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Iintroduccioéon

Muchas veces, cuando un pais necesita obtener fondos para financiar algin
proyecto interno, recurren a la emisiéon de bonos, los cuales son generalmente a largo
plazo, lo que ayuda a los gobiemos a “acolchonar” sus pagos. A esto se le conoce

generalmente como la deuda externa de un pais y México no es la excepcion.

El gobiemo de México durante su historia, ha emitido varios bonos para el
financiamiento de proyectos. La emisién de estos bonos ha variado de moneda de
emisién, por ejemplo, hay bonos emitidos en yenes, délares, marcos, etc. dependiendo

de la situacion econdmica y/o politica en que se encuentre cada pais.

Cuando ya existen mas de dos bonos emitidos, puede existir la posibilidad de
crear un portafolio para realizar un andlisis de estos instrumentos y tomar una decisién
adecuada. Es aquf donde se comienza a ver la Teorla de Portafolios y los métodos de

optimizacion para los portafolios.

En este trabajo, se presentard de una forma detallada la construccién de un
portafolio en bonos emitidos en délares, comenzando por una explicacién de la teoria de
portafolios y después el analisis del portafolio.

En ¢l primer capitulo se comenzara con una introduccién al mundo de los bonds,
partiendo desde la forma de calcular su precio y rendimiento, hasta concluir con las
caracteristicas generales acerca do Jos bonos con los que estaremos trabajando. También

se dard una breve presentacién acerca de la Administracién de Riesgos, la cual es un

i-T




tema importante a considerar en lo que a optimizacion se refiere. En el segundo capitulo
se dard la teoria necesaria para que posteriormentc (tercer capitulo) se inicie el analisis
del portafolio que se construyo, es decir, se obtendra el rendimiento esperado, la
volatilidad y se concluird con la construccién de la frontera eficiente y las posibles

opciones a tomar con respecto a ésta.




Capitulo 1

Bonos y
Administracion de Riesgos

Este capitulo comienza con el estudio de las caracteristicas
bésicas del mercado de la deuda, es decir, se enfocard en los bonos. Los precios de todos
los instrumentos de deuda dependen de los pagos promectidos por el emisor y de las
condiciones del mercado que determinan el valor de los pagos. Esta relacién se expresa en
la férmula de fijacién de precios de bonos y este capitulo contempla la relacién entre los
rendimientos, precios y pagos prometidos sobre instrumentos de deuda, relaciones que son
vilidas para todos esos instrumentos. Asimismo se proporcionard una breve introduccién
acerca de lo que es la Administracién del Riesgo y como se relaciona al caso de estudio que
se propone. Se dard una reseiia histérica para asi poder comprender la importancia de la

Administracién del Riesgo dentro del manejo de portafolios de inversién.
1.1;:Qué son lo Bonos?

1.1.a Definicion

Un bono es una promesa de pagar una determinada cantidad de dinero, a una tasa de
interés y en una fecha futura dadas. Un bono es un instrumento de deuda.




Los: bonos - pueden ser emitidos por entidades - gubcmamenta]es o empresas,

penmtlendoles a cambio obtener financiamiento. De esta manera, l
“llevar a cabo sus proyectos con fondos obtemdos en condlcmnes maskfavorables que las,

. - ofrecidas por el crédito tradicional bancario.

g tasa de mteres que se obnene es mas favorable tanto para’los colocadores’como’ para los

: tomadores de recursos.

Los bonos pueden d umdos - por. empresas, goblemos o mcluso por' .

,mversmmstas mdlwduales, vventre otros La mayoria de los bonos pagan mtereses

' penédlcamentc (tnmestral o semestralmente) y algunos los pagan al vencimiento. Cuando L

»mterés fija,  sin embargo, también pueden manejarse bonos que paguen tasa.de’ mterés“
: L vanable Las emisiones de los bonos pueden ser a corto, mediano y largo plazo e mcluso en e

-.algunos mercados los bonos reciben algin nombre en especifico dependiendo de’sit
duracién como “papeles comerciales™, “bills”, o “notes” cuando son emitidos a corto plazo.
Asimismo, es comtin que los emisores acuerden la “redencién” o “recompra” de los bonos
en algin momento antes de su vencimiento. Esta redencién se da usualmente a la “par™ (al
valor pagado por el comprador cuando fueron emmdos) También puede redimirse a un

precio mayor, a esto se le conoce como “calling” (en Meéxico se conoce como que se

redime a la par). Esta estrategia puede ser empl,eada cqandq las tasas de interés han bajado,
permitiendo a las empresas reemplazar deuda cara, con fondos obtenidos a tasas de interés

mas favorables.

TESIS CON
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: ‘se reahzan pagos penodxcos se conocen como cupones. Generalmente pagan una tasa de



1.1.b Valuacion de los Bonos
> Instrumentos de Descuento Puro

Un bono de descuento puro promecte pagar un cierto importe en un momento
especifico en el futuro y el instrumento se vende por menos de su pago futuro prometido.
Normalmente, el pago futuro prometido es ¢l valor a la par o valor nominal del bono. La
diferencia que existe entre el valor a la par y el precio de venta es el descuento sobre
bonos. Este valor en particular es un bono de descuento puro debido a que no hay pagos

entre la emisién original del bono y su vencimiento que es cuando paga su valor nominal.

Para este tipo de bonos, se puede expresar su precio como una funcién del valor

nominal, del rendimiento sobre el valor y del tiempo hasta que venza:

C

ey
(ec. 1.1)

donde:
P = precio del instrumento
Crm = flujo de efectivo a pagar al vencimiento del bono en el momento m
r =rendimiento anualizado hasta el vencimiento del bono

t = tiempo en afios hasta que venza el bono

Tomemos como ejemplo un bono de descuento puro con vencimiento dentro de 5
afios y que tenga un valor nominal de $1,000. Si el bono tiene un rendimiento al

vencimiento del 12%, su precio se obtendria de la siguiente manera:




_ $1,000
. .12y

Esta es la clase mas sencilla de bono, en el cual se encuentran presentes todas las
caracteristicas bésicas de la fijacién de precios de bonos, es decir, los flujos de efectivo que
se prometen, el precio y cl rendimicnto estin todos interrelacionados. El rendimiento al
vencimiento es el rendimiento que se obtendra si se realiza el pago prometido. Mientras
maés riesgoso sea el pago prometido, tiene que ser mas alto el rendimiento prometido o el

rendimiento esperado con el fin de inducir a los inversionistas a que conserven sus bonos.

> Bonos con Cupén

Dentro del mercado de dinero muchos de los instrumentos que se manejan tienen la
estructura de un bono de descuento puro, sin embargo, éste no .es el caso de los
instrumentos de deuda que tienen un vencimiento mas largo. Es méis comiin encontrar que
estén relacionados con el bono los pagos muiltiples. La mayor parte de los bonos que se
emiten actualmente, tienen un valor nominal pagadero al tenedor del bono en una fecha
futura especificada cuando venza el bono. Por lo general, los bonos realizan pagos
regularmente programados entre la fecha original de su emisiéon y la fecha de su
vencimiento. A estos pagos intermedios de les conoce como cupeones. En la mayor parte de

los casos los pagos de los cupones se hacen en forma semestral.

Para este tipo de bonos la féormula para la fijacién de precios se vuelve mas

compleja, es decir:

M C,
Ty

=l

(ec. 1.2)




donde:

C: = flujo de efectivo recibido por el tenedor del bono al momento ¢

Como se puede observar, la diferencia que existe con la ecuacion | es que existen
mas pagos de bonos. Por ejemplo, tomemos un bono con cupén que tenga un valor nominal
de $1,000, un rendimiento del 13%, un pago semestral de cupdn de $60 y vencimiento
dentro de un afio. Normalmente el iltimo pago del cupédn se realiza al vencimiento por lo
que a la fecha del vencimiento el bono pagara el importe del valor nominal mas el del
ultimo cupén. Ahora, se aplicara la férmula anterior para obtener el precio de la siguiente

manera:

= (T,s%%? + S(;,lf?g;) =$56.44 + $038.05 = $994.49

Es frecuente encontrar que existan bonos emitidos con vencimientos originales a 30
aflos. En el caso de que se realicen pagos semestrales, esto significaria que se deberan
realizar sesenta pagos prometidos por el bono. El calcular el precio de este bono, atin
cuando se conozca el rendimiento, es un proceso que puede tomar mucho tiempo. Aiin si se
conocen el valor y las fechas de todos los pagos asi como el precio del bono, es mas
complicado el calcular los rendimientos, ya que el calculo debe ser iterativo. Es més, para
calcular manualmente el rendimiento es necesario utilizar el sistema de prueba y error. Se
descuentan los flujos de efectivo a un rendimiento en particular y se compara el precio
calculado resuitante con el precio de mercado. Si el precio calculado excede al precio de
mercado, el rendimiento utilizado para el célculo fue demasiado bajo. Se tiene que ajustar
el rendimiento y descontar de nuevo los flujos de efectivo; este proceso se tiene que repetir
hasta que el precio calculado iguale al precio del mercado. Sélo entonces se habri
encontrado el rendimiento correcto al vencimiento.

1.1.c Férmula de Aproximacion del Rendimiento

A pesar de lo que antes se mencion6, existen otras altemativas para el calculo del

rendimiento, algunas de las cuales son exactas y con otras se alcanza una buena




aproximacién. Existe una férmula de aproximacién del rendimiento la cual resulta bastante
v'f'uncional. La idea detras de la férmula de aproximacién del rendimiento es muy directa,
dividiendo un estimado de la utilidad anual proveniente del bono entre la inversién

promedio durante la vida del bono, es decir:

C+ -5

Rendimiento al vencimiento = ——~&
FVo%

(ec. 1.3)

donde:
C = pago anual de cupones
FV = valor nominal del bono
P = precio de mercado del bono

N = ntimero de afios hasta el vencimiento del bono

El funcionamiento de la fdrmula de aproximacién del rendimiento se puede apreciar
al considerar un bono que venza dentro de cinco afios y que pague un cup6n anual del 10%,
con un valor nominal de $1,000. si se fijara el precio del bono en $1,059.12, segin los
calculos mostrados a continuacion, el rendimiento que se obtendria segin nuestra férmula

seria:

100 100 100 100 100

T+ T+ T+ +—+ T =3$1,059.12
(1.085)" (1.085)" (1.085)° (1.085)* (1.085)

Ahora aplicando la férmula de aproximacién obtendriamos:

100 + l.«m-l.os%

1,000+ I.M%

Rendimiento aproximado al vencimiento = =0.856




1.1.d. UMS

Debido a que este trabajo se enfoca en la utilizacion de bonos emitidos por el
Gobierno Mexicano (UMS) es necesario mencionar las caracteristicas generales de éstos,

para asi saber cudl es el terreno en el que estamos trabajando.

Los bonos UMS son titulos de Deuda Soberana Mexicana cotizados en el

extranjero y en México.
> Deflnicién

Son instrumentos de deuda emitios en el extranjero por el Gobiemo Federal, cuyas
siglas significan “United Mexican States” (Estados Unidos Mexicanos); dichos titulos son

nominados y liquidados en ddlares.

