de los procedimientos mis
papulares para intentar esto es la regla de la mayoria simple. Esta regla sugiere que un grupo

AT



Capitule 2. La teoria de decisiones.,

prefiere ¢ sobre b si la mayoria de sus miembros pretieren o sobre b, Il grupo es indilerente
entre « y b si ¢l ndmero de personas que preficren ¢ sobre b es igual al nimero de personas
que preficren b sobre «. Los micmbros del grupo que son indiferentes entre « vy b no sc
cuentan y por anto no afectan la preferencia del grupo. n general la regla de la mayoria
simple se utiliza para detinir las preferencias del grupo entre pares de alternativas, donde 1a
ganadora pasa a otra votacion donde se enfrenta a otra alternativa en un orden arbitrario” v asi
sucesivamente hasta que queda solo una alternativa,

Teorema de imposibilidad de Arrow: (French, 1988).

No existe constitucion (es la forma de agrupar los ordenes individuales (X1, ...Zn) para
obtener el orden del grupo (Zg)) que cumpla simultiancamente con:
Ordenes débiles: cada uno de los (X1, ....2Zn) y (X g) son ordenes débiles.

Dominio universal: la constitucién define Zg para cualesquiera ordenes débiles (X7, ...Zn).

Independencia de alternativas irrelevantes: si algunas alternativas se eliminan del conjunto de
cleccion y nadie cambia sus preferencias sobre las alternativas restantes, entonces tampoco
cambia la preferencia del grupo sobre éstas.

Principio de Pareto para preferencias estrictas: si ocurre que a> b, i=1...n, entonces para el
grupo a>gh.

No hay dictador: no hay individuo cuyas preferencias se conviertan automaticamente cn las
preferencias del grupo.

Ne trivialidad: hay al menos 2 individuos en el grupo v 3 alternativas.

Los axiomas del tcorema de Arrow representan que la construccion de las preferencias del
grupo sea justa y limpia, en una palabra demoeritica.

La interpretacion del teorema de Arrow es que para cada constitucién existe al menos un

conjunto (X1, ...Za) de preferencias individuales tal que al construir el orden del grupo (Zg) se
viola alguna de los axiomas Jdel teorema de Arrow.

Para tratar de resofver este problemia se propuso revisar los axiomas del teorema de Arrow
considerando Ja posibilidad de que algunoes de estos axiomas sean inapropiados o que no estén
relacionados con la justicia v limpicza que supuestamente representan y que al madificarfos o
descartarlos Lo imposibilidad desaparece. Se han propucsto dos caminos para aportar en este
sentido que son: restringir el dominio wniversal y obtener mids informacion preferencial.

Dominio universal

Iin ¢l caso del dominio universal se utiliza la condicion de wnimodularidad, un orden débil
satisface la condicion anterior si pueden ordenarse las alternativas de modo que la preferencia
sea creciente al pasar de alternativa en alternativa hasta Hegar al maximo (la mejor alternativa)
v a partir de ahi la preferencia sea decreciente; esto debe cumplirse para cada orden individual.

Yo que oeurre es que el resultado de L sotacion depende det orden arbitrario en que se conlronten ks
alternativas, lo que Hevaa manipadar L eleceion



Capitulo 2. La woria de decisiones.
Ademds ¢l nimero de miembros del grupo debe ser impar. i lo anterior se cumple entonces la
regla de la mayoria simple os una constitucion que satistace los axiomas del weorema de
Arrow, (IFrench, 1988).

Mis informacion preferencial y el tcorema de Keeney
Tearema de Keeney: (French. 1988),

Sean vi(.), 2(.). ... () las funciones de diferencia de valor de cada uno de los 7 miembros
del grupo. Sea vg(.) una funcion f:R"—R, tal que al menos dos derivadas parciales son

positivas en todo su dominio y ninguna es negativa en todo su dominio. Luego, si se define Zg
por:

aZzg bed vg(vi(a@), va(eD), ey Vu(@)) 2 vg(v1(B), V(D). ...y V(D))

sc obtiene un procedimiento de agregacion del grupo que satisface los axiomas del teorema de
Arrow,

Es importante sefialar que las v;(.), va(.), ..., v4(.) deben estar en la misma escala o si no es asi,
la funcién vg(.) debe incluir una constanie para ajustar cada una dc estas funciones a una

misma escala. Claramente la funcion vg(.) ¢s ordinal. Asimismo en un contexto multiatributo
las funciones de difercncia de valor v;(.), va(.), .... v,(.) representan # criterios de evaluacién en

vez de nmiembros del grupo, y la funcion vg(.) representa ¢l orden al agregar esos criterios.
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3 EL MODELO DE MARKOWITZ O ANALISIS MEDIA-
VARIANZA

3.1 Ll problema del portafolio de inversion

Antes de 1959 practicamente no se prestaba atencion a la formacion de portafolios. El analisis
se limitaba a describir cudles eran los valores que estaban sobrevaluados y aconsejar comprar
un grupo de ¢llos.

En la década de 1950 aparece un trabajo de James Tobin que cstudiando la demanda
keynesiana del dinero introduce dos parametros para las decisiones de portafolio, ¢l retorno
esperado y cl riesgo; en la misma década del 50 aparcce ilarry Markowitz que también
introduce los mismos parametros mediante el estudio de los actives financicros en los
mercados de capitales. El trabajo de Markowitz es el mas conocido ¢n el estudio del tema y es
la base de la teoria moderna del portafolio. Los trabajos de Von Neumann y Morgenstern cn el
siglo XX v de Bernoulli en el XVIII son los antecedentes importantes de aquellos.

En ¢l ailo de 1959 flarry Markowitz un especialista estadounidense de la investigacion de
operaciones publica su mayor obra (Portfolio Selection: Eficient Diversification of Investment.
Wiley. New York, 1959) que ha sido un aporte fundamental para la teoria financicra moderna,
El concepto fundamental ¢s que propone Markowitz es ¢l de formar un conjunto de portafolios
(frontera eficiente) que poscan ¢l maximo retorno dado un riesgo o que tengan ¢l menor riesgo
dado un retorne ¥ se seleeciona segin ef comportamiento frente al riesgo del decisor, como se
verd mads adelante.

Se entivnde por portafolio o cartera a una combinacion de activos financieros. 1 problena
del portafolio queda resuclto cuando se determina la combinacion de activos donde se va a
mvertir y se definen las cantidades a ivertir en cada wno de exos activos financieros,

Las preguntas fundamentales que deben contestarse son entre otras: ccudles son los objetivos
principales que motivan a formar portalulios o carteras?, cewiles son las caracteristicas que
determinan ¢l comportamiento de fos individuos en Ja formacion de carteras?,  qué
caracteristicas deben tener 1os actives que se seleccionan para tormar el portafolio?. ¢scual es ¢f
nonto a invertir en cada activo?

La primera pregunta fue contestada en el capitulo 1, la respuesta resumida es que ¢l desco de
incrementar ¢l capital motiva a formar portatolios; las otras preguntas s¢ contestarin a través
de este capitulo.

Antes de entrar en las hipotesis del modelo de Markowitz es necesario definir como se miden
el retorno y el riesgo, ya que las decisiones financicras no se desarrollan en un ambicente bajo
certeza,
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Capitulo 3. 21 modelo de Markowitz o andlisis media-varianza,

Al hablar de inversion se pueden distinguir en general dos situaciones. la inversion en activos
financicros que es ¢l caso cuando se habla de acciones, certificados o bonos del gobicrno,
futuros, opciones. swaps. cteétera, y los proyectos de inversion: en cualquier caso lo que busca
¢l inversionista es ¢l crecimiento de su capital injcial despuds de un periodo de tiempo de
haber realizado una inversion en un proyecto o en activos financicros: en este momento os
oportuno mencionar que ¢l modelo de Markowitz se utiliza para modelar las decisiones de
financiamiento (especificamente de inversion en activos financicros).

3.2 Retorno y volatilidad

’ara el caso de activos financieros la medida de la ganancia o incremento del capital inicial se
le conoce como retorno de la inversiion y se define del siguiente modo:

ro= (= P+ Co
donde r = retornodelactivofinancicroparacel periodot;

P = preciode mercadodel activofinacicroen el tiempot;

Cr =ingresoo renta liquidadebidaa la posesiéndelactivofinancieroduranteel periodot.

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

Con el {in de realizar mas ficilmente las comparaciones se utiliza una medida expresada en
términos relativos: la tasa de rentabilidad o tasa de retorno (Ry) definida como:
(P+— Pr-1) + C re
R =
Pa- VA

Volatilidad de precios

Il estudio de la volatilidad se refiere a la variabilidad de precios de activos que tienen un
componente especulativo (entre ellos las acciones corporativas, las obligaciones, los hienes
raives v otras commodities). Dicho componente se debe a que el rendimiento (o el “valor™ de
fa reclamacion) es incierto.

LY guid de la investigacion financiera radica en identificar “lo que esta detrdas™ de los
movimientos diarios (0 en periodos mis cortos) de precios. IEs decir. ges posible trazar
logicamente la cadena de seiiales que anuncian cambios en los precios a la economia?; a las
innovaciones teenologicas; a modificaciones en las preferencias de consumo; a la demografia;
a los recursos naturales: a la politica monetaria o a otros instrumentos de politica cconomica?
O en contraste, /Jos cambios ¢n os precios se deben a cambios en la opinion o en la psicologia
de los inversionistas directos o indirectos y. por lo tanto. a cambios en “la confianza™. en la
credibilidad o en el “entusiasmo™ de las personas?

No hay respuesta definida a esta pregunta v, para un namero amplio de anafistas, no importa ¢l
camino clegido, "o que importa es el resultado™ Tampoco hay respuesta definida - puesto que
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Capitulo 3. Ed modelo de Markowitz o analisis media-varianza,

depende del enfoque empleado - para la pregunta inversa: fedomo dependen de los cambios de
precios en ¢f mercado financicro (@) la cconomin. la politica monctaria o la politica
ceconomici. o (h) las opiniones de los inversionistas o del pablico en general?

Hay tres caminos de investigacion diferentes. 13 primero ligar la volatilidad con condiciones
ohjetivas: el segundo vincular la subjetividad con la volatilidad. El tereero. que es el que se
apunta brevemente aqui. busca deseribir o la volatilidad.

l.a volatilidad es medida de la variabilidad. Esta a su vez tiene un referente estadistico
conciso: lu varianza.

Una alta variabilidad indica volatilidad mayor. Esto indica rz’\pidamcnlc que existe un
componente mayor de especulacion que si se compara con un mercado o activo l'nancncro dc
menor volatilidad. :

Como ¢jemplo de esto la figura anexa (de los afios 1986-1989) refleja que sin considerar el

crack de Octubre 1987, la volatilidad mas baja la tuvo el mercado accionario del Reino Unido
(cl LSE). Si sc toma en consideracién el crack de 1987 sc observa que en ese periodo “el
salto™ mayor correspondié a EE.UU. (NYSE) y el menor a los mercados alemanes.

Figura 2
Variabilidad de los indices Accionarios
de Cuatro Principales Mercados
1986 — 1989
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Capitulo 3. Ef modelo de Markowitz o andl

De este modo se supone que ¢l retorno de un activo tinancicro para lmlo periodo lulum es una
variable aleatoria: asi pues se tiene que:

E(R,) es la esperanza matematica del retorno (tasa de retorno) de un activo financiero i,
=a(R)es la desviacion estindar de la distribucion de probabilidad del retorno del activo

I,

“I

financiero 7.

Yara todos los activos linancicros tanto £(R) como GZ(R,) s¢ determinan a partir de datos
historicos y de otras herramientas propias del anilisis técnico; en el caso de los instrumentos
de deuda del gobierno o de algunas otras instituciones se considera en términos practicos que
o2(R,) =0. Todo esto estd sujeto a la interpretacion que haga cada inversionista y cada analista
de esta informacion objetiva.

LLa propuesta de que los activos siguen una distribucion normal ha sido “verificada™ en la
prictica con muchos activos financicros y con ayuda de la estadistica a lo largo de muchos
afios (desdc los 60°s) aunque debe decirse que este comportamiento normal no es perfecto.
Otros autores dicen que el comportamiento de los activos financieros ¢s fractal (Peters, 1994)
porque al observar los precios de los activos para distintos horizontes de inversion aparece
autosimilaridad (que es algo que caracteriza a los fractales) en ¢l comportamiento de los
precios o indices bursatiles con lo que utilizan para el analisis técnicas desarrolladas bajo este
supuesto. Por otro lado hay quicnes dicen que debe utilizarse una distribucién de probabilidad
subjetiva obtenida a partir de ciertos axiomas y con la cual se hace la toma de decisiones con
ayuda de la teoria de utilidad (French, 1988).

