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Introduccion

Planteamiento del problema

Construir un portafolio significa realizar la seleccién adecuada de los instrumentos
de inversidon que lo integraran, asi como también determinar la proporcién de la

inversion que se destinara a cada uno de estos instrumentos.

La mayoria de la teoria que trata con portafolios de inversion lo hace considerando
activos del mercado de valores y se ha ignorado disefiar portafolios integrados con
activos del mercado de divisas. De igual forma integrarlos y evaluarlos con
modelos existentes como Media-Varianza y Capital Asset Pricing Model (CAPM).

También es comun que cuando se valuan con estas metodologias en especifico
con el CAPM, se tome una referencia de mercado, para el caso de mercado de
valores en México es el IPyC', sin embargo, no existe como tal para el Mercado

de Divisas.

¢ En el disefo de un portafolio de inversién integrado por divisas es posible utilizar
los modelos existentes, tales como: Media-Varianza y su extension Capital Asset
Pricing Model (CAPM), para valuar el riesgo y rendimiento con este tipo de

activos?

" indice de Precios y Cotizaciones: es el principal indicador de la Bolsa Mexicana de Valores; expresa el
rendimiento del mercado accionario en funcién de las variaciones de precios de una muestra balanceada,
ponderada y representativa del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa <www.bmv.com.mx>
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Justificacion

Las personas, empresas e incluso paises tienen necesidad de invertir sus
excedentes monetarios y obtener rendimientos a partir de éstos. Existe un
principio basico dentro de las finanzas y administracion de portafolios de inversién,
y éste es, obtener los mayores beneficios con los recursos disponibles, este
principio nos lleva a un problema fundamental, que consiste en determinar en qué

activos se debe invertir para maximizar el rendimiento del capital disponible.

Hoy las fronteras de inversion se han ampliado y se tiene la posibilidad de invertir
en activos foraneos y tener un portafolio internacionalmente diversificado

aumentando el rendimiento y disminuyendo el riesgo.

Las sociedades mas desarrolladas a través del tiempo han creado nuevos habitos
de inversion. Los plazos fijos han sido histéricamente una de las opciones que
brindan los bancos y el favorito de la clase media, ya que tiene poco riesgo y en
algunos paises un muy buen rendimiento. Los bonos son otra de las inversiones

que estan a la orden del dia cuando se trata de generar mayor rendimiento.?

Con la crisis financiera internacional el rendimiento de los bonos y de los plazos
fijos ha caido drasticamente ya que los paises bajan sus tasas para evitar caer en
recesion. Frente a esta situacién, una importante opcién para los inversionistas es
el mercado de divisas, que ha permanecido ignorado en la toma de decisiones de

inversiones.

El mercado de divisas es el mercado mas grande del mundo en términos de valor
de efectivo negociado, en él se realizan transacciones por alrededor de 3 billones
de délares diarios, opera las 24 horas del dia, genera grandes rendimientos, pero

2 CASTRO, Rubén, “inversién en divisas ¢conviene?”, El Universal, México DF, 29 octubre de 2007
<eluniversal.com.mx> (29 de enero de 2010)
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también tiene grandes riesgos, ya que cualquier evento politico, econémico o

social afecta fuertemente el valor de una divisa.®

Debido a la gran oportunidad de inversion que representa este mercado, resulta
de suma importancia realizar un estudio que trate sobre el diseno, elaboracion y
evaluacién de un portafolio de divisas.

La realizacion de este estudio permitira saber si los modelos existentes (Media-
Varianza y su extensién Capital Asset Pricing Model (CAPM)) son adecuados para
la construccion de portafolios basados en divisas, que ayuden a maximizar el
rendimiento y a disminuir el riesgo, obteniendo con esto una herramienta de gran

utilidad para los diversos tipos de inversionistas.

Objetivo

El objetivo principal es disenar y evaluar diferentes portafolios de inversion,
basados en divisas, y finalmente determinar si la metodologia de valuacién como:
Media-Varianza y su extensiéon CAPM que comunmente se utiliza en el Mercado
de Valores, puede ser aplicada al mercado de divisas.

Objetivos Particulares

e Disenar portafolios de inversion integrados por diferentes tipos de divisas.
e Probar la metodologia de valuacion Media-Varianza y su extensién Capital

Asset Pricing Model (CAPM), en el mercado de divisas.

3 BANK OF INTERNATIONAL SETTLEMENTS “Foreign Exchange and derivatives market activity in 2007”
December 2007, Switzerland, <http://www.bis.org/publ/rpfxf07t.pdf?noframes=1 > (29 de enero 2010)
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Hipoétesis

Ho: Los modelos de valuacion Media-Varianza y Capital Asset Pricing Model
(CAPM), aplicados a portafolios de inversion integrados por activos del mercado
de valores, pueden ser aplicados a un portafolio de inversién integrado por activos

del mercado de divisas.

Ha: Los modelos Media-Varianza y Capital Asset Pricing Model (CAPM), aplicados
a portafolios de inversion integrados por activos del mercado de valores, no
pueden ser aplicados a un portafolio de inversién integrado por activos del

mercado de divisas.
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Metodologia

El presente trabajo de investigacion se llevo a cabo de acuerdo a las etapas de

investigacién siguientes:

Primera Etapa

KPIanteamiento del Problema
Justificaciéon
Disefio de la ) Objetivos
Investigacion | Hipotesis
Marco Tedrico
Estado del arte
kMétodo de Investigacién: recopilacion documental

Segunda Etapa

/ Recopilacion:
Banxico [ Tipo de cambio diario de diferentes

Finsat monedas
o Fxtop Conversion de tipo de cambio
Recopilacion'y FMI CETES 28 dias
Ordenamiento de
la informacion Ordenamiento:

Excel {Base de Datos de tipos de cambio de 34
monedas

\

Tercera Etapa

Homogeneizacién de la informacion

Base de Datos _ Anadlisis grafico de datos
Disefo, elaboracién y simulacién de 30 diferentes

portafolios de inversion

El trabajo, es esencialmente estadistico, porque se realiza tomando en cuenta
series de datos histéricos, a los cuales se les aplican algunas modificaciones, por
lo tanto, el estudio también es longitudinal y retrospectivo porque permite la

observacion de las caracteristicas estudiadas en el transcurso del tiempo.
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Estructura

El presente trabajo se desarrolla en cuatro capitulos, a continuacion se realiza una

breve descripcion de cada uno de ellos:

En un primer capitulo se presenta el marco tedrico, donde se describe la teoria de
portafolio y los modelos de valuacion que seran utilizados en capitulos posteriores,
siendo éstos el Modelo de Media-Varianza y el Modelo de Valuacion de Activos de

Capital (CAPM), también se describe grosso modo los niumeros indices.

En el segundo capitulo se describe el funcionamiento del mercado de divisas, sus
participantes y las operaciones que comunmente se realizan, se explican cuales
son los determinantes del tipo de cambio, porque existen varias teorias que han
tratado de explicar las variaciones del tipo de cambio, las cuales se basan en dos
variables econdémico financieras: la tasa de interés y la inflacion. Se mencionan
algunos factores que afectan al mercado provocando con esto un riesgo en la
variacion del tipo de cambio, también como se puede obtener rendimiento en

dicho mercado, aspectos importantes en el disefio de portafolios de inversion.

En el tercer capitulo se disefia y elaboran portafolios de inversion, se aplica el
modelo Media-Varianza, haciendo un comparativo entre seguir la metodologia
planteada por Harry Markowitz o simplemente disefiar portafolios de forma
aleatoria, es decir, tomar al azar las monedas que conforman el portafolio,
posteriormente se construye la frontera eficiente con el portafolio éptimo de

acuerdo al modelo Media-Varianza.

En el cuarto capitulo se aplica el Modelo de Valuacion de Activos de Capital
(CAPM), al mercado de divisas, como primera aproximacion se propone que el
portafolio de mercado sea considerado el DEG (Derechos Especiales de Giro),
debido a que esta moneda del Fondo Monetario Internacional, integra a las 4
monedas mas fuertes, de acuerdo al PIB del 2007 con respecto al PIB Mundial,
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sblo que en diferentes proporciones; esta propuesta a nivel teérico es aceptable
pero a nivel técnico no, porque las correlaciones que presentan los rendimientos
del DEG con cada una de las monedas es casi nula, por tal motivo, se procedi6 a
conformar un indice con monedas que de acuerdo al BIS son las monedas mas
transadas, obteniendo con esto un indice que represente al mercado; también se
propone que al igual que en el mercado accionario se tome como activo libre de
riesgo a los CETES de 28 dias, ya que si el mercado de divisas no convence al
inversionista a invertir en éste, el inversionista tendra como opcién o referencia de

rendimiento a este instrumento.

Finalmente se dan a conocer las conclusiones sobre el trabajo.
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1. Marco teorico

No se puede empezar hablar de disenar portafolios de inversion sin antes definir
que es un portafolio de inversién: Ochoa* define un portafolio de inversién como la
realizacion de la seleccion adecuada de los activos de inversion que lo integraran,
asi como también determinar la proporcién de la inversién que se destinara a cada

uno de estos activos.

Por su parte Morales Castro® lo define: “un portafolio de inversién es una
combinacién de activos o titulos individuales, de modo tal que una combinacion de
titulos casi siempre sera menos arriesgada que cualquier titulo individual. Es
posible eliminar el riesgo porque los rendimientos de los titulos individuales, por lo
general, no estan perfectamente correlacionados entre si, por lo que cierto
porcentaje del riesgo se puede eliminar con la diversificacién”. La teoria del
portafolio trata de buscar la combinacién 6ptima de activos que forman el mejor

portafolio para cada inversionista.

De acuerdo a Elbaum® para llevar a cabo una seleccién adecuada del portafolio
se tiene que tomar en cuenta el tipo de inversionista, a continuacion se da una
breve descripcién de los tipos de inversionistas de acuerdo a Loaiza’, el perfil de
cada uno de ellos se puede determinar de acuerdo a ciertas preguntas

previamente analizadas:

Conservador: Se trata de personas a las que no les gusta arriesgar. Los
productos con un rendimiento previamente establecido son los mas adecuados

para este tipo de inversionistas, asi como activos poco volatiles.

* OCHOA GARCIA Sandra I. “El modelo de Markowitz en la teoria de portafolios de inversion”, Tesis de
Maestria en Ciencias en Administracion, México, Instituto Politécnico Nacional, 2008

5 MORALES CASTRO Arturo. “Inversiones en Acciones y Portafolios de Inversion 51 Preguntas Clave’
Administrate Hoy. Octubre. Ao VII Num. 78. pp. 49-61. DF, México. 2000

® ELBAUM Marcelo A. “Administracion de Carteras de Inversion” Buenos Aires, Macchi, 22 Edicion, 2006

" LOAIZA ESPINOZA Jairo Andrés, “Diversificacion Internacional de un portafolio de inversién”, Tesis de
Grado en Economia con mencion en gestion empresarial, Facultad de Economia y Negocios, Ecuador,
Escuela Superior politécnica del Litoral, 2004

4
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Este tipo de inversionistas prefieren sacrificar un mayor rendimiento por una
inversion segura, es decir, prefieren tener un minimo pero seguro, a cambio de

tomar un mayor riego que les dé algo mas de rendimiento.

Moderado: Se trata de personas con una aversidon al riesgo media. Estan
dispuestos a asumir cierto riesgo a cambio de un mayor rendimiento, pero con

limites, ya que son inversionistas que no les gusta la especulacién.

Se trata de un perfil dificil de mantener por que constantemente tienen tentaciones
por ambos lados. La cuestion es saber controlar el riesgo. La informacion es
especialmente necesaria para este perfil que no se deja llevar por la intuicion ni
por posturas conservadoras. Los productos mas adecuados para este tipo de

inversionista son: activos solidos con capacidad de crecimiento

Agresivo: Son personas amantes al riesgo. No les importa correr un mayor riesgo
si a cambio pueden obtener una mayor recompensa. Sin embargo, como a todos,
les gusta mas ganar que perder. Suelen funcionar, con limites de pérdidas y
ganancias en sus apuestas y concentran la mayor parte de sus ahorros en la renta

variable.

Al contrario que en el caso del inversionista conservador no necesita mucho
tiempo para tomar las decisiones, y en este periodo aprovechan oportunidades, o

en algunos casos perdidas.

La Teoria de Portafolios ha cambiado la forma en que los inversionistas pensaban
acerca de sus estrategias. La teoria asume que los mercados financieros son
eficientes, es decir, los precios de los activos que se negocian en dichos mercados
reflejan toda la informacién disponible, ajustando total y rapidamente la nueva

informacion.
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Harry Roberts en 19678, definié tres niveles de eficiencia de los mercados, donde
cada nivel reflejaba la clase de informacion que era rapidamente reflejada en el
precio. Estos niveles de eficiencia eran denominados: débil, intermedio y fuerte.

En la hipétesis débil se supone que cada titulo refleja totalmente la informacion
contenida en la serie historica de precios, es decir, toda la informacion pasada.
Los inversionistas, por lo tanto, no pueden obtener rendimientos superiores
analizando dichas series o0 ideando reglas de comportamiento de los precios
basadas en ellas, puesto que todos los participantes del mercado habran
aprendido ya a explotar las sefales que dichas series de precios pueden mostrar y

actuaran en consecuencia.

Segun esta hipotesis ningun inversionista podra conseguir un rendimiento superior
al del promedio del mercado analizando exclusivamente la informacion pasada y si

lo logra sera sélo por azar.

En la hipétesis intermedia un mercado es eficiente cuando los precios reflejan, no
sblo toda la informacion pasada, sino también toda la informaciéon hecha publica
acerca de la empresa que pueda afectar a cada titulo en particular. Esto es, si la
eficiencia del mercado se ajusta a dicha hipétesis, la persona que intente lograr un
rendimiento superior a la media del mercado perdera el tiempo, puesto que la
cotizacion de los titulos ya refleja exactamente su valor tedrico o intrinseco. La
unica forma de lograr un rendimiento superior al promedio, que no sea por medio

del azar, es a través de la utilizacion de la informacion privilegiada.

La hipotesis fuerte parte del supuesto de que los precios reflejan absolutamente
toda la informacién ya sea pasada, publica o privada. Segun ésta, ningun
inversionista podra ganarle al mercado, sélo serd por azar. Esta es una hipotesis

¥ Citado en ARAGONES José R., Mascarefias Juan “La eficiencia y el equilibrio en los mercados de capital”,
Analisis Financiero No. 64, 1994, Universidad Complutense de Madrid

10
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extrema que es practicamente imposible de cumplir en ningin mercado, pues ello
implicaria que dicho mercado seria perfecto.

Es necesario recordar que para que un mercado sea eficiente se requiere que los
participantes en el mismo realicen su andlisis (técnico y fundamental), para que al
tomar una decision de inversion la competencia entre ellos asegure que, los
precios de los titulos reflejaran toda la informacién disponible. En resumen, los
mercados se aproximan a la eficiencia cuando los participantes en los mismos
creen que no son eficientes y compiten buscando esa ineficiencia que les hara

ganar un mayor rendimiento que el promedio de los inversionistas.

1.1 Modelo Media-Varianza

La teoria de seleccion de portafolios naci6 en 1952 con el trabajo de Harry
Markowitz®. A raiz de un famoso trabajo publicado en 1958 por James Tobin se
vuelve a plantear el problema de la composicion Optima de un portafolio de
valores, sin embargo, Sharpe y Lintner quienes completaron el estudio

despertaron un enorme interés en los circulos académicos y profesionales.

La principal aportacién de Harry Markowitz'® consiste en que su modelo considera
los rasgos fundamentales de la conducta racional del inversionista, consistente en
buscar una composicién del portafolio que maximice el rendimiento para un
determinado nivel de riesgo, o bien, un minimo riesgo para un rendimiento dado.
Como medida del rendimiento del portafolio de Harry Markowitz, se utiliza la media
0 esperanza matematica que el inversionista espera obtener en el futuro, y que
solamente se conoce en términos de probabilidad, y como medida del riesgo la
desviacion estdndar de ese rendimiento. Por esta razon el modelo se le conoce

con el nombre de Media - Varianza. De acuerdo a Markowitz el inversionista debe

® MARKOWITZ Harry, “Portfolio Selection” Journal of Finance, marzo, 1952

'% parte del desarrollo de este Marco Tedrico se consulto en el capitulo 5 Finanzas Modernas y Teorias de las
inversiones del libro por terminarse del Dr. Edgar Ortiz Edgar, “Finanzas y Productos Derivados. Contratos
adelantados, Futuros Opciones, Swaps” UNAM
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tomar decisiones basadas solamente en éste criterio de Media-Varianza,
calculando el rendimiento esperado y la desviacién estandar de cada portafolio y

después seleccionar la mejor o la 6ptima.