> Objetivo

El objetivo de los bonos UMS es el de facilitar a inversionistas nacionales y
extranjeros el acceso directo a titulos de deuda publica protegidos contra una posible
devaluacién del peso frente al délar e incrementar alternativas de inversién (mayor
estabilidad)

> Caracteristicas Generales

TFSIS CON
a) Emisor: Gobiemno Federal F ALLA UE ORIGEN

b) Forma de colocacién: por medio de subastas
c) Tipo de operacién: Compra-Venta Reporto
d) Garantia: Gobierno Federal

e) Valor Nominal: 1,000 USD

f) Plazo: 5, 10, 20 y 30 ailos




g
h)

i)
b))

k)

Liquidez: alta

Régimen Fiscal: no se haré retencion alguna a personas fisicas ‘y“mox\'ales residentes en

¢l pafs o extranjero, siempre y cuando: L

e Lacompra venta y la cuslodia durante todo el plazo de la tenencia de los bonos se
realice en bancos o casas de bolsas mexicanas

» No se celebren operaciones distintas a reportos con casas de bolsa o bancos

Custodia de Valores: Indeval

Determinacién de la Tasa u Otra Caracteristica del Rendimiento: los intereses
devcngadc;s se liquidan el mismo dia que el principal a través del Indeval utilizando el
tipo de cambio fix publicado un dia antes de la fecha de liquidacién

Formas de Operacion: el precio de los bonos se cotiza en pesos y limpio. El
intermediario podra convertir a pesos el pago, y aplicarlo a las cuentas de sus clientes, o

pagarlos en délares.

1.2 La Administracién de Riesgos

Como se mencioné al principio de este capitulo, es nccesario conocer qué es la

Administracién de Riesgos (AR) ya que posteriormente se introducirdn conceptos de

minimizacién de riesgo y maximizacién del rendimiento lo cual, basicamente es una

aplicacidn clara de la AR. Al mismo tiempo, se tratard de dar una breve explicacién de

cémo se relaciona el concepto de AR con la aplicacién que se propondra posteriormente

dentro de este trabajo.

La AR es una aproximacién cientifica del problema que existe al tratar con riesgos

puros con los que se enfrentan comtinmente los individuos o las compaiifas.




1.2.a Definicidn

Como una relativamente nueva disciplina, la AR ha sido definida en varias formas,
pero algunos puntos aparecen en casi todas las diferentes definiciones que se han
propuesto: la AR se preocupa principalmente del riesgo puro' y habla de cémo manejar

dichos riesgos.

La AR es la técnica de planear, organizar, dirigir y controlar las actividades
relacionadas con la identificacion, anilisis y evaluacién de los riesgos puros a que esta
sujeta una empresa, con el fin de climinarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos, a los
costos mas bajos posibles, para minimizar los efectos econémicos adversos. Lo anterior es
una definicién que cominmente se maneja de la AR sin embargo, existe otro tipo de
definicién la cual esta enfocada realmente a la AR ya que l1a anterior tiene un enfoque mas
administrativo: la AR es el proceso de analizar la exposicién a pérdidas accidentales,
potenciales y prevenir o restaurar dichas pérdidas de forma que aumenten las

actividades de la empresa o de su operacién.

La AR ha evolucionado a partir de la administracién de compaiiias aseguradoras y
tiene como su punto principal 1a posibilidad de pérdidas accidentales de activos e ingresos
de una organizacién. Muchas de las grandes compailias de negocios se han dedicado a
entrenar a personas que se especialicen tinicamente en tratar con el riesgo; este trabajo

puede abarcar desde una sola persona hasta departamentos completos dentro de las

compaiiias.
H |
FAL'A TE ORGEN
' Bl término de riesgo puro es usado pnn i 11 i que lven sélo la oportunidad de
pérdida y no pérdida. Uno de los choxes e_penplos de riesgo puro es la posxbllldacl de pérdlda sobre alguna
picdad; asi, la p que ad, , por plo, un 6vil, se con la
posnblhdnd de que suceda algin dafio o que se destruya. Los posibles resultados, son pérdida o no
érdida. La disti mis ble entre el riesgo puro y otro hpo de riesgo es que todas los nesgos puros son
asegunblcs




1.2.b Antecedentes Histéricos de la Administracién de Riesgos

A partir del surgimiento de los seguros en el siglo XVI hasta la primera mitad del
siglo XX, dentro del manejo de riesgos puros de las operaciones de las empresas y los
comercios, los criterios y métodos fundamentales se encontraban ligados de manera muy
estrecha al problema de las coberturas de seguros. Durante la década de los 50’ s, en
Estados Unidos, el mercado de seguros se transformdé de un mercado vendedor a un
mercado comprador ya que las gerencias de seguros y la seguridad industrial comenzaron a
examinar la posibilidad de disminuir los egresos por concepto de primas, sin tener que caer
en la necesidad de disminuir la amplitud que existia en las coberturas. Se realizaron
célculos de costo / beneficio acerca de las diferentes posibilidades que existian en su
tratamiento, entonces las grandes compaiias comenzaron a hacer uso de los seguros
unicamente para transferir a las compaififas aseguradoras aquellos riesgos que les eran
indeseables por contar con una alta probabilidad de ocurrencia. En la década de los 60, se
comenzd a hablar del concepto de Administracion de Riesgos, la cual manejaba a los

riesgos puros como un costo predecible y administrable para la compaiifa.

A medida en que se gcnera_lizabun estds practicas, ¢l mercado de seguros en Estados
Unidos disminuy6 en su tendencia de crecimiento en las décadas siguientes, paralelamente
a una cobertura sobre riesgos mucho més econémica y satisfactoria para las compaiiias: la
Administracién de Riesgos en esa época ya era una realidad. Durante la década de los 60 se
fue generalizando en los paises industriales, a diferencia de los paises en desarrollo, en los

cuales se fue utilizando de una forma mas lenta.

La Administracién de Riesgos en México se comenzé a utilizar a partir de la
segunda mitad de la década de los 70 y a partir de ahi su aplicacién se ha extendido, ya que
los directivos de las compafifas se han convencido de que la mejor forma que existe para
hacer frente a los riesgos puros es mediante su administracién en lugar de pagar sumas altas
en contratos de seguros, o retenerlos por desconocimiento porque no los indemniza de su
impacto negativo. Los directivos de las empresas han aprendido que puede ser que la

10




administracién de riesgos puros es un costo ms para la empresa, sin embargo; es la manera

mis 'éconé‘mi;::ﬁ de hacerles frente,”

1.2.c Las Herramientas de la Administracion de Riesgos

Como se mencioné antes, una parte fundamental de la funcién de la AR es el
disefiar e implementar procedimientos que minimicen la ocurrencia de pérdida o el impacto
financiero que ocasionan las pérdidas ocurridas. Esto indicé las dos grandes técnicas
utilizadas dentro de la AR para poder tratar con los riesgos: control de riesgo y

financiamiento del riesgo.
» Control de Riesgo

Estas técnicas estdn disefadas para minimizar, hasta los menores costos posibles,
aquellos riesgos a los que una organizacién estd expuesta. El método de control de riesgo
incluye el evitar el riesgo y varias aproximaciones hacia la reduccion de riesgos a través de
la prevencién de pérdidas y el esfuerzo de control. En el caso de evitar el riesgo, la persona
o la organizacién se niega a aceptar cualquier exposicién a perder algo en consecuencia de

alguna actividad en particular.

La reduccién del riesgo consiste en aplicar todas las técnicas que existen para
reducir la posibilidad de pérdida. Es comin distinguir entre la prevencion de alguna pérdida
(aquellos esfuerzos que se realizan para prevenir la ocurrencia de alguna pérdida) y el
control de pérdida (aquello esfuerzos que se realizan para minimizar la severidad de alguna
pérdida, si es que ésta ocurre). Algunos ejemplos de las téenicas de prevencién de pérdidas
incluyen ciertos pasos para reducir el nimero de lesiones de los empleados instalando
protecciones alrededor de las maquinas. Otra técnica de reduccién de riesgo trata de reducir
la severidad de aquellas pérdidas que actualmente ocurren, como por ejemplo, la instalacién

de sistemas contra incendio.

TESIS CON
FALLA LE ORIGEN




La sofisticacidn de los esfuerzos para controlar el riesgo pueden variar ampliamente.
Ya sea que en establecimientos pequefios simplemente se coloquen extintores y cerraduras
fuertes como técnicas de reduccién de riesgo, las grandes corporaciones tienen elaborados
sistemas contra incendio y personal de seguridad. Estas son medidas de control de pérdidas
enfocadas a los seguros, sin embargo, se puede considerar el modelo de Markowitz para la
optimizacidon de portafolios, ¢l cual se analizard mas adelante, como una medida de
prevencién de pérdidas financieras, asi como también existen otros métodos como el VaR
(valor en riesgo), entre otros. En ambos casos, estas técnicas constituyen la aplicacion del

control de riesgo en la exposicion.
> Financiamiento del Riesgo

En contraste con el control de riesgo, el financiamiento del riesgo se enfoca en
garantizar la existencia de fondos para hacer frente a las pérdidas en caso de que ocurran.
Fundamentalmente, el financiamiento del riesgo toma la forma de retencién o transferencia.
Todos los riesgos que no se pueden evitar o reducir deben ser, por definicién, transferidos o
retenidos. Frecuentemente, la transferencia y retencién son utilizadas conjuntamente para

algiin riesgo en particular, es decir, una parte del riesgo se retiene y la otra se transfiere.

La forma quc la técnica de financiamiento asume puede también variar
considerablemente. La retencién, por ejemplo, puede estar acompaiiada por una colocacién
especifica de capital para poder enfrentar pérdidas que no estén aseguradas, es decir, que no
estén cubiertas y puede estar involucrada con la acumulacién de un fondo para enfrentar
desviaciones de algunas pérdidas esperadas. La retencion puede ser menos formal, es decir,

sin alguna forma especifica de fondeo.
La transferencia puede tomar la forma de amreglos contractuales. La transferencia

del riesgo a través de la compra de contratos de seguros es, por supuesto, una aproximaciéon

primaria al financiamiento del riesgo.
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" Como pudimos observar, las péé?lipaé’ de la AR son sumamente importantes, no sélo
para el 4rea de seguros,’réixym qucﬂsu q50 va mis alld de lo que nos podemos imaginar.
Dentro de este tfabajo, se vera la importanéia de la AR conforme se vaya avanzando en la
construccién del portafolio en bonos. Tendremos la oportunidad de observar en dos
ocasiones cémo un inversionista o una compafifa se esmera en reducir el riesgo dentro de
sus portafolios, primero en el ejemplo de Zennon Inc, y después en la optimizacién del
portafolio en bonos. El deseo de minimizar volatilidad o maximizar rendimiento es

exactamente la aplicacién de la AR.




Capitulo 2

Teoria del Portafolio

En este segundo capitulo, se dara una introduccién a la teoria
necesaria para la valuacion de portafolios de inversién. Primero se dard una introduccién a
la Teoria del Portafolio, para asi después continuar con ¢l célculo del valor esperado, la
volatilidad y la obtencién de la frontera eficiente, para después terminar con una aplicacién
ya existente donde se pueden ver claramente todos los conceptos que se mencionaron antes

ya aplicados.