3.3 Las hipotesis del modelo de Markowitz

1) Hipotesis relativas a los atributos de decision y a la formacion de Ia frontera cficiente.
a) Todo inversionista utiliza dos atributos de decision para cevaluar los
purt.ll'nlms. ¢l retorno esperado del portafolio E(Rp) y Ia varianza de esc

retorno o (R,-

AR, ) = Z N ECR)
it

SR =D NN p,o(RIS(R) =Y N e (R)+ 2D D X,X p,a(R)G(R,)

I =1 r<s

donde las A, son las variables de decision y representan la proporcion del presupuesto de
inversion destinado al activo i (i = 1 ..., n); cada Imc.n de accion puede caracterizarse por un
veetor XG,

b) Se supone independencin en prcfcrcncias entre E(Rp) y nz(R/»).

S Ver teoria de valor multiatributo en el capitule 2. T‘E}S‘S CON B
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Capitulo 3. 1 modelo de Markowitz o analisis media-varianza.

Se determinan todos los portafolios no” dominados® con los que se forma lu {rontera
cficiente.

2) La scleccidn del portafolio se realiza a partir de un modeclo lineal que considera cl
retorno esperado y Ia varianza del portafolio.

Se clige ¢l portafolio que resuelve min— 3 E(Rp)+6%(Rp) ¥2. 2 0 donde ¢l parimetro 2

representa la tasa de sustitucion del decisor entre el retorno esperado del portafolio (£(Rp)) y

la varianza del portatolio (*(Rp)).

Recuérdese del capitulo 2 que la existencia de una funciéon de valor lincal f; R"—R

congrucnte con ¢l sistema empirico (A.Z) estd ascgurada si y solo si se cumplen las

siguientes condiciones:

a) Z es un orden débil;

b) hay tasas de sustitucion constantes para cada par de atributos;

¢) la preferencia cs mondtona, esto es que para cualquier bE€R" y cualquier k>0, se tiene que
bi+ka>b, ’

tal que a>0, a€R" y donde 0=(0,0,...,0)eR"

En cl caso del modelo de Markowitz A=R? dado quc se consideran solamente el retorno
esperado y la varianza del portafolio. Como se muestra a continuacién™ el modelo - de
Markowitz verifica a). b) y c).

2) Z es un orden débil.
Una relacion es un orden débil si ¢s comparable y transitiva’. Para ver que % es comparable
sean a=(F(R).G (RN Y b=(E(R:).02(Rp)) dos portafolios cualquicra que pertenecen a A, por
lo que se presentan los siguicntes nueve casos:
1. si E(R)>(Rp):

AR ISR = aZh

SR GURY o azh

SRR = aZb o bZa o ambas dependiendo de la actitud del decisor frente al

riesgo.

2. S E(R)=(Rp):

aRN=0(Ry) = aZhy bZa

S (RY<S(Rp) = auZh

TRIZO(RY) = bZa
A si E(RD<(Ry):

HR)=0%(Rs) = bZa

“ Ve aptimos de Pareto en el capitulo 2

3

T\er relaciones de orden en ef capitilo 2. "_"EST{S—E\A‘
FALLA DE ORIGER,




Capitulo 3. El modelo de Markowitz o analisis media-varianzt,

S (R)<oH(Rp) = aXh o bZa o ambas dependiendo de la actitud del - decisor {rente al
riesgo. :

SR> (Rp) = bZa.
De 1. 2 y 3 se concluye que Z es comparable.
Pero también Z es transitiva ya que para todo a. b, ¢ €A tales que
aZh y bZe D A(ERNFS(RY<-DE(RNF(Ry)

Y AERY)+S (R <-AE(RN)*+(R,)

de donde -L(E(RN+S (R =-ME(R))+S*(R.) = aXc .. X cs transitiva.
Como Z es comparable y transitiva se siguc que X es un orden débil.
b) hay tasas de sustitucion constantes para cada par de atributos.

Recordar que la tasa de sustitucion entre el atributo § y el atributo j (z;) para una funcién lineal
v esta dada por:

2o

iy

.
En el modelo de Markowitz solo hay dos atributos (retorno y varianza) y la funcién que
determina las preferencias cs V(E(R[»),O'z(Rp))= -A(E(R,-))-*cz(Rp), entonces:

ov

BE(R,)
ov
2 =1
O (Rp)
a‘v
QLR . -
POT N0 T vy y = (f;‘l‘{, ) —2. . dondc A es un valor constante positivo, definido para
cat(R,)

cada individuo y determina las preferencias de ¢ste individuo entre los distintos portafolios: cn
. . N 2 . 2 -
este caso se tiche que dado un . (R D.O(Rp))~(E(Rp)-ko™(Rp)-2.k) VEER.

¢) Ia preferencia es monatona, esto es que para cualquier bER" y cualquier k>0, se tiene
quc btka> b,
tal que a>0, aeR" y donde 0=(0.0....0)€R"

Para ¢l modelo de Markowitz sean a=(£(R,).0°(R.)) y b=(E(Rp),c*(RL)), 0=(0,0) y k>0.
Como a0 = AR+ (R)<-H(0)+0

= <Ak E(R,)) RS(R)<0

> 2UKER ) RG(R)-VERD) FS A R<-AURN S R

> ARV KER NS RV KRS RIMER M G (R

> hika>b
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Capitulo 3. Ef modelo de Markowitz o andlisis media-varianza.
de donde se concluye que la preferencia es mondtona,
121 modelo de Markowilz es de diferencia de valor

1Zn ¢l caso del modelo de Markowitz si para los portafolios a. h. ¢ y o ocurre que
v(a)-vth) < v(c)-w(d)
no puede decirse que se prefiere el portatolio ¢ sobre el 5 mas de lo que se preficre el ¢ sobre
el . atn cuando se trate de una escala intervalo porque (a<b)Ze(cd) no ticne significado
para el decisor ya que el modelo de Markowitz simplemente ordena los portafolios scgin las
preferencias de éste, y por tanto no se trata de una funcién 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 valor, esto es:

vewrpKE(Rp))=-AE(Rp)
Yy
Vo' (rpX (S (Rp))=0%(Rp)

son funciones de diferencia de valor.
Como acaba de verse, las funciones marginales respecto del retorno, vewp)(E(Rp))=-AE(Rp) ¥
respecto de la  varianza, v (G (Rr))=0*(Rp) son funciones de diferencia de valor. Si

n v .

Ve (Vaers V) = gv,‘ = a‘,"» =1> 0Vipor lo que cumple la condicién del teorema de chneyq,
= s

mds aun, la funcion vg(.) cs de diferencia de valor.

Iin ¢!l modelo de Markowitz sc tiene:

. - . = o 2

VeO'rrVar ) = Ve + Varry = ~ME(Rp) +07°(Rp)
de este modo para cualquier conjunto de portafolios a, b, ¢ y « en el conjunto de alternativas
(caracterizados por su retorno esperado v su varianza) se tiene que

AZTher v velh)
v
(=PI Z elca—e} e vl a)-vd MY = vl V- vl )

donde (a—h)Ze(cd) representa para ef decisor gque el intercambio del portalolio b por el «
es al menos tan preferido como el intercambio del portatolio  por el ¢ claramente el
portafolio a scleccionar es agquel que haga minima a vg(.); como se observa es el mismo
modelo de Markowitz simplemente se da significado a la fucrza de preferencia entre
portatolios, por lo que se concluye que simplemente dando significado al intercambio entre
portafolios se determina una funcion de diferencia de valor.

* En las siguientes piaginas se veri gue ¢ modelo de Markowitz es una funcion cardinal (de diferencia de valor),
simplemente talta darle significado al intercambio entre portatotios

9 a- .
Ver dectsiones en propo en el capitulo 2

TESIS CON
YALTA DE ORIGEN



Capitulo 3. El modelo de Markowitz o anilisis media-varianza.

PPara concluir este punto, ¢l modelo de Markowitz se propuso como una simple funcion ordinal
¥ asi se ha wtilizado, pero debido a su estructura lineal donde incluye tunciones de dilerencia
de valor para ¢l retorno esperado y o varianza se ticne. como acaba de verse que va mds alli
de una funcion ordinal ya que es una funcion cardinal o de diferencia de valor. Este resultado
Junto con et teorema de Keeney sirve para extender el modelo de Markowitz cuando se trata
de un grupo de inversionistas como se muestra en la seceion 3.5,

3.4 Laconvexidad del conjunto de alternativas y su relacion con ¢l modelo de Markowitz,
Ver figuras (I)-(1V) en la pagina 3-9 para la lectura de los siguientes parrafos.

Cuando solamente se mancjan activos riesgosos puede ocurrir que el conjunte de alternativas
sea convexo o que ¢l conjunto de alternativas sea no convexo.

En caso de convexidad en el conjunto dc alternativas la frontera eficiente tiene la forma que se
muestra en la figura (1); la solucion del problema es la eleccion del portafolio A que sc obtiene
a partir de la interseccion de la frontera eficiente con la funcion linecal de Markowitz
min—AE(Rp) +02(Rp) VA 2 0 (en las figuras (1) a (IV) la funcion lincal de Markowitz esta
representada por el segmento de recta /), la tnica excepcion ocurre cuando la frontera
eficiente es un segmento de recta cuya pendiente coincide con la pendiente de la funcion tineal
de Markowitz (). porque se tiene toda la frontera cficiente como solucion.

Cuando no hay convexidad en el conjunto de alternativas ocurre una de dos situaciones: El
primer caso ¢s el de la tigura (1) muestra ¢l conjunto eficiente proveniente de un conjunto no
convexo; en este caso Ja solucion es elegir ¢l portafolio B. obtenido de la misma manera que
en ¢l caso de la figura(l). El segundo caso es ef de la figura (111) donde la reeta / toca mas de
un punto del conjunto eficiente (en este caso fos puntos C y D) aqui el modelo de Markowitz
ofrece mis de una solucion: esta situacion puede resolverse de tres formas:

1} Con la solucion maltiple ofrecida por ¢l modelo de Markowitz incorporar otros
atributos de evaluacion cuantitatives o cualitativos (liquides, bursatilidad. cie))
hacer uso de un métedo de sobreclasiticacion como alguno de los ELLIEC IRE™,
Cambiar a otro método para solucionar ¢l problema del portalolio de inversion
(utilidad esperada, salety- first, ete).

Si existe L posibilidad de negociar instrumentos a una tasa libre de riesgo (ry) se
presenta ¢l caso de Lo figara (1V) (idéntica a la figura (1) excepto por la inclusion
de ry) en xiuc la nueva frontera eticiente es la recta que pasa por M (¢! portafolio dv
mercado)'' y por (0. rp). a esta recta se le conoce como recta de mercado de capital
(CML. en inglés). Dado que todo portafolio cficiente P pertencece a la CML la
relacion entre retorno esperado y riesgo (varianza) es lineal para ese portafolio P
R,)-r,

T (R,

<

-

E(R)=r, + TR,

" N - .
Ver métodos de sobreclasilicacion en el capitulo <4 de este trabajo
Ver el coremis de sepanitcian en Ly seecion 3.0 de este captulo
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Capitulo 3. E modelo de Markowitz o andlisis media-varianza.

De este modo la solucién sc obtiene mediante la interseccion de las rectas CML y /.

E(Rp) 4
R . E(Rp)
! TPxefcnmis B TPnI‘emmia
—_
o2 a2
— . —
Preferencia Preferencia
o© an
E(Rp)
' TPnfnnm:h
o2 ¢ o2
— —
Preferencia Preferencia
(I aw

3.5 El modelo de Markowitz en ¢l caso de un grupo de inversionistas

Supdongase que hay un grupo de individuos que van a reunir una cantidad de dincro con
aportacion de todos para invertirlo en valores: asimismo todos aceptan los axiomas del
teorema de Arrow en la agregacion de sus preferencias y usan ¢l modelo de Markowitlz para
detinir sus preferencias individuales. Le siguiente es una aplicacion del modcelo de Markowitz
yvodel teorema de Keeney para decisiones en grupo.