1.1.1. Hipodtesis del modelo de Harry Markowitz

El modelo de Harry Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

1.- El rendimiento de cualquier activo o portafolio, es una variable aleatoria, cuya
distribucién de probabilidad para el periodo de referencia es conocido por el
inversionista. El valor medio o esperanza matematica de dicha variable aleatoria

se acepta como medida del rendimiento de la inversion.

2.- Se acepta como medida del riesgo la dispersion, medida por la varianza o la
desviacion estandar de la variable aleatoria que describe el rendimiento, ya sea de

un activo individual o de un portafolio.

3.- La conducta del inversionista lo lleva a preferir aquellos portafolios con un

mayor rendimiento y menor riesgo.

La teoria de Markowitz se basa en la idea de diversificacion; segun él es posible
conseguir un portafolio rentable y con bajo riesgo combinando activos de alto
rendimiento y de alto riesgo, pero con baja correlaciéon o alta correlacion negativa

entre ambos activos.

De acuerdo a Markowitz'' para llevar a cabo la seleccién de los instrumentos que
conformaran un portafolio de inversién es necesario considerar el coeficiente de
correlacién que existe entre los activos, en seguida se describe este coeficiente,
de acuerdo al estudio realizado por Ochoa'?.

" MARKOWITZ op. cit
2 OCHOA op. cit
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El coeficiente de correlacion se denota por p;;, con un valor entre -1< p;; < 1, este
coeficiente se utiliza para observar como varia el rendimiento del instrumento i

cuando el rendimiento del instrumento j varia.

_ Cov(ri * rj)

Pij = 2 2
o * 0;

Donde:

Cov(ri * rj)= Covarianza de los rendimientos del activo iy del activo j

O'l-z * sz = Producto de las varianzas de los activo i, j

La interpretacion del coeficiente de correlacién es la siguiente:

Cuando p;; = 1, se dice que el rendimiento de ambos instrumentos varian en
forma directamente proporcional a través del tiempo, esto es, si uno aumenta el
otro también lo hara en la misma proporcion y viceversa; graficamente se

representa en la figura 1:

g

Figura 1. Coeficiente de correlacion p; =1

Cuando p;; = -1, se dice que el rendimiento de ambos instrumentos varian en

forma inversamente proporcional a través del tiempo, esto es, si uno aumenta el

otro disminuye en la misma proporcion y viceversa; en la figura 2 se representa:

13
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&

-

Figura 2. Coeficiente de correlacion p;; = -1

Cuando p;; = 0, indica que hay ausencia de correlacion, por lo tanto se dice que

no importa como varie el rendimiento de ambos instrumentos, porque se

comportan de forma independiente; se representa graficamente de la siguiente

forma en la figura 3:

-‘ . . - . ' . b.

Figura 3. Coeficiente de correlacion p;; = 0

Por lo tanto, lo recomendable es elegir a los instrumentos cuyo coeficiente de
correlacion sea p;; < 0, para que de esta forma sean compensadas las
disminuciones en el rendimiento del instrumento /i con los aumentos en el

rendimiento del instrumento j.
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1.1.2. Medicion del rendimiento y riesgo de un portafolio'®

El rendimiento de un instrumento de inversién es medido mediante el célculo del
valor promedio. Suponiendo una distribucion normal, el rendimiento de un
portafolio es el promedio ponderado de los rendimientos de los activos, incluidos

en el portafolio.

Donde:

E (r,)= rendimiento esperado de un portafolio
Wi, = ponderacion de la inversion realizada en cada activo del portafolio

E () = rendimiento esperado de cada activo del portafolio

Es claro que la suma de las ponderaciones debe ser igual a la unidad, de manera

que podemos definir como restriccion del problema de seleccion de inversiones.

El riesgo de un portafolio se mide con la desviacién estandar de los rendimientos
de los activos incluidos en el portafolio. Concretamente, la varianza de los
rendimientos de un portafolio es el promedio ponderado de las covarianzas de
todos los pares de activo incluidos en el portafolio.

O-rzp = nZ:Win COV(’?,’”,‘) (3)

i,j=1

5 ORTIZ op.cit.
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Donde:

an =Varianza de los rendimientos del portafolio
o, =Desviacion estandar del portafolio

w;, w; = ponderacion de la inversion en los activos iy j, respectivamente

CoV (r;,r;) = covarianza entre los rendimientos de los activos iy j

Siendo la covarianza una medida del grado de asociacion entre dos variables, por

ejemplo, los rendimientos de dos activos r;, f;

n
cov(rn) = ) (=7 (1 -7) (5)
ij=1
Donde:
Cov (ri,n;) = covarianza entre los rendimientos de los activos iy j

(r; — 1) = rendimiento del activo i menos la media del activo i

(r; — 1) = rendimiento del activo j menos la media del activo j

De acuerdo a Villarreal™ la explicaciéon de la covarianza es:, si los dos activos
tienen desviaciones estandar grandes y tienden a moverse en la misma direccion
Su covarianza sera mayor a cero; si los dos activos tienen desviaciones estandar
grandes y tienden a moverse en direcciones opuestas su covarianza sera menor
que cero; finalmente, si el resultado tiende a ser cero los dos activos se mueven
de forma aleatoria, independientemente de la magnitud de la desviacién estandar

que tenga cada una.

Una vez que se tienen las medidas estadisticas para calcular el riesgo y el

rendimiento del portafolio, es posible definir algunos criterios para seleccionar

|15

aquellos que sean mejores, esto es, de acuerdo con Villarreal ®, seleccionar los

portafolios que sean eficientes; los portafolios eficientes en la teoria de portafolio,

 VILLARREAL SAMANIEGO, J.D.: “Administracién Financiera II”, riqueza la de produccion practico, edicion
electrénica gratuita, 2008, <http://www.eumed.net/libros/2008b/418/>
15 ., .

ibid
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son aquellos que ofrecen el mayor rendimiento posible para un grado especifico

de riesgo o que ofrecen el menor riesgo posible para un rendimiento determinado.

La linea conocida por su forma particular como el “Paraguas de Markowitz”,
muestra el conjunto viable de oportunidades de inversion caracteristico para un

mercado, como se aprecia en la figura 4:

Rendimiento %

Riesgo 0 -
Figura 4. Frontera Eficiente

La Frontera Eficiente representada por la curva BCDE, es el conjunto de
portafolios que dominan al resto de las posibles combinaciones. Por ejemplo el
portafolio X, estd dominado por el portafolio D, porque ofrece un mayor
rendimiento para el mismo nivel de riesgo y por el portafolio C, debido a que este
ofrece el mismo rendimiento pero con un nivel de riesgo menor. No obstante
ningun portafolio que no se encuentre dentro de la frontera domina a los que si se

encuentran.

De acuerdo a la teoria una vez que el inversionista se ubica dentro de la frontera
eficiente, el portafolio que elija sera de acuerdo al perfil, es decir, a la relacién
riesgo-rendimiento; se situara de forma razonable en uno u otro punto de la linea
de la frontera eficiente; cualquier otro punto seria irracional. Por ejemplo, un

inversionista agresivo deseara una inversion que le ofrezca el mayor rendimiento
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posible, por lo que podria elegir al portafolio E. Otro inversionista mas conservador
podria elegir el portafolio B, que aunque sacrifigue rendimiento, el riesgo es

minimo.

1.1.3. Construccion de la frontera eficiente

La teoria propone un modelo para encontrar la frontera eficiente, el modelo
plantea minimizar el riesgo dado un nivel de rendimiento, esto lo explica a detalle
Lasa'®

> wa(EGY) ©

Sujeto a:

n n
Min ZZWL WjCOUl’j (7)

i=1 j=1

1.2 Modelo de Valuacién de Activos de Capital (CAPM)

La teoria del portafolio ha sido una base para la elaboracién de modelos que han
tratado de explicar y predecir el funcionamiento del mercado. Uno de ellos el
Capital Asset Pricing Model (CAPM), desarrollado por Treynor (1961), William
Sharpe (1963) y Lintner (1965); introduciendo las nociones de riesgo sistematico y

especifico ampliando la teoria del manejo de portafolios de inversiones.

El modelo de CAPM'” dice que el rendimiento previsto que los inversionistas
exigiran, es igual a la tasa de inversién sin riesgo mas un premio por el riesgo en

el que incurriran para alcanzar esa mejor tasa de rendimiento. Si el retorno

16 LASA Alcides, "Construccién de una 'frontera eficiente' de activos financieros en México", México, Reporte
de Investigacién, Universidad Auténoma Metropolitana — Unidad Iztapalapa, Departamento de Economia.
2004

Y FAMA Eugene F, et.al. “The Capital Asset Pricing Model: Theory and Evidence”, journal of Economic
Perspectives, Vol. 18, No. 3, Summer, 2004, p25-46
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esperado no es igual o mayor que el rendimiento demandado, los inversionistas

rechazaran invertir y la inversion no debe ser realizada.

El CAPM descompone el riesgo de un portafolio de inversiones entre riesgo
sistematico y riesgo especifico. El riesgo sistematico es el riesgo de mantener el
portafolio del mercado. Cuando el mercado se mueve cada activo individual se
afecta mas o menos, hasta el nivel en que un activo participe el movimiento
general del mercado, ese activo participara de un riesgo sistematico. El riesgo
especifico es el riesgo que es Unico para un activo individual, representa el
componente del rendimiento de un activo que no se relaciona con movimientos

generales del mercado.

Segun el CAPM el mercado compensa a los inversionistas por tomar el riesgo
sistematico pero no por tomar riesgos especificos. Pero con la diversificacién del
portafolio la exposicion neta del inversionista es apenas la del riesgo sistematico

del portafolio de mercado, es decir, la diversificacion elimina el riesgo especifico.

Guzman'® lo explica en términos matematicos, el CAPM dice que el retorno
esperado, que se exige a cualquier activo riesgoso esta dado por:

E(R)=R, +BER,-R,) (8)

Donde:

Ri = es el rendimiento del activo i o del portafolio
R: = es la tasa libre de riesgo

Rmn = es el rendimiento del portafolio de mercado
Bi = es la medida de riesgo sistematico

18 GUZMAN PLATA, Maria de la Paz, “El modelo portafolio aplicado a la Bolsa Mexicana de Valores”

Economia, Teoria y Practica, No. 7, 1997, México, Azcapotzalco,UAM
< http://www.azc.uam.mx/publicaciones/etp/num7/a1.htm>
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De acuerdo al modelo el Gnico riesgo importante, el que debe ser compensado es
el que se denomina Riesgo Sistematico (el que no puede eliminarse con la
diversificacién), y propone una medida del mismo, la beta (8). Esta beta'® es una
medida de grado de relacién, del rendimiento de un titulo con la del mercado, y se

define de la siguiente manera:

_ Cov(Ri,Rm)
= Var®)

Donde:

pi = es la beta del activo i

Cov(R;R,,) = Covarianza del rendimiento del activo i con el rendimiento del
mercado

Var(R,,) = Varianza del rendimiento del mercado

El modelo supone varios aspectos sobre los inversionistas y los mercados, Rubio
los describe de la siguiente forma:?°
» Los inversionistas son adversos al riesgo y exigen mayores rendimientos
para inversiones riesgosas.
= Puesto que los inversionistas pueden diversificar, éstos solamente se
preocupan por el riesgo sistémico de cualquier activo.
= EI mercado no ofrece ninguna recompensa por acarrear riesgos
diversificables.
= Algunos portafolios son mejores que otros, pues devuelven mayores
rendimientos con menor riesgo.
= Si todos los inversionistas tienen el portafolio del mercado, cuando evaluan

el riesgo de un activo especifico, estaran interesados en la correlacién de

19 GALLEGO MERINO A et.al. “Relaciones de equilibrio en el mercado de capitales: una aplicacion del
CAPM” Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa, Vol. 1 No. 1, 1996
20 RUBIO F. Fernando, “CAPM y APT: una nota técnica” Tesis de Licenciado en Ciencias Econdmicas y

Empresariales, Chile, International Graduate Business School, Universidad de Valparaiso, Septiembre de
1987, <http://129.3.20.41/eps/fin/papers/0402/0402007.pdf> 26 pp.
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ese activo con el mercado en general. La implicacion es que toda medida
del riesgo sistematico de un activo debe ser interpretado en cémo varian
con respecto al mercado.

De acuerdo con Villarreal, los fundamentos teéricos que sustentan al CAPM en
resumen son:

e Teorema de Separacion: sefiala que el inversionista toma dos decisiones
independientes entre si

o Calculo de riesgo y rendimiento esperado de los posibles portafolios

o El inversionista establece la manera en que combinara el portafolio
optimo con el activo libre de riesgo, depende de su perfil de inversién
en funcién a la aversién al riesgo.

e Supuesto de expectativas homogéneas: el inversionista de forma individual
realizara los calculos sobre riesgo y rendimiento de los activos y de los
portafolios a su alcance, por lo que cada uno de ellos hara estimaciones
diferentes sobre éstos.

e (Coeficiente Beta: sefala el riesgo que cada activo puede tener a partir de

su tendencia a moverse con el mercado en general.

1.2.1. Linea de mercado en equilibrio

En el CAPM se introduce la posibilidad de que los inversionistas combinen
portafolios de activos riesgosos con una inversién sin riesgo, es decir, un
rendimiento seguro, preestablecido y con cero riesgo, se le conoce como un
activo libre de riesgo; en la practica suele estar representado por un bono cupén
cero emitido por el gobierno; para el caso de México los CETES, que aunque no
tiene riesgo significativo de incumplimiento, si puede variar el precio a lo largo del
tiempo dependiendo de los movimientos de las tasas de interés. Ahora las
combinaciones 6ptimas son las que estan sobre la linea recta RiZ, porque éstas

dominan a cualquier otra combinacién, como se observa en la figura 5:
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Rendimientn

Riesgo 0 -
Figura 5. Linea de Mercado

De acuerdo a la gréfica Villarreal?' explica que el inversionista decide en que punto
de esta linea desea estar, al invertir una parte de sus recursos en el activo libre de
riesgo (Ry) y el resto en el portafolio D. El segmento DZ representa aquellos
portafolios en los que el inversionista ha invertido el total de sus recursos vy
adicionalmente ha solicitado un préstamo de recursos a la tasa libre de riesgo,
para invertirlos exclusivamente en el portafolio D, en esta parte de la linea se

situaran los inversionistas con perfil agresivo.

La linea recta descrita en la Figura 5, se encuentra con la siguiente ecuacion

E(Rp) B Rf * 0, (10)

p

E(R,) =R; +

Hasta este momento se ha establecido que todos los inversionistas y todos los
portafolios de inversién deben estar a lo largo de la linea de mercado. Si cualquier
inversion estuviera por encima o debajo de ésta, entonces existiria una
oportunidad para realizar arbitraje sin riesgo, continuando hasta que todas las

inversiones converjan a la linea.

' VILLARREAL op.cit
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1.3 Numeros indices y la teoria de portafolio

De acuerdo a Sanchez Fernandez?® «

namero indice es aquella medida estadistica
que permite estudiar las fluctuaciones o variaciones de una sola variable o de mas

de una en relacion al tiempo o al espacio”.

De acuerdo a la definicibn de un numero indice existen tres modalidades de
indices, las cuales se expresan de la siguiente forma:

e [ndice de precios

e indice de cantidad

¢ indice de valor

Si se refiera a valores de una sola variable o de varias variables se pueden
distinguir:

e Simples
Numeros indices e Sin ponderar

e Complejos
e Ponderados

NUmeros indices Simples: Son cuando la comparacion se realiza para valores de
una sola variable; en la construccién de un indice simple se le asigna al periodo de
referencia el valor 100, haciendo porcentajes a cada valor de la variable con
respecto al valor de referencia.

Un indice simple se define de la siguiente forma:

. Vit
i =—

x100 (11)
Yio

2 SANCHEZ Fernandez Jests “Introduccion a la Estadistica Empresarial” edicion electrénica gratuita <
http://www.eumed.net/cursecon/libreria/2004/jsf/jsf.htm>
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Donde:

i = Indice

v+ = Valor de una variable en el momento actual

Yio = Valor de una variable en el momento de referencia

Numeros indice Compuesto: Es la agregacién de los distintos indices simples
elaborados para cada bien por separado, es decir, abarcan mas de un bien

simultaneamente.