2.1 Teoria del Portafolio
2.1.a Concepto
La Teoria del Portafolio es aplicada para la seleccion de portafolios de inversién®

que maximicen los rendimientos esperados de los inversionistas con niveles aceptables de

riesgo, o que minimicen el riesgo con un determinado nivel de rendimiento.

1Un portafolio de inversidn es un conjunto de activos y/o pasivos en los cuales una empresa o inversionistas
tiene o desea tener una inversién
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2.1.b Objetivo

El objetivo principal de la Teoria del Portafolio ¢s ofrecer las herramientas que sean
necesarias para valuar el comportamiento de los inversionistas y asi, poder determinar la

composicién 6ptima del portafolio de inversidn.

Existe un modelo considerado como bdsico para la Teoria del Portafolio conocido
como Meaﬁ-Variance Optimization MVO (Optimizacién de Media-Varianza), que fue
desarrollado por Harry Markowitz a finales de los afios cincuenta. Dicho modelo es una
herramienta cuantitativa quc permite esta composicién éptima considerando la relacién

riesgo-rendimiento y la conducta o comportamiento de los inversionistas.

Markowitz, después de realizar varios estudios, dedujo la tasa de rendimiento
esperada de un portafolio de instrumentos, y mostré que sobre ciertos supuestos, la varianza
de la tasa de rendimiento es una medida significativa del riesgo de un portafolio. Los

supuestos del modelo de Markowitz son:

1) Los inversionistas consideran que cada alternativa de inversién puede representarse por
una distribucién de probabilidad de los rendimientos esperados en cierto periodo de
tiempo. Markowitz se dio cuenta que cuando existe incertidumbre sobre los
rendimientos futuros de los instrumentos en los que se desea invertir, los inversionistas
actian con base en a sus ‘“creencias profesionales” y asignan una funcién de
distribucién a los posibles rendimientos del portafolio.

2) Los inversionistas estiman el riesgo de un portafolio basindose en la variabilidad de los
rendimientos esperados.

3) Los inversionistas basan sus decisiones en el rendimiento esperado del portafolio, asf
como en ¢l riesgo de éste. Esto es cierto siempre y cuando los rendimientos del
portafolic sean independientes, idénticamente distribuidos y con varianza finita®,
Ademas, es importante mencionar que la teoria de Markowitz no obliga a que los

rendimientos sigan una distribucién normal.

? Ver Apéndice A. Conceptos Estadisticos.
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4) Los inversionistas desean maximizar los rendimientos o beneficios deﬁvados de sus
inversiones. Markowitz supone que la funcion de utilidad® que cada inversionista desea
maximizar es aproximadamente cuadritica en una vecindad alrededor de ella, que los
rendimientos del portafolio en el cual se decide invertir no exceden el punto en donde
dicha funcién cuadrética alcanza su méximo. En la figura 1, se presenta un conjunto de
curvas de indiferencia que representan las preferencias de cierto inversionista, la
utilidad que recibe el inversionista es mayor entre mas lejos se encuentre la curva de
indiferencia del eje horizontal, por ello, la curva u, representa una mayor utilidad para

el inversionista que la curva u,,

Rendimiento esperado

44, . curvas de indiferencia
< iu,"-“ s L
/ w

—¥  Riesgo

Figura 2,1 Representacion de las preferencias de cierto inversionista

5) Los inversionistas son adversos al riesgo, es decir, si tienen que elegir entre dos activos
con tasas de rendimiento (r) iguales, seleccionan aquel activo con el menor nivel de
riesgo (activo A). De manera similar, dado un nivel de riesgo (o), los inversionistas
prefieren altos rendimientos (ra) a bajos rendimientos y sélo aceptan un nivel de riesgo

mayor si les otorga una mayor tasa de rendimiento.

¢ Una funcidn de utilidad es una expresién matemitica la cual asigna un valor a todas las posibles opciones; a
mayor valor, mejor la utilidad obtenida.
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curva de indiferencia

Rendimicnto e.s'berado S " del activo'A
A
: curva de indiferencia
r’f ; del activo B
r
19:]
———i

» - Riesgo
CA [+} - oB U .

Figura 2.2 Eleccién entre dos activos, con base en su riesgo y rendimiento

Sobre estos supuestos, vamos a saber si tenemos o no un portafolio eficiente. En el
momento de construir un portafolio, los inversionistas buscan maximizar el rendimiento
esperado de su inversién a un nivel de riesgo dado, que ellos estén dispuestos a aceptar.® A
los portafolios que satisfacen este requerimiento se les conoce como portafolios eficientes.
Los conceptos de rendimiento esperado y riesgo seran definidos de una manera maés formal
més adelante.

Para construir un portafolio eficiente, es necesario hacer algunas suposiciones
acerca del posible comportamiento del inversionista en ¢l momento de tomar decisiones de
inversidn. Una suposicidn razonable es que los inversionistas sean adversos al riesgo. Un
inversionista que presente aversién al riesgo, como se menciond antes, es aquel que al
momento de enfrentarse con dos posibles inversiones con el mismo rendimiento esperado

pero con dos riesgos diferentes, va a preferir la inversién que presente el menor riesgo.

% O de otra forma, los inversionistas buscan minimizar el riesgo al que estan expuestos, dado un cierto nivel
de rendimiento esperado.
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Dados varios ponafollos ef cwntes de’ donde un inversionista puede mcoger un

portafolio apltmo es cl que va a prefenrse.
2.1.c Activos riesgosos vs. Activos libres de riesgo
Es importante tomar en cuenta que al momento de construir .un porfafolio existe la

posibilidad de encontrar activos que sean considerados riesgosos y. hbres de't ncsgo, ya que
de esto puede depender el valor del rendimiento esperado del portafoho :

Un activo riesgoso es aquel en el que el rendimiento que se obtendra en un futuro es
incierto. Por ejemplo las acciones de la mayoria de las compafifas son ééfist riesgosos ya
que no existe la seguridad del rendimiento que se obtendra. Incluso instrumentos® emitidos -
por el gobierno de Estados Unidos pueden ser activos riesgosos. Por ejemplo, un
inversionista que adquiere un bono del gobierno de Estados Unidos que vence en 30 afios
no conoce ¢l rendimiento que va a obtener si este bono se planea conservar tinicamente
durante un afio. Esto es debido a que un cambio en la tasa de interés puede afectar el precio
del bono dentro de un afio a partir de este momento, y por lo tanto también el rendimiento

esperado de invertir en ese bono por un afio.

Sin embargo, existen activos en los cuales el rendimiento esperado en el futuro es
conocido con certeza el dia de hoy. Estos activos son los conocidos como libres de riesgo.
Los activos libres de riesgo son comiinmente definidos como obligaciones a corto plazo del
gobiecmo de Estados Unidos. Por ejemplo, si un inversionista adquiere un instrumento del
gobiemo de Estados Unidos (U.S. government security’) que vence a un afio, y ademas el
inversionista planea conservarlo hasta el vencimiento, entonces no existe ninguna duda
sobre el rendimiento que se obtendra. Es decir, un activo libre de riesgo es uno que esta
libre del riesgo de falta de pago, por lo que existe la seguridad de que pague su rendimiento

esperado.

¢ Estos instrumentos en Estados Unidos se lcs conoce como securities y son instrumentos financicros seguros,
el equivalente en México serian los bonos a corto plazo.
7 Los equivalentes a estos instrumentos en México serian los CETES.
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" Los inversionistas por lo general se presentan a diferentes opciones entre un grupo

de activos riesgosos. En esta parte del trabajo daremos un Vista;p’a/.li fgnnaide medir el

" rendimiento esperado de un aclivo riesgoso y de un portafolio de activos riesgosos.

i

2.2 Cilculo del Valor Esperado

Ahora supongamos que tenemos un portafolio -constituido por N activos. Para
calcular el rendimiento total del portafolio es ficil observar que puede ser calculado

mediante la siguiente expresion:

R=wiRy+wRz +...+ WnRN
© (ec.2.1)

donde:

R = rendimiento total del portafolio

w, = peso del activo n

R, = rendimiento del activo n

N = niimero del activos en el portafolio

O de forma simplificada, la ecuacién 2.1 la podemos expresar como sigue:

N
R=Y"w,R,
A=l

(ec. 2.2)
La ecuacidén 2.2 dice que el rendimiento de un portafolio de N activos (R) es igual a

la suma de los pesos de cada activo del portafolio por su rendimiento individual, para cada

uno de los activos n.
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. “Como ég pudo observar dentro del cileulo del rendimiento total del portafolio,
fueron utilizados valores ponderados, ya que el peso que cada activo puede afectar el

* resultado del rendimiénto total del portafolio; esto puede ser cjemplificado de la siguiente

- forma: -

Supongamos que contamos con dos portafolios, cada uno conformado con dos
activos los cuales tienen el mismo rendimiento individual, sin embargo, el peso de cada uno

de ellos es diferente dando como resultado rendimientos totales distintos:

Portafolio 1
Activo w G0 R
A 30% e 1%
2%
’ R
%
B 35% 2%

Lo que obtendriamos para cada uno de los portafolios seria lo siguiente:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Rendimiento total para el portafolio 1:

R = waRA + wpRg = (.30)(.07) + (.70)(.02) = .035 = 3.5%

Rendimiento total para el portafolio 2:

R =waRa + wgRg = (.65).07) + (.35)(.02) = .053 = 8.3%

20




El siguiente paso a seguir cn el manejo de portafolios es la obtencién de.su
rendimiento esperado. Esto nos indicara el comportamiento esperado del rendimigiitb del.
portafolio. Para realizar este cilculo partimos de la misma ecuacién 2.1, sélo ‘qtii: ‘ahora

necesitamos obtener el valor esperado de la ecuacién, es decir:
E[R] = E[fw;R; + W3Rz + + WNRN]
Pero por propiedades de la esperanza lo que obtendriamos seria lo siguiente:
E[R] = E[wR1] +E[ wR;] +  + E[wNRxn]
Como w;, es una constante, la ecuaci&n final para el cdlculo del rendimiento esperado es:

E[R] - W|E[R|] + WzE[Rz] + + WnE[Rnl
(ec. 2.3)

Como se puede observar en la ecuacién 2.3 es necesario obtener el valor esperado
de cada activo. Existen diversas alternativas para el célculo del rendimiento esperado de
cierto activo, los cuales deben considerar una proyeccion del precio del instrumento para el
horizonte de inversién deseado. Una proyeccién tradicional ha sido el considerar el
rendimiento promedio historico como un buen estimador del rendimiento esperado®, con lo

cual se puede decir que:

1 T
£R)-L. Tk,
J=1

$ Ver Apéndice A. Conceptos Estadisticos
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donde:

T = ntimero dgida‘t‘os o

Esta forma de obtener el rendimiento esperado de cada activo estd basada en la

suposicién de un comportamiento normal® de los rendimientos de cada uno de los

instrumentos que constituyen el portafolio.