Considérese que hay o individuos aportando fondos para readizar la inversion: como cada uno
sigue ¢l modelo de Markowite, se tiene la siguiente tuncion de diferencia de valor para cl
individuo ¢

. B N 2
VAE(R)L.G(Rp)) = =2, E(Rp)+0"(R,)
al sumar para toda i se tiene entonces que el modelo de Markowitz para grupo cs
n
. 2
V(v ) = 21, (=M E(R ) + 63 (R )
=l
donde 1" es un factor para referir cada una de las funciones de valor individuales a una
misma escala y 2, es la tasa de sustitucion para cada individuo entre varianza y retorno

i peneral fa diterencia de valor entre Ta mejor 3t peor alternativa es distinta para cada individuo por 1o que
debe ysarse un Bictor de escala que refieri ésta diterencia nanvaima Jde cada luncion a una sot escala.
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esperado. Asi la funcion F(L) representa las preferencias del grupo para cada portalvlio con
retorno esperado v varianza definidos y debe seleccionarse aquel que haga minima a 1) s
importante remarcar que aqui no interviene la forma de repartir las ganancias si las hubiere
entre cada uno de los mivmbros del grupo. ¥ puede seguirse cualquier regla de reparticion de
ganancias que convenga a los intereses del grupo,

3.0 Algunas consideraciones de tipo estadistico y operativo del modelo de Markowitz
Diversificacion

Diversificacién es un concepto muy importante en finanzas y tiene que ver con reducir ¢l
ricsgo involucrado en el portafolio y por tanto reducir la varianza del mismo y consiste en
aumentar ¢l nimero de valores o activos que entran en la formacion del portafolio. Es
importante recordar que para llegar a esta conclusidn se supone que cualquier parcja de activos
financieros estan correlacionados. Esto es que los retornos de diferentes activos financieros no
fluctuian independicntemente los unos de los otros: es decir, tienen covarianzas no nulas.

COV (R, Ry) = p,o(R)S(R;) = 0 para todoi,j; —1% py sl
p, es cl cocficiente de correlacion entre los activosj e /.

a) si p, =1 Vi,j sc tiene:

SRy =D N SHRY+2ZD XN o(R)(R,)

1=1 i<y
de donde se observa que la varianza del portafolio aumenta de manera proporcional con ¢l
aumento de V.

b) si s¢ consideran dos activos tales que p,, = -1 sc ticne:

2 222 s2 2 -y
(R = X707 (R + X307 (Ry) - 2.X,V50(R) )o(Ry)
como \p=1-17 se tiene

> s ) L A
RN = NG (R + 07 (Ry) + 260 RNIS(R N — 2V (07 (Ry) + S(R)O(R)) + a7 (Ry)
las solucion de la ecuacion anterior es una raiz. maltiple dada por:

3

v o= 67 (Ry) + a(R))S(Ry)
Ny= S

67 (R)+0 (R + 20(R))S(R,)
De esto se deduce que si existe correlacion negativa perfecta es posible reducir el riesgo a cero
para ¢l portafolio aun sin diversificacion. Desafortunadamente en los mercados financicros
reales no existen activos financieros tales que sus retornos presenten una correlacion negativa
perfecta: por el contrario los estudios estadisticos muestran que los retornos de los activos
financicros considerados muestran una correlacion débil (negativa o positiva) ¢ incluso nula
(Solnik. 20000 de todas maneras la gran mayoria de activos financicros presentan una
correlacion débil positiva.
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Capitulo 3. E! modelo de Markowitz o andilisis media-varianza.

©)si -1 <p, <Isctione:
IEsta situacion corresponde a correlaciones débiles. Se verd @ continuacion’ que:en. esta
situacion la diversificacion permite reducir el riesgo del portalolio, T

1) Propicdades de la varianza de una suma  de  variables ulcnmria.\~ no

correlucionadas LR :

Scan n \'urmblgs aleatorias no correlacionadas y tales que sus rc.lurn(w y Ve lrmn/.ds son
idénticas'? . (Markowitz, 1991). De este modo:

E(R,) = E(R3) .E(R,) =R
6 (R)) = 6¥(Ry) = ... 63 (R,) =V : v
cov( Ry R,) = cov( Ry, R3) = ...cov( R,\,R;) = ... cov(:"R,_{,R,) =0

o~ n R
SeanR=) R y ¥ ==
S n

por lo que: .
cl(Ry=nV +23, 3 cov( R,R,); como cov( R,,R,)=0Vi, j,i< j por loque
i< f
o (R) = nV
14
y 63 (F) = - ~c 2Ry = =
n n
esta ultima ecuaciéon muestra la relacién inversamente proporcional entre el riesgo del
portafolio y el numero de activos involucrados en el mismo. De esto modo se concluye que
para un namero infinito de activos no correlacionados. ¢l riesgo es nulo como se muestra en la
siguicnte expresion:
. [ . vV
lim,_, o (F) =lim =0
s N
2) Propicdades de la varianza para una suma de variables aleatorias débilmente
correlacionadas
Se Hama covarianza media (C) de una serie de variables aleatorias al cociente de la suma de
todas las covarianzas distintas entre el numero de covarianzas distintas.
¢ = sumade todas las covarianzas distintas ZCO\’

namerode covanianza distintas N

Si se tienen a2 variables aleatorias, ¢l numero de covarianzas distintas se obtiene facilmente al
observar que hay n-1 covarianzas distintas por cada variable aleatoria como se ve al contarlas
en la siguiente ordenacion que corresponde a la variable alcatoria 1:

coV(R. Ra).cov(R. R).....cov(R.R).....cov(R.R,)
como hay n variables aleatorias  y teniendo en cuenta que cov(R,.R,) = cov(R,,R,) , s¢ liene
ot =1

que ¢l ntmero de covarianzas distintas es N
a

I . . ..
Pste argamento Lacilits G formudacion s os resultados o los guae se Hega soniguales
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Capitulo 3. El modelo de Markowitz o andlisis media-varianza,

_ ZZ cov

de modo que C =

n(n-1) ’
” "'
Sean R=ZI\’, v = R:
n

P
por lo que:
6*(R) =8 +23 cov. donde S cs la suma de las # varianzas

5 . S4+2) cov
o (F)= 1, G (R) = Z
" n-

pero como 22 cov = n(n —1)C entonces:
S+nn-1)HC

2,
ao*(F)=
) "
-1

=i, o (F) =lim Sz +lim "(!!,Vz)?

n—a 17 nern ”

— ("

lim,_, .G*(F)=0+lim (n-i)C

n-rc n
lim, ,, o*(F)=C

esta ultima ccuacion dice que el ricsgo del portafolio tiene una cota minima que es la
covarianza media. considerando diversificacion y que los activos tengan correlacién débil. que
es lo usual como se menciond pocas paginas atrds,

A manera de resumen se puede decir que si los activos financicros tienen correlacion perfecta
negativa o nula (situaciones en extremo inusuales). entonces puede reducirse a cero el riesgo
del portafolio sin diversificacion v con diversificacion respectivamente: si los activos
financicros considerados tienen correlacion perfecta positiva (tambicén poco usual), el riesgo se
reduce (no hasta cero) al invertir ¢n un portafolio de un solo activo (el activo de minima
varianza): si los activos tienen correlaciones débiles tanto positivas como negativas (que es lo
que ocurre en general), entonees puede reducirse el riesgo hasta su cota minima que es la
covarianza media.

La pregunta que surge naturalmente es gcon cuantos activos linancieros bastan en el portatolio
para reducir el riesgo hasta la covarianza media?. Segan estudios de Jacquillat v Solnik ¢l
ricspo Hega o reducirse hasta un valor muy cercano a la covarianza media a partir de la
inclusion de 20 activos en el portatolio, Ia inclusion de mdas activos no reduce mucho mas el
riespo v si aumenta la cantidad de informacion requerida y el tiempo de andlisis de Ia misma
(Cobbaut, 1992). De cualquier forma se requicren muchos datos de covarianzas y de
coelicientes de correlacion para cada par de activos en el mercado lo que hace muy molesto v
fento este anilisis,

Anteriormente se recurria con mayor interés a la diversificacion internacional que es la
inversion en diferentes mercados financicros del mundo, puesto que es mas factible encontrar
corrclaciones perfectas negativas o nulas en distintos y Icjanos mercados financieros. pero

12
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actualmente esta situacién ha disminuido con la globalizacion de los mercados, ya que muchos
mercados ¢n ¢l mundo reaccionan como extensiones de los grandes mercados financicros
mundiales.

13l algoritmo de la linea critica y Ia frontera eficiente

Este punto trata de la forma que propone Markowitz para obtener la frontera eficiente, el
algoritmo de la linea critica. Conviene revisar algunas definiciones que propone Markowitz
para llegar a la frontera cficiente.

Un portafolio se Hama legitimo st y sélo si pertenece a la region limitada por las restricciones
del problema; para el modelo basico ésta restriceion es que \+\a++X=1. En ¢l modclo
estandar se aceptan restriceiones de los siguientes tipos:

n
DX, =k
1=l

n
S hX, =zl
=1

"
Zu,.\', =m
1=l

donde las a,. b. ¢, k 1’y m representan niimeros reales.

Para los proximos desarrollos considérese la notacion,

o, representa la covarianza entre los retornos de los activos j e i;
1. representa ¢l retarno esperado del activo i;

X,. representa la traccion del portafolio invertida en el activo i;
15, representa el retorno esperado del portatolio:

V. representa la varianza de) portafolio.

A continuacion se definen conceptos previos al de frontera eficiente para tres activos, luego
para cuatra, donde se define la frontera eficiente y finalmemte se generaliza para cualquicr
nisnere de activos.

Analisis para tres activos
Lincas de isoretorno

En un analisis donde se consideran tres activos, ¢l retorno esperado del portafolio es
E =N+ Nyl + Vs
Al sustituir X1=1-X;-Xz en la ecuacion anterior se tiene,
Eo= X+ Ny + (1= = Vo,
Eo= NGy =)+ Vs —pg) + 1,
al fijar un valor de 12y dado que las g, son conocidas, se concluye que las lincas de isoretomo

son lincas rectas,
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Capitulo 3. 1 modelo de Markowitz o analisis media-varianza.

Por cjemplo sipy =.LH, =.05,pt; =.07s¢ tiene £ =.03X,~.02.\, +.07; si s¢ hace por
cjemplo 12=0.8, sc tiene entonces:

0.8 =.03.V, —.02.Y, +.07, o cquivalentemente 0.1 =034 =02V, +.07 que ¢s la ecuacion de
una recta, 12n la figura 2 se pueden ver tambidn las lincas de isoretorno para retornos de (035,
07,.09y 1.

Figura 2. Lineas de isorctorno.
Lincas de isovarianza :

En un anilisis donde aparecen tres activos, la varianza del portafolio es
. ,2 ,2 - . R
V= XPoyy + X305 + Niog; + 200,001 + 207850, ; + 24503055

Al sustituir X3;=1-X-Xz2 ¢n la ecuacion anterior se tiene,

L y? 2 . L2 -y . . . . .
"=V a) + V50, + (=X = VoV o, + 20000, + 20051 - V) — V) + 2.V50,, (1~ 4 - V%)
v al desarrollar [os cuadrados y acomodar términos se llega a que

. .2 .2 .
= AV(0); ~ 2013 + 033} + V3(03 — 203+ G33) + 2V V(0 — 03 — 053 + 033) +
+2X () +033) + 2V 5(0a3 ~O33) + 033
al fijar un valor de V v dado que todas las covarianzas son conocidas, s¢ concluye que las
lincas de isovarianza son familias de clipses, excepto cuando una o mas de las siguientes
condiciones se cumplen:
1) oy = 20,3 + 033 = 02 esto sucede cuando la variable aleatoria (R-R3) tiene varianza cero:
esta condicion se cumple también cuando oy ¥ o211 son las dos iguales a cero o cuando R,
y Rz estiin perfectamente corrclacionadas.

A

iuﬂlu \I\al‘ Ty
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2) O35~ 20, + 03, = 02 esto sucede cuando la variable aleatoria (R2-R3) tiene varianza cero:
esta condicion se cumple también cuando g2 v 633 son las dos iguales a cero o cuando Ra
¥ Rz estin perfectamente correlacionadas.,

3) que las variables aleatorias (R1-R3) v (Ra-R3) tengan un coeficiente de correlacion igual a |
o-1.

Por ¢jemplo, si se tienen las siguientes covarianzas:

)} = 0ax =.01,

T3y = .04,

]

=]
=
=1
o

G2
C;3 =053 =0

y se considera que V=.01, se tiene,

0.1=.05X7+.05X2+.090,X; —.08.X, —.08X, +.04, que es cquivalente a

L05X2 +.05X% +.09X X, —.08X, —.08X,+.03=0.