Numeros indice Compuesto no ponderado: Es la media aritmética simple de los
indices simples, es decir, suma las variables (los precios o cantidades) para un
periodo y se obtiene la media de esos precios, sin tener en cuenta el peso relativo
de cada una de las variables en el momento de obtener el indice.

Numeros indice Compuesto ponderado: Este tipo de indice promedia la
informacion inicial haciendo uso de ciertas ponderaciones, las cuales reflejan la
importancia de los precios y las cantidades de cada una de las variables que

entran en la definicién del indice.

Los indices de precios, cantidades y de valor son indices complejos porque tienen
en cuenta N variables, los cuales se han obtenido sumando los valores de cada

variable tomando en cuenta las ponderaciones.
De acuerdo a este tipo de indice los mas frecuentes son:

e indices de Laspeyres: Toma como constantes el precio o la cantidad del
tiempo elegido como referencia.

e Indices de Paasche: Toma como constantes el precio o la cantidad del
tiempo para el cual se va a calcular el indice.

e [ndice de Fisher: Consiste en combinar las anteriores mediante una media

geomeétrica.

24



Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

En general un indice es importante porque facilita la determinacién de la variacion,
en términos porcentuales, que ha sufrido una variable al pasar del periodo de

referencia al periodo actual.

Los indices que nos ocupan para la teoria de portafolio, para el caso de México es
el IPyC
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2. Mercado de Divisas

2.1 Concepto de Mercado de divisas

El mercado de divisas se define de acuerdo a Riehl®® «

Lugar en el que la moneda
de un pais puede ser comprada o vendida a cambio de otra moneda de otro pais”;
el concepto segun Mansell** “El mercado de divisas no es sino un mercado como
cualquier otro, donde los compradores y los vendedores cambian bienes, en este
caso, divisas”, el mercado de divisas tiene varias conceptualizaciones, de acuerdo
al autor, en forma general coinciden en que es donde los compradores vy
vendedores de diferentes naciones cambian sus divisas, permitiendo la realizacion

de cualquier transaccion internacional.

Dentro del mercado de divisas se lleva a cabo la compra y venta de divisas a
través del intercambio de documentos, transferencias o billetes, denominados en
moneda extranjera por moneda nacional; asimismo, es el mercado financiero en el
gue se establece el valor de cambio de las monedas en que se van a realizar los
flujos monetarios internacionales, por lo tanto, es el mercado en el que se
intercambian monedas a un precio llamado “tipo de cambio”, que es el precio de

una moneda en funcién de otra.

El mercado de divisas es unico, pero consta de varios segmentos intimamente
relacionados entre si, uno de ellos es de acuerdo al plazo de entrega, el cual
contiene cuatro segmentos:

1. Mercado al Contado (Spot)

2. Mercado a Plazo (Forward)

3. Mercado de Futuros

23 RIEHL Heinz, Rita M. Rodriguez, Mercados de Divisas y Mercados de Dinero, Madrid, McGraw-Hill, 1990,
.491

54 MANSELL CARSTENS Catherine, Las Nuevas Finanzas en México, México, Milenio/Instituto Mexicano de

Ejecutivos de Finanzas/Instituto Tecnolégico Autbnomo de México, 2009 (132 reimpresion), p.12
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4. Mercado de Opciones

La gran mayoria de las transacciones son al contado o de entrega inmediata; asi

el Mercado al Contado, se puede dividir, de acuerdo al tamafno de una

transaccion:

1.

Mercado al Menudeo: Es el mercado donde se manejan billetes de moneda
extranjera y cheques de viajero, lo manejan los bancos, casas de cambio y
las transacciones en promedio son pequefas. El monto que se maneja en
el mercado al menudeo es hasta 10,000 USD. La ganancia de los
intermediarios en este mercado se deriva del diferencial cambiario.

Mercado al Mayoreo: Es el mercado donde se realizan transacciones
grandes, donde intervienen bancos, casas de cambio, empresas medianas
que tienen negocios a nivel internacional. El monto que se maneja en el
mercado al mayoreo es hasta 100,000 USD. La ganancia de los
intermediarios en este mercado se deriva del diferencial cambiario

Mercado Interbancario: Es el mercado méas grande del mundo, haciendo
sus transacciones de diferentes divisas por via electrdnica. El monto que se

maneja en el mercado interbancario a partir de 1 millén USD.

Es importante mencionar que el mercado de divisas no dispone de una

localizacion fisica centralizada, sino que esta formado por una red de bancos e

intermediarios financieros con base en los principales centros financieros del

mundo como Londres, Nueva York, Tokio, Zurich y Hong Kong; conectados a

través de redes de comunicacion durante las 24 horas del dia. Los operadores del

mercado de divisas realizan transacciones de manera verbal, se negocia a través

del teléfono, que més tarde complementan mediante documentos escritos.
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Figura 6. Horario en el Mercado de Divisas
6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 1 2 3 4 5

LONDRES
ZURICH
NUEVA YORK
SYDNEY
TOKIO
SINGAPUR

FUENTE: Elaboracion propia, utilizando huso horario GMT (Tiempo Medio de Greenwich)

En la figura 6 se muestran las horas de apertura y cierre segun el horario local de
los principales mercados con relaciéon al horario de Londres. Por ejemplo el
mercado en Londres abre a las 8:00 mientras que el mercado de Tokio esta
cerrando, para el caso de Nueva York abre a las 8:00 (13:00 hora de Londres), y
cuando cierra, el mercado de Sydney estd abriendo; como se aprecia durante
cada una de las 24 horas del dia hay algun mercado abierto y operando en el

mundo.

El Mercado de Divisas®® se le puede ubicar dentro de los mercados como se

aprecia en la figura 7.

Figura 7. Estructura de los Mercados Financieros en México

Mercado de Capitales
Mercado de Dinero
Mercado de Divisas

Mercado de
Valores

( Bursatiles <

Mercado de
\
Estructura de Derivados
Mercados
Financieros <
en México
Mercado de

\ Extrabursatiles
Derivados

* La estructura de mercados financieros en México de acuerdo a ABM (Asociacién de Bancos de México)
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2.2 Participantes en el Mercado de Divisas

Cualquiera que intercambia una moneda de un pais por la de otro es considerado
participante del mercado de divisas. Los principales participantes son las
empresas, los inversionistas institucionales, las personas fisicas, los bancos
comerciales, los bancos centrales y los brokers. Los participantes se pueden

dividir en:

e Participantes directos: Estos son los bancos centrales, entidades
financieras, comisionistas o brokers, grandes empresas internacionales y
otros intermediarios financieros.

e Participantes indirectos: Como pueden ser instituciones no financieras,

inversionistas institucionales y personas fisicas.

Entre todos ellos, las caracteristicas mas representativas son:

Agentes no financieros: Se incluyen las empresas industriales y comerciales.
Estas actian basicamente a través de la oferta de activos o demandas de pasivos
denominados en divisas contra la moneda nacional, derivada de operaciones de

comercio exterior y de financiamiento internacional.

En la mayoria de los casos estas empresas actuan a través del sistema bancario.
Solo algunas empresas multinacionales mantienen una actividad en divisas lo

suficientemente grande como para acceder directamente al mercado.

Bancos comerciales?: Constituyen la forma natural, a través del cual tienen las
operaciones de compra y venta de divisas. Muchos de ellos, ademéas de operar
por cuenta de sus clientes, lo hacen también por cuenta propia con el fin de

administrar la posicién en divisas del propio banco.

% |os intermediarios estan conectados entre si a través de sistemas de telecomunicaciones por ejemplo el
SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication), teléfono, internet, etc.
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Para poder llevar a cabo tales operaciones, los bancos mantienen cuentas
abiertas en diversas monedas extranjeras tanto con sus sucursales y filiales
extranjeras como con otros bancos. El banco persigue la obtencién de un
beneficio, cifrado esencialmente en el diferencial entre los tipos de cambio de

oferta y demanda.

Brokers: La funcion de los brokers es la de mediar entre oferentes y demandantes
obteniendo una comision, en términos de porcentaje sobre la transaccién.
Generalmente actian en las transacciones de los mercados interbancarios. Los
brokers no asumen posicion propia de divisas, se limitan Unicamente a poner en
contacto a oferentes y demandantes. De esta forma evitan la exposicion al riesgo
de cambio derivado de las fluctuaciones en el precio de las divisas.

Entre los inconvenientes que tiene el utilizar los servicios de un broker es el que
no aseguran, con su intervencién, el precio al que desea efectuar la transaccion.
Cuando actuan directamente dos bancos, el que recibe la llamada del otro cotizara
un doble precio al que esta dispuesto a comprar y a vender la moneda en
cuestion. Este precio puede ser Unicamente aceptable para una suma
determinada.

Entre las ventajas de utilizar los servicios de un bréker, es la disponibilidad de una
amplia red de comunicaciones ya que, ademas de intermediar en las operaciones
de compradores y vendedores, suministran informacion a sus clientes habituales y
los mediadores garantizan el anonimato a los participantes hasta que las

operaciones estén cerradas.

Bancos Centrales: Son responsables de la emisién de la moneda local y de la
administracion y control de la oferta monetaria, que a través de la politica fiscal o
monetaria pueden afectar o intervenir en el mercado de divisas con el objetivo de

mantener el poder adquisitivo de la moneda local.
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2.2.1 Motivos para participar en el Mercado de Divisas

Existen diversos motivos por los cuales los participantes llegan a operar dentro del
mercado de divisas, de entre ellos se pueden mencionar los siguientes:

Comercio internacional: El exportador de un pais obtiene sus ingresos en
divisas, tal vez en délares, y cuando desea comprar algo en su pais de origen, si
no es de Estados Unidos, debera vender los délares que obtuvo de la exportacion.
De modo similar, un importador que no esté en Estados Unidos o en Europa,
usualmente demandara las divisas (d6lares o euros) para poder importar.

Motivos financieros: Si se desea comprar bonos del gobierno de Estados
Unidos, se estara demandando délares. Cuando se vendan estos bonos y se
desee llevar ese dinero al pais de origen, se estara ofreciendo dolares, en estos
motivos financieros también se incluye el disefio de portafolios de inversién en

diferentes divisas.

Horario: El mercado de divisas es un mercado ininterrumpido disponible las 24
horas al dia, al tener la capacidad de operar durante los horarios de mercado de
EE.UU., Asia y Europa, los operadores poseen la ventaja de reaccionar
inmediatamente a las noticias del mercado y determinar sus propios horarios de

operacion.

Liquidez: La liquidez del mercado de divisas, especialmente del mercado de las
principales divisas, ayuda a garantizar una estabilidad de precios. Los operadores
pueden casi siempre abrir o cerrar una posicion a un precio de mercado equitativo.

También por las siguientes ventajas:

e Es un mercado liquido por las numerosas operaciones de gran magnitud
que se realizan dia a dia. Se operan billones de dblares al dia.
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2.2.2

Es un mercado descentralizado y tiene acceso global: se puede operar
desde cualquier lugar del mundo y en cualquier ubicacién.

No tiene comisiones altas ni gastos adicionales, tiene costos de transaccion
mucho mas bajos que otros mercados de inversion.

No existen gastos adicionales al momento de operar.

Debido a los movimientos del mercado en un dia, es imposible la

manipulacion del mercado.

Rendimiento que se puede obtener en el Mercado de Divisas

En el intercambio de divisas se tiene a favor o en contra el tasa de interés entre

una divisa y otra. La tasa de interés es diferente dependiendo de la divisa, y

cuanto mas suban las tasas de interés, mas ganancia se obtendra®’.

Los rendimientos que se pueden obtener en el Mercado de Divisas se debe a:

a)

Al diferencial de precio de compra y el precio de venta

Dado que el intercambio de divisas comprende la compra y venta
simultanea de monedas, el precio siempre se especifica en parejas. La
moneda que aparece de primero en la pareja se denomina moneda base
por ejemplo, en el USD/CHF délar/franco suizo, el dblar es la moneda base.
Cuando la cotizacién aumenta, la moneda base se aprecia, es decir que un
dolar puede comprar mas francos suizos y viceversa. A la moneda base,

que normalmente es el dolar estadounidense, se le asigna un valor unitario.

Por el horario en que opera este mercado

El mercado de divisas es el mercado financiero de mayor tamano y liquidez,
con un volumen diario de transacciones de $1.5 billones®®. Opera las 24

* De acuerdo a la Teoria de la paridad de las tasas de interés
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horas del dia lo que permite tener una ventaja sobre el mercado accionario
porque no limita la exposicion de sus participantes a oportunidades de
generacioén de utilidades.

c) Por el comportamiento que se da por el diferencial de tasas de interés que

se negocian en los mercados de dinero respectivos.

2.2.3 Riesgo presente en el Mercado de Divisas

En las transacciones comerciales, financieras y de servicio con el exterior, es
frecuente que las partes pacten efectuar un pago a plazo. La moneda puede ser la
del pais del comprador, la del pais del vendedor o una tercera moneda. Como
consecuencia de que el valor de las monedas es variable, existe un riesgo de tipo
de cambio para las personas que deben efectuar cobros o pagos futuros en
moneda extranjera, debido a la fluctuacién que diariamente experimentan las

divisas, puede afectar el rendimiento de las inversiones.

El riesgo de tipo de cambio aparece en diferentes transacciones, se considera que

las mas importantes son las siguientes:

1. Las exportaciones
La variacion del tipo de cambio causa un efecto en la estructura econémica
de una empresa, si un empresario realiza exportaciones sus ingresos son
en moneda extranjera y sus costos en moneda local; por lo tanto, el riesgo
de tipo de cambio es al momento de cambiar la moneda extranjera por
moneda local si hubiera una depreciacion, viéndose reflejado en las

utilidades de la empresa.

28 Un billén es un millén de millones
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2. Las importaciones
El empresario que realiza importaciones tiene ingresos en moneda local y
sus costos en moneda extranjera; por lo tanto, el riesgo de tipo de cambio
es al momento de cambiar la moneda local por moneda extranjera si
hubiera una depreciacién, viéndose reflejado en las utilidades de la

empresa.

3. Préstamos al extranjero
Principalmente tiene dos formas de incurrir en riesgo de tipo de cambio
o Tasa de interés
o Devaluacién de la moneda en que se pide prestado

4. Inversiones indirectas en el extranjero
Cualquier inversion en moneda extranjera puede traer riesgo de tipo de
cambio, ademas de las compras que hacen los extranjeros en la Bolsa

Mexicana de Valores, porque hay algunas acciones que cotizan en délares.

Una caracteristica importante del mercado de divisas, es que la estabilidad se
logra a través de la tasa de interés. Los movimientos del tipo de cambio nominal®®
originados en las expectativas que crea el mismo precio de la divisa causan
movimientos de la tasa de interés que hacen que ésta se aparte de la tasa de
interés internacional®®, tendiendo a situarse en un nivel superior cuando existen
expectativas de depreciaciéon y mas baja cuando se espera una apreciacion de la

moneda local.

El mercado de divisas a plazo tiene la finalidad de cubrir el riesgo de tipo de
cambio a quien tenga que efectuar pagos o cobros futuros en moneda extranjera,

puede contratarse la compra o la venta a plazo de divisas que necesite, y de esta

2 El tipo de cambio nominal se puede definir como el nimero de unidades de moneda nacional que debemos
entregar para obtener una unidad de moneda extranjera, o de forma similar, el nimero de unidades de
moneda nacional que obtengo al vender una unidad de moneda extranjera.

0'se explica con mayor detalle en el apartado Hipotesis de Fisher
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forma asegurara que, llegado el momento del pago o cobro, puede obtener o
ceder dichas divisas al cambio pactado, quedando a salvo de toda variacién en el
tipo de cambio.

2.2.4 Cobertura del riesgo en el Mercado de Divisas

Las transacciones con flujo en divisas poseen riesgo de tipo de cambio, que se
origina con la necesidad de intercambiar divisas entre si en un momento presente

o futuro, a un precio o tipo de cambio.

El mercado de divisas como ya se menciond, se segmenta en varios mercados,
dos de ellos son: el mercado de operaciones del dia, llamado mercado de contado
o spot y el mercado en el que desde hoy se cierran operaciones futuras, llamado
mercado a plazo o forward. Los riesgos del tipo de cambio se pueden cubrir a
través de contratos financieros que intercambien al contado las divisas que se
tienen por las divisas que necesitan, a través de operaciones de contado con

precio pactado.