2.3 Medicion del Riesgo del Portafolio. Cdlculo de la Volatilidad

El diccionario define “riesgo” como “peligro o inconveniente posible; exposicién a

una pérdida o lesién”. Con respecto a la inversion, los inversionistas han utilizado varias

definiciones para describir el riesgo. El Profesor Harry Markowitz cambi6 la forma en que

1a gente pensaba acerca del riesgo cuantificando su concepto. El definié riesgo en términos

de una medida estadistica conocida como la varianza. Especificamente, Markowitz

cuantificé riesgo como la varianza del rendimiento esperado de un activo.

Tabla 2.1

Distribucién de Probabilidad para la Tasa de Rendimiento para el Activo XYZ

Probabilidad de Ocurrencia .

n Tasa de rendimiento
1 15% 050 oo
2 10 030 &
3 5 013
4 0.05
5 -5 0.02
1.00

® Ver Apéndice A. Conceptos Estadisticos

TESIS CON
FALLA [E ORIGEN
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2.3.a Varianza como Medida del Riesgo

La varianza de una variable aleatoria es una medida de la dispersion de posibles
respuestas alrededor del valor esperado. En el caso del rendimiento de un activo, la
varianza es la medida de la dispersién de los posibles resultados para la tasa de

rendimiento alrededor del rendimiento esperado.

La ecuacién para la varianza del rendimiento esperado del activo i, estd denotado
por var(R;), es:

var(R)=pi[r1-EQR)H+p2[r2-E(R)1*+...+plrn- BR:))

var(R) = z": plr - ER)F
(ec. 2.4)

Utilizando la distribucién de probabilidad del rendimiento para el activo XYZ (tabla

2,1), podemos ilustrar la forma de calcular la varianza:

Var(Rxyz)=0.50(15%-11%)2+0.30(10%-~11%)2+0.13(5%-11%)*+0.05(0%-1 1%)*
+0.02(-5%-11%)>+0.02(-5%-11%)*=24%

La varianza asociada a la distribucién de rendimientos mide la restriccién con la que
1a distribucién est4 agrupada alrededor de la media o ¢l rendimiento esperado. Markowitz
argumenté que esta restriccién o varianza es equivalente a la incertidumbre o nivel de
riesgo de una inversién, Si un activo es no-riesgoso, tiene una dispersién del rendimiento

esperada de cero.
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¢ Desviacion Estandar

Dado que la varianza son unidades al cuadrado, es comiin verla convertida en

desviacidn estandar o sea, la raiz cuadrada de la varianza: :

$D(R) = varlR)

Para el activo XYZ, entonces la desviacién estindar es:

SD(Ry,,) = \[24% = 4.9%

Ambos son conceptualmente equivalentes; csto es entre mas grande la varianza o

desviacidn estindar se tenga, el riesgo de inversion es mayor.
< Critica de 1a Varianza como Medida del Riesgo

Existen 2 criticas sobre el uso de la varianza como medida del riesgo. La primer
critica es que dado que la varianza mide la dispersién del rendimiento de un activo sobre su
valor esperado, entonces considera la posibilidad de rendimientos por arriba del
rendimiento esperado y debajo del rendimiento esperado. Sin embargo, los inversionistas
no ven a los posibles rendimientos sobre el rendimiento esperado como un resultado
favorable. De hecho, tales resultados son muy favorables. Por esta razén, algunos
investigadores han argumentado que al medir el riesgo no se deben considerar los posibles

rendimientos sobre el rendimiento esperado.

Markowitz reconocié esta limitacion y sugirié una medida sobre la parte baja del

riesgo (el riesgo de realizar un resultado por debajo del valor esperado llamado la
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'.semivarianza). La semivarianza es s:mllar a la v ianza exce| to que, n el célculo, no se

consideran fos rendimientos que se encuentran sobre el valor esperado. De cualquler forma,

debido a los problemas de cilculo que se producen al usar la semwan 12za y a los limitados
recursos disponibles en aquel tiempo, se comprometid y utilizé la vananza paru desarrollar

1a teorfa de portafolios.

Hoy en dia, varias medidas de la parte baja del riesgo son utilizadas por los
panicipantcé. Sin embargo, a pesar de la medida utilizada, los principios basicos de la
teoria de portafolios desarrollada por Markowitz y lo que se verd mas adelante es aplicable.
Esto es, la opcion de la medida de riesgo puede afectar su célculo, pero no invalida la

teoria.

La segunda critica es que la varianza es sélo una medida de ¢émo varfan los
rendimientos alrededor de su rendimiento esperado, entonces la medida estadistica del
sesgo'® de una distribucién debera ser utilizada conjuntamente con la varianza. Markowitz
no considerd ninguna de estas en el desarrollo de la teoria de portafolios. La varianza puede
ser justificada basdndose en la evidencia empirica que sugiere que la distribucién histérica
de los rendimientos de las acciones es aproximadamente simétrica. Dado que el
rendimiento esperado y la varianza son los tinicos dos parametros que los inversionistas
consideran para decisiones de inversiones, la formulacién de Markowitz de la teoria de

pontafolios estd considerada como un modelo de dos parametros.
2.3.b Medicion del Riesgo para un Portafolio de Dos Activos

La ecuacion 2.4 da la varianza para el rendimiento de un activo individual. La
varianza de un portafolio consistente de dos activos es un poco maés dificil de calcular y
depende no sélo de la varianza de los dos activos, sino también de qué tan cercano esté un

activo del otro. La férmula es:

 Ver Apéndice A. C Estadisti
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var(Rp)=wivar(Ri+wjvar(R )+2wiwicov(R,R;)
o (e 2

donde: ; LR e ‘
‘ - cov(R,R)= covarianza entre los rendimientos para los activos i y j

En palabras, la ecuacién 2.5 establece que Ia varianzé del féndimie,r;lto"vdcl ﬁ‘ortafolio
es 1a suma de las varianzas ponderadas de los 2 activos mdés la covarianza ponderada entre

los dos activos.

% Covarianza

La covarianza €s un nuevo término dentro de este tema y tiene una traduccién
matematica precisa. De cualquier forma, su significado prictico es el grado en que los
rendimientos de dos activos varian o cambian juntos. La covarianza no estd expresada en
una unidad en particular. Una covarianza positiva significa que los rendimientos de los dos
activos tienen a moverse o cambiar en la misma direccién, mientras que una covarianza
negativa significa que los rendimientos se mueven en direccién opuesta. La covarianza

entre cualquicra de los activos i y j es calculado usando la siguiente férmula:

cov(R;,R))=pi1[ri-E(R)]rj1-ERy))+p2[ri-ER)][152-E(R)] +... +pnlrin-ER)I1in-E(R;)]
(ec. 2.6)

donde:
Tin= la n-ésima posible tasa de rendimiento para el activo §
rj»= la n-ésima posible tasa de rendimiento para el activo j
pr= la probabilidad de obtener la tasa de rendimiento n para los activos i y j

N= el nimero de posibles resultados para la tasa de rendimiento

Para ilustrar el cdlculo de la covarianza entre los dos activos, se utilizaran las dos

acciones en la tabla 2,2. El primer activo es el XYZ, que usamos anteriormente para ilustrar
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el calculo del rendmuento esperado yla desvmclon estandar. El otro activo hipotético es el

ncnvo ABC Usando los datos de la tabla 2.2 en la ecuacién, calculamos la covarianza entre

el activo XYZ y el actxvo"ABC como s:gue

g cov(in'z Rapc)=0.50(15%-11%)(8%-8%)+0.30(10%-1 1%)(1 1 %-8%)+
0.13(5%- 1 1%)(6%-8%)+0.05(0%-4%)(0%-8%)+0.02(-5%- 1 1%)(-4%-8%)=8.9

<+ Relacién entre la covarianza y correlaciéon

La covarianza es andloga a la correlacién entre los rendimientos esperados para los
dos activos. Especificamente, 1a correlacién entre los rendimientos para los activos i y j es
definida como la covarianza de los dos activos divididos por el producto: de. sus

desviaciones estandar:

R

R
cor(R,,Rj) ———(—)S;(E;E)éD R)
.(ec. 27

La correlacién y la covarianza son conceptualmente térmminos equivalentes.
Dividiendo la covarianza entre el producto de las desviaciones estandar simplemente (pero
importantemente) hace que la correlacién se vuelva un niimero comparable a través de

diferentes activos. La correlacién entre los rendimientos de nuestras acciones gjemplo es:

8.9
COI’(R'm,RuC) = a—gx—s—) = 0.60

TESIS CON
FALLA LE ORIGEN
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~El coeﬁclentc de con-e]acnones pucdc tener valores que vnyan de +1.0, denotando un

perfecto mov1m1ento en la misma dlreccxon, l 0 denotando un perfecto movimiento en

. dlrecclones opuestas
L 23e Ca'lculos Uliltzanda Réhdiniie}ité Historic
En las prox1mas llustracxones, ]os datos que necesntarcmos para la teoria de

) ponafohos “(el valor- esperado, desvxacnén esténdm‘ ‘covarianza y correlacién) fueron
- calculados de la distribucién de probablhdad de las dos acciones.

: 'Tablazz PO
 Distribucién de Probabilidad para la Tasa de Rendxmlento para los Acnvos XYZ y ABC

Tasa de rendimignto ‘Tasa de rendimiento Probabilidnd de
n el activo X k ocurrencia
1 0.50
2 0.30
3 6 0.13
4 0 0 0.05
5 -5 -4 0.02
Total 1.00
Rendimiento 11% 8%
Esperado
Varianza 24% 9%
Desviacién Estindar 4.9% . 3%
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Asi, éstos son realmente “valores esperados”, dado que fueron derivados
probabilisticamente. En la practica, la estimacién de estas medidas estadisticas son

tipicamente obtenidas de observaciones historicas en las tasas de rendimientos.

La tabla 2.3 muestra rendimientos histéricos para cinco periodos de tiempo para dos
activos hipotéticos, A y B. Se muestran tres diferentes casos. La media, varianza,

desviacién estindar, covarianza y correlacién son mostradas para cada caso.'!

El caso I muestra correlacién positiva perfecta o movimiento: ambos A y B se alzan
juntas en incrementos iguales respectivamente. El caso II ilustra una correlacién casi cero,
esto es, ambos activos se mueven en una “moda’ larga ¢ independiente. El caso HI ilustra
correlacion perfecta negativa: cuando el activo A sube, B baja proporcionalmente. En
realidad, pocos ejemplos se asemejan a estos tres casos. LLa mayoria de los activos comunes
tienen un correlacién positiva pequeiia de rendimientos con otra a través del tiempo. Sin
embargo, los tres ejemplos demuestran los conceptos basicos de l1a correlacidn y covarianza

de los rendimientos de los activos.
< Implicaciones

Dado que la varianza de un portafolio depende de la covarianza de los activos que la
constituyen, el riesgo del portafolio puede ser pequeiio a pesar del hecho de que el riesgo de
los activos individuales que estin en el portafolio pueden ser un poco altos. Este principio
tiene implicaciones importantes no sélo para el manejo de portafolios, sino que también
para desafiar estandares legales que juzgan la conducta de un administrador profesional de

dinero.