LLa curva marcada con V=01 en la fipura 3 satisface la ccuacién anterior; En esta misma
figura sec muestran también las curvas donde la varianza dcl portafolio es .02, .03, y 04, La
curva de isovarianza V=01 csti contenida en la curva V=.02, ¥ esta contenida a su vez en la
curva V=.03. A medida que V crece, las curvas de isovarianza se expanden sin ningun otro
cambio en su forma general. E! punto ¢ de la misma figura cs ¢l centro del sistema de elipses

8 . . . .
(enc. X, =X, =,y V=0006). Lo varianza del portafolio V=.006 es la minima varianza de

todos los portafolios legitimos o no legitimos para este cjemplo. esto significa que no existen
curvas de isovarianza para V menor a .006. y por otro lado significa que existen curvas de
isovarianza centradas en ¢ para valores de V mayores a .006.

X2

Figura 3. Lincas de isovarianza.
La linea critica
La figura 4 tiene las graficas de algunas lincas de isorctorno y de isovarianza para tres activos
con las caracteristicas mencionadas paginas ateds. Iniciando en el punto a y moviéndose sobre



s media-varianza.

Capitulo 3. ) modelo de Markowitz o ani

la recta 1E=13, sucede que se tocan sucesivamente las curvas de isovarianza Vi, Vi, Vo, Vi Vo,
1 retorno esperado es el mismo para todos estos portafolios dado que 1E=13. mientras que la
arianza primero disminuye de Vi hasta Va y luego crece de Vi hasta Vi se observa que de
todos los puntos de la recta E=Eq. el de menor varianza es ¢l punto b, donde la recta 12=15, es
tangente con la curva Va. Sobre cualquier otra recta de isoretorno ocurre también que la menor
varianza aparcce en ¢l punto de tangencia entre dicha recta v una curva de isovarianza,

Figura 4. Linca critica.

La recta /1 se define como ¢l conjunto de todos los puntos que minimizan la varianza para un
mismo nivel de retorno: ademas éstos puntos. son los puntos de tangencia entre las curvas de
isorctorno y las de isovarianza. A 1a recta I/ se le conoce como linea critica.

Andl

sis para cuatro activos

Como en el caso de tres activos aqui se considera que las curvas de isovarianza son clipsoides
(las de isoretorno son planos) v esto obliga a suponer que la matriz de covarianzas de (R)-Ry).
(R2-14) v (Ra-Ry) tienen inversa.

Subespacios

Para cuatro activos se definen 15 subespacios en los siguientes grupos:
1.2.3.45 geométricamente corresponde a R3.

1.2 81240 S1.34. Sz corresponden a planos.,

1.2- S13. Si14s S, Saae Sag: corresponden a rectas,

1. 82, 83, Sat corresponden a puntos
estos subespacios se definen muy ficilmente, por ejemplo 8234 se define como el lugar de
todos que satisfacen Vy + .V, + Vo + V=13

LSS

i
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Si23 se.define como ¢l lugar de todos los puntos que satisfacen A+ .\, + A3+ .V, =1 y
N i o
S se define como el lugar de todos los puntos que satisfacen ;\', + Ny + X3+ =1y X =0,
Na=0: '
Sy se define como el lugar de todos los puntos que satisfacen \'p +.Vy + A7 + X,
Na=0. X;3=0. Los demas subespacios se definen similarmente.

]
<
~
|
b

Conjuntos criticos

En este caso sc llaman conjuntos criticos y no lincas criticas (como cuando se analizan tres
activos) porque hay ocasiones en que ¢l conjunto critico consta de un solo punto.

11234 €s ¢l conjunto critico asociado al subespacio 8;2.34;

1123 es el conjunto critico asociado al subespacio Sy 23;

112 es el conjunto critico asociado al subespacio Sy 2;

1, es el conjunto critico asociado al subespacio S;.

los conjuntos criticos asociados a los demas subespacios se denotan similarmente.

Se define /) 2,3.4 como ¢l lugar de todos los puntos (portafolios) P que satisface:

1) Pestaen Sy 334 (es decir, Psatisface Xy + A5 + X5+ X, =1);

2) de todos los portafolios en 81234 con el mismo retorno esperado que P, P es el de menor
varianza, .

cuando py=py={3=p4. solamente un valor de P cumple las dos condiciones y el conjunto
critico consta entonces de un solo punto; cuando al menos dos ; (i=1,...,4) son distintas entre
si, el conjunto critico ¢s una linea recta (Markowitz, 1991).

Se define /5 23 como ¢l lugar de todos los puntos P que satisface:

1) Pestien $aa:

2) de tados los portafolios en 823 con ¢l mismo retorno esperado que £, 7 es ¢l de menor
varianza.,

cuando = =ps ¢l conjunto critico consta entances de un solo punto; cuando todas las i,

(i=1.2.3) son distintas entre si. ¢l conjunto critico ¢s una linea recta.

Se define /) 2 como el lugar de todos los puntos P que satisface:

1) PestaienS;);

2) de todos los portafolios en 832 con ¢l mismo retorno esperado que 7, P es ¢l de menor
arianza. ’

cuando p=pa, y ¢l conjunto critico consta entonces de un solo punto: si py=pn son distintas
entre sic el conjunto critico es el mismo subespacio 82 por lo que es una recta.

TESIS CON N
FALLA D ORIGEN |
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conjunto critico /; es el mismo subespacio Sy por lo que es un punto*.

Portafolios eficientes

Un portafolio I? es eficiente si cumple las tres siguientes condiciones'*:
8

P es un portafolio legitimo: ;

si (,u"nlqulcr otro portalolio tiene un mayor retorno quc o, licnc también una mayor
arianza que /2,

si cualquier otro portafolio tiene una menor varianza quc I’ ucnc l.:mblcn un menor

retorno que /.

Al conjunto de todos los portafolios cficientes de un problcma de inversion se le IIama
[frontera eficiente.

El

algoritmo propuesto por Markowitz para cncontrar todos los portafolios cficientes es el

siguiente:

n
2)

3)
4)

N
-

Para portafolios legitimos sc establece ¢l punto de minima varianza; sea X este punto. Con

las curvas de isovarianza se determina cste punto.

Se determina la direccion de crecimiento del retorno esperado y se determina el portafolio
legitimo de maximo retorno; sea X este punto. Con las curvas de isoretorno se logra csto.
Sc determinan los conjuntos criticos de cada subespacio.

Se parte desde X en la direccion de crecimiento del retorno hasta tener interseccién con un
conjunto critico; s¢ avanza sobre éste conjunte critico en la direceion de crecimiento del
retorno hasta tener interseccion con otro conjunto critico; se repite este procedimiento
hasta Hegar al punto Y.

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

X2 Ethcent portlanoy - = =

2
x,7 "

Figura 5.1.a frontera eficiente.

! 1,08 otros conjuntos criticos se detinen de manera similar.

"

Ver en este misimo (rabajo lo concerniente al conjunto de Pareta en el capitulo 2
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Anilisis que_involucra cualguier niimero de activos

El caso general se fundamenta en el andlisis de cuatro activos. Las caracteristicas bisicas son:

1) Definicion y notaciones de los subespacios.

2) Definicion y notaciones de los conjuntos criticos.

3) Se encuentra la frontera eficiente “vinjundo™ desde )\ hasta .\" segan el algoritmo definido
pitra cuatro activos.

4) Finalmente ¢l portafolio eficiente scleccionado es ¢l que se obtiene de la interseccion entre
la curva de la frontera eliciente v la curva de indiferencia mds preferida para el decisor.

Si se consideran activos sin ricsgo, es decir activos que tengan la tasa de interés pura (como
los bonos dcl gobierno entre otros instrumentos) se utiliza ¢l mismo algoritmo para la
construccion de la frontera cficiente. Es claro que este activo sin riesgo pertenece a la forntera
cficiente.

Para aplicar decentemente este algoritmo se requiere de las herramicntas computacionales.
Para poner c¢n practica este algoritmo y solucionar ¢l problema del portafolio dec inversion se
utilizan entre otras técnicas:

e Programacion dinamica

e Técnicas de Monte Carlo

e Programacion cuadritica

Los problemas bisico y estandar

Se llama el problema bdasico del portafolio al siguiente programa:
min—-AE(Rp)+c?(R,) viz0

s i.\', =1
=1

va se sabe que 2 es la tasa constante de sustitucion ded decisor entre ¢l retorno y la varianza.
Pucden incluirse en e problema hasico las restricciones que se requicran mientras sean
ipualdades'™. teniendo en cucnta tamhién gue se complica ¢l procesamiento de datos micntras
s restriceiones aparecen.

Para solucionar ¢l programa anterior puede asignarse un valor numerico al pardametro 2y
luego resolver ¢l problema obteniendo los valores de las .\, Un problema de proceder de este
modo es que proporciona solamente un portafolio eficiente y debe repetirse el procedimiento
una v otra vez hasta tener un ntimero apropiado de portafolios eficientes para poder decidir.
Para evitar esto ¢l parimetro lambda puede incluirse explici teen los cileulos.

solucion al problema basico TESIS CON —"
Ll problema basico tiene la forma: ' FA'LLA DE ORIGEN

" e otro Bpo de restricciones ver las condiciones de Kuhn=Tuocker.
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min = E(Rp)Y + 0 (Rp)

donde E(Rp) = N, ER)
=1

v o (Rp) = 24 X2T(R)+ 23NN, p,0(R)0(R)
<y

Sl Z.\’, =1

=1
para rcsolvcrlo se minimizara la expresion lagrangiana sxgunenle donde K., es un mult|phcador
de Labmng,c

minZ = -AE(Rp)+ 0 (Rp) + 2, (1= D X,)
=l
tomando derivadas parciales ¢ igualindolas a cero se tiene:

;Z =-AE(R)+2X,0), +2X,013 +...+2X, 6, -2, =0

:\Z = =AE(R)) +2X 505, +2X 0y +...+2X,0,,~-4, =0
A2
oz

o = MR+ 2X 0 42X\t + et 2K Gy ~ Ay =0

"

m., Z\,:o

lL]'II’&thl.lnd() esto en forma matricial sc tiene:

[26,,20)5...20,, -1 .Y, AE(RD
204205 ...20,, =1 ||\, AE(RY)

w1V V| T2 ER
I VR B U P A

al al i
20,,20,,...20

en lforma compacta ON = k de donde X = €'k siempre y cuando la matriz de covarianzas C
sea no singalar: de fo anterior se sigue que

] e TESIS CON ]
Nl T a, b FALLA DE ORIGEN

2y Ay + by, 02

donde las a, ¥ las b, son constantes que dependen de la inversa de la matriz de covarianzas y de
los retornos esperados de los activos considerados en el portafolio y A es ¢l parametro deserito

Sposeincluyen nrs restricciones que sean igualdades lineales se resuelve por medio del método de los
muttiplicadores de Lagrange. Se procede de igual modo tomando derivadas parciates de ta funcion objetivo para
cada variable de interes v para cada multiplicador y resolviendo para las v, v paraccada multiplicador

324
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anteriormente. Para cualquier valor dado de X los valores de las variables de interés (las A) sc
obticnen directamente de la igualdad anterior.

La unicidad de la solucion depende de dos cos 1) que existan tanlas ccuaciones lincales
comao variables y 2) que fa matriz C de covarianzas sea no singular.

Si la matriz C se singular entonees la fila 7 es maltiplo de la fila j. Si & representa cualquicer
columna esto queda expresado por o, = mo ;Vk . donde m ¢s un nimero cualquicra. Como

Oy =pu0,0,Vi,k 2 p,o,0; =mp,c,0,Vk;si k= y acomodando términos sc tiene:

mo
Py "%, pero pg=1Vj, por lo que
o

si k=i sc tiene:

ma -
Pu Y iperopi=1Vj y pi=py Vij por lo que

R R 1 1 . .
comparando las ecuaciones (1) y (2) se ticne que p, = o <> p, ={ ‘}, es decir, que si la
('3
matriz C ¢s singular entonces existen al menos un par de activos donde sus retornos esperados
estan perfectamente correlacionados (positiva o negativamente) y por lo tanto bajo esta
situacion la solucion esta indeterminada. Afortunadamente es casi imposible que un par de
activos linancicros tengan correlacion perfecta como se menciono en la seccidn anterior.,

11 teorema de separacion

Ll procediemiento descerito sirve tambidn cuando se incluyen en el analisis activos sin riesgo.
Este andlsis se simplifica bastante y leva a un resultado que se conoce como teorema de
separacion cuando se cumplen las siguientes condiciones: 1) sc pueden negociar instrumentos
(*borrow™ o *lend™) a una tasa libre de riesgo (bono del gobicrno u otro instrumento similar) y
2) que la unica restriccion sea que el presupuesto a invertir sc invierta en su totalidad

(i.\’, =1)

1

Considérese ¢! problema basico sin ninguna restriccion adicional que la ya mencionada. Sca |
el activo o instrumento libre de riesgo, esto implica que
5, o, =0
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yque E(R) = p donde p es la tasa de interés pura o libre de riesgo.