La evolucion del precio de contado de un activo financiero, como la divisa, es
practicamente imposible controlar, pero si se puede fijar el precio spot en cualquier
momento, dicho precio queda especificado entre las partes, el que compra y el

que vende el activo financiero.

En el entendido que existen riesgos y que éste no se puede eliminar sino asumir,
trasladar, administrar o cubrir, existen contratos que permite fijar el tipo de cambio
dentro de un plazo, es decir, puede desde hoy fijar su precio de intercambio futuro.
El tipo de cambio futuro entre dos divisas se forma de manera automéatica, con un
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céalculo matematico desde el tipo de cambio spot, sumando el diferencial de tipos

de interés que existe entre ambas divisas al plazo convenido®'.

Esto se puede hacer si los participantes estan dispuestos a realizar un contrato de
futuros o un forward de intercambio de una divisa por otra, para que se pueda
eliminar el riesgo de tipo de cambio. Los forward de divisas se contratan de
manera espontanea en un mercado no organizado, conocido como OTC (over the
counter), mientras que los futuros se contratan en mercados organizados, estos
contratos son estandares en importes y plazos de vencimiento, cuentan con la

garantia de una camara de compensacion.

Otra alternativa para cubrir los riesgos del tipo de cambio son las opciones en
divisas, a cambio de una prima a pagar por quien las compra, le otorgan el
derecho a cambiar un importe determinado de un activo financiero, como una
moneda en otra distinta, a un precio pactado para ejercitar tal derecho en un
momento futuro en el tiempo; puesto que es un derecho, llegado el vencimiento de
la opcién, puede o no ser ejercida, solo se ejercera la opcion si el tipo de cambio
en el mercado es favorable para el comprador, es decir, es mejor pagar el tipo de
cambio existente en el mercado a pagar el tipo de cambio contratado en la opcién.

2.3 Negociaciones en el Mercado de Divisas

La cotizacion del tipo de cambio en el mercado de divisas se puede hacer de dos

formas:

1. En términos europeos o cambio indirecto: es la cantidad de unidades de

moneda necesarias para comprar un délar estadounidense®.

1+
3! Férmula para obtener el precio teérico de un Futuro de Divisas  TCpeq; * [ Tasaforeasarplazs
R e

360

Tasa local«plazo ]

AYALA GAYTAN Edgardo A., et al., Finanzas para todos desde el Financiero, México, El Financiero-
Banamex, 2008, p306.
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TCypx = (1USD * TCMEX/USD) (12)

Por ejemplo el tipo de cambio peso/délar es de 12.3459%, siendo la cotizacién o

cambio indirecto de:

TCMEX = (1 * 1234‘59) = 12'3459MEX/USD

2. En términos norteamericanos o cambio directo: es la cantidad de délares

necesarios para comprar una unidad de moneda.

1
Twex = (75 —) (13)

Por ejemplo el tipo de cambio peso/ddlar es de 12.3459, por lo tanto la cotizacion

o0 cambio directo es:

m) = 0'080998U5D/MXP

TCyex = (
Es decir, se necesitan 0.080998 centavos de ddélar para comprar un peso

mexicano.

Ademas de la cotizacion directa o indirecta, el mercado de divisas maneja otra
cotizacion, llamada tipo de cambio cruzado. Un tipo de cambio cruzado es aquel
que establece el precio de una divisa en términos de otra sin que ninguna de las
dos sea la moneda local del pais en el que se esta estableciendo el tipo de

cambio.

La determinacion del tipo de cambio cruzado es muy importante ya que de él se
deriva la oportunidad de arbitraje, asi como también el lugar donde resulta mas

conveniente realizar una operacion de compra o de venta de divisas.

32 Se hace la referencia del Délar Estadounidense por ser la moneda base.
% Tipo de cambio FIX del 24 de diciembre de 2010
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Para calcular el tipo de cambio cruzado hay tres diferentes formas, de acuerdo con
Ayala®*:
e Si se tiene la informacién de cotizaciones directas, lo que se hace es dividir

las cotizaciones para obtener la cotizacion cruzada.

(T ®)
- )7

A= Moneda del pais A
B= Moneda del pais B
X=Moneda del pais X

Por ejemplo si se tiene la cotizacion USD1.3119/EUR® y la cotizacion
USD1.5443/GBP, y se necesita la cotizacion GBP/EUR, lo que se hace es
dividir:

13119 _ 0.8495
1.5443

Es decir, se sabe cuantos ddblares se requieren por un Euro o por una Libra
Esterlina pero no se sabe cudntas Libras Esterlinas se requieren por un Euro.
Quedando el tipo de cambio cruzado GBP 0.8495/EUR

e Si se tiene la informacién de cotizaciones indirectas, lo que se hace es

dividir las cotizaciones para obtener la cotizacién cruzada.

By _T®)
W=7

% AYALA GAYTAN Edgardo A., et. al., Finanzas para todos desde el Financiero, México, El Financiero-
Banamex, 2008, p280.

% Los tipos de cambio corresponden al dia 24 de diciembre de 2010, tomados del periddico El Financiero del
27 de diciembre de 2010
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Por ejemplo si se tiene la cotizacion EUR 0.7623/USD y la cotizacién
GBPO0.6475/USD, y se necesita la cotizacion GBP/EUR, lo que se hace es dividir

0.6475

07623 0.8495

Quedando el tipo de cambio cruzado GBP 0.8495/EUR

e Si se tiene la informacién de una cotizacion directa y una indirecta, lo que
se hace es multiplicar las cotizaciones para obtener la cotizacién cruzada.

ro(f)=re() 1o 3

Por ejemplo si se tiene la cotizacion GBP 0.6475/USD y la cotizacién
USD1.3119/EUR, y se necesita la cotizacion GBP/EUR, lo que se hace es
multiplicar  0.6475 * 1.3119 = 0.8495; quedando el tipo de cambio cruzado GBP
0.8495/EUR.

Recordando que el tipo cambio cruzado puede provocar que los participantes del
mercado de divisas encuentren una oportunidad de arbitraje, debido a que el
arbitraje se presenta cuando el precio de una moneda es diferente en dos

mercados, obteniendo una ganancia libre de riesgo.

El arbitraje que se genera cuando el tipo de cambio cruzado es diferente del tipo
de cambio directo, se le conoce como arbitraje triangular, éste nombre se da
porque se realiza una triangulacién entre monedas, a través de una tercera
moneda; el triangulo inicia con la moneda nacional, se llevan a cabo dos
conversiones de divisas y se termina con la moneda de inicio, cerrando asi el
triangulo, la utilidad del arbitraje se da al momento de realizar el cambio de la
segunda a la tercera moneda cuando el tipo de cambio directo no coincide con el

tipo de cambio cruzado, se aprecia en la figura 8:
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EUR

MXP <« USD
Figura 8. Arbitraje

Este tipo de operaciones tienen una duracién muy limitada ya que el mismo
mercado por la oferta y demanda hace que se cierren esas pequefas
oportunidades, ademas de los costos de transacciones que se reflejan en la

cotizacion de compra y de venta hacen casi imposible el arbitraje.

Estas negociaciones en el mercado de divisas que se describieron anteriormente
se determinan por dos grandes variables econdémico financieras llamadas
comunmente fundamentales: inflacion y tasa de interés, que a la vez se resumen

en dos teorias del tipo de cambio:

1. Paridad del Poder de Compra
2. Paridad de los tipos de interés

Paridad del Poder de Compra (la relacion entre la inflacion y el tipo de cambio)

Para la explicacion de la relacién entre la inflacién y el tipo de cambio, existe la

% se basa en la ley del

teoria llamada la paridad del poder de compra (PPC)
precio Unico, que sostiene que los bienes similares deben tener el mismo precio
en todos los mercados, lo que implica que sea indiferente adquirir el bien en un

pais u otro, ya que si no fuese asi se producirian excesos de demanda sobre los

% a idea basica de la PPC se presento inicialmente por los economistas clasicos, como David Ricardo en el
siglo XIX, posteriormente el economista sueco Gustav Cassel fue quien popularizo la PPC en la década de
1920, porque muchos paises registraron hiperinflacion (entendiendo que hiperinflacion es una inflacién muy
elevada, fuera de control, en la que los precios aumentan rapidamente al mismo tiempo que la moneda pierde
su valor)
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bienes mas baratos que llevarian finalmente a que los precios se elevaran y
alcanzaran un nivel similar. Como los precios de cada pais se establecen en su
propia moneda, la igualdad de valor se produce en funcién del tipo de cambio, por
lo tanto, segun la teoria el tipo de cambio entre dos monedas se encontrara en
equilibrio cuando se iguale el precio de los bienes en ambos paises. Asimismo,
sostiene que el tipo de cambio depende de la tasa de inflacion, estableciendo una
relacion de orden directo; es decir, si la inflacion disminuye el tipo de cambio se

aprecia, y viceversa.

Simbdlicamente se puede explicar la PPC, iniciando con la ecuacion de la Ley del

Precio Unico
P, =S(A/B) * Pg (17)

Donde:
P, = Precio del bien en el pais A
S(A/B)= Tipo de cambio referente al pais A con el pais B

Py = Precio del bien en el pais B

Cabe mencionar que la ecuacion (17), es igual tanto para la Ley del Precio Unico,
como para la forma absoluta de la PPC, la diferencia es que la Ley del Precio
Unico es aplicada sélo a un bien, mientras que la forma absoluta considera un

conjunto de productos que integran la canasta de bienes de cada pais.

De la ecuacién (17) se puede derivar para que pueda proporcionar el tipo de

cambio en términos de costo relativo del bien en los dos paises, quedando

Py
S(A/B) =3 (18)

B

Para expresar la PPC en su forma relativa, la ecuacién (17) se mantiene en su

forma absoluta en algin momento en el tiempo, es decir
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p=s(2)
A B * I
Donde:
S (%): Es la variacion porcentual en el tipo de cambio a lo largo de un afo

P,y Pz = Son las variaciones porcentuales en los niveles de precios en el pais Ay

en el pais B, a lo largo de un afio, es decir, son las tasas anuales de inflacion.

Por lo tanto al final de un afo, para que PPC continle manteniéndose, es

necesario que:

P,(1+P,) =S(A/B)[1+ S(A/B)] * Pg(1 + Pg) (19)

Utilizando la ecuacién (19) en la ecuacién (17), mediante cancelacion se obtiene
(1+P) =[1+S(4/B)] * (1 + Pp) (20)

De la ecuacién (20) se realiza un despeje

1+ P,

SA/B) =15,

1 (21)

De forma alternativa, la ecuacion (21) se puede representar como:

1+P,

S(A/B) =155,

(22)

La ecuacion (22) es la condicion de la PPC (Paridad del Poder de Compra) en su
forma relativa o dinamica. Esta es la expresiéon que explica la variacion del tipo de
cambio en funcién de las variaciones en los precios de los bienes o canastas de
bienes entre dos paises.
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Por ejemplo para la PPC en su forma absoluta de acuerdo con Kozikowski®, el
nivel de precios en México debe ser igual al nivel de precios en Estados Unidos
multiplicado por el tipo de cambio, por lo tanto, en términos de ddlares y pesos los
precios en México y en Estados Unidos deben ser idénticos. “Si una familia de
cuatro personal necesita $1000 USD para vivir un mes en Estados Unidos y la
misma familia necesita $10,000 PMX para vivir un periodo igual y al mismo nivel

en México, el tipo de cambio peso/délar debe ser de $10.”

Kozikowski en cambio para la PPC en su forma relativa, nos dice que “El tipo de
cambio de la moneda mas débil debe crecer a un ritmo que compense la
diferencia en las tasas de inflacion en las dos monedas”, por ejemplo: Se tiene un
tipo de cambio peso/délar de 11.20 a principio de afo, una tasa de inflacion
esperada para el ano en México de 4.50% y una tasa esperada para el mismo ano
en Estados Unidos de 2.25%; por lo tanto el tipo de cambio a finales de afno

deberia ser de:
1+ 0.045

T+o00225 0220

11.20 * 1.0220 = 11.4465 pesos por dolar
La relacion entre la tasa de interés y el tipo de cambio

La teorfa de la paridad de los tasas de interés (PTI)®, se basa en la ley del precio
unico, pero ésta se aplica a los mercados de activos financieros en cuanto a que
aquéllos activos que estén cotizados en la misma moneda deberan tener el mismo
valor sea cual sea el mercado en que coticen, eliminando la posibilidad de
arbitraje. Es decir, esta teoria demuestra que el diferencial entre los tasas de
interés de dos paises debe ser igual a la tasa de apreciacidn o depreciacion
esperada de la divisa con relacion a la moneda nacional.

37 KOZIKOWSKI ZARSKA Zbigniew, “Finanzas Internacionales”, México, McGraw-Hill, 2000, 368pp

% Esta teoria se da a finales del siglo XIX, pero no fue difundida hasta la década de 1920 gracias a la obra de
John M. Keynes “Tratado sobre |la reforma monetaria de Keynes” (1924)

43



Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

Simbdlicamente se puede representar de la siguiente forma:

Cuando un inversionista invierte en una moneda a la tasa de interés de ese pais,

se espera que el valor al vencimiento sea

$4(1+iy) (23)
Donde:
$,= Moneda del pais A

iy = Tasa de interés del pais A

Por lo tanto la ecuacién (23), indica lo que el inversionista tendria al final del
periodo, es decir, el valor de la moneda mas un incremento dado por la tasa de

interés.

Si el inversionista desea invertir en otro pais, debera llevar a cabo las siguientes
operaciones:
1. Cambiar su moneda A por la moneda B del pais a donde desee invertir
2. Invertir la moneda B a la tasa de interés del pais donde esta invirtiendo
3. Asegurar un tipo de cambio futuro (puede ser con un contrato Forward),
para poder recuperar la moneda A

Por lo tanto, simbdlicamente las operaciones quedan
(1+ip) *TCp(B/A) — My(B/A) (24)

Donde:

(1 + ig) = Incremento de acuerdo a la tasa de interés
TCr(B/A) = Tipo de cambio a futuro

My(B/A) = Tipo de cambio spot

La ecuacion (24) representa la ganancia cambiaria, si se divide por el tipo de
cambio spot M,(B/A) el resultado sera la ganancia por unidad monetaria, y ésta

debe ser igual a iz para que no exista arbitraje, quedando
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 (1+ip) xTCH(B/A) — My(B/A)
b= M, (B/A) (25)

Donde:

ip = Tasa de interés del pais B

Realizando algunas simplificaciones la ecuacién (25) queda de la siguiente forma:

(1+ig) TCp(B/A)
(1+i) My(B/A)

(26)

En términos mas generales, la ecuacidén (26) puede expresarse de la siguiente

forma, realizando con un despeje:

(1 +ip)

TCp = My [——22
F OI(1+iA)

Donde:

M, = Tipo de cambio spot

La cual es la representacion formal de la PTI (Paridad de la Tasa de Interés)

Un ejemplo numérico de esta teoria lo presenta Mascarefias®, “un depésito en
dolares a un afo de plazo realizado en un banco X en Estados Unidos por un
importe de un milléon paga un interés del 7%, mientras que un deposito equivalente
en pesos en una sucursal del banco X en México paga un interés del 5%, debido
a que los tipos de interés son mayores en Estados Unidos los inversionistas en
pesos estarian dispuestos a trasladar sus fondos; para lo que venderan pesos y

compraran délares.
1+ 0.07

- 0
1+ 0.05 1.90%

39 MASCARENAS Juan, “El Tipo de Cambio”, Universidad Complutense de Madrid, Madrid, Octubre 2005,
<http://www.ucm.es/info/jmas/infin/divisas.pdf>
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El diferencial entre las tasas de interés es de 1.90%, por lo que la moneda mas
débil debe ofrecer la tasa de interés lo suficientemente alta para compensar
exactamente la apreciacion de la moneda mas fuerte; si se cumple la PTI, al

inversionista le da exactamente igual invertir en délares o en pesos

La Hipotesis de Fisher

La hipétesis de Fisher se divide en dos hipétesis:
1. Efecto Fisher o Hipétesis Cerrada
2. Efecto Fisher Internacional o Hipoétesis abierta

La Hipoétesis Cerrada, parte de la base de que los tasas de interés nominales de
un determinado pais reflejan anticipadamente los rendimientos reales ajustados
por las expectativas de inflacion en el mismo, por lo tanto, los tasas de interés
nominales diferiran entre los diversos paises debido unicamente a los diferenciales
de inflacién existentes entre los mismos, y estos diferenciales deberan reforzar las

alteraciones esperadas en los tipos de cambio spot.