2.3.d Medicion del Riesgo de un Portafolio con Mas de Dos Activos

"Estas fueron calculadas con base en las férmulas que se enel Apéndice A. Concep
Estadisticos
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Hasta ahora se han dudo el riesgo del portafoho para un portafoho que connene dos

activos. La extensnén para tres acuvos (l J y k) csta rcpruentada como sxgue'

Var(R,,)— wi var(R;)+ wj var(Rj)+ W var(Rk)+2w ? cov(R, R,)+ B
2wiwkcov(R. )+2w,wkcov(R, Rk)

‘ (ec. 2.8):-{ a

Tabla 2 3 ; S
Resumen de Estadnstlcas Basadas en Tﬂsns de Rendumento Hlsténcas i

= Rend‘imiérklt:ds‘l("/)b -

Caso . Accién .- Desv.
shny  EstAndar
I A , 32%
‘B ) ,, 40 63
Covarianza= : ' Correlacién=
I A 12 8 20 4. 16 12 40 63
B 8 0 4 6 2 4 10 32
Covarianza= 0.0 L " Correlacién= 0.0
11 A 2- 4 6 8 10 6 10 32
B 20 16 12 8 4 12 40 6.3
Covarianza= -20.2 Correlacién= -1.0

En palabras, la ecuacién 2.8 dice que la varianza del rendimiento del portafolio en la
suma de las varianzas ponderadas de los activos individuales mas la suma de las
covarianzas ponderadas de los activos. De hecho, la varianza del rendimiento esperado del
portafolio es la suma ponderada de las varianzas individuales de los activos del portafolio

mds la suma ponderada del grado en el que los activos varian juntos.
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' En general, para un portafolio de G activos la‘varika'nza es:

var(k,,’) (R )+ZZW w,,cov(R R,,)
: ; o g-l LR

parah #g

(ec. 2.9)

Todo lo anterior se puede sintetizar en forma matricial para obtener la volatilidad
del portafolio con el que el inversionista esté trabajando, de manera tal que exista una

forma ripida y sencilla de obtenerla.

La volatilidad del portafolio se obtendra en varios pasos, primero necesitamos
conocer la desviacién estindar de cada uno de nuestros activos de aqui vamos a partir para

construir la matriz de covarianzas (®). Dicha matriz se construira de la siguiente forma:

v' La matriz sera cuadrada y en la diagonal principal tendra el estimado de la varianza de
cada uno de los activos

v En la celdas restantes se calculara la covarianza entre los dos activos correspondientes,
por ejemplo, en las celdas (1,2) necesitamos encontrar la covarianza entre el activo uno
y ¢l activo dos

var(x)  cov(x,x;) cov(x.x) - cov(x,x,)
cov(x,.x) var(x,) cov(x,x) - covlx,x,)
COV(.T,,X,) cov(x:vxz) Var_(":) o cov(f:»x.)

cov(z,,x) covlxx) cov(x.5) - var(x,)

Una vez que contamos con la matriz, calculamos la volatilidad mediante 1a siguiente
férmula:
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“Volatilidad (op)=wW'd'w
‘(ec. 2.10)

donde: ; S
_ w = vector de pesos de los activos
w’ = vector déyxpesos transpucsto
_ @ = matriz de covarianzas

o, = volatilidad del portafolio

.7 'De esta forma es posible encontrar la volatilidad de un portafolio que incluya varios

" activos. Cabe mencionar que de nueva cuenta se utilizaron los pesos de cada uno de los
activos, los cuales se utilizaron anteriormente para obtener el rendimiento esperado del
portafolio.

2.3.e Diversificacién de Portafolios

A menudo, se puede escuchar a los inversionistas que hablan de diversificar su
portafolio. Con esto, un inversionista quiere decir que va a construir un portafolio de tal
forma que pueda reducir el riesgo del portafolio sin necesidad de sacrificar el rendimiento.
Esto es ciertamente una meta que los inversionistas deben buscar. Sin embargo, la pregunta

es, ;como debe hacer el inversionista esto en la practica?

Algunos inversionistas pueden decir que un portafolio puede ser diversificado
incluyendo activos de todas las clases. Por ejemplo, un inversionista puede argumentar que
un portafolio debe estar diversificado de manera tal que se inviertan en acciones, bonos y
bienes raices. Mientras que eso suena razonable, se deben hacer dos preguntas maés para
poder construir un portafolio diversificado. Primero, ;qué cantidad de cada uno de estos
diferentes activos se debe considerar para invertir en el portafolio? ;Se debe invertir 40%

del portafolio en acciones, 50% en bonos y 10% en bienes raices, o alguna otra forma es la

32




" correcta? Segundo, dada la forma conécia de invertir, jqué ac;ibnes,' bonos y b'ignes‘ra(ées

debe escoger el inversionista?

Algunos inversionistas que se enfodan ﬁnicamehte en alguna clase de activo, como
un bono, argumentan que dichos portafolios también deben ser diversificados. Con esto,
ellos quieren decir que un inversionista no debe poner todos sus fondos en un solo activo de
alguna compaiiia, mas bien debe incluir activos de varias compailfas. Aquf se vuelven a
presentar varias preguntas. Primero, (qué compaifiias deberdn estar representadas en el
portafolio? Segundo, 4qué tanto del portafolio debera ser para cada una de los activos de

cada compaiifa?

Antes del desarrollo de la Teoria de Portafolio, mientras los inversionistas
comunmente hablan de la diversificacién en términos generales, ellos nunca proveen las
herramientas analiticas para poder responder a las preguntas que antes se mencionaron. Una
contribucién mayor de la Teoria de Portafolio es el utilizar los conceptos que seran
aclarados mas adelante, una medida cuantitativa de la diversificacién de los portafolios es
posible, y es esta medida la que puede ser utilizada para alcanzar el maximo beneficio de la

diversificacién.

Podemos hablar bisicamente de la existencia de dos diferentes formas de
diversificar los portafolios, la Diversificacién Ingenua y la Diversificacion de Markowitz,

Ahora se dar4 una breve introduccién de lo que ambas quicren decir.

< Diversificacién “Ingenua™

La estrategia de diversificacién ingenua se alcanza cuando un inversionista
simplemente invierte en un mimero de activos de diferentes tipos y espera que la varianza
del rendimiento esperado en el portafolio se minimice. Por ejemplo, una regla bien
conocida acerca de cémo invertir con activos comunes sostiene que los portafolios deben

estar diversificados entre varias industrias, La diversificacién ingenua es un poco parecida a
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una practica que Alexander y Fram‘:.isr'z llamaron “ﬁnméial interior decorating” (decorado
financiero interior). De acuerdo con esta aproximécién, un consultor de inversiones busca
disefiar portafolios de manera tal vque ya&én -con -la “personalidad financiera” del
inversionista. Como Alexander y Francis ﬁdthron, la suposicién del decorado financiero
interior es que ciertos tipos de inversionistas 'tiénlch ciertos requerimientos del rendimiento
de la inversién que se pueden completar por medio de un disefio “artesanal” de un

portafolio de forma que los cumpla.

Por ejemplo, las viudas usualmente tienen una gran necesidad de altos ingresos; por
lo tanto deben invertir en los llamados activos de bajo riesgo / altos dividendos (como
bonos o acciones sobre utilidades eléctricas). Poca o ninguna atencién es puesta en el grado
de correlacion entre los rendimientos de los activos de esas categorias. La concentracién de
las inversiones en cualquier categoria de activo es una invitacién a incrementar el riesgo
implicito por la alta covarianza que usualmente tienen los rendimientos de los activos
dentro de tales categorias. En la mayoria de las veces nos acompafiaran en las subidas, pero
nos dejaran solos cuando vayamos hacia abajo. Sin embargo existe una mejor forma de

enfrentar el problema de diversificacion.
*» Diversificacién de Markowitz

La estrategia de diversificacion de Markowitz se relaciona primordialmente con el
grado de covarianza entre los rendimientos de activos en un portafolio. La contribucién
principal de Markowitz es la formulacién del riesgo de un activo en términos de los activos
del portafolio. La diversificacion de Markowitz busca combinar activos en un portafolio
con rendimientos que scan menos que perfecta y positivamente correlacionados, en un
esfuerzo de reducir el riesgo de portafolio (volatilidad) sin sacrificar el rendimiento. Es la
relacién entre mantener el rendimiento, mientras se reduce el riesgo a través del anélisis de
la covarianza entre rendimiento de los activos, lo separa a 1a diversificaciéon de Markowitz

de la diversificacién ingenua y la hace maés efectiva.

12 Gordon J. Alexander and Jack C. Francis, Portfolio Analysis, 3era. Ed.
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La diversificacién de Markowitz y la importancia de las correlaciones de los activos
: pucdc ser i]uStiada con un simple ejemplo de un portafolio de dos activos. Para hacer esto,

) pnmcro mostraremos la relacién general entre el riesgo esperado de un portafolio de dos

S activos y la correlamon de los rendimientos de los activos. Entonces buscaremos los efectos

. en el riesgo del portafolio al combinar activos con diferentes correlaciones.

v’ Riesgo de Portafolio y Correlaciones

En nuestro portafolio de dos activos, asumimos que un activo C y uno D esta

disponibles con los rendimientos esperados y desviaciones estindar siguientes:

E®R) SD(R)
Activo C 10% 30%

ActivoD 25% 60%

Si un peso igual (50%) es asignado a ambas activos, el rendimiento esperado del
portafolio puede ser calculado como:

E(R)=0.50(10%)+0.50(25%)=17.5%
La varianza del rendimiento ¢n un portafolio de dos acciones es:

var(R)=(0.50)2(30%)*+(0.50)%(60%)*+2(0.50)(0.50)cov(R. Rp)

De la ecuacidn 2.7 tenemos que: T fS l S C O N
' FALLA DE ORIGEN

__coviR.,R
cor(Re,R,) = ED(TC)SB—(;%J
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y por lo t‘anlo:
_cov(kc Ro)= cor(Re 'R'D) SDtkc) sﬁ(Rb) ,
y como“SD(R;:f—,‘."i‘o“‘A yks“b(n,,’);yso% nistoes: -
S cov(kc RQ)= cor(Re RD)(QO%)(so%)
sustituyendo en la expresion para var(R), tenémos:
va}(R)=(o.50)’(3 0%)*+(0.50)%(60%)*+-2(0.50)(0.50) cog(Rc Rp)(30%)(60%)

con lo que:

5D(R,)=[(0.57 0% +(0.5F (60%)" + 2(0.5)(0.5)(30%)(60%);;}:»(&‘.,R,,)
= J0.1125 +(0.09)cor (R, R,,)

v Efecto de la Correlacién de los Rendimientos de los Activos en el Riesgo de

Portafolio

({Cémo podria cambiar el riesgo para un portafolio de dos activos con distintas
correlaciones entre los rendimientos de las acciones? Consideremos los siguientes tres
casos: cor(Rc Rp)=+1,0,-1. sustituyendo en la ecuaciéon 2.7 para estos tres casos de

correlacién tenemos:

cor(Rc Rp) ER) SD(R)
+1 17.5% 45.0%
0 17.5 35.0
-1 17.5 15.0
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la dcsvnacxén cstandar dcscten e de 45% a 15%. Sm embargo el rendlmlento esperado se

: mantiene en'17.5% para ‘cada casa.