Con esta informacion se sustituyen los valores correspondientes en la ccuacion matricial
CX=k quedando de la siguiente forma:

00 ...0 -1 |y, p

0 205...20,, -1 1.\, 2E(Ry)

0 20,,...20,, -1 .\, IR,

| I B | 0 |7, 1

la primera ccuacion reuqiere que (-1)2 =Ap = L =-Lp.
la i-¢sima ccuacion requiere que 20,5 +...+20,,X, —&;, = AE(R)Vi2<i<n
como A =-Ap 2 26,55 +...+ 20, N, =MER)-pVi2<i<n.

De esta ultima expresion sc forma cl siguiente sistema de n-1 ecuaciones y n-1 variables como
se¢ muestra

[2c:22 ...20,"][,\'2] _ [x(E(RZ) - p)]
20,;3...20,, | X, AEWR)-p)
La solucion (los valores de X2 a .X,) requicre la inversion de la matriz de covarianzas. Para

"
obtencr ¢l valor de A sc usan los valores de X2 a .\, y la restriccion z/\', =1. Este valor de
=1
X indica la forma de negociar con el activo libre de riesgo. Si .\7<0 indica que debe “venderse
* (borrowing) el activo sin riesgo; si X1>0 indica que debe invertirse o “comprarse” (lending)
un aetivo sin riesgo: si \7=0 indica que no se requiere de la participacion del activo sin riesgo.

{.os valores solucion de \3 a .\, tienen la forma siguiente:

RY b}

A b2
=, donde las b, son constantes y 2 es el parametro que representa las actitudes del
-
inversionista al confrontar retorno v riesgo.

”"

De este modo la parte del portatolio invertida a riesgo es

SN, =3 =230
1=2 =2 =2

y la proporcion de estos fondos invertida en el activo riesgoso i es

R g = h:
i: Y, ki b, i b,

que es independiente de 2.
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Asi se ha demostrado el worema de separacion que en palabras dice que todas las
proporciones en activos riesposos son las mismas para todos los portafolios eficientes. o dicho
de otro modo, yue ¢l portafolio optimo de activos riesgosos es independicnte de las actitudes
del inversionista frente al riesgo. Esto es cierto siempre ¥ coando existan activos sin ricsgo
para negociar y que la Gnica restriceion sea que ¢l presupuesto de inversion se invierta en su
totalidad. A este portatolio optimo de activos riesgosos se le conoce como ¢l portafolio del
mercado y 1a proporeion invertida en un activo en este portafolio es igual o fa proporcion que
ese activo tiene en el valor total del mereado'®.

Las condiciones de Kuhn-Tucker

Si al problema basico se le abaden restricciones que incluyen igualdades y desigualdades.
entonces se le concoc por el nombre de problema estandar; por cjemplo si no se permiten
ventas cn corto sc afiade la restriccion X, 2 0Vi, o si se planca poner limites inferiores (L) y
superiores (U)) en la inversion de cada activo sc incluye L, £ X, < U,Vi, ademas dec la ya
conocida de invertir todo ¢l presupuesto.

Para cualquier valor de A la solucidn involucra tres tipos de variables:
Variables down para las que su valor solucion se encuentran en el limite inferior: Xi=L,
Variables in para las que su valor solucion se encuentran entre ambos limites: L, <X,<U,
Variables up para las que su valor solucion se encuentran en el limite superior: A=,

IZste andlisis de portafolio requiere la seleeion de un conjunto de valores que hagan minima
alguna funcion objetivo sujeta a algunas restricciones. Las restricciones que son igualdades
pueden incluirse en la funcion objetivo ampliada (2) con sus respectivos muitiplicadores de
Lagrange. El problema estandar contiene desigualdades como restricciones, por este motivo

. oz . . .
un valor de .\, que haga cero a v us posible que no satisfaga esas desigualdades (ver figuras
(24

0.1-6.3).

w
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v

~

[y x,

= Optana’ legal volua L Qushinal gt value
61 62

63

' Outiual legal valua

ax,
quede fuera de los limites 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 X quede dentro de esos limites (figura
6.1). Las condiciones para una solucion éptima con limites inferiores y superiores son casos

especiales de un conjunto de relaciones llamadas las condiciones de Kuhn-Tucker que sc
muestran a continuacion:

. N 2.
Como sc muestra en la figura anterior es posible que un valor de A7 que haga cero a Z

1) Silaaccionicsdown: 1.\, =1, 2. a{ >0
ox,
o P . oz
2) Silaaccioniesin: 1.1, <X, sU, 2.~ =0
oy,
3) Silaaccioniesup: 1LV, =17 2 :\/ <0
o,

Las condiciones de Kuhn-Tucker se utilizan para resolver el problema estandar del siguiente
modo: Ddeben proponerse las categorias de cada instrumento involucrado en el andlisis (1,
in, down), de esta propuesta de categorias v de las condiciones de Kuhn-Tucker 1.1, 2.2 y 3.1
se determinan los valores de todas las variables propucstas como down y up; la condicion 2.2
se utiliza para formar la matriz de covarianzas al igual que en el problema bdsico; sc sustiuyen
estas valores en las filas correspondientes de la matriz € de covarianzas, como se muestra a
continuacion.,

Si la variable .\, se propuso down se sustituye la i-¢sima fila de ta matriz C de covarianzas por
¢! valor correpondiente a la condicion Kuhn-Tucker 1.15 si la .\ se propuso up entonces se
sustutituye la j-¢sima fila de la matriz. C v por ¢l valor correspondiente a la condicion Kuhn-
Tucker 3.0 en las variables que se propusicron in no se hace ningan cambio. De este modo

R



Capitulo 3. El modelo de Markowitz o andlisis media-varianza,

queda un sistema de ccuaciones a resolver, al igual que en ¢l problema basico. la solucion de
es la siguiente:

para toda aceion doven: \y=1,:

para toda accion iz Vi=aqba. donde a; ¥ b, son constantes que dependen de Cy k y de las
variables que se cligan como down y up.

para toda accion up: N=U,

Teniendo todas las .\; bien definidas, éstas deben verificar las condiciones de Kuhn-Tucker
1.2, 2.1 v 3.2 para que cl problema esié solucionado; si al menos una de las condiciones
mencionadas no se verifica, significa que se asignaron mal las categorias y debe iniciarse ¢!
proceso hasta que se cumplan todas las condiciones de Kuhn-Tucker.

Sucede también que las categorias de los activos varian al variar A y esto conduce a que para
cada valor de A quc cambic las catcgorias de los activos se tengan que encontrar distintos
portafolios que cumplan con las condiciones de Kuhn-Tucker. A dstos portafolios se les llama
“portafolios vértice™ (corner portfolio).

Las solucion al problema cstandar requiere de una computadora y de un algoritmo muy bicn
depurado para agilizar ¢l proceso y sc obtiene la informacién de los corner portfolio;
usualmente la informacion se limita a la composicion de cada  portafolio vértice, su retorno
esperado y la varianza del retorno y su desviacion estandar ademaés del valor de A asociado.
Esta informacion es suficiente porque para cada par de portafolios vértice adyaccutes su
relacion es lincal. Todo portafolio eficiente ¢s combinacion de dos portafolios vértice

adyacemes (Markowitz, 1991), (Sharpe. 1970).




4 OTROS ENFOQUES PARA SELECCIONAR UN
PORTAFOLIO DE INVERSION

4.1 Introduccion

IEn este capitulo se presentan otras formas para resolver ¢l problema del portafolio de
inversion. Los modelos que sc presentan van desde los muy simples hasta la teoria de utilidad
que involucra un fundamento matemitico bastante extenso y sélido. De cualquier forma lo
unico que intenta en este capitulo es mostrar la cxistencia de otros enfoques para seicccionar
un portafolio sin profundizar demasiado en los conceptos.

Los modelos que s¢ mencionaran son:
e La media geométrica del retorno
e Utilidad esperada
e Dominacion estocdstica
e Andlisis safety-first
e Métodos de sobreclasificacion (ELECTRE 1I)

Los modelos de dominacion estocistica y el andlisis safety-first estan muy relacionados 'y
pucden considerarse como variantes de la regla de la utilidad esperada.

4.2 La media geométrica del retorno

Una opeioén distinta es scleccionar ¢l portafolio que tenga la méaxima media geométrica del
retorno. Por tanto la media geométrica se utiliza como una escala ordinal y ticne las
caracteristicas que se mencionan en el capitulo 2 de esta tesis.

Este método requiere que se asigne una distribucion de probabilidad para el retorno de.cada
portafolio /.

La media geométrica del retorno del portafolio j (Re,) se define mediante la siguiente
expresion:
n
»
Rg ==1+]1a+R)"™
=1
donde R, es el i-¢simo posible retorno del portafolio j;
v P, es la probabilidad de que el portafolio j tenga el retorno i,

Generalmente los portafolios eficientes tienen una media geométrica del retorno muy baja.
Iixisten dos situaciones particulares para las cuales se relaciona la media geométrica con cl
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modelo de Markowitz por un lado. ¥ por otro con las funciones de utilidad"” logaritmicas,
dichas situaciones se mencionan a continuacion.

Si la distribucion de probabilidad del retorne es normal o log-normal. entonces ¢l portafolio
que maximiza la media geométrica es un portatolio eficiente (Elton, 1995),

Si la funcion de utilidad del inversionista es logaritmica, entonces ¢l portafolio con la mayor
media geométrica es el que maximiza la utilidad esperada. como  se muestra a
continuacion.

7]

Sea I, la riqueza que se tiene en ¢l tiempo i; lo que se desea es maximizar la utilidad esperada
en ¢l tiempo i; como las funciones de utilidad son invariantes frente a transformaciones afines
positivas se tienc entonces:

7
maxE(An(V,) < maxE(An(¥V,) = In(¥,_,)) = maxE(In( r:'/['-«))
(=]
W,
maxE(In( "-,’ ) = maxE(In(1 + R,))
~1

=maxy P, In(l+R,)
vi

=maxy. In(l + R,)"
Vi

maxin[J(+R)" < max[ [0+ R)"
Yi Y

Una de las caracteristicas de¢ las funciones de valor ordinal ¢s que son invariantes frente a
transformaciones crecientes; por otra parte, para que exista una funcion ordinal es suficiente
con que el sistema empirico asociado sea un orden débil siempre vy cuando el conjunto de
alternativas sea finito o infinito numerable®: cn ¢l caso de! problema del portafolio de
inversion el conjunto de alternativas (portafolios disponibles para scleccionar) es finito.

4.3 Utilidad esperada

Ver teoria de utilidad en ¢l capitulo 2 de esta tesis.

4.4 Dominacion estocistica

IZstos modclos tratan con funciones de utilidad que pertenccen a alguno de los siguientes dos
conjuntos:

131 conjunto /7{; de los decisores que son insaciables respecto a la utilidad: el conjunto //; es el

conjunto de funciones de utilidad no decrecientes y no constantes para toda alternativa a,,
de utilidad esperada £(10) finita. Todas las funciones de utilidad pertenecen al conjunto /1;.

" Ver teoria de utilidad en e capitulo 2.
“ Ver nota al pie 24
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Il conjunto /> de los decisores insaciables respecto a la utilidad pero aversos®! al riesgo: el
conjunto /7> es ¢l conjunto de funciones de utilidad concavas que pertencecen a //;.

Supéngase que hay dos activos (o portafolios) con riesgo y un inversionista que quiere
invertir. La pregunta por contestar ¢s /en qué situaciones se puede decir sin ambigiiedad que ¢l
inversionista prefiere un activo riesgoso sobre otro. si lo tnico que se conoce del decisor es
que su funcion de utilidad pertenece al conjunto 7/; o al conjunto /{>? Para contestar esta
pregunta se introduce ¢l concepto de dominacion estocdstica. La alternativa v domina bajo la
primera regla de dominacion estocdstica (First degree Stochastic Dominance) a la aliernativa
. lo que se denota por x FSID y, si todos los decisores que tienen funciones de utilidad en 7/,
preficren x sobre v. Listo queda plasmado en cf siguiente teorema.

Teorema. Primera regla de dominacion estocdstica (15D). (Ortobelli, 2001).

l.as siguientes relaciones son equivalentes.

EEn todas las relaciones x FSD yp

e para toda u(.)EL, se tiene que EQ(x))2E(y)) donde la desigualdad es estricta para
alpuna u.

e para todo nimero real f. se cumple que Fy(=(x < <P(v<n=F,(r) donde la desigualdad
es estricta para algin ¢. (1) y F,(f) son las funciones de distribucion de x e y.

e xzy+a donde la variable aleatoria =0y P(a>0)>0.