En términos algebraicos el efecto Fisher se puede representar de la siguiente

forma:
A+D=0A4+r=«=0+g) (28)

Donde:
[ = tasa de interés nominal
r = tasa de rendimiento real

g = tasa esperada de inflacion

Como la intencién es conocer el rendimiento de dos monedas, la ecuaciéon (28) se

tiene que aplicar para cada una de ellas.

(A +i)=Q+1)*(1+g4) y (1 +ip) = (A +71p)*(1+gp)
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Si se restan las dos ecuaciones y se supone que se cumple el efecto Fisher, es

decir, que 14 =15 =1, Se obtiene:

ip—ig=0+71r)*(gs—9gp) (29)

Si se divide la ecuacion (29) por (1 + r) se obtiene:

ip— 1y
1+r

= (9 — 9a) (30)

Si se vuelve a dividir la ecuacién (30) por (1 + g4), se obtiene la expresion que
muestra el efecto Fisher.
lp—is  gp—Ya
1+ i, 1+ g4

(31)

Retomando el ejemplo anterior donde Estados Unidos ofrece una tasa de interés
del 7% y México una tasa de interés de 5%, la hipbtesis cerrada nos dice que el
diferencial tanto de inflacién y de tasa de interés nominal de Estados Unidos con

respecto a México debera ser de 1.90%.

La Hipotesis Abierta, implica que el rendimiento del inversionista internacional

estara formado por dos componentes:

1. El tasa de interés nominal
2. Las variaciones del tipo de cambio

Segun la teoria, el rendimiento del inversionista internacional debe ser igual a
largo plazo entre los diferentes paises, al igual debera ocurrir que aquel pais que
ofrezca un menor tasa de interés nominal deba elevar el valor de su moneda para
proporcionar al inversionista un beneficio que le compense del menor tasa de

interés; por el contrario aquel pais con un mayor tasa de interés nominal vera
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disminuido el valor de su moneda, con lo que se igualara el rendimiento del

inversionista entre estos dos paises.

Esta hipdtesis toma en cuenta a la PPC y el efecto Fisher, obteniendo

ip — iy
tasp = 1+, (32)

En su forma simplificada la ecuacién (32) queda:
tap =ip—la (33)

Donde:
ts/p = Variacion del tipo de cambio entre el pais Ay B
iy = Tasa de interés del pais A

ig = Tasa de interés del pais B

Continuando con el ejemplo la hipétesis abierta nos dice que si el diferencia de las
tasas de interés es de 1.90% entre Estados Unidos y México, entonces el ddlar
deberia depreciarse en 1.90%, con lo que se igualaria el rendimiento total del

inversionista entre estos dos paises.
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2.4 Resumen Capitular

En el presente capitulo se describe en forma general al mercado de divisas, el
cual, es donde acuden tanto los compradores como los vendedores de diferentes
naciones para realizar un intercambio de monedas, permitiendo con ello la
realizacion de transacciones internacionales, ademas de que tiene grandes
ventajas este mercado, por mencionar algunas: es electrénico, su horario, la
liquidez, entre otras; debido a esto existen dos modalidades del mercado que es al
menudeo y al mayoreo, como su nombre lo indica el menudeo es donde se
realizan transacciones de bajo monto y el mayoreo es donde se llevan a cabo las

grandes transacciones.

Otro punto importante son los participantes en el mercado, siendo cualquier
persona que intercambie una moneda por otra, pero los principales participantes
que regularmente utilizan el mercado son: las empresas, los inversionistas
institucionales, los bancos comerciales y los bancos centrales; llevados a
participar en él debido a diferentes motivos, por ejemplo el comercio internacional,
el horario, la liquidez o simplemente una inversion buscando algun rendimiento;
pero al igual que se puede obtener un rendimiento existen riesgos al tratar de
entrar al mercado, ya que el valor de la moneda o tipo de cambio es variable, el
cual puede generar perdidas en las transacciones comerciales (exportaciones e
importaciones), por lo tanto, se ha desarrollado el mercado de divisas a plazo el
cual tiene la finalidad de cubrir el riesgo de cambio, es decir, existen hoy en dia
ciertos instrumentos financieros como son: los contratos de futuros o los forwards
que ayudan a que las partes interesadas pacten un tipo de cambio futuro y asi se
pueda garantizar el flujo de efectivo en un tiempo determinado.

Una de las partes mas importantes que se deben de tener en cuenta dentro del
mercado de divisas son los tipos de cotizaciones, existen las directas e indirecta y
también la cotizacion cruzada, la cual si se llega a entender la forma de realizarlas

se pueden aprovechar las oportunidades de arbitraje, es decir, el arbitraje se
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genera cuando el tipo de cambio cruzado es diferente al tipo de cambio directo y
se puede obtener una ganancia sin ningun tipo de riesgo, este tipo de operaciéon
se le conoce como arbitraje triangular porque se cambia una moneda por otra, a
su vez esta segunda se cambia por otra, para que al final se cambie por la
moneda local o doméstica, generando en el cambio de la segunda a la tercera

moneda la ganancia.

Por ultimo se describen cudles son los determinantes del tipo de cambio, existen
varias teorias que han tratado de explicar las variaciones del tipo de cambio, las
cuales se basan en dos factores principalmente que son la tasa de interés y la
inflacién, es importante conocer como afectan en las decisiones de los

inversionistas.

La teoria de la paridad del poder adquisitivo tiene que ver con la inflacion porque
de acuerdo a la teoria tiene una relacion directa con el tipo de cambio, esta teoria
sostiene que los bienes similares deben tener el mismo precio en todos los

mercados, para que no haya sobredemanda en un mercado.

La teoria de la paridad de los tasas de interés tiene que ver, como su nhombre lo
indica con las tasas de interés por lo que la teoria demuestra que el diferencial
entre los tasas de interés de dos paises debe ser igual a la tasa de apreciacién o

depreciacion esperada de la divisa con relacion a la moneda nacional.
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3. Modelo Media-Varianza

Hasta este punto se ha considerado una moneda o divisa como un activo
financiero®, por tal motivo, se define de acuerdo al boletin C-2 “Instrumentos

Financieros”, un activo financiero es cualquier que sea:

a) efectivo

b) un derecho contractual para recibir de otra entidad efectivo u otro activo
financiero

c) derecho contractual para intercambiar instrumentos financieros con otra
entidad que fundamentalmente se espera daran beneficios futuros

d) un instrumento de capital de otra entidad

Se sabe que los inversionistas para proteger sus recursos, en lugar de invertir en
una sola alternativa, buscan varios activos financieros en los cuales depositan sus

recursos en forma proporcional al riesgo y el rendimiento esperado.

En si construir un portafolio significa realizar la seleccion adecuada de los activos
o instrumentos que lo integraran (en este caso son divisas); asi como también
determinar la proporcién de cada uno de ellos en cada portafolio, para lograr

maximizar los rendimientos y también para lograr la diversificacion.

El modelo de Harry Markowitz ha conseguido un gran éxito a nivel teérico, dando
lugar a multiples desarrollos y derivaciones, e incluso sentando las bases de
diversas teorias de equilibrio en el mercado de activos financieros. Sin embargo,
segin Mendizabal*' “la utilizacién en la practica entre gestores de portafolios y
analistas de inversiones no ha sido tan extensa como podria suponerse de su
éxito tedrico”, por tal motivo en el siguiente capitulo se lleva a cabo una

% Boletin C-2 “Instrumentos Financieros” de las normas de informacion financiera mexicanas vigente para
2011, emitidas por el CINIF (consejo mexicano para la investigacion y desarrollo de las normas de informacion
financiera)

*! MENDIZAVAL ZUBELDIA Alaitz et.al El modelo de Markowitz en la gestion de carteras Universidad del
Pais Vasco-Euskal Herriko Unibertsitatea Cuadernos de Gestion Vol. 2 No. 1 2002

51



Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

comparacién, entre disefiar portafolios de inversion siguiendo la metodologia
planteada por Harry Markowitz o disenar portafolios de forma aleatoria.

Harry Markowitz desarrolla su modelo sobre la base del comportamiento racional
del inversionista. Es decir, el inversionista desea el rendimiento y rechaza el
riesgo. Por lo tanto, para él un portafolio sera eficiente si proporciona el maximo
rendimiento posible para un riesgo dado, o de forma equivalente, si presenta el

menor riesgo posible para un nivel determinado de rendimiento.

3.1 Seleccion de Divisas

La seleccién de las divisas para la elaboracion de la base de datos se llevo a cabo
de acuerdo al informe publicado por el Banco Internacional de Pagos (Bank for
International Settlements) sobre la actividad mundial del mercado de divisas
2010*, el cual indica cuales fueron las monedas con el mayor nimero de

transacciones, se muestran en el cuadro 1.

“2 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htm
* Son las monedas que Banco de México en su reporte Otras Cotizaciones Mensuales no aparecen
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Cuadro 1. Divisas de mayor actividad mundial al 2010

PAIS MONEDA CLAVE
Estados Unidos Délar usD
1 |Unién Monetaria Europea Euro EUR
2 |Japon Yen JPY
3 |Gran Bretana Libra Esterlina GBP
4 [Australia Délar AUD
5 [Suiza Franco CHF
6 [Canada Délar CAD
7 |Hong Kong Dolar HKD
8 [Suecia Corona SEK
9 |Nueva Zelanda Délar NZD
10 [Corea del Sur Won KRW
11 |Singapur Dolar SGD
12 |Noruega Corona NOK
13 |México Peso MXP
14 |India Rupia INR
15 [Rusia Rublo RUB
16 |China Yuan o Renminbi CHY
17 |Polonia Zloty PLN
Turquia Lira *
18 |Sudafrica Rand ZAR
19 |Brasil Real BRL
20 |Dinamarca Corona DKK
21 |Taiwan Nuevo Délar TWD
22 |Hungria Forint HUF
23 [Malasia Ringgit MYR
24 |Tailandia Baht THB
25 |Republica Checa Corona CzK
26 [Filipinas Peso PHP
27 |Chile Peso CLP
28 [Indonesia Rupia IDR
29 |lsrael Nuevo Shekel ILS
30 [Colombia Peso COP
31 |Rumania Leu RON
32 |Arabia Saudita Riyal SAR
33 |Argentina Peso ARS
34 |Peru Nuevo Sol PEN
Lituania Litas *

Fuente: Elaboracién propia con datos BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS y BANXICO

De acuerdo al cuadro 1, sb6lo se estan tomando en cuenta 34 de las 36 divisas

para la elaboracién de la base de datos de los tipo de cambio diarios; teniendo el
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entendido que el dblar estadounidense no se considera porque los tipos de cambio
de las monedas estan referenciadas a esta divisa, la cotizacion es de forma
indirecta, es decir, cuantos dblares estadounidenses se necesitan para comprar

dicha moneda.

Para aplicar la teoria de portafolio, es necesario conocer los valores de las medias
y las desviaciones estandar de los rendimientos de cada una de las monedas;
para esto se calculan los rendimientos diarios*® (los datos obtenidos en Finsat y
Fxtop*}), a lo largo del periodo de estudio, el cual comprende del 01 de Enero de
2007 al 31 de diciembre de 2010; se aclara que se han eliminado algunas
cotizaciones para homogeneizar la informacién. Un inconveniente que suele
presentarse para cualquier modelo es que se emplean datos histéricos, siendo los
valores del rendimiento esperado tan sé6lo una estimacion y no una prediccion de

lo que realmente va a suceder.

La eleccion de las monedas que conforman el portafolio generalmente suele ser
una decisién dificil, es por eso que el enfoque de Harry Markowitz se centra en
tres parametros basicos de estadistica: Media, Varianza y Covarianza de los

rendimientos diarios de las monedas.
El criterio de seleccion de las divisas aplicado fue:
1. Incluir seis monedas*’, que estén dentro de las 15 primeras con mayor

numero de transacciones

2. Se busca un rendimiento positivo alto

* Se toma como rendimiento diario la variacién diaria del tipo de cambio, es decir, el valor actual entre el valor
anterior, los cuales se pueden ver en el Anexo A

* Finsat, Base de Datos de cotizaciones de tipos de cambio del periédico El Financiero

Convertidor de divisas Fxtop
<http://fxtop.com/es/historates.php3?C1=USD&C2=INR&DD1=01&MM1=01&YYYY1=2007&B=1&P=&I=1&DD
2=31&MM2=12&YYYY2=2010&btnOK=Ir>

* El nmero de monedas para integrar el portafolio fue al azar, quedando como entendido que puede ser un
portafolio con n activos, para el cual, se lleva a cabo el mismo procedimiento.
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3. La correlacion®® entre las monedas que no sea mayor a 20%*’, (permite

observar como varia el rendimiento de una moneda con respecto a otra)

Las monedas que integran el portafolio son:

Euro
Yen

Libra Esterlina

Doélar Hong Kong (HKD)

Doélar Neo Zelandés (NZD)

Rupia.

El nivel de correlacién que existe entre las monedas se presenta en el cuadro 2,

recordando que el coeficiente de correlacion es un indice simétrico, es decir, la

correlacion entre los rendimientos del activo A, con los rendimientos del activo B,

es igual al nivel de correlacion entre los rendimientos del activo B con los

rendimientos del activo A; por eso son iguales los valores a la derecha sobre la

diagonal principal. Ademas, la correlacién de un activo consigo mismo es 1, para

determinar el coeficiente de correlacién se aplicé la ecuacion 1.

Cuadro 2. Matriz de Correlaciones de las divisas que integran el portafolio

Covlr; x1;

EURO

YEN

LIBRA
ESTERLINA

DOLAR HKD

DOLAR NzD

RUPIA

EURO

100%

8%

51%

4%

16%

16%

YEN

8%

100%

-8%

3%

-10%

-9%

LIBRA ESTERLINA

6%

1%

100%

1%

13%

14%

DOLAR HKD

4%

3%

2%

100%

-1%

-0.1%

DOLAR NZD

16%

-10%

1%

-1%

100%

3%

RUPIA

16%

-9%

3%

-0.1%

3%

100%

% Ver anexo B

47 o . . -

El 20% de correlacién se acerca a cero por lo tanto se tiene menos confianza que haya dependencia lineal
entre las monedas, permitiendo encontrar un portafolio con un riesgo inferior al menor riesgo individual
presente en el portafolio.
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Una vez elegidas las monedas que integraran el portafolio se procede a realiza el
célculo de riesgo y rendimiento.

3.2 Medicion del rendimiento del Portafolio

La informacion necesaria para llevar a cabo el célculo del rendimiento del
portafolio, son los rendimientos histéricos de las divisas y la proporciéon del monto
de la inversién que se destinard a cada moneda, cabe aclarar que se toma como
rendimiento diario de las divisas las variaciones del tipo de cambio, es decir, el tipo
de cambio del Euro con respecto al Délar Estadounidense de hoy con el tipo de
cambio del Euro con respecto al Dolar Estadounidense de ayer.

Las variables que intervienen en el calculo del rendimiento final del portafolio son
el rendimiento del instrumento /y la proporciéon destinada a cada moneda, se le
denota w;, donde el subindice /i hace referencia al instrumento i, el calculo del
rendimiento del portafolio es un promedio ponderado de los rendimientos
esperados de cada uno de las monedas que lo componen, la formula a emplear es

(ecuacién 2):
E(rp)z ZWZE(rl)
i=1

Donde:
E (r,)= rendimiento esperado de un portafolio

Wi, = ponderacion de la inversion realizada en cada activo del portafolio

E () = rendimiento esperado de cada activo del portafolio

No se debe olvidar que se tiene que cumplir la siguiente restriccion:

n
i=1
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Cuadro 3. Rendimiento

promedio diario de las divisas que integran el portafolio

EURO
Rendimiento Diario

LIBRA

YEN ESTERLINA

DOLAR HKD

DOLAR NzD

RUPIA

0.0049%

0.0420% 0.2018%

0.0002%

0.0651%

0.0041%

En el cuadro 3 se presentan los resultados de los rendimientos promedios diarios

obtenidos de las monedas que integran el portafolio.

Para realizar el calculo del rendimiento es necesario conocer qué porcentaje de

inversién se va a destinar a cada una de las monedas, para determinarlo en un

primer momento se decide ponderarlo de acuerdo al rendimiento promedio que

ofrece cada una de las monedas, por ejemplo, la Libra Esterlina ofrece un

rendimiento promedio de 0.2018%, siendo el mayor rendimiento observado dentro

de las monedas integrantes, por lo tanto, se decide invertir un 30% en esta

moneda, asi sucesivamente se destinan los porcentajes de cada moneda en el

portafolio.