Este ejemplo ilustra claramente el efecto de la diversificacién de Markowitz. El
efecto es muchas veces llamado la magia de la diversificacion. El principio de la
diversificacién de Markowitz establece que en la medida en que la correlacion (covarianza)
entre rendimientos descienda, asi lo hara la varianza del rendimiento para ese portafolio.
Las buenas noticias son que los inversionistas pueden mantener el rendimiento esperado del
portafolio y al mismo tiempo reducir el riesgo de portafolio combinando activos con menor
correlacién. De cualquier forma, las malas noticias son que muy pocos activos tienen

correlaciones pequefias o negativas con otros activos.
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2.4 Obtencion de la Frontera Eficiente. Optimizaciéon de un Portafolio

El objetivo de una optimizacién de un portafolio es maximizar el rendimiento
esperado a un nivel de riesgo dado o minimiza el riesgo a un nivel de rendimiento esperado
“dado. En la mayoria de las aproximaciones para la optimizacién, la volatilidad del
poriafolio se ha utilizado como el riesgo objetivo que se va a minimizar. El proceso incluye
la creacién de la matriz de covarianza que, junto con los rendimientos esperados de los

activos, es optimizada por un programa de optimizacién lineal o cuadratica.

En un mercado con muchos instrumentos el resultado final de la creacién de carteras
probablemente tenga el aspecto de la figura 2.3. Los puntos sobre el interior de la curva
representan activos individuales, mientras que la curva que se desplaza desde L hasta H
representa los portafolios finales que se pueden crear provenientes de los muchos activos

individuales disponibles en el mercado.

E(R)a
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FALLA DE ORIGEN

r

» o,

Figura 2.3 Representacion de una frontera eficiente

La frontera eficiente es la representacién grifica de los elementos del portafolio
eficiente, En la figura 2.3 1a frontera eficiente es simplemente la linca que va desde Z hasta
H.
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El porlafo]no efi c1ente y la ﬁ-ontera eficiente tienen una lmportanc:a espcc)al para los
_inversionistas. Todos los inversionistas que desean rend\mlentos esperados mis altos y que

desean evitar riesgo, querrn invertir en portafolios que pertenezcan al portafollo eﬁclente.

En ausencia de una tasa libre de riesgo, la teoria de portafolios indica que los
portafolios eficientes de Markowitz (construidos con base en sus rendimientos esperados y
a sus varianzas), son aquellos que tienen el mayor rendimiento esperade con un nivel de
riesgo dado. Por lo que para cada nivel de riesgo habrd un portafolio eficiente de
Markowitz. A la coleccion de todos los portafolios eficientes de Markowitz se le conoce
como frontera eficiente de Markowitz. En la figura 2.4, para un portafolio situado a la
derecha de la frontera eficiente de Markowitz, existe otro con mayor rendimiento o con
menor riesgo'®, Por ejemplo, el portafolio A, no se encuentra en la frontera eficiente de
Markowitz, debido a que el portafolio B ofrece el mismo rendimiento con menor riesgo y el

portafolio C, tiene un rendimiento mayor con el mismo nivel de riesgo.

E(R) 4
Frontera eficiente de
Markowitz

Figura 2.4 Frontera eficiente de Markowitz
Como vimos hace unos momentos, la frontera eficiente es la que nos va a definir

los portafolios factibles que cumplen con el requisito de maximizar rendimiento para todo

nivel de riesgo. En términos matriciales el problema se reduciria a:
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- (ec. 2.12)

Al resolver el problema de maximizacién del rendimiento esperado (0 minimizacién
de la volatilidad) propuesto, se estan escogiendo los puntos que corresponden a la curva
que contiene a todos los demds posicionamicntos alternativos que cumplen con las
restricciones del problema. En resumen, para el disefio de la frontera eficiente requerimos
de dos insurrios determinantes: primero, el vector de rendimientos esperados, que proviene
del andlisis del rendimiento total para todos los activos elegibles de un portafolio, y

segundo, la matriz de riesgo (mejor conocida como la matriz de covarianzas).

' Los portafolios que se a la izquierda (hacia arriba) de la frontcra eficiente de Markowitz ni
i son portafolios factibles, entendiéndose por portafolio factible aquel portafolio que un inversionista
pucdc construir con los activos disponibles,
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‘También es posible obtener la frontera eficiente por medios computacionales, ya
que existen programas especiales para resolver problemas de programacién lineal o

cuadrética, lo cual quedara mejor explicado durante la aplicacién de nuestro problema.

2.5 Ejemplo Prictico

Para poder damos una mejor idea del uso real de toda la teoria antes mencionada, se
incluye a continuacién un caso de estudio realizado por la consultoria Towers Perrin, por
medio del cual podemos observar que la Teoria de Portafolio sirve para inversién en

acciones, como todo el mundo esta acostumbrado, sino que su uso se puede ampliar.
ZENNON, INC.: Enfocados en la Politica de Inversion

Esta compaiiia manufacturera global ha acumulado excedentes importantes en su
mayor plan de pensién. Posteriormente, se utilizé6 mucho esta reserva, a causa de dos afios
consecutivos de resultados adversos. A razén de reconsiderar su comportamiento financiero
y sus estrategias de administracidn, los ejecutivos de Zennon comisionaron un estudio de
activos / pasivos (comparacién de entradas y salidas de dinero). La politica de inversién de
la compaiifa no habfa sido revisada por varios afios, ¥ querian saber si la colocacién de sus
activos era la éptima para la situaci6én actual de su plan. Esto requirié andlisis no sélo de los
activos de los planes de pensiones, sino que también del plan de responsabilidades
(pasivos) — y tomando en consideracidn cémo ambos van a estar afectados por el plan, y en

los cambios de mercado demogrifice y de capital durante ¢l tiempo.

El estudio utilizd el anilisis de la frontera eficiente, una herramienta estadistica que
hace posible que una compailfa evalie las alternativas que existen de diversificacién de
activos y determina cuél es la que posee la combinacién mas efectiva de riesgo y
recompensa (rendimiento). Era critico para el andlisis de Zennon el obtener la definicién
apropiada de riesgo y de las medidas de recompensa. Esto se necesitaba conectar a través

de todas las medidas de comportamiento de la compailia hasta el punto que fuera posible,
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l ‘En esta medlda, ]a compdﬂla estab paruculannentc interesada en cansiderar ¢l nivel y la
volmlhdad de] coslo anual de pensién y los requerimientos de contribucién. Por lo tanto, a -

- pesar. dg “que-'los anliguos analisis de diversificacién de activos en Zcnnon cstaban .

'+ enfocados en €l rendimicnto esperado y en la volatilidad, el nuevo estudio sc enfocaria en

co_mbinar comportamientos activos / pasivos.

“En ¢l mas tradicional andlisis de la frontera eficiente mostrado en el Exhibit 1 indica
vquc ¢l plan de Zennon de mezclar activos pucde ser ajustado para alcanzar una tasa de
rendimicnto un poaco mds alta sin necesidad de incrementar el riesgo. Pero la frontera
eliciente mostrada cn cl Exhibit 2 utiliza las definiciones de riesgo y recompensa que se
crefan que cran las necesarias 0 mds relevantes para los objetivos financieros de Zennon.
Este se enfoca cn la proporcién dc activos hacia la obligacién de beneficio proyectada
(projected bencfit obligation, PBO) ~la responsabilidad utilizada para determinar el costo
de la pensién- y muestra que la proporcién de financiamicnto esperado de la compaitia

puede scr aumentado substancialmente sin aumentar volatilidad en csta medida.

FExhibit I - Frontera cficicnte de los activos
(Horizonte de tiempo: 5 aflos)
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extisil 2 PBO Surplus Efficient Frontier
(Five-Year Time Horizon)

Expected Funded Ratio . .

102%
98 .
: @« Zennon

Volatifity of Funided Ratio "=~ <.

Exhibit 2.- Frontera cliciente con PBO
(Horizonte de tiempo: 5 aiios)

Basados en esle andlisis, se definieron un gran niimero de portafolios de inversidn
alternativos, después de scr expuestos a una revision intensiva utilizando prondsticos
“estocdsticos —un modelo de aproximacion cl cual simula el rango de futuros resultados de

costos de pensidn, contribuciones y otras variables importantcs.

Los ejecutivos de Zennon buscaron identificar un portafolio que pudiera proveer
‘una combinacién superior de represcniaciones de financiamiento esperado y proteccién
contra riesgos dc pérdida. Entre las medidas clave de comportamiento las que se pudicron

identificar fueron:

. Costo anual dc pension
. Nivel de rcqucrlmxentos de conlnbucxon

. C'xr&os potencmles variables como rcsultados de pasivos sin cobertura

La~ii1i})lgméhtacién del plan :proyectado ‘para cada uno de los portafolios fuc
cvnlundxi b'l'shdd en chultados comparativos a través de una prediccién en un periodo de 10
zmos. Estas mcdldus de comportnlmento represcntaron una expansion considerable superior
,al cntcno quc chnon habia utilizado en el pasado, el cual tnicamente observaba el

‘rendmucnto de la inversion realizada.
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Como se muestra en ¢l Exhibit 3, los resultados de la prcdlcmon a 10 'mos indicaron
que Zennon se necesitaba preparar para un cambio de suerte. Basados en 1a actual politica
de inversion, el ingreso de la pensidn a la que la compaiiia cstaba acastumbrada ahora sc
csperaba sc convirticra en costo de pensién a través del periodo de prediccion. Los
resultados predichos también indicaron requerimientos de contribuciones substanciales
csperadas, y esas cargas hacia ¢l capital necesitarian ser anotadas en la hoja de balance de

Zennon debido al plan de responsabilidades sin cobertura.

exvigit 3 Zennon - 10- Year forecast Results

L Average Resulls : B  90th Percentile Results
Pension Expen [ ntoEquity © - PensionExpense '~ Contributions
(% of pay) (% of pay) s mﬂllom) (% of pay) {% of pay)
Cument 25% 60% . $120 . 80% . 151%
Mix | 36 52 50 11 1.5
Mix If : 24 14 55 . .69 . 15
M T 1A 447 80 - SRR A R ) U
W8 8T 0 89 e w2l

FExhibit 3.- Resultados de la prediccidn a 10 aflos

Las mcdidas claves de riesgo de pérdida fueron definidas como ¢l mas alto
porcentajc de los rcsultados de costo y contribuciones, ¢s decir, 10%. de los escenarios
predichos produjeron resultados promedio de los 10 afios a esle mvel o mas altos. Como se
mucstra-en ¢l Exhibit 4, basados en la actual polltlca de mvcrsnén, ]os resultados indican
una probab:lldad del-10% de que el coslo de pcnsmn pam la compaﬁfd promedlar{! por.lo

menos cl 8% dc némina.
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exwisil 4 Zonnon - Average Pension Cost (as % af Payroll)

W%y Percentile
8 90th

6 I75m

4 9 A50th

2 4 Lizsth

0 A 10th
.'2 T

4]

R

-8 4

Mix | Mix 1l - Mixlll  MixIV
10-Year Average

Exhibit 4.- Porcentaje de costos de pensién

“Culrent

Ajuste del Portafolio

Zennon cncontré que los cambios al portafolio de inversidn podrian mejorar los
‘resultados del plan financicro. De los portafolios eficientes que se identificaron, Zennon

cscogid el Mix III, cor:xr la esperanza de que mejorard ¢l comportamiento financiero

esperado y también de que. ird la'e: icior ‘d\c la compaiiia al riesgo de pérdida;

El p‘o‘rt‘_afolio iE'ylsgdo_ (ver Exhlflﬁt 5) dio como resultado:

« ' oun incrcmcnlo‘cn la colocacion dc inversion en acciones
. diversificacién adicional entrc distintas clases dc acciones
. promedio de duracion alargada para los planes de inversién en renta fija

exHiBil 5 Zennon - Investment Portfolios

: Curremt Mix Il

U.S! large-cap equity 45% 37%
U.S. small-/mid-cap equity 10 - 10
10

International equity
- Emerging market equity
Private ‘equity
Real estate o
‘Long-term corporate bonds
.Aggregate bonds . -3
Cash R

Exhibir 5.- Postafolios de Inversion

NSO WwNn Y
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El resultado: Zennon encontré una forma de mejorar significativamente -la
representacién de financiamiento de pensién esperado, mientras que al mismo tiempo

ayud6 a controlar el riesgo de pérdida.