De igual modo se dice la alternativa x domina bajo la segunda regla de dominacién estocdstica
(Second degree Stochastic Dominance) o la alternativa v, lo que se denota por x SSD ., si
todos los decisores que tienen funciones de utilidad en /1> prefieren x sobre 3. Esto queda
plasmado en el siguiente teorema.

Teorema. Segunda regla de dominacion estocedstica (SSD). (Ortobelli, 2001).
las siguientes relaciones son equivalentes.
I°n 1odas las relaciones x SSD
e para toda n()E ], se tiene que E(u(x))2 E@(y)) donde la desigualdad es estricta para
alguna u.
o Q) FGeey) v ademds para todo namero real 40 se cumple que

13 I3
J-I"\ (pYdp < J.I-‘, ()dp . donde la desigualdad es estricta para algan 4. (0 y F(D

son las funciones de distribucion de x ¢y
x-a+e& donde la variable aleatoria a20; P(e20)>0 y E(e/x-at)=0.

Iin (Ortobelli, 2001) puede encontrarse mas informacién y muchas referencias bibliogrificas.
4.5  Analisis safety-first

Existen varias modalidades de este analisis pero la esencia es limitar ¢l riesgo de obtener
consccuencias no satisfactorios. 131 andlisis safety-first es menos general que ¢l de dominacion

" ver nota al pie 21,
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estocdstica pero es mis prictico y mancjable. La primera regla de decision es propuesta por
Roy (Ray, 1952) y es representada por la siguiente expresion.
minlP(Rp<t)

y en palabras indica minimizar la probabilidad de que ¢l retorno del portafolio (Rp) sca menor
que un valor real (1) dade por ¢l inversionista. 12l portafolio x scra clegido si cumple la
condicion anterior ¥ si ademads no existe otro portafolio = que lo domine segiin la segunda

regla de dominacion estocistica (Bz 1al que = SS1D x) para ¢l mismo valor 7 y se dice que se
estd decidiendo segin la primera regla safety-first respecto a v,

Originalmente la regla de Roy no contiene la SSD incluida aqui pero el incluirla provoca que
la eleceidn se haga sobre portafolios no dominados. La primera regla safety-first produce
portafolios que pueden ser obtenidos segin FSD.

Existen otras variantes (Bawa. 1978).
4.6  Mdétodos de sobreclasificacion

Los conceptos de relaciones de superacion fueron propuestos por Bermard Roy y otros
investigadores franceses en la década de 1960 en cl método ELECTRE. Después vinicron
variantes y métodos semejantes propuestos y usados por europeos (principalmente franceses y
belgas) como los ELECTRE 11 TRI y el PROMETIHIEL, entre otros. Este tipo de métodos ha
sido criticado por los partidarios de la teoria de utilidad constantemente por su pobre sustento
teorico.

A modo de muestra se presenta el algoritmo basico del método ELECTRE 1 (ELimination Et
Choix Traduisant o REalité) I (Barba, 1997). (Vincke. 1989). Este método lleva a una
ordenacion total de las alternativas.

1) Se definen los criterios de andlisis segan las necesidades. Supongase que son ¢ criterios.
Estos criterios pueden ser tanto cualitativos como cuantitativos (para el caso del portatolio
pueden utilizarse ¢l retorno v la varianza como se ha visto), Algo importante para destacar
es que estos métodos permiten la inclusion de criterios cualitativos 10 que en los métodos
anteriores no es pasible. aungue después se convierten en cuantitativos.

2) Se asignan pesox (v, i<1..q) a cada criterio sepan la imponancia que tenga cada criterio
para ¢l decisor.

3) En este punto ya se tienen las #2 alternativas. Cada alternativa se evaliia para cada uno de
los criterios, y s¢ presenta esta informacion en la Hamada matriz de_evaluacion, donde las

columnas pucden ser los criterios y las {ilas las alternativas o viceversa, por lo que se tiene
una matriz. de gxn o de nxg. Aqui es donde los eriterios cualitativos se transforman cn
cuantitativos. esto ¢s que se debe asignar un nimero para la evaluacion de cada alternativa
respecto de cada eriterio cualitativo.

4) Con la matriz de evaluacion se calculan los indices de_concordancia entre todas las
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' -
Clmy = .w t"l ~
WA
donde: w' ¢s Ia suma de los pesos de los criterios en los que la evaluacion de la alternativa / s
preferida a la evaluacion de la alternativa m:
w” es la suma de los pesos de los criterios en [os que la evaluacion de la alternativa / es
igual a la evaluacidn de la alternativa nr.
wes la suma de los pesos de los criterios en los que 1a evaluacion de la alternativa
es preferida a la evaluacion de la alternativa /.

Al caleular los indices de concordancia para todo par de alternativas distintas se obtienc la
mariz de concordancia de nxn.
5) Con la matriz de evaluacion de calculan los indices de discordancia entre todas las
alternativas distintas { y m y se calculan del siguiente modo:
V(m)=v,(h) =V, (m) vi
max{V,(1).5(0)} min{l,(H,Sk)}
donde: Vi(m) es la evaluacion de la alternativa m1 en el criterio i;

Vi(/) cs la evaluacion de la alternativa / en ¢l criterio i;
S(k) es un parametro que fija ¢l analista para controlar los indices de discordancia.

D({,m) = m;ix{

si las evaluaciones dc las alternativas para ¢l criterio i son positivas se utiliza:
V() = V()
max{l”, (1. 8(k)}
si las evaluaciones de las alternativas para ¢l criterio i son negativas se utiliza:
oy =1(n)
min{l, (/).S(k)}
6) Calculando los indices de discordancia para todo par de alternativas distintas se tiene la
matriz de discordancia de nxn. Para cada criterio el analista asigna un valer real a §(k).

El método ELECTRIE 11 define dos relaciones de sobteclasificacién. una fuerte y una débil. En
cualquier caso ¢l analista debe definir los niimeros siguientes:

P .pty prtales que (1<P'< pl<p'<l y

a” v ¢’ tales que 0-2q"=q <1

Relacion fuerte v ordenamionto fuerte (R).

Se dice que la alternativa / domina a la alternativa m si:

1) Cm=zp y DWULm< q's w'=w o si
2) C(hm)= p'y DML Q" wi2w,
Relacian débil u ordenamiento déhil (Ry:
Se dice que la alternativa / domina a la alternativa m si:
Cam)y = py DUy = q' s w'zw,
con la informacion anterior se forma el grafo o red de la relacion fuerte G y el grafo o red de
Ta relacion débil Gy,
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] pmu.dmm.nm iterativo para obtener el ordenamicento fuerte es:

2) Seleccione las alternativas de y* (subconjunto del grafo fuerte, donde y* es todo el
grafo fuerte) que no tengan un precedente. Sca D este conjunto. )

3) ldentifique los nodos en 1D que tengan arcos en el grafo débil (Gp). .Sea. U este
conjunto.

4) Scleccione aquellos nodos de U que no tengan nodos precedentes. Sea B este conjunto.

5) Defina Ab=(D-U)UB=nNusHUB

6) [)lea Ll urdmamlcnlo fuerte V' de los clementos x de A* como V* (x)= k+l

7) Fije y f=yh AR

8) Si y**! es el conjunto vacio pare: si no aumente k en una unidad, esto es k=k+!| y
regrese a 2),

El procedimiento iterativo para obtener el ordenamicento débil cs:
1) Invierta la direccion de los arcos de Gry Go.
2) Obtenga el ordenamicento a(x) para cada alternativa como cl algoritmo anterior (pasos 1
a 8) (sustituya V'(x) por a(x) en el paso 6).
3) El ordenamiento débil es V'’ (x)=1+max{a(y)}-a(x) para toda x.

Las caracteristicas para mencionar de este método son que bajo ciertas situaciones puede ser
que dos alternativas sean incomparables, que la relacién no sea transitiva ademas de que puede
conducir a muchos empates en ¢l ordenamiento final.

Los métodos aqui mencionados se presentan con la intencion de mostrar que ¢l panorama cs
bastante amplio en la teoria financiera, ademas de que existen muchos otros modelos y
métodos no mencionados aqui (como el modelo de Black-Scholes para activos financicros
complejos ademas de su aplicacion en el andlisis de proyectos de inversion, ¢l modelo fractal
de mercado, ¢l teorema de negociacion de Nash, etc.) para tratar diversos problemas
financicros. Aunque ¢l objetivo de esta tesis se centra en ¢l modelo de Markowitz cs
importante mencionar otros enfoques y modelos que se manejan en finanzas.



s CONCLUSIONES

1) El analisis media-varianza es un modelo para scleccionar un portafolio de inversion que
considera dos atributos que se suponen independientes cen preferencia: 1) ¢l retorno
esperado del portafolio y 2) la varianza del retorno esperado,

Acerca de inconvenientes priicticos se tiene que en el cilculo de los atributos anteriores se
requicre gran cantidad de informacion. especialmente para la varianza (para un portafolio con
20 activos se¢ requicren 190 cocficientes de correlacion. ademas de las varianzas de cada
activo): la informacion debe interpretarse dependiendo  de la proximidad del mercado
financiero de interés con respecto de las hipotesis de mercado eficiente. mercado perfecto y de
otras consideraciones particulares.

2) Debido a la linealidad de la funcién objetivo, el modelo de preferencias de Markowitz es
de diferencia de valor, pero comunmente se ha limitado su aplicacién a un simple modelo
ordinal. La funcién objetivo del modelo de Markowitz es min— AE(Rp) +c?(Rp) VA 20
donde ¢l parametro 2 representa la tasa de sustitucion del decisor entre ¢l retorno esperado
del portafolio (£(Rp)) y la varianza del portafolio (U:(R[))).

I3l valor de 2 se determina mediante un cuestionario que disefia un analista junto con ¢l decisor
(ver métodos para la construccion de una funcion de diferencia de valor en el capitulo 2), el
proceso se detiene hasta que el decisor estid convencido del valor de 2.,

3) L2 modelo de Markowitz al ser de diferencia de valor, permite la aplicacion del teorema de
Keeney de decisiones en grupo con lo que se obtiene una expresion que representa las
preferencias de un grupo de inversionistas con respecto a un conjunto dado de portafolios,
a partir de las preferencias individuales dadas por el modelo de Markowitz sobre esc
mismo conjunto de portatolios. Ista expresion esti dada por:

"
) PR 2
P, 1= D p U, ECR Y + a7 (RN
1
donde g, es un factor para referir cada una de las funciones de valor individuales a una misma
escala y 7, es la tasa de sustitucion para cada individuo entre varianza v retorno esperado. Asi
Ta funcion Iy(.) representa las preferencias del grupo para cada portatolio con retorno esperado
y varianza definidos y debe seleccionarse aquel portafolio que haga minima a V(.).

4) Los problemas que pueden presenarse en el modelo de Markowitz por la no convexidad
del conjunto de alternativas quedan superados cuando existe la posibilidad de negociar
instrumentos a una tasa libre de riesgo.




Conclusiones.

Nota acerca de la BMV y su impacto en las empresas asentadas en México.

En México en ¢l afio 2003 existen aproximadamente 2.5 millones de empresas. v en la
BMYV cotizan aproximadamente 160 empresas en ¢l mismo ailo. por lo tanto ¢l impacto que
tienen las operaciones en la BMV ¢s minimo para la gran mayoria de empresas que existen
en México y solo pueden beneficiarse las empresas que participan en la BMV.

La BMV es un primer mercado, ¢s decir. un mercado selectivo. generalmente definido para
cmpresas grandes  y consolidadas: ahora bien, las empresas mexicanas son ¢n su gran
mayoria micro, pequefias y medianas empresas que no tienen acceso a la BMV por no
cumplir los requisitos de ¢ste organismo y por tanto se reducen sus opciones de
financiamiento. Una idea para ampliar las opciones de financiamicento de las empresas en
general | y de las micro. pequenas v medianas empresas en particular es la organi n de
un tercer o cuarto mercado, un mercado OTC o un curomercado con la participacion del
gobierno y de la iniciativa privada. Un tercer mercado, cuarto miercado, los mercados OTC
v los curomercados son mercados con requisitos menos exigentes y sin intermediacion o
con intermediacion minima cntre otras caracteristicas, de modo tal que existan mas
alternativas para ¢l financiamiento de las empresas.

IEn Alemania. EE.UU., Japon y el Reino Unido cxisten cjemplos de terceros v cuartos
mercados asi como de mercados OTC; en cuanto a los euromercados hay ejemplos en
Londres, Zurich, Paris, Hong Kong, Singapur, Bahrein, Bahamas, Islas Caiman, entre otros.