Cuadro 4. Proporciones de divisas

que integran el portafolio

EURO 15%
YEN 15%
LIBRA ESTERLINA 30%
DOLAR HKD 5%
DOLAR NZD 20%
RUPIA 15%
TOTAL 100%
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Grafica 1. Rendimiento del Portafolio

m=s 0.0812%

El rendimiento promedio diario que ofrece el portafolio de inversiébn con la
combinacién y proporciones de las monedas presentado en el cuadro 4, es de
0.0812%, con una tasa de rendimiento anual esperada de 22.70% (afio 252 dias).

3.3 Medicion del riesgo del Portafolio

El riesgo del portafolio considera la variacion que existe entre cada uno de los
rendimientos de las divisas que integran el portafolio y el valor del rendimiento
promedio del portafolio, mientras los rendimientos obtenidos se encuentran mas
alejados del valor promedio del portafolio se tendra una mayor variabilidad de los

rendimientos, representando un mayor riesgo, como se aprecia en el cuadro 5.

Cuadro 5. Riesgo promedio de diario de las divisas que integran el portafolio

EURO YEN ES‘II-'IEBRRL‘I\N A DOLAR HKD(DOLAR NZD| RUPIA
Riesgo Diario
0.7273% 0.8781% 7.1799% 0.0476% 3.6231% 1.0362%

Para la medicién del calculo del riesgo del portafolio es necesario conocer la
covarianza (para la obtencién de la covarianza se utiliza la ecuacion 5), que existe

entre cada una de las monedas, lo cual se puede observar en el cuadro 6.
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cov(rry) = Z (=7 (5 —7)

ij=1

Cuadro 6. Matriz de Varianza-Covarianza de las divisas que integran el portafolio

LIBRA
EURO YEN ESTERLINA DOLAR HKD|DOLAR NzD RUPIA
[EURO 0.005290% | 0.000484% 0.001716% | 0.000014% | 0.004261% | 0.001241%
YEN 0.000484% | 0.007710% 0.001956% [ 0.000012% | -0.003291% | -0.000781%
LIBRA ESTERLINA | 0.001716% [ 0.001956% 0.515508% | 0.000433% | -0.000110% | -0.000022%
DOLAR HKD 0.000014% | 0.000012% 0.000433% | 0.000023% | -0.000010% | -0.000001%
DOLAR NzZD 0.004261% | -0.003291% | -0.000110% | -0.000010% | 0.131266% | 0.001018%
RUPIA 0.001241% | -0.000781% | -0.000022% | -0.000001% | 0.001018% | 0.010738%

La matriz anterior debe su nombre de varianza debido a que la covarianza de un
activo en relacion a si mismo (ver valores de la diagonal principal) es la varianza
del activo, por ejemplo, la covarianza del Euro con Euro 0.005290% es igual a la
varianza del mismo. Al igual que la correlacién, la covarianza es simétrica, motivo
por el cual se encuentran los mismos valores a la derecha de la diagonal de la

matriz de varianzas covarianzas.

Una vez que se conoce el riesgo promedio diario y las covarianzas entre las

monedas, se procede al célculo del riesgo del portafolio.

El calculo del riesgo se lleva a cabo con la siguiente formula (ecuaciones 3 y 4),
las cuales al aplicarlas se obtienen los resultados observados en el grafico 2.

n
arzp = Z wyw;jcov(r;1;)

ij=1
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Grafica 2. Riesgo del Portafolio

B 0 W
S ——
P W
A 00 N
- == _
P, UEEOS {50, 00 %

B T e a5 2.2863%

e - —
T 4848090 7

L T
A, |
L~ 7  —
D )  tenR
TR | —
A —
- @ T
i
o ——
T—

Con la combinacién de monedas y con las proporciones de acuerdo al rendimiento
ofrecido, se obtiene un riesgo diario de 2.2863%, equivalente a 36.29%*®anual.

Los resultados obtenidos de riesgo y rendimiento, han sido considerando las
proporciones (cuadro 4) de acuerdo al rendimiento promedio que ofrecen en el
periodo de estudio, para conocer cual es la combinacion éptima de las monedas,
asi como también la proporcién que debe integrar el portafolio con cada una de
éstas, se tiene que estimar una nueva combinacidn de estas divisas para integrar

el portafolio 6ptimo.

Para encontrar la combinacién precisa de las monedas que integren el portafolio

Optimo con el menor riesgo posible se plantea el siguiente procedimiento:

Se toma el rendimiento dado en el portafolio, recordando que se va a minimizar el

riesgo dado un rendimiento

E(rp)ZZWiE(ri)

Se minimiza el riesgo obtenido en el portafolio.

48 Riesgo diario multiplicada por t
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n n
Min ZZWL WjCOUij

i=1 j=1

El cual esta sujeto a que la suma de las proporciones sea igual a 1 o el 100%
Z w, =1
i=1

Se reconoce que es de uso comun para hacer una combinacion éptima utilizar el
multiplicador de Lagrange®®, la intencién en esta tesis no es la de aplicar este tipo
de métodos matematicos, sino de aplicar su metodologia; para ello se utiliza la

herramienta Solver® de Excel.

Una vez realizado el procedimiento de optimizacién se obtienen los siguientes

resultados que muestra el cuadro 7.

Cuadro 7. Riesgo y Rendimiento del Portafolio Eficiente

EURO 0% Rendimiento Riesgo
YEN 60%
LIBRA ESTERLINA 22%
DOLAR HKD 0%
DOLAR NZD 18% 0.0812% 1.7716%
RUPIA 0%

TOTAL 100%

De acuerdo a la herramienta Solver, la combinacion optima que debe tener el
portafolio es invirtiendo el 60% en el Yen, el 22% en la Libra Esterlinay el 18% en
el Délar de Neozelandés, con dicha combinacion se conserva el rendimiento

obtenido de 0.0812%, con el menor riesgo posible de 1.7716%.

* Ver anexo D

% SOLVER es un algoritmo incorporado como parte de las herramientas de Excel que permite encontrar
valores para un conjunto de variables, tal que una funcién objetivo que las incluye como argumentos, alcance
un valor especificado, o bien que su valor sea maximo o minimo, sujeto a que se cumplan ciertas
restricciones.
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De esta forma se obtiene un portafolio eficiente, aplicando la metodologia del

Modelo Media-Varianza.

3.4 Portafolios Aleatorios

Para la elaboracién de portafolios aleatorios se realiza el mismo procedimiento,

anteriormente expuesto (Modelo Media-Varianza) para obtener riesgo vy

rendimiento de varios portafolios de inversién, la diferencia radica en que la

seleccion de las divisas a integrar cada portafolio se elige de forma aleatoria, por

lo que no se respeta el coeficiente de correlacion entre las divisas, el

procedimiento se describe a continuacion.

1.

Para calcular portafolios aleatorios primero se conforma la base de daros y

se le asigna un nimero a cada divisa, por ejemplo

Euro
Yen
Libra

Bl A

54. Peru

Con la ayuda de la funcién de Excel, ALEATORIO.ENTRE (inferior,
superior), se establece el numero inferior 1 y como ndimero superior 34, la
funcion genera un numero ubicado entre el 1 y el 34 que es total de la
muestra de las monedas; posteriormente como se desea obtener 6
nameros aleatorios Unicamente se selecciona la celda del nimero generado
y se desliza 5 celdas hacia abajo para obtener los numeros referidos a las
monedas que integraran cada uno de los portafolios.

Una vez que se han obtenido las monedas que integraran cada uno de los
portafolios se aplica, el procedimiento (Media-Varianza) aplicado

anteriormente es exactamente igual, es decir, se tendra que obtener:
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e Rendimiento promedio diario de cada una de las monedas integrantes
del portafolio

e Riesgo promedio diario de cada una de las monedas del portafolio

e Matriz de Varianza-Covarianza

e Proporciones de cada una de las monedas en el portafolio, siguiendo el
mismo criterio de nivel de rendimiento

e Obtencidn del portafolio 6ptimo, utilizando la herramienta Solver

Con la metodologia Media-Varianza se conformaron 30 portafolios de inversién, el

resultado de riesgo y rendimiento se presenta en el cuadro 8.
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Cuadro 8. Riego y Rendimiento de Portafolios Aleatorios

No. Portafolio Rendimiento Riesgo

1 0.00250% 0.30087%
2 0.00372% 0.36891%
3 0.00448% 0.40786%
4 0.00557% 0.11926%
5 0.00727% 0.23464%
6 0.00773% 0.42637%
7 0.00810% 0.28174%
8 0.00977% 0.43766%
9 0.01460% 0.41815%
10 0.01700% 0.38089%
11 0.01700% 0.46333%
12 0.01800% 0.43502%
13 0.01821% 0.73905%
14 0.01910% 0.30416%
15 0.02107% 0.34699%
16 0.06600% 1.92460%
17 0.06700% 1.95733%
18 0.07100% 1.95083%
e 0.08120% 1.77160%
19 0.08150% 2.10463%
20 0.10700% 3.17646%
21 0.12000% 2.87687%
22 0.12300% 3.46445%
23 0.12500% 3.14083%
24 0.13115% 3.45604%
25 0.15138% 3.80737%
26 0.16805% 5.52265%
27 0.18010% 5.24063%
28 0.21010% 5.45259%
29 0.21010% 4.77318%
30 0.30000% 6.85600%

El cuadro 8, muestra el riesgo-rendimiento diario esperado de los 30 portafolios
integrados aleatoriamente, el portafolio integrado de acuerdo a los criterios
establecidos en el modelo Media-Varianza (Portafolio Eficiente), se referencia con
asteriscos *****, el cual se encuentra ubicado entre el portafolio nimero 18 y el

portafolio nimero 19.
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Graficamente se observan los diferentes portafolios de inversién, ubicando el

portafolio eficiente con un circulo color amarillo.

Grafica 3. Portafolio Eficiente
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De acuerdo a la grafica se puede afirmar que la metodologia propuesta por
Markowitz es eficiente en cuanto a la diversificaciéon, es decir, el coeficiente de
correlacién resulta mejor criterio para llevar a cabo la seleccién de las monedas,
debido a que no hay un portafolio que presente mayor rendimiento con un menor

riesgo que el portafolio disefiado de acuerdo a la metodologia.

Hasta el momento se ha tratado de explicar de la manera mas sencilla posible el
modelo Media-Varianza de Markowitz con la intencion de que personas que no

conozcan del tema puedan aplicar dicho modelo.
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3.5 Frontera Eficiente

Los portafolios eficientes, de acuerdo a la Teoria de Portafolio, son aquellos que
ofrecen el mayor rendimiento posible para un grado especifico de riesgo o que

ofrecen el menor riesgo posible para un rendimiento determinado.

La frontera representa todos los posibles portafolios o combinaciones de
inversiones en términos de sus desviaciones estandar y sus rendimientos
esperados; representa a la curva con el conjunto de portafolios que dominan al
resto de las posibles combinaciones.

La construccién de la frontera eficiente se lleva a cabo una vez que se tienen las
coordenadas del punto de varianza minima global, ahora el problema consiste en
encontrar las combinaciones de las 6 monedas que producen varianza minima
para una tasa esperada de rendimiento dada, dicha tasa tiene que ser mayor a el
rendimiento esperado del portafolio eficiente (E(rp)), repitiendo este procedimiento
para diferentes tasas esperadas de rendimiento se encontraran los portafolios que
dibujen la frontera eficiente, como se puede apreciar en el cuadro 9, donde se

describe
Cuadro 9. Portafolios de inversion de la frontera eficiente
PORTAFOLIO EURO YEN Es#';mN A DOLAR HKD DS'Z'SR RUPIA | 1oraL | RIESGO | RENDIMIENTO
1 0% 81% 8% 0% 1% 0% 100% | 0.9702% 0.0570%
2 0% 72% 14% 0% 14% 0% 100% | 1.2893% 0.0680%
3 (A) 0% 60% 22% 0% 18% 0% 100% | 1.7716% 0.0812%
4 0% 48% 30% 0% 21% 0% 100% | 2.3226% 0.0950%
5 0% 39% 37% 0% 25% 0% 100% | 2.7775% 0.1060%
6 (B) 0% 23% 48% 0% 30% 0% 100% | 3.5794% 0.1250%
7 0% 12% 55% 0% 33% 0% 100% | 4.1006% 0.1372%
8 0% 0% 83% 0% 17% 0% 100% | 5.9767% 0.1784%
9 (C) 0% 0% 92% 0% 8% 0% 100% | 6.5858% 0.1904%
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Grafica 4. Frontera Eficiente
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No obstante, ningun otro portafolio que no se encuentre sobre la frontera eficiente
domina a los que si lo estan. De acuerdo con la teoria, una vez que el
inversionista se ubica sobre la frontera eficiente, el portafolio que escoja
dependera de su preferencia respecto a la relacion riesgo — rendimiento. Un
inversionista muy agresivo deseara una inversion que le ofrezca un rendimiento
alto, por lo que podria escoger el portafolio C. Otro inversionista mas conservador
preferira un riesgo menor aunque sacrifique rendimientos, por lo que podria
escoger el portafolio A. Por dltimo, algun inversionista moderadamente

conservador podria inclinarse por el portafolio B.
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3.6 Resumen Capitular

En este capitulo se ha llevado a cabo una comparacién, entre disefar portafolios
de inversion siguiendo la metodologia planteada por Markowitz y disefar
portafolios aleatoriamente, de esto se sugiere segun los resultados, que es mejor
aplicar la metodologia de Media-Varianza, debido a que de las seis monedas
inicialmente seleccionadas, sélo la combinacion de tres son las que ofrecen el
menor riesgo con un rendimiento dado; siendo éstas: 60% en el Yen, el 22% en la
Libra Esterlina y el 18% en el Dolar de Neozelandés, dando una combinacion de
riesgo rendimiento de 1.7716% y 0.0812% respectivamente.

También se disefiaron 30 portafolios sin considerar el nivel de correlacién que
existe entre las monedas, ya que éstas fueron seleccionadas aleatoriamente; no
existe uno que ofrezca una mejor combinacién de riesgo-rendimiento que el
portafolio seleccionado de acuerdo a la metodologia Media-Varianza. Se puede
afirmar que la metodologia propuesta por Markowitz es eficiente en cuanto a la
diversificacion, es decir, el coeficiente de correlacion resulta ser mejor criterio para

llevar a cabo la seleccién de las monedas.

Finalmente, se llevo a cabo la construccién de la frontera eficiente, la cual se ha
formado tomando en cuenta el rendimiento del portafolio 6ptimo y se ha puesto la
restriccibn de que el nuevo rendimiento tiene que ser mayor a éste, dando asi
varias alternativas de inversion de acuerdo al perfil del inversionista, el cual puede
ser agresivo, donde preferira el portafolio que le ofrezca el mayor rendimiento
posible sin importar el riesgo en que se pueda incurrir; el inversionista moderado
es el que busca obtener buenos rendimientos pero sin asumir demasiado riesgo;
el inversionista conservador preferira un riesgo menor aunque sacrifique
rendimientos; de acuerdo a su perfil tendrd una o varias opciones dentro de la

frontera eficiente.
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4. Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM)

El modelo de valuacién de activos de capital mas conocido por sus siglas en inglés
CAPM (Capital Asset Pricing Model), constituye desde su origen en los trabajos de
Sharpe, Lintner y Treynor, una contribucién fundamental para entender el
funcionamiento de los mercados de capitales. Esencialmente, se puede considerar
una extensiéon simplificada del modelo Media-Varianza desarrollado por Harrry
Markowitz, en el que se utiliza el coeficiente Beta (8) como el sustituto de los
coeficientes de correlacién, ademas se le anaden los supuestos de eficiencia de
mercado, y existencia de un gran ndmero de inversionistas con expectativas
homogéneas acerca del rendimiento de los activos. EIl CAPM es un modelo que se

utiliza para entender como el riesgo afecta al rendimiento.

El modelo de CAPM dice que el rendimiento previsto que los inversionistas
exigiran, es igual a la tasa de inversién sin riesgo mas un premio por el riesgo en
el que incurrirdn para alcanzar esa mejor tasa de rendimiento. Si el rendimiento
esperado no es igual o mayor que el rendimiento demandado, los inversionistas

rechazaran invertir y la inversion no debe ser realizada.