Capitulo 3
Aplicaclién

Dentro de este capitulo final, veremos paso por paso la
construccién del portafolio en bonos emitidos por el Gobierno Mexicano, basindonos en la
teoria que se explicS en el capitulo pasado, pero ahora lo analizaremos de una forma mas
sencilla y rapida. Es necesario aclarar que todos los célculos se realizaron en el programa
Excel.

Para comenzar es necesario conocer los activos que van a conformar el portafolio
que manejaremos. Dichos activos serin bonos emitidos por el Gobiemo Mexicano, los
cuales pagan cupones de tasa fija. La lista de bonos que ocuparemos junto con el total de su

emisién, fecha de vencimiento, y moneda de emisién es la siguiente:
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Bono Monedix de Fecha de Total de emisién
isi v imi { da original)

UMS 9% % of 05 uUsb 06-Abr-05 1,000,000.00
UMS 8v2% of 06 usD 01-Feb-06 1,500,000.00
UMS 9%:% of 07 usD 15-Ene-07 1,500,000.00
UMS 8%:% of 08 UsD 12-Mar-08 1,500,000.00
UMS 1034% of 09 usop 17-Feb-09 1,925,000.00
UMS 9%% of 10 usb 01-Feb-10 2,000,000.00
UMS 83%% of 11 usb 14-Ene-11 2,500,000.00
UMS 7%2% of 12 UsD 14-Ene-12 1,500,000.00
UMS 113%4% of 16 usb 15-Sep-16 2,394,641.00
UMS 8% % of 19 usD 30-Dic-19 3,300,000.00
UMS 8% of 22 usp 24-Sep-22 1,750,000.00
UMS 112% of 26 usp 15-May-26 1,750,000.00
UMS 8.3% of 31 UsD 15-Ago-31 2,500,000.00

Total 25,119,641.00

Una vez que conocemos los bonos con los que vamos a trabajar necesitamos

15

desde el 10 de enero de 2002 hasta el 5 de noviembre de del mismo afio’™”.

" En este trabajo no se
distribucién normal, pero ¢s un asunto que debe tomarse en cuenta.
" Fucnte: Bloomberg

Esti ién de p

Bono Meodia Desv. Est.
UMS 9%% of 05 5.2560% 0.3782%
UMS 8%2% of 06 5.9101% 0.36249%
UMS 97% of 07 6.2884% 0.3416%
UMS 8%% of 08 6.7632% 0.2602%
UMS 10%% of 09 7.2550% 0.2334%
UMS 9% % of 10 7.4600% 0.2230%
UMS 8%% of 11 7.4593% 0.2102%
UMS 7%4% of 12 7.3632% 0.2091%
UMS 11349% of 16 8.2753% 0.2158%
UMS 8% % of 19 8.2452% 0.2156%
UMS 8% of 22 7.5475% 0.3992%
UMS 11%2% of 26 8.6128% 0.2218%
UMS 8.3% of 31 8.3979% 0.2275%

discutird si los rendi de los

conocer la media y la desviacién estandar de forma individual'®. Es importante recordar que
el calculo de la media de cada uno de los bonos nos representa el rendimiento total del

mismo. Estos datos se obtuvieron de rendimientos histéricos de los bonos que abarcan

de riesgo de los instrumentos tiene una
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El siguiente paso a realizar es obtener el peso de cada uno de los bonos con respecto
al total de las emisiones. El resultado que obtengamos lo vamos a nombrar como el *‘vector
de pesos™ (w) el cual va a ser necesario para calcular tanto el rendimiento esperado como la
volatilidad del portafolio. Debemos recordar que la suma de cada uno de los bonos debe ser
uno (100%), lo que significa que se esta tomando correctamente cada porcién de los bonos - -

dentro del portafolio.

Bono Peso de cada

UMS 9%% of 05 3.98%
UMS 8%2% of 06 5.97%
UMS 9% % of 07 5.97%
UMS 8%% of 08 5.97%
UMS 10%4% of 09 7.66%
UMS 97%% of 10 7.96%
UMS 8%% of 11 9.95%
UMS 7%% of 12 5.97%
UMS 113%4% of 16 9.53%
UMS 8% of 19 13.14%
UMS 8% of 22 6.97%
UMS 11%% of 26 6.97%
UMS 8.3% of 31 9.95%

Total 100%

Para tener una idea més clara de codmo se obtuvo el peso de cada uno de los bonos, a
continuacion se presenta la forma en la que se obtuvo el peso para el bono UMS 9%% of
05:

total de la emisién del bono, _ 1,000,000

= = =3.98%
suma del total de las emisionesde losbonos 25,119,641 8%

w
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'Unakvvez que ya se obtuvieron estos datos podemos proseguir con el siguiente paso
que es el de obtener el rendimiento esperado de nuestro portafolio el cual, como se dijo

antes, es 1a suma de los valores ponderados de cada uno de los bonos dando como resultado

. lo siguien'té:k

Valor derado de la

Bono asperanza
UMS 9% % of 05 0.2092%
UMS 8%% of 06 0.3529%
UMS 9%% of 07 0.3755%
UMS 8%% of 08 0.4039%
UMS 10%% of 09 0.5560%
UMS 97%% of 10 0.5940%
UMS 8%% of 11 0.7424%
UMS 7v2% of 12 0.4397%
UMS 11%% of 16 0.7889%
UMS 8Ya% of 19 1.0832%
UMS 8% of 22 0.5258%
UMS 11'4% of 26 0.6000%
UMS 8.3% of 31 0.8358%

Rendimiento Esperado| 7.5072%

Para saber cémo se obtuvo cada uno de los valores ponderados de la esperanza,
continuaremos con el ejemplo del bono UMS 9%% of 05 para que asf quede
completamente claro cada uno de los célculos:

valor ponderado; = media; * peso; = 0.052560*3.98% = 0.2092%

Por lo tanto, el valor del rendimiento esperado de nuestro portafolio es:

ER)=17.5072%

Una vez que ya contamos con el valor del rendimiento esperado, el paso siguiente
ha realizar para la optimizacién de nuestro portafolio es obtener la volatilidad, para la cual

primero necesitamos conocer nuestra matriz de covarianzas (®) la cual se crea a partir de
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Ms10
ws11

los datos de las desviaciones estindar de cada uno dc nucstro bonos, sin embargo, para el

beneficio dé este trabajo, se calculari obteniendo lo siguiente:
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Q0000143
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Q0000114

Q0000125
00000131

Q000116
00000083
0000066
00000059
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0000058
Q0000019
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-0.0000067
Q0000000
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Q000016
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Q0000081
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oo
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0.0000021
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QU0n0u66
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4ooon3s
Qoo
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Qo006
Qo7
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Q000005
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Qoo0so
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Qoso
QOXNs
amoone
HxBs
[eleeinity)
QO0nosD
Q000

e

UM516

us

e UM%

Q00000
Q0000051
00000050

Q000054
00000058
Qo007
0000006
a0

aleirent
Q0000019
Q0000w
Q0000
Q000XBS
QoooBs
Q00006

Qoonon
00013
Qonooor4
Q0000D6
Qo1
Q0000
QO0n0m2
Q0N
Q0000045
Qo006
Q0000033
Q00046
Q0000047

Qouonols
Q0000045
Q0000047
00000037
Q000000
Q.000052

Q0000005

Posteriormente se utilizard la multiplicacién matricial dada por la

que involucra el vector de pesos de los bonos y 1a matriz de covarianzas,

volatilidad del portafolio, obteniendo como resultado:

Volatilidad del portafolio (op) = 0.1870%

ecuacion 2.10,

para obtener la

El siguiente paso a realizar es cncontrar la frontera eficiente. En este  caso

cambiaremos la restriccién 0<w;<1 que habiamos visto en la parte teérica, por la siguiente

restriccién:

donde:

0= Xi

¢; = el total de la emision del bono i

X; = la cantidad que se incluird cn el portafolio del bono i
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Esta restncclén se debe tomar en cuenta pues la cantidad de! mstrumemo i'que

confon’naré nuestro . portafollo no puede sobrepasar la cantidad de instrumentos en el

: mercado. i

V» Par.':a’ efecto de minimizar la volatilidad se utilizar4 la herramienta Solver del Excel

- dela sigui'émc manera:

Tomaremos los rendimientos esperados dentro del intervalo [0.052560, 0.086128].
La cota inferior se obtiene al tomar ¢l instrumento con el menor rendimiento, mientras que
la cota superior se obtiene tomando el instrumento con el mayor rendimiento. El objetivo
de la minimizacién de la volatilidad por medio del Solver es fijar un nivel de rendimiento

esperado para asi poder obtener la volatilidad minima a ese nivel de rendimiento dado.

Posteriormente se tabularon los valores obtenidos tomando intervalos de 0.0025,

obteniendo los siguientes resultados:

Volatilided | REndimients
e
0.3221% 5.50%
0.3578% S75%
0.20889% .00%
0.1812% 6.25%
0.1731% 5.50%
0.1686% 6.75%
0.16672% 7.60%
0.1666% 7.25%
0.1676% 7.45%
0.1711% 7.7%%
0.1755% 8.00%
6.1866% .25%
0.2164% 8.50%
0.2203% 8.60%
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Una vez que se obtuvieron los dafos y después de haber sido tabulados se prdsigui6
con la creacién de la grafica, la cual es la representacidon de la frontera eficiente del

portafolio que estamos manejando.

Frontera Eficiente

e00%

Rendimisnto Esperado
-

4oo%
0.1600% : 020000 0250 0.3000% 2.3%00% [
Volatilidad -
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Ahora - que contamos ccm l frontera eficiente, necesxtamos mterpretarla para

entender lo quc esta gréf ca nos csté mostrando. Para esto neccsnamos conocer primero en

que parte de la grafica se cncucntran nuestros valores de rendlmnento espcrado y valatilidad

para asf tomar la decision que se desee, ya sea la'de maximizar el rendimiento esperado o

minimizar la volatilidad para saber a quien le conviene mas cada uno dc esto movimientos

y quien tendria la capacidad de hacerlo.