¢« GLOSARIO

Accion: Titulo representativo de la parte proporcional en que el titular participa en la Sociedad
de Capital (Anonimas o en Comandita por acciones). Titulo representativo de la parte alicuota
en que ha sido dividido. para facilitar la suscripcion. ¢l capital social de una compaiia.
Constituye a su posceedor, en proporcion con el monto de acciones suscritas, en propictario y
socio capitalista de la empresa. 1in la misma medida le confiere ¢! derecho de voto en las
asambleas generales de accionistas y pueden por lo mismo influir en la redaccion, aprobacion
modificacion y reforma de los estatutos de la socicdad en la designacion de los altos directivos
y en otras decisiones importantes.

ADR's (American Depositary Receipts): Titulos de compaiiias forineas (no americanas)
cotizados en las principales plazas de los Estados Unidos y emitidos por un Banco Americano
(Depositary Bank).

Alternativa: Posible solucidn para un problema dec toma de decisiones,

Anilisis Fundamental: corresponde al anilisis de la empresa, del sector, de la economia, en
el ambito economico (en la economia real) en el entendido en que se presupone una relacién
directa y valida entre lo que ocurre (1) en el mercado de valores y lo que pasa en la economia
v (2) entre ¢l presente econdmico y el futuro accionario o bursatil.

Anadlisis téenico: Corresponde a la prediccion o pronéstico de los movimientos accionarios
con base en el pasado. En este tipe de analisis ¢l mercado de valores es el principal objcto de
estudio. En otros términos, ¢l mercado se explica y proyecta a si mismo. Como es natural las
téenicas idoneas -0 al menos- las mis susceptibles de ser aplicadas son aqueflas que proyectan
o extienden al tuturo. de manera racional. las grificas, figuras o modelos del pasado-presente.
Estas son téenicas estadisticas, probabilisticas (ricsgo). matematicas  (buscando la casi-
certeza). de computo Cheuristicas: inteligencia artificial) o simplemente ad hoe (Otiles por sus
resultados mas que por la validez v cansistencia de sus plantcamientos o supuestos).
Arbitraje: Es ¢l proceso de comprar y vender simultancamente ¢l mismo titulo o un titulo
cquivalente en mercados distintos, generdndose ganancias por los diterenciales de precio.
Cabe destacar que mientras mas entes participen en el proceso de arbitraje, los diferenciales
tienden a desaparecer.

Atributo: Caracteristica de interés para fa evaluacion de una alternativa, Criterio: Atributo
sobre el que existe una relacion de preferencia independiente de Ta evaluacion gue tengan los
demis atributos. Objetivo: 1) algo que se desear 2) un criterio cuya preferencia aumenta en
una direccion,

Banca: Comercio consistente en operaciones de giro, cambio, descuento, llevar cuentas
corricntes. de ahorro. abrir ¥ otorgar créditos. hacer prestamos de valores o dinero, vender y
comprar cfectos ptiblicos y practicar cobros. pagos v otras operaciones de crédito por cuenta
ajena.

Banea de Inversiones: Instituto de Crédito que tiene como objeto principal intervenir en la
colocacion de capitales, financiar la produccion. fa construccion v proyvectos de inversion;
participa en financiamicnto de operaciones en el Mercado de Capitales.

Banco Comercial: Desde ¢l punto de vista Legal: son sociedades anonimis dedicadas a

G-




Glosario.
realizar las multiples operaciones comerciales originadas por ¢l dinero v los titulos que lo
representan, considerados como mercancias, configuran, por lo tanto, entidades mercantiles
que comercian con el dinero, Entre las principales operaciones que realizan los bancos son:
depositos. cuentas corrientes. cambio de monedas. transferencias, giros, descuentos préstamos
y emision de cheques. Establecimiento de origen privado o publico que, debidamente
autorizado por la ley, admite dinero en forma de depdsito para, en union de sus recursos
propios. poder conceder préstamos, descuentos. y en general, todo tipo de operaciones
bancarias.
Bear Market: Nombre que se le da al mercado de dinero cuando se anticipa un descenso
(pesimista).
BID: Banco interamericano de Desarrollo. Institucion de crédito intergubernamental creada
para acclerar el proceso de desarrollo econémico, individual y colectivo de sus paises
miembros; entrd en vigor ¢l 30 de diciembre de 1959.
BIRF: Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento. Forma el Banco Mundial junto con
la Asociacion Internacional de Desarrollo y su finalidad es conceder financiamiento a los
gobiernos de los paises prestatarios para apoyar proyectos y programas que al contribuir al
incremento de la produccion promueven el progreso ccondomico y social de sus habitantes.
Bolsa de Valores: Mercado de capitales abierto al pulblico de acuerdo con reglas
preestablecidas donde se realizan operaciones con titulos valores a libre cotizacion, con el
objeto de proporcionarles liquidez en el mercado secundario.
Bono: Es un titulo cuyo emisor tiene la obligacion de cancelar al poseedor el monto del
principal y los intereses en los casos que estos existan. Titulo de la deuda emitido por la
Tesoreria del Estado o de otra corporacion ptblica. Documento escrito que comprucba el
derecho de una persona de hacerse pagar una suma cierta de dinero, o a exigir una prestacion
determinada.
Bono a descuento: Obligacion cuyo valor de emision, o precio de cotizacion, es inferior al
valor facial del titulo.
Bono Basura o Junk Bonds: Bonos de alto riesgo que tienen baja calificacion crediticia.
Bono Convertible: Es un bono cuyas cliusulas permiten que este sea convertido en accion de
la emipresa que lo emitio a un radio tijo de intercambio.
Broker: Constituye el nexo entre el comprador y el vendedor, al cobrar comisiones sobre la
transaccion, como remuncracion de su servicio.
Bull Market: Sc trats de un periodo de optimismo cuando se esperan incrementos en los
precios del mercado.
Bund: Bono del tesoro de Alemania.
Bursaitil: Lo relativo a las bolsas de comercio. a los valores y titulos alli negociables y a las
operaciones levadas a efecto en ellas.
Bursatilidad: Facilidad en la negociacion de un titulo (Liquidez).

Casa de Bolsa: Socicdad o Casa de Corretaje autorizada para realizar todas aquellas
operaciones de intermediacion con titulos valores y actividades conexas.

Cash Market o Mereado en Efectivo: Término utilizado para referirse al mercado de dincro
en el que los instrumentos son transados para envio inmediato contra ¢l pago en cfectivo. Se
utilizar este término para diferenciarlo del mereado de futuros.

Centro Financiero: Es una ciudad donde debido a la regulacion gubernamental favorable
existente, se producen una gran cantidad de transacciones financicras.

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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Certificado: Instriumento pablico o privado en el que se asegura la verdad de un hecho. Los
emitidos para satistacer necesidades o conveniencias de cardcter oficial son expedidos' y
tfirmados por funcionarios publicos en cjercicio de sus cargos,
Certificado de Depasito: Colocacion de fondos por un plazo de tiempo en una institucion
financicra. Estos titulos son negociables en el mercado secundario ¥ por lo tanto pucden ser
comprados y vendidos antes de su vencimiento.
Commodity: Es cualquicr bien tangible. Productos como granos. metales y alimentos son
“commodities™ transados en los diferentes mercados internacionales.
Contrato: El contrato ¢s una convencion entre dos o mis personas, para constituir, reglar,
transmitir. modificar o extinguir entre ellas un vinculo juridico.
Contrato de Futuros: Obligacion de entregar y recibir productos o servicios en una fecha
futura.
Crack: Describe un acelerado movimiento descendente de los precios Y los titulos valores
operados en ¢l mercado, debido a situaciones excepceionales.,
Cupén: Tasa de interés asociada a un bono cuyo emisor tiene ¢l compromiso de cancelar en
las fechas previstas. La frecuencia de pago de los cupones sc encucnira preestablecida al
momento de la emision del papel.

Decisiones bajo certeza: Decision en que las que las consecuencias de una accion se
conocen con certeza.

Decisiones bajo incertidumbre estricta: No se sabe nada acerca de las distribuciones de
probabilidad de las consecuencias de una accion. Algunos autores (como Laplace) proponen
que en estos casos se considere que las consecuencias siguen una distribucion uniforme, pero
con esto se cae en ¢l ambito de las decisiones bajo riesgo, y por cllo existen posiciones que
solo consideran la existencia de decisiones bajo certeza o decisiones bajo riesgo.

Decisiones bajo riesgo: Sc conocen las distribuciones de probabilidad de lus consecuencias de
una apceion.

Decisor: Individuo o grupo de individuos que tomard la decision Ninal: generalmente se
auxilia de un analista que propone soluciones y posibles consecuencias.

Depositos a Plazo: Son colocaciones realizadas en una institucion financiera, a una tasa
acordada. durante un tiempo determinado. generalmente superior i un mes.

Depositos a la vista: Son fondos depositados en una institucion financiera que pueden ser
retirados en cualquicr momento.

Dincro: Medio de pago admitido por un sistema ccondomico. Puede ser monedas. billetes
buancarios y otras formas diversas cuya caracteristica prineipal es la de ser un instrumento de
cambio y un Llupuwlu de valor que sirve para cancelar deuda ¢ intercambiar bienes y servicios,
Dividendo: la cuota praporcional gque corresponde a cada accion, al  distribuir sus
ganancias una compadiia mereantil.

Divisas: Es la moneda extranjera, referida a 1a unidad del pais de que se trate,

Eleccion soc Donde existen n individuos y un solo conjunto de alternativas y cada
individuo ordena estas alternativas segan sus preferencias para finalmente agregarlas mediante
un sistema de votacion.

ELECTRE: ELimination Et Cheix Traduisant la REalité. Uno de los méodos de
sobreclasificacion para toma de decisiones.
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Emision de Acciones u obligaciones: Operacion por la cual una Compaiiia Andnima coloca
en el mercado sus acciones u obligaciones. IEn sentido restringido. cs la claboracion material
de Jos titulos.
Empresa: Asociacion cientifica. industrial. comercial o de otra indole creada para realizar
obras materiales, negocios o proyectos de importancia, concurriendo de mancra comin a los
gastos que origina y participando también todos los miembros de las ventajas que reporte.
Especulacion: Acto consistente en aprovechar las alzas v las bajas de cotizacion de los bienes
sujetos a contratacion en ¢l mercado con vistas a obtener lucro. Conjunto de operaciones
bursatiles que realizan los especuladores. con la esperanza de obtener un mayor beneficio en
un plazo de tiempo.
Eurobono: Bonos emitido en el mercado curopeo, fuera de las fronteras del mercado de
capitales de la nacion emisora. Su denominacion en términos de divisa, no debe ser
necesariamente la misma a la del pais de origen.
Euroddélar: Depositos denominado en dolares en plazas distintas a EE.UU. Son de particular
importancia las plazas curopeas (Londres, Luxemburgo, Zurich, Paris, etc.) Hong Kong,
Singapur o los “paraisos fiscales™ del Caribe.
Euromonedas: IIs un depdsito denominado en una moneda distinta a la moneda del centro
financiero en e! que se realiza el depasito. Por ejemplo, los depdsitos en ddlares en Bancos
londinenses definen un Eurodélar; depositos en marcos alemanes en Luxemburgo caracterizan
a un Euromarco o depositos en yenes en Paris corresponden a un Zuroyen.
Euromercado: Un curomercado estd minimamente compuesto por a) un mercado de
Euromoncdas; b) un mercado de Eurodepositos o Eurobonos integrado por depositos que
‘arian en su vencimiento de los “nocturnos™ (overnight) a los que alcanzan un periodo de 3
afios; y c¢) un mercado de Eurocréditos, de vencimiento a plazos menores de 6 meses (por lo
general). En este sentido es que la mayor parte de un LEuromercado se encuentra comprendido
en los llamados mercados de dinero.

rio,

Federal Reserve: Maxima institucion monetaria de los EE.UU., equivalente al Banco Central
€N otros paises.
Fluctuacion: Alza y baja de los cambios en los valores, divisas, ete.. como consecuencia de
los efectos de la oferta y la demanda. Accion de variar, modificar. alterar ¢l valor de la
moneda cuando se retiere al cambio monctario, fendmeno econdmico que trie consigo ¢l alza
o buju de los precios representativos en los valores contables.

Funcion de diferencia de valor o funcion cardinal: s una refinacion de la tuncion de valor
ordinal. ademias de ser una tuncion de valor ordinal sobre Ias alternativas es también una
luncion de valor ordinal sobre Tos intercambios de alternativas. Mide la tuerza de preferencia.
Funcion de utilidad: La tuncion de utifidad es una relacion que asocia a cada consccuencia
un valor reall siendo este valor real una medida del beneficio o satistaccion que ofrece esa
consecuencia al decisor en un ambiente de riesgo o incertidumbre: se considera que las
preferencias del decisor crecen estrictamente junto con el erecimiento estricto de la funcion de
utilidad (la funcion de utilidad es creciente).