El CAPM ha llegado a ser un modelo que tiene amplias aplicaciones, entre ellas
se puede mencionar que es Util para determinar el costo de capital y para evaluar
activos riesgosos, por tal motivo el objetivo de este capitulo es aplicar dicho
modelo en el mercado de divisas, de una forma sencilla que no requiere grandes

conocimientos teodricos.

El modelo busca un equilibrio en cémo valuar y medir el riesgo, por lo tanto, un
aspecto muy importante del riesgo, es el riesgo total de los activos, el cual es
percibido por los inversionistas en el mercado y ademas interviene en las

oportunidades de inversion.
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Con la finalidad de entender los tipos basicos de riesgo, se describe la
composicion del riesgo total.

4.1 Tipos de Riesgo.

Riesgo Total: Este riesgo esta compuesto por la suma del riesgo sistematico y el

riesgo no sistematico.
Ty =Ty + 1y (36)

Donde:
1, = Riesgo Total
1, = Riesgo de Mercado

rqy = Riesgo Diversificable

Riesgo sistematico o de Mercado: se refiere a la parte de la variabilidad de los
rendimientos de un activo especifico causado por factores que afectan al mercado
en general, principalmente variables macroecondémicas, por lo que los

inversionistas esta expuestos a la incertidumbre que se presente.

Riesgo no sistematico o diversificable: Es aquel que puede ser potencialmente
eliminado o administrado por medio de la diversificacién, este tipo de riesgo
explica como la variabilidad de los rendimientos de un activo especifico causado
por factores exclusivos del activo o del emisor se pueden reducir e incluso

eliminar. Figura 9. Riesgo Total

P Riesgo Diversificable

Riesgo Total
Riesgo Mercado

Riesgo de Portafolio

v

Numero de activos
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La figura 9, describe el comportamiento del riesgo de un portafolio, a medida que
se aumentan activos el riesgo total disminuye, dejando sélo el riesgo de mercado;
por lo tanto, es importante centrarse en dicho riesgo, ya que refleja la contribucién
de un activo al riesgo del portafolio, medirlo es importante para llevar a cabo una
seleccion adecuada de activos, porque depende de la relacidn riesgo-rendimiento;
para encontrar esta relacién el CAPM se basa en un coeficiente Beta.

El modelo CAPM puede expresarse por medio de la siguiente ecuacion:

Rendimiento esperado
del mercado
E(R)=R, +BE[R.-R,
Rendimiento del

activo sin riesgo Beta
(Riesgo de mercado)

Premio que el
mercado paga por
asumir el riesgo

La ecuacion de la que se puede deducir que los determinantes del rendimiento

esperado del activo i o del portafolio E(R;), son basicamente tres:

B: El riesgo del activo i respecto al portafolio de mercado, se interpreta como el

componente sistematico del riesgo.

R¢ El rendimiento del activo libre de riesgo.

R, — Ry La prima de riesgo por unidad de riesgo sistematico.

4.2 Coeficiente Beta (B)

El modelo CAPM propone que el coeficiente B sea la medida de riesgo, la cual
mida el grado de relacion del rendimiento de un activo con el rendimiento del

mercado, y se define de la siguiente manera (ecuacién 8):
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Covipy
1 O_IZn

Donde:

B, = Coeficiente beta del activo i
Cov;, = Covarianza entre el rendimiento del activo iy el rendimiento del mercado

02, = Varianza del rendimiento del mercado

Esta medida puede obtenerse con una regresion lineal entre el rendimiento del
activo y el rendimiento del mercado, en el que la pendiente de la regresién
coincidiria con la mencionada . Asi el mercado tendria un B igual a uno, y cada

activo tendria una compensacién de rendimiento en funcién de su riesgo.

Para el caso del mercado de divisas, se propone que el mercado esté
representado por la creacidon de un indice de monedas, el cual refleje el
comportamiento de las monedas que conforman el portafolio, el cual tendra una f3

igual a 1 como anteriormente se ha dicho.

En el entendido que no existe un indice de monedas que se pueda tomar como
referente de mercado (lo cual si existe para la Bolsa de Valores), en una primera

propuesta se considero al Derecho Especial de Giro (DEG).

El DEG es una canasta de monedas que tiene a las economias mas grandes del
mundo, las cuales representan mas del 65%°' del PIB** mundial, debido a que el
valor de una moneda, generalmente es reflejo del poder econémico de una nacion
que se expresa por el movimiento y la aceptabilidad de su divisa, se ha tomado
como referencia el PIB de cada uno de los paises que su moneda esté dentro de
las 15 principales monedas, anteriormente presentadas; actualmente el DEG esta

3! Los datos fueron tomados de < www.worldbank.org > World Development Indicators database, World Bank
2 pIB (Producto Interno Bruto) es el valor monetario de los bienes y servicios finales producidos por una
economia en un periodo determinado.
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integrado por el délar estadounidense, el euro, la libra esterlina y el yen japonés.
El valor del DEG se cotiza en dblares de EE.UU., se publica diariamente en el sitio
de internet del FMI (Fondo Monetario Internacional) y se calcula sumando
determinados montos de las cuatro monedas valorados en délares de EE.UU.,
sobre la base de los tipos de cambio cotizados a mediodia en el mercado de

Londres.

Cuadro 10. Participacion de los paises en el DEG

PIB DEG
E.U.A. 25.18% 41.9%
Union Monetaria 30.36% 37 4%
Europea
Japon 7.84% 9.4%
Gran Bretana 5.01% 11.3%
TOTAL 68.39% 100.0%

El cuadro 10, representa los porcentajes tanto del PIB como del DEG; esto es, el
PIB de Estados Unidos represent6 el 25.18% del PIB Mundial en el afio 2007, la
Unién Europea el 30.36%, Japon el 7.84% y Gran Bretana el 5.01% el cual en
conjunto representan el 68.39% del PIB Mundial, ademas, segun un estudio del
Bank for International Settlements (BIS)*® las monedas con mayor nimero de
transacciones son: Délar Estadounidense con el 42.45%, el Euro con el 19.55%, el
Yen con el 9.50% vy la Libra con el 6.45%, dando un total de 77.95%, es decir, que
cerca del 80% de las transacciones se realizan con estas monedas; por tal motivo
se ha decidido que sean las monedas fuertes que representen al Portafolio de
Mercado, dado que no existe algun indice en el Mercado De divisas que sea

representativo de dicho mercado.

%3 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS “Report on global foreign exchange market activity in 2010”
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4.2.1 indice de Monedas

Para obtener el rendimiento de mercado se decidid construir un indice, el cual es
llamado indice de Monedas, esto se ha llevado a cabo de acuerdo a las monedas
presentadas por el BIS®* como monedas mas transadas.

En el cuadro 11 se muestran las monedas consideradas en la conformacién del

indice de monedas.

Cuadro 11. Participacion del indice

PARTICIPACION | PARTICIPACION | PARTICIPACION
PAIS MONEDA BIS RELATIVA BIS INDICE
1 |Estados Unidos Délar 84.9 0.425 13.16
2 |Unién Monetaria Europea Euro 39.1 0.196 6.06
3 |Japon Yen 19.0 0.095 2.95
4 |Gran Bretafa Libra Esterlina 12.9 0.065 2.00
5 |Australia Dolar 7.6 0.038 1.18
6 |Suiza Franco 6.4 0.032 0.99
7 |Canada Dolar 5.3 0.027 0.82
8 |Hong Kong Dolar 2.4 0.012 0.37
9 |Suecia Corona 2.2 0.011 0.34
10 |Nueva Zelanda Doélar 1.6 0.008 0.25
11 |Corea del Sur Won 1.5 0.008 0.23
12 |Singapur Dolar 1.4 0.007 0.22
13 |Noruega Corona 1.3 0.007 0.20
México Peso 1.3 0.007
14 |India Rupia 0.9 0.005 0.14
15 |Rusia Rublo 0.9 0.005 0.14
16 |China Yuan o Renminbi 0.9 0.005 0.14
17 |Polonia Zloty 0.8 0.004 0.12
Turquia Lira 0.7 0.004
18 |Sudadrica Rand 0.7 0.004 0.11
19 |Brasil Real 0.7 0.004 0.11
20 |Dinamarca Corona 0.6 0.003 0.09
21 |Taiwan Nuevo Doélar 0.5 0.003 0.08
22 |Hungria Forint 0.4 0.002 0.06
23 |Malasia Ringgit 0.3 0.002 0.05
24 |Tailandia Baht 0.2 0.001 0.03
25 |Republica Checa Corona 0.2 0.001 0.03
26 |Filipinas Peso 0.2 0.001 0.03
27 |Chile Peso 0.2 0.001 0.03
28 |Indonesia Rupia 0.2 0.001 0.03
29 |lsrael Nuevo Shekel 0.2 0.001 0.03
30 |Colombia Peso 0.1 0.001 0.02
Rumania Leu 0.1 0.001
31 |Arabia Saudita Riyal 0.1 0.001 0.02
Argentina Peso 0.0 0.000
Peru Nuevo Sol 0.0 0.000
Lituania Litas 0.0 0.000

Fuente: Elaboracion propia con datos del BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, BANXICO

o4 BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS “Report on global foreign exchange market activity in 2010”

74



Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

El indice de monedas esta integrado por 31 de las 36 monedas, cabe aclarar que
en la elaboracion de este indice se estda tomando en cuenta la cotizacion del Dolar
Estadounidense debido a que es la moneda mas transada, dejando fuera al Peso
Mexicano y algunas otras monedas que no tienen una participacion importante,

como es el caso de Argentina y Peru.
En seguida se describe la forma en la que se obtuvo el indice:

El Banco Internacional de Pagos (BIS), en su informe de la actividad del mercado
de divisas en 2010, muestra el porcentaje de las monedas en promedio mas
transadas en el mes de abril (Participacion BIS), el cual debido a que en una
transaccion estan involucradas dos monedas la suma de los porcentajes de
participacion es sobre 200%, por tal motivo, el Délar Estadounidense tiene una
participacion de 84.9%, dicho porcentaje se ha dividido sobre 100% para obtener
la participacion relativa del BIS y como se han tomado 31 monedas como el total
de las monedas, por esta razon se ha multiplicado la participacion relativa del BIS
por 31, dando de esta forma la participacion del indice. Esta participacion de
indice se ha multiplicado por el tipo de cambio de la moneda y se realiza una
sumatoria de todas las monedas, dando con esta sumatoria la cotizacion del
indice diario para poder obtener el rendimiento del mercado.

Describe el procedimiento la siguiente ecuacién:
n
im = Z Tc;Pl; (37)
i=1

Donde:
i, = Indice de monedas
Tc;= Tipo de cambio de la moneda i

PI;= Ponderacién de la moneda i en el indice
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Este procedimiento ha permitido obtener un indice que proporciona la tasa de
rendimiento del mercado, obtenida por el promedio de la tasa de crecimiento

diaria, el cual para el presente estudio resulté ser de 0.02230%.

Cabe aclarar que el indice se conformo para el periodo de estudio de las
cotizaciones de los diferentes tipos de cambio, es decir, se considera del 04 de
enero del 2007 al 31 de diciembre de 2010.

Con respecto al afo base no se definié debido a que se necesita considerar un
ano estable, teniendo en cuenta que son monedas, es dificil obtener un ano
estable para las 31 diferentes economias, de acuerdo a Sanchez Fernandez®
tomar una base fija tiene el inconveniente de que sea un valor anémalo, lo cual
repercutiria de forma negativa en todos los valores del indice, la manera de evitar
dicho problema de seleccion del afio base es hacer que el mismo sea variable, es
decir, se obtienen las variaciones porcentuales de un valor en un periodo con

respecto, siempre, al anterior.
El indice de monedas puede ser representativo por las siguientes razones:

¢ Incluye las monedas mas transadas de acuerdo al BIS

e (Cada moneda tiene una ponderacion diferente para la conformacién del
mismo, esta ponderacién no ha sido aleatoria.

e La correlacion que existe entre el indice de monedas con las monedas tiene
un rango de correlacién de entre 1.48% y 75.11%, las cuales corresponden

a Arabia Saudita y Reino Unido respectivamente.

> SANCHEZ Op. Cit
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Grafica 5. Comportamiento del indice
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En la grafica 5 se puede distinguir el comportamiento que han tenido las monedas
integrantes del portafolio: Yen, Libra Esterlina y el D6lar Neozelandés con el indice
de monedas se aprecia que se han movido de forma similar aunque no en la

misma proporcion.

A partir de la construccion del indice y considerandolo como referencia de
mercado, haria las funciones del IPyC de la Bolsa de Valores, y con esto se puede
calcular el CAPM.

4.2.2 Calculo de la Beta

La beta es la pieza fundamental del modelo para estimar los rendimientos
esperados de los activos. El proceso para determinar la beta puede convertirse en
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una tarea complicada, se puede calcular como la covarianza entre el rendimiento
del activo y la covarianza del rendimiento del mercado y dividirla entre la varianza
de los rendimientos del mercado, este calculo describe la formula (ecuacién ), o se
puede realizar el calculo utilizando la funcién de Excel PENDIENTE(conocido_y,
conocido_x), donde los datos de los rendimientos del activo corresponde a
‘conocido_y’, y los datos de los rendimientos del mercado a ‘conocido_x’;

obteniendo como resultado la beta del activo i con respecto al mercado.

Considerando el portafolio eficiente u éptimo siguiente:

EURO 0% Rendimiento Riesgo
YEN 60%
LIBRA ESTERLINA 22%
DOLAR HKD 0%
RUPIA 0%
TOTAL 100%

Es importante considerar que este portafolio fue analizado en el capitulo anterior.
A partir de este portafolio se presentan las B's de las monedas que conforman
dicho portafolio, se aclara que se toma el portafolio integrado en el capitulo

anterior.
Cuadro 12. Beta de Monedas
INDICE DE LIBRA
BETA MONEDAS EURO YEN ESTERLINA |POLAR HKD|DOLAR NZD|  RUPIA
B
1 0.586 0.414 4.257 0.447 0.554 0.470

Recordando las monedas que integran el portafolio de inversibn son: Yen
Japonés, Libra Esterlina y el Délar Neozelandés; se observa en el cuadro 10, que
el Yen Japonés tiene una 8 de 0.414, lo que indica que el Yen va en la misma
direccion del mercado pero en una menor proporcién al igual que el Dolar
Neozelandés con una 8 de 0.554, es decir, se espera que el rendimiento de estas
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monedas varie 0.5% por cada variacion de 1% en el rendimiento del mercado; por
su parte la Libra Esterlina presente una B de 4.257, lo cual significa que tiene un
mejor comportamiento que el merado, en este caso se espera que el rendimiento
de la Libra Esterlina tenga una variacion de 4.2% por cada 1% que varie el

rendimiento del mercado.

En realidad estas 8 ayudan a valorar el riesgo del mercado y a comprender el
impacto que el mercado puede tener en el rendimiento esperado de estas

monedas que conforman el portafolio 6ptimo.

De acuerdo a Gitman® entre mas alto sea la 8 mayor sera la prima de riesgo
requerida por los inversionistas por encima de la tasa libre de riesgo, porque
necesitan compensar el riesgo no diversificable, por lo tanto, mayor debera ser el

rendimiento requerido, medido por el CAPM.

4.2.3 Calculo de la Beta del Portafolio

Los portafolios de inversion también tienen su B, la cual se obtiene calculando el
promedio ponderado de las B’s de los activos componentes con las respectivas

proporciones. Esto se puede expresar de la siguiente manera:

By = z Biw; (38)
i=1

En el cuadro 13 se presenta el calculo de la Beta del portafolio

% GITMAN Lawrence J. “Fundamentos de Inversiones (Recurso Electrénico)” México, 102 Edicién, Ed.
Pearson Educacion, 2009
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Cuadro 13. Beta del Portafolio

B W's
EURO 0.59 0% 0.00
YEN 0.41 60% 0.25

LIBRA .
ESTERLINA 4.26 22%, 0.94
DOLAR HKD 0.45 0% 0.00
DOLAR NZD 0.55 18% 0.10
RUPIA 0.47 0% 0.00
Bp = 1.28

El célculo se lleva a cabo de la siguiente forma, una vez obtenidas las s de cada
una de las monedas con respecto al indice de monedas se realiza una
ponderacion, es decir, se multiplica la 8 de la moneda integrante del portafolio por
la proporcién que representa dicha moneda en la combinacion del portafolio, una
vez realizado el calculo se suman los resultados dando la 8 que representa al
portafolio.