1

2)

3)

A partir del punto en donde nos encontramos tenemos tres opciones:

Fijamos la volatilidad actual y maximizamos el rendimiento. El obtener este punto va a
resultar beneficioso para el inversionista, ya que con un mismo nivel de volatilidad se
estaria obteniendo un mayor rendimiento. Este seria un ejemplo clasico de lo que un
inversionista quisiera obtener si es que éste invirtiera en acciones, ya que en términos
de ganancia diremos que serd mayor la ganancia obtenida sin arriesgar nada ya que el
nivel de riesgo al que se encontraria la inversién esta fijo.

Fijamos el rendimiento actual y minimizamos la volatilidad. Lo que obtendriamos al
realizar esto, seria iinicamente disminuir volatilidad (o en su caso, riesgo) obteniendo
un rendimiento fijo. Este serfa el caso en el que se tendria la certeza cada vez mayor de
la obtencién de un rendimiento ya que el riesgo que tenemos ¢s cada vez menor por lo
tanto seria una ganancia “constante pero segura”

Este punto lo vamos a obtener fijando la volatilidad de la posicién actual y
minimizando el rendimiento. En este caso, como con lo que estamos trabajando son
bonos, este punto le interesaria al emisor ya que el rendimiento serd menor. Dicho en
otras palabras, como los bonos son instrumentos de deuda, se aplica ¢l caso cont;ario a
lo que se mencioné en el punto 1 ya que ¢l emisor de los bonos necesita un rendimiento
menor, es decir, si cres inversionista y obtienes menor rendimiento, obtienes menos

ganancia, sin embargo, si eres el emisor pagas menos.

Grificamente, los puntos se encontrarian distribuidos de la siguiente forma:
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Rendimiento Esperado
E
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Conclusiones

Es importante aclarar que la forrna que se implementd para
la optimizacion de este portafolio es la utilizada comuinmente, sobretodo cuando se aplica a
los portafolios de inversidn en acciones; sin embargo, esta teoria es aplicable también a los
portafolios con instrumentos de deuda como el que se construyé en este trabajo. A pesar de
que existen otros modelos para la valuacién de portafolios en bonos, se opté por la teoria
que es considerada como la general, para que asi la parte tedrica pueda ser utilizada como

base para futuros estudios acerca de la Teoria de Portafolios.

Como se menciond antes, la Teoria del Portafolio su aplicacién no sélo se limita a
las inversiones en acciones, sino que va mas alla puesto que en este trabajo se construyé un
portafolio con instrumentos de deuda lo cual ayudé a conocer la situacién de los bonos

emitidos por el Gobierno Mexicano.

Gracias a la construccién de este portafolio, se podrian tomar decisiones con base en
la situacién actual de los bonos, por ejemplo, como se vi6, una de las decisiones mas
importantes que se pueden tomar, es el minimizar rendimiento para que asi el pago que
tiene que realizar el emisor, sea menor. Sin embargo, ademas de este tipo de decision, al
conocer la situacién actual del portafolio el Gobiemo Mexicano puede decidir si es

necesario la emisién de nuevos bonos (como en el caso del UMS’13 el cual fue emitido el
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16 de encro dcl 2003) Tamblén es posxble que haciendo un an{xhsls se llegue a la~

concluslén de aumentar la emlsxén del bono o inclusive la recompra de ésle ;

tipo de decisién puesto que es mas sencillo imaginar lo que puede CurTir.,

mendo una

representacién grifica de la situacion. Por ejemplo, en nucstro portafolio;la’ ﬁ-ontem

eficiente nos ayudé a conocer las diferentes opciones que teniamos ‘para trabaja.r con la

volatilidad y con el rendimiento esperado que obtuvimos, es d‘cc' e 1nos’ prcscntaron las

opciones para manipular el portafolio a nuestra conveniencia.

De este modo podemos llegar a la conclusién de que la Teoria de Portafolios es muy
importante no sélo para el mundo corporativo, ya que el portafolio construido en este
trabajo, se aplica directamente a la administracién de la deuda externa de México', lo que
significa que se puede extender las aplicaciones a todos los instrumentos que se manejen en
el mercado. La importancia de este trabajo, no sdlo es la aplicacién que se presentd, porque
a pesar de ser una aplicacién (de uso es real), la teoria incluida sirve de pauta para poder

extendernos por todas las posibilidades que existen de inversiones en el mercado.

Se pudo mostrar que la Probabilidad y la Estadistica no sélo se quedan en las ideas
tedricas ya que quedd claramente asentado que se pueden aplicar al mundo de las Finanzas
y de la Administracién del Riesgo.

En conclusién podemos decir que en €l momento de construir. un portafolio, no
importando el tipo de instrumento que se maneje, el saber obtener el rendimiento esperado
y la volatilidad ademas de conocer cémo manipularlos para obtener la optimizacién
adecuada para el portafolio, son claves para poder realizar un trabajo correcto y beneficioso
para el poseedor del portafolio. Es importante saber manejar Ia volatilidad (riesgo) para asi

'S Es importante mencionar que este proyecto se realizé en la Direccién de Administracién de Riesgos de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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poder obtener mejores resultados, los cuales se pueden:calcular. o suponer mediante la

obtencion de la frontera eficiente.
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Apéndice A
Conceptos Estadisticos

Momentos Poblacionales

Los momentos de una variable aleatoria de una distribucién son los valores

esperados (Esperanzas) de la potencia de la variable aleatoria.

Si X es una variable aleatoria, el r-ésimo momento de X, usualmente denotado por

4'» es definido como:
#'=E[X]

Observe que si r=1, entonces u'/=E[X] es la media de X. Este primer momento

indica donde se encuentra el “centro” o el mayor punto de acumulacion de la distribucién.
Momentos Centrales

Si X es una variable aleatoria, el r-ésimo momento central de X sobre a es definido
como Ef(X-a)"].
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Si a=px entonces tenemos el r-ésimo momento central de X sobre 4y, denotado por’

Hr, Y serh

]

Observe que si ml—E[X /Jx]—O ‘entonces m2~B[(X yx)z] es la vananza de X, este

momento nudc que an grande es la dispersién de la dlstnbucxé' alrededor de la medm. es

. decn‘ en !érmmos prﬁcucos, que tan gorda o flaca es la dlstnbumén. .

' Inrvdépeirr‘xde’%iybta :

" Sea Y(X/‘.X;,‘...,X,,) una variable aleatoria k-dimensional, entonces X/,X;,...,X,, son

definidas como independientes si y sélo si
S Fx..x,.....x, (X1 X350 ,) = HFx, (x)
: =)

Sea (X.X3,....X,) una variable aleatoria k-dimensional, con funcién de probabilidad
conjunta fx;,x2....xn» entonces X, X2, ...,X, son definidas como independientes si y sélo si

i
Sa 2y ety Kis X s ) = ]:.Ifx, (x)

Covarianza

Sea X y Y dos variables aleatorias cualesquiera definidas en el mismo espacio de

probabilidades. La covarianza de X'y Y, denotada por cov[X,Y] 6 oxy es definida como:

cov{X,Y] = desviacion estandar (X)*desviacién estandar(Y)*(coeficiente de correlacién)
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y el cocficiente de correlacién se define coma: "

oV XoY]
_ SoVLXLY]
1O,y

Momentos muestrales

Sea X3,X3,....X, una muestra aleatoria de una funcién de densidad f{’). Entonces el r-
ésimo momento muestra alrededor de 0, denotado por M’,, esta definido por

M =13 X
nia

En particular, si r=1, obtendremos la media muestral, que usualmente es denotada

por X & por .«T’:; esto es

como

Ahora mostraremos que los momentos muestrales reflejan los momentos
poblacionales en el sentido de que el valor esperado de un momento muestral (alrededor de
0) iguala al correspondiente momento poblacional. La implicacién es que para una
poblacion una vez que se dan los valores que el momento muestral asume, estos tenderan a
estar més concentrados alrededor del correspondiente momento poblacional para un tamaiio
de muestra n grande. Asf, un momento muestral puede ser utilizado para estimar su

correspondiente momento poblacional.
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~Teorema 1. ERCRENE . ot
‘ Sea X,,Xz, ,,X,. una muestra a]eatona de ‘una poblacuSn con densndad j() El valor ‘
esperado del r-ésimo momento (alrededor de 0) es igual al‘ r-ésnmo momemo poblacxonal

es dccu'

el ]_-[,,,, (/‘ )’]

Demostracién

( )Z{E[x el Z{E[xﬂ (el

= :[ﬂzr "(/‘r)z]

En particular si r=1 obtenemos el siguiente corolario:

Corolario 1.
Sea X}, X;,...,X, una muestra aleatoria de una poblacién con densidad f{.) y sea

Xao= —I—ZX , la media muestral; entonces
nay
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donde pys2 eslamediayla Qaﬁariz;{ de f().°
Definicién

Varianza muestral. Sea X, X,....X, una vrﬁuést‘ni_ aleatoria de una poblacién con

densidad f(.); entonces:"

X - (x, e.;.)z paran mayor q 1

se define como la varianza muestral
La razén para tomar a S2 en vez de M2 como nuestra definicién de la varianza
muestral (ambas son medidas de dispersion de la muestra) es que el valor esperado de S2

iguala a la varianza poblacional.

Teorema 2
Sea X}, X3, ...,X, una muestra aleatoria de una poblacién con densidad f{.) y sea

Entonces:
Els?|=o?

Demostracién

Observemos primero que

s -m 2l -x+x-m) =2 -3} G-m]
2[5 ) +2x,_xr ) o-m)]

=2s, - f + 20~ s, - X+ nfs - m]
“F-3 + i m
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Utilizando esta ’id‘ér‘lﬁdad tenemos que:

‘ r—l

=;La,-(m, y]

tl"ﬂf'

Var[x O

{E[x”] €l }—I{E[x, (E[x])z 3 E |

64




Bibllografia

“Investment Management”
Frank J. Fabozzi, 2° Edicién
School of Managment, Yale University

“Inversiones™
Robert W. Kolb,

Limusa, Noriega Editores

«Anslisis del VaR en un Portafolio Compuesto por Instrumemtos del Mercado
Mexicano”

Rojas Gardufio Maribelt

Tesis Licenciatura; UNAM, Facultad de Ciencias; 2000

“Modern Investment Theory”

Robert A. Haugen, 3° Edicién

Pretince Hall

65




“Investments”
Zvi Bodie, Alex Kane, Alan J. Marcus, 3° Edicion
McGraw Hill

“Managing Investment Portfolios® A Dynamic Process
John L. Maginn, Doanal L. Tuttle, 2° Edicién

Editorial Warren, Gorham y Lamont

www.riskmanagementmexico.com

Sistema de Informacién Bloomberg

www.towersperrin.com

66




	Portada
	Contenido
	Introducción
	Capítulo 1. Bonos y Administración de Riesgos
	Capítulo 2. Teoría del Portafolio
	Capítulo 3. Aplicación
	Conclusiones
	Apéndices
	Bibliografía