Funcion de valor ordinal: Iis una aplicacion que permite modelar 1o preferencia sobre un

sistema empirico con un sistema numérico; aZb <> v(a)zv(h) Va.

heA. donde v es una funcion de valor ordinal representando el orden débil 2 sobre A.
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Glosario,
Ganancia: En cl drea del comercio, la utilidad, provecho o benelicio de orden ccondmico que
obtiene una entidad econémica en sus operaciones comerciales.

Independencia en preferencia: Se dice que el atributo X es independiente en preferencia del
atributo ) si para todo x, x’ €.\ ocurre que

(X, 0)Z(x". @) para alpgin o€ Y

= (x. HZ (S, B) para todo BE VY
Interés: Costo de oportunidad por ¢l uso del dinero a través del tiempo. En términos
aritméticos se reficre a la tasa que hace cquivalente un flujo de cfectivo futuro a un flujo de
efectivo presente.
Instrumentos financicros: Una reclamacion financiera sc presenta de muchas formas
distintas todas las cuales estan especificadas. A dicha especificacion se le llama instrumento.
Instrumentos derivados: Puede haber una obligacion o el derecho de comprar o vender un
activo financiero en algin tiempo futuro. Esta obligacion o facultad se sefiala en un “contrato”.
El precio de estos contratos se deriva del valor del activo financicro subyacente. Por esa razon
son llamados instrumentos derivados.
Inversidon: Gasto monctario en la adquisicion de capital fijo o capital circulante. Flujo de
produccioén encaminado a aumentar ¢l capital fijo de la sociedad o ¢l volumen dc existencias.
Inversionista: Persona natural o juridica que hace una inversion.

Juego: lay al menos dos jugadores y las decisiones de cada jugador afectan a los demas
jugadores. Es una situacion de interaccion.

LIBOR (London Interbank Offered Rate): Tasa de interds interbancaria en Londres.
Liquidez: Disponibilidad de una institucion para honrar sus obligaciones financicras sin
demora.

Liquide: Valor real inmediatamente disponible. Dinero en efectivo, lingotes de oro o plata,
monedas aceptadas como medio de pago: dolar americano, libra esterlina, cte.

Mirgen (Spread): Diferencia entre el precio de demanda y el de oferta en la cotizacion de

un instrumento. divisa o titulo. Adicionalmente. este término se usa para indicar la diferencia

en el rendimiento entre dos titulos.

Mercado: Centro fisico o virtual donde se realizan transacciones de bienes v servicios entre

compradores y vendedores,

Merceado Crediticio: Aquel en que se ja la contratacion de crédito en sus distintas variantes

de a corto, medio largo plazo. tanto a escala oficial como particular.

Merceado de Acciones: Conjunto de transacciones de una plaza efectuada sobre titulos valores

que representan partes alicuotas de capital que atribuye la condicion de socio.

Mecreado de Capitales: Aquel donde se negocian los titulos-valores que se emiten a mediano

y a largo plazo (en general en plazos mayores a 1 ano) incluye tos titulos de 1la Deuda Pablica,
los instrumentos de mediano v Targo plazo emitidos por los Institutos Financicros sometidos al

régimen fa Ley General de Bancos v Otros Institutos de Crédito, las obligaciones (bonos) v

acciones emitidos por las Compaias Andnimas sobre régimen de la Ley del Mercado de
Capitales.

\lcu‘ ulu dc I)mcru. /\L]llLl dnndc se negocian los titulos-valores que se emiten a corto plazo
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Glosario.
Merceado de Divisas: s aquel que permite que la banca pueda comprar v vender billetes y
moncdas extranjeras (divisas). tanto para cubrir las operaciones comerciales como para fines
especulativos de financiacion, inversiones internacionales y de garantia,
Mereado de Valores: Conjunto de transacciones sobre instrumentos representativos de
valores disponibles, negociables. que pueden ser objeto de comercializacion y cuyva regulacion
es propia a cada tiwlo.
Mereado Primario: s aquel mercado en el cual los demandantes y los oferentes de recursos
se cncuentran. Cuando  hay  transacciones en ¢l mercado primario se genera  nuevo
financiamiento.
Mercado Sccundario: IEs aquel donde muchos activos financieros de primer orden se¢
intercambian de vicjos a nuevos propictarios; estos mercados proveen liquidez para los activos
financieros. haciéndolos mas atractivos a los ahorradores.
Mercado de Futuroes: Es el mercado en donde se compran y venden contratos para el envio
de commodities o instrumentos en fecha futura. Término que significa la forma mis perfecta
de negociacion de productos dentro de los mercados organizados. Consiste en Bolsas de
Articulos de Consumo que se forman por las especializaciones que alcanzan los productores.
Por intermedio de dichas Bolsas los hombres de negocios, profesionales, productores,
trabajadores, ctc., compran y venden Contratos a Futuro sobre numerosos articulos de
consumo. El café, por ejemplo, posec una Bolsa especial en Nueva York . Es un mercado encl
que hay una promesa de comprar o vender valores o productos en alguna fecha futura a
precios que fucron fijados en la venta y la compra de la negociacion. Los contratos a futuro
son fijos o estandarizados en lo relative a unidades de cantidad. requisitos de calidad
Moneda: Es la representacion material, con valor econdmico. que se utiliza como instrumento
de cambio comercial. Tiene poder adquisitivo ¥ fuerza cancelatoria. representandose por clla
el precio de las cosas.

Opeion: Uno de los instrumentos derivados.
CALL: Es un contrato vendido a un precio. que le otorga ¢l derecho a quien lo posee de
comprar al emisor de la opcion un bien subyacente a un precio indicado, durante un
periodo establecido. 8 el valor del bien subyacente es superior al precio indicado durante
el periodo de contrato, el paseedor cjecutari la opeidn.
PUT: Iis un contrato vendido a un precio. que le otorga ¢l derecho a quien lo posce de
vender al emisor de laopeion un bien subyacente a un precio indicado. durante un periodo
establecido. Siel valor det instrumento es inferior al precio indicado durante ¢} periodo de
contrato. el poseedor gjecutari la opeion.
Orden débil; Relacion binaria que ¢s comparable v transitiva, representada por 2.
Overnights Término que se refiere a las colocaciones o captaciones efectuadas en un mercado
financicro por un plazo maximo de 24 horas.

Papeles Comerciales: Titulos valores emitidos a corto plazo (entre 15 y 270 dias) por

socicdades andnimas que han obtenido previamente la autorizacién correspondiente de la
Comision Nacional de Valores, para ofrecerlos al pablico.

Port:afolio: Se entiende por portafolio o cartera a una combinacion de activos financicros: ¢l
problema del portafolio queda solucionado al definir los instrumentos de inversion y el monto
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Glosario,

Posicion Corta (Irse en Corto): Sitwacion que se produce cuando un corredor debe entregar
mayores cantidades de un titulo o moneda (venta). de las que posee o recibe (compra). Esto se
hace. cuando se piensa gque el mercado va hacia la baja.
Posicion Larga (Irse en Largo): Situacion que se produce cuando un corredor posce mayores

cantidades de un titulo o moneda (compra). de las que debe entregar (v u'lla) IZsto se hace.
cuando se piensa que el mercado va hacia la alza.
Precio de Ejercicio (Strike Price): ¢l precio en que el poscedor de una opcion pucde
cjercer el derecho de comprar o vender el instrumento.
Producto financiero: Por producto financicro s¢ entiende simplemente un activo ‘o una
obligacion o una reclamacion financiera (financial claim).

Reinversion: Inversion de los intereses, dividendos y plusvalias producidas por una inversiéon
previa. Representa una inversion de los beneficios.
Relaciéon binaria: s un subconjunto del producto cartesiano. Si se define a R’ como una
relacion binaria sobre un conjunto A entonces ésta pucde expresarse como R={R: R&AXA}.
Retorno (tasa dc retorno, de rentabilidad o de rendimiento): Se define mediante la
siguiente expresion:

(Pir—= Po-1)+ C. re

R = - o= A
Pa- P

=(Pr=Pi-)+Ce

donde r+ = retornodelactivofinancicroparael periodot;

I = preciode mercadodel activolinacieroen el tiempot;

Cr =ingresoo renta liguidadebidaa la posesiondelactivofinancicroduranteel periodot.
Riesgo financiero: In lincas generales, contingencia o proximidad de un daiio. Conceder

B g

crédito supone otorgar confianza a un individuo o sociedad, es decir. creer en clla, una vez
considerada en toda su amplitud 1o posicion v caracteristicas propias. En la actividad bancaria
los riesgos son objeto de amplio estudio, dado que todo banco tiene por mision el administrar
prudentemente los fondos que le son confiados por su clientela. Todo cuanto represente
préstamo por parte de un banco recibe ¢l nombre genérico de riesgo. Se trata, pucs. de
operaciones de activo que estin sujetas a la eventualidad de ques Hegado el vencimiento. ¢l
clicnte no pucda asumir toda o parcialmente la obligacion contraida.

Sceurities: A los |n~ln||ncnm\ financicros de los mercados de capitales a menudo se les
denomina “securities™. Este tdrmino se refiere a la “seguridad™ que recibe ol inversionista en
la forma de un certificado suserito y signado por el emisor que describe las condiciones de un
contrato con ¢} comprador. Otra definicion de security es la de una accion o un bono listado (o
registrado) en un mercado financicro reconocido.

Sistema empirico: Se reficre al conjunto de alternativas (1) y a las preferencias de un decisor

sobre éstas: normalmente se representa con (2, A).

Sistema numérico: Modela el sistema empirico por medio de una funcion de valor;
normalmente se representa con (Ro =),

Spot: Precio corriente de mercado de un instrumento o commodity.

Swap: Es un contrato entre dos partes que deciden intercambiar flujos monetarios durante un
periodo de ticiapo bajo reglas previamente establecidas. Suobjetivo es mitigar las oscilaciones

-



Glosario,
de las monedas y de los tipos de interés. Se utilizan normalmente para evitar el riesgo asociado
a la concesion de un crédito. a la suscripeion de titulos de renta fija, (siendo el interés fijo o
variable). o al cambio de divisas. El Swap, como clemento de gestion del pasivo de una
empresa. permite pasar de un tipo de deuda a otea.

Tasa de sustitucion constante: Se dice que hay una tasa de sustitucion constante de 1, @1
entre los atributos «, ¥ g, si ¥ solo si para cualquier a€RY ocurre que

(e e s e cd) ~(ey e ity FK L g oKe lag) VRER
1s de Interés Negati Ocurre cuando las tasas de interds activas del mercado bancario
de un pais, es inferior a la tasa de inflacidn presente en un mismo periodo.
Tceoria de decisiones: La teoria de decisiones ofrece una estructura basada en las relaciones
binarins que permite trabajar con relaciones de orden (que representan los criterios) y
dependiendo del contexto de la decision se eligen métodos de ayuda a la decision (ordinales,
cardinales, teoria de utilidad, etc.); éstos métodos proveen una metodologia racional (la teoria
de decisiones es normativa) para tomar una decision varias veces satisfactoria.

Las problematicas que sc tratan y aceptan en la teoria de decisiones son: Pa, que se refiere al
problema de seleccién de un conjunto de alternativas éptimas o eficientes; Pp, que se refiere a
clasificar las alternativas en grupos o clases preestablecidas, y la problematica Py, que se
refiere a la ordenacion de las alternativas sepun las preferencias del decisor.

Tibor: Es cl equivalente al LIBOR en Tokio.

Valor en Libros (Mercado de Dinero): Es el valor a que se encuentra un instrumento en los

libros contables. basado en ¢l precio de compra v los intereses acumulados a la fecha. Este
valor dificre generalmente del precio de mercado.

Volatilidad de precios: Il estudio de la volatilidad se refiere a la variabilidad de precios de
activos que tienen un componente especulativo (entre clios las acciones corporativas, las
obligaciones, los bienes raices y otras commodities). Dicho componente se debe a que el
rendimiento (o ¢l “valor™ de la reclamacion) es incierto. La volatilidad es medida de la
variabilidad. 1Zsta a su vez tiene un referente estadistico conciso: 1a varianza.

Una aha variabilidad indica volatilidad mayor, Lsto indica riapidamente que existe un
componente mayor de especulacion que si se compara con un mereado o activo financiero de
menor volatilidad.
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