La B del Portafolio es de 1.28%, indicando que el portafolio se comporta de forma
similar al mercado, es decir, por cada 1% que se mueva el mercado, se espera
que el portafolio experimente una variacién de 1.28%°’, dado que la B8 es mayor a
1, el portafolio es mas volatil que el mercado

4.2.4 EI Activo Libre de Riesgo

En casi todos los mercados financieros existe algun instrumento identificado como

aquél que ofrece una tasa libre de riesgo, por ejemplo en el caso de México son

37 Para el calculo del movimiento de la B sélo se multiplica el % de rendimiento del mercado (puede ser
ascenso o descenso) por la  del activo (1.28 x 1 = 1.28)
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8 en virtud que el

los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)
riesgo de no pago por parte del gobierno es considerado nulo, a partir de estas
consideraciones, el rendimiento Libre de Riesgo para la aplicacién del modelo
CAPM en el mercado de divisas ha sido obtenido mediante los CETES a 28 dias,
para lo cual se ha procedido al célculo del rendimiento del instrumento, por medio
de la media geométrica® de los rendimientos en el periodo de estudio, habiendo
considerado los datos a partir del 04 de enero de 2007 al 30 de diciembre de

2010.

Los CETES a 28 dias ofrece un rendimiento en promedio diario de 0.0166%

4.3 Aplicacion del Modelo CAPM al Portafolio de Divisas

Una vez que se ha definido las variables integrantes del Modelo, se procede a los
calculos para obtener el Rendimiento del Portafolio de acuerdo a la metodologia.

Recordando la ecuacion del Modelo CAPM

Rendimiento esperado
del mercado

E(R)=R, +BE(R.-R,

Rendimiento del I
endimiento de ¢ Premio que el

activo sin riesgo Beta
(Riesgo de mercado) mercﬁldo paga por
asumir el riesgo

Los datos necesarios para la aplicacion son:

% De acuerdo a Diaz Mondragén los CETES son un instrumento de crédito al portador, emitido por el
Gobierno Federal, por el cual este se obliga a pagar al tenedor una suma fija de dinero en una fecha futura
previamente determinada, se colocan a descuento, tienen un valor nominal de $10 y el plazo es de 28, 91,
182 y 364 dias

% |a media geométrica de un conjunto de n nimeros positivos se define como la raiz n-ésima del producto de
los n valores. Su formula es:

MG =10 2)(X3).(X)

La media geométrica se usa para encontrar el promedio de porcentajes, razones, indices o tasas de
crecimiento. <Ver el procedimiento del célculo en el Anexo E>
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R; = 0.0166%
B, =1.28%
Ry= 0.0223%

’—> 0.000223
E(R)=R, +BE(R.-R,

0.000166 4—, '

1.28 0.000057

Una vez sustituidos los valores en el modelo CAPM, se obtiene el rendimiento que
compensa al riesgo sistematico, es decir, el modelo ofrece de acuerdo a una tasa
libre de riesgo de 0.0166%, una prima por riesgo de 0.0057% y una beta de
1.28%, un rendimiento de 0.0210%, este es el rendimiento promedio diario
esperado sobre el portafolio como compensacién por el riesgo que debe asumir en

invertir en este portafolio.

4.4 Linea de Mercado

Esta linea es la Linea de Mercado de Capitales (CML), la que contiene a todos los
portafolios que son preferidos a los portafolios sobre la frontera eficiente
(construida en el capitulo anterior), debido a que los mismos tienen un rendimiento
esperado mayor para cada nivel de riesgo dado. Esto se da en todos los
portafolios excepto en el portafolio eficiente, que es el punto de tangencia entre la
frontera eficiente de Markowitz y la linea CML.

Todos los inversionistas pueden ubicarse en cualquier punto de la recta
combinando el portafolio de mercado y podra pedir o prestar a la tasa libre de

riesgo.
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4.4.1 Construccion de la Linea de Mercado®®

La pendiente de la linea CML, esta dada por:

m = fm Ry (39)
Gm
Donde:
R,, = rendimiento del mercado
R = tasa libre de riesgo

om = riesgo del mercado

La pendiente mide la tasa de mercado de intercambio entre el riesgo y el
rendimiento en equilibrio, es decir, el precio del riesgo en un mercado en equilibrio.

La linea se define de acuerdo a la siguiente ecuacion:
R =R +m=a, (40)

Donde:
R = tasa libre de riesgo
m = pendiente de la linea

o,= riesgo del portafolio

De acuerdo a la teoria, la linea al igual que en el modelo planteado por Markowitz,
a medida que el inversionista adquiere mayor riesgo obtiene un mayor
rendimiento, a diferencia con el modelo Media-Varianza, el CAPM toma en cuenta
la sensibilidad del activo al riesgo sistematico, asi como también el rendimiento

esperado del mercado y el rendimiento esperado de un activo libre de riesgo.

60 GUZMAN PLATA, Maria de la Paz, “El modelo portafolio aplicado a la Bolsa Mexicana de Valores”
Economia, Teoria y Practica, No. 7, 1997, México, Azcapotzalco,UAM
< http://www.azc.uam.mx/publicaciones/etp/num7/al.htm>
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Grafica 6. Linea de Mercado en Equilibrio
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En la grafica 6, el punto amarillo representa el portafolio mantenido por todos los
inversionistas en equilibrio, es un portafolio eficiente de varianza minima, y es el
mejor portafolio porque es el punto de tangencia entre la frontera eficiente y la

linea de mercado.

Por medio del modelo CAPM y CML se puede identificar los puntos 6ptimos y los
portafolios eficientes. La linea demuestra que se pueden alcanzar mejores
rendimientos y alcanzar puntos por encima de la Linea de Mercado, es decir, que
el rendimiento que ofrece es mas de lo que se les deberia exigir en funcién de su
riesgo sistematico, por lo tanto estaria infravalorado; también podria haber puntos
por debajo de la Linea de Mercado los cuales estarian sobrevalorados. De
acuerdo a la teoria, si esta situacién permaneciera en el futuro se deben comprar
los infravalorados y vender los sobrevalorados; siendo asi el CAPM una

herramienta para la toma de decisiones.
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4.5 Evaluacion de desempeio del Portafolio

La mediciéon de desempefo o de resultado, permite obtener una medida de la
calidad de administracién de los portafolios formados por titulos financieros en
base al rendimiento y al riesgo.

Esta informacién puede usarse para modificar las restricciones, los objetivos o la

cantidad de dinero que se asigno en la inversion.

Algunos de los indicadores mas utilizados son:
e indice de Sharpe

e [ndice de Treynor

indice de Sharpe: determina qué tan bueno fue el desempefio de un portafolio al
compararlo con el portafolio de mercado; midiendo el exceso de rendimiento sobre
la tasa de interés libre de riesgo obtenido por el portafolio por unidad de riesgo
propio del portafolio.

Para la aplicacion de este indice se utilizan rendimientos histéricos; cuando el
resultado es un valor positivo y grande implica altos niveles de rendimiento y baja
variabilidad; por el contrario, las razones negativas y valores negativos grandes
implican rendimientos inferiores a la tasa libre de riesgo y baja variabilidad.

El indice se calcula con la siguiente ecuacién:

R, — R
__D f 41
15, = =2 - (41)

Donde:

IS, = Indice de Sharpe del portafolio

R, = El rendimiento del portafolio

R¢ = El rendimiento del activo libre de riesgo

g, = Desviacion estandar del rendimiento del portafolio
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0.08120 — 0.01664
1.77164

0.0364% =

El indice de Sharpe determina que el portafolio ha logrado una prima de
rendimiento de 0.0364% por cada punto porcentual de riesgo, es decir, que el
indice de Sharpe segin Lamothe®': “estima la remuneracién al riesgo que se
obtiene en términos de diferencias de rendimiento sobre la tasa libre de riesgo por
cada punto porcentual de desviacidén estandar del rendimiento del portafolio”.

indice de Treynor: de acuerdo a Carbonell®?, mide el exceso de rendimiento del
portafolio sobre el activo libre de riesgo por unidad de riesgo sistematico. El indice

se calcula con la siguiente férmula:

_ERp) -~ Ry

(42)
Bp

It

Donde:

I+ = indice de Treynor

E(Rp) = Rendimiento esperado del portafolio
Ry = Rendimiento del activo libre de riesgo
Bp = Beta del portafolio

(0.0812) — (0.01664)

0.05% =
o 1.28

" LAMOTHE Fernandez Prosper “Gestiébn de carteras de acciones internacionales” Espana, Editorial
Piramide, 1999

% CARBONELL Aldana Beatriz Eugenia et. al. “Estructuracion de un portafolio éptimo de inversion
en divisas representativas del mercado Forex” Soluciones de postgrado EIA No. 2, Junio 2008,
Medellin
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El indice de Treynor indica que por cada unidad adicional de riesgo B el portafolio
obtiene mayor rendimiento en 0.05% que el activo libre de riesgo, es decir, el

0.05% de prima de rendimiento por la exposicién al riesgo sistematico.
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4.6 Resumen Capitular

En este capitulo se aplicd la metodologia propuesta por el CAPM (Capital Asset
Pricing Model), en el mercado de divisas, este modelo se considera una extension
del modelo de Markowitz Media-Varianza, sélo que este modelo toma en cuenta la
sensibilidad que tiene un activo respecto al mercado, toma en cuenta un activo
libre de riesgo y la prima por riesgo, en si lo que el modelo propone es determinar
la tasa de rendimiento esperado por un activo o bien por un portafolio, es decir, si

la inversion esta compensando por el riesgo sistematico que se esta adquiriendo.

El modelo CAPM toma en cuenta la sensibilidad de los activos con respecto al
mercado, esta sensibilidad es medida por un coeficiente beta, la cual representa el
riesgo que no puede ser diversificado y que todo activo comunmente tiene, el
coeficiente parte de que el mercado tiene un valor igual a uno, y los activos se
moveran de acuerdo a él, este coeficiente se vuelve la clave fundamental del
modelo; para el caso del mercado de divisas no existe un portafolio de mercado
propiamente definido, por lo que se decidi6 tomar al DEG (Derecho Especial de
Giro), como una primera aproximacién, esto fue de acuerdo al nivel de PIB de
cada uno de los paises, que sus monedas estuvieran dentro de las 15 principales
(de acuerdo al BIS), quedando como principales Euro, Délar, Libra Esterlina y Yen;
las cuales son las monedas que integran el DEG; estas son algunas de las
justificaciones teoricas, pero técnicamente el DEG no pudo ser tomado como
referente de mercado debido a las bajas correlaciones que presento con las
monedas, por tal motivo se decidié construir un indice de monedas que fuera

representativo del mercado.

El indice de monedas se construyo de acuerdo a las monedas mas transadas que
presenta el BIS, tomando en cuenta el porcentaje de cada una de ellas para poder
llevar a cabo la ponderacibn de cada moneda en el indice, es importante
mencionar que todas las monedas se cotizaron en pesos mexicanos para que el

dolar estadounidense pudiera formar parte del indice, ya que es la moneda mas
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transada de acuerdo al BIS, también es importante aclarar que sélo se tomé como
N a 31 de las 36 monedas que se presentan en el informe del BIS.

Al igual en el capitulo se desarrollo la linea de mercado en equilibrio (CML), la cual
indica cual es el portafolio éptimo, también a partir de ésta se define el perfil del

inversionista.

Al final del capitulo se calculan dos medidas de evaluaciéon de desempefo del
portafolio, estas medidas tratan de evaluar y clasificar el desemperio del portafolio
en funcién del rendimiento obtenido ajustado por el riesgo, dando un resultado

positivo, es decir, se obtiene una prima de rendimiento por la exposicion al riesgo.
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Conclusiones

En el presente trabajo se aplicd la teoria de portafolio al mercado de divisas,
siendo una teoria que nacié para el mercado de valores (renta fija y variable), el
modelo de Markowitz y/o Media-Varianza y su extensién el Modelo de Valuacién
de Activos de Capital, comunmente conocido como CAPM.

De acuerdo al objetivo general se ha cumplido se han disefiado 31 portafolios de
inversién con divisas, uno de ellos siguiendo la metodologia del Modelo Media-
Varianza y los 30 restantes se disefiaron de acuerdo a una seleccion aleatoria.

Al inicio de esta investigacidn se presentaron las siguientes hipotesis:

Ho: Los modelos de valuacion Media-Varianza y Capital Asset Pricing Model
(CAPM), aplicados a portafolios de inversion integrados por activos del mercado
de valores, pueden ser aplicados a un portafolio de inversién integrado por activos
del mercado de divisas.

Ha: Los modelos Media-Varianza y Capital Asset Pricing Model (CAPM), aplicados
a portafolios de inversion integrados por activos del mercado de valores, no
pueden ser aplicados a un portafolio de inversién integrado por activos del

mercado de divisas.

Encontrando que la metodologia a emplear en el mercado de divisas el Modelo
Media-Varianza se puede aplicar a cualquier mercado, y el modelo CAPM una vez
definido un referente de mercado también se puede aplicar al mercado de divisas,
cabe aclarar que aunque puedan ser aplicados los resultados que arrojen no
necesariamente son verdaderos, debido a que existen supuestos que no siempre

se cumplen.
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Se concluye que el modelo Media-Varianza en el disefio de portafolios de
inversion integrados con divisas, con una muestra de 1000 datos de rendimientos
diarios de 34 monedas, seleccionadas de acuerdo al numero de transacciones
(BIS), se obtuvo un portafolio de seis monedas (Euro, Libra Esterlina, Yen, Doélar
HKD, Délar NZD y Rupia), obteniendo un rendimiento de 0.0812% en promedio
diario con un riesgo de 2.2863%, una vez llevada a cabo la optimizacion se
consideran Unicamente tres monedas Yen, Libra Esterlina y Dolar NZD con una
proporcién de 60, 22 y 18% respectivamente; se opto por mantener el mismo
rendimiento y minimizar el riesgo, quedando con 1.7716% de riesgo en promedio
diario, siendo este el portafolio eficiente.

De acuerdo a la metodologia Media-Varianza planteada resulta muy sencillo, con
ayuda de algun software, disefar portafolios de inversién de cualquier activo que
tenga variaciones en sus cotizaciones y que este modelo puede ser aplicado al
mercado de divisas, el propdsito de aplicarlo fue comprobar que es mas eficiente
tener en cuenta una metodologia (Media-Varianza, CAPM), para el disefio de
éstos, que sélo conformarlos al azar, por lo tanto, se puede afirmar que la
metodologia propuesta por Markowitz es eficiente en cuanto a la diversificacion, es
decir, el coeficiente de correlacion resulta ser mejor criterio para llevar a cabo la

seleccion de las monedas en un portafolio.

En cuanto al modelo CAPM se concluye que para aplicar este modelo en el
mercado de divisas, es necesario contar con un referente de mercado aprobado
para poder llevar a cabo las correlaciones entre monedas y mercado. En esta
investigacion se propuso utilizar el DEG como referente por contener las monedas
mas importantes del mundo y porque de acuerdo a una relacién del PIB del pais
con respecto al PIB Mundial, resultaron las mismas monedas propuestas por el
DEG, pero recordemos que el DEG no es una moneda comercial, sélo es
representativa ante los miembros del FMI, por tal motivo fue necesario realizar
algunas pruebas para determinar la relevancia del DEG en el mercado de divisas,
una de éstas pruebas fue la correlacion que existia entre el DEG y las monedas
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que integran la base de datos, resultando una correlacién nula e incluso negativa,

dando con esto una razén para la construccion de un indice de monedas.

Las conclusiones generales son:

Los modelos tratan de estimar lo que ocurrira en el futuro, los modelos
estudiados no son la excepcién, ya que toman como verdaderos sus

supuestos para lograr estimar los rendimientos esperados de los activos.

En el CAPM se estima que los inversionistas pueden pedir u otorgar
préstamos a la tasa libre de riesgo para poder invertir en el portafolio
optimo, sabemos que en el caso de México se puede invertir en un CETE
(activo libre de riesgo), pero no se puede pedir prestado a la misma tasa, la

tasa activa es mucho mayor que la pasiva.

Los rendimientos obtenidos en los dos modelos aplicados son proyecciones
estimadas a largo plazo y esta sujetas a variaciones en el comportamiento

de la economia de cada uno de los paises.
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Anexos

A. Rendimientos diarios de las monedas integrantes del portafolio

B W

o

951
952
953
954
955
956
957
958
959
960
91
962
963
964
965
966
967
968
969
970
m
2
973
974
975
976
a1
978
979
980
981
982
983
984
985
986
987
988
989
990
991
992
993
994
995
996
997
998
999
1000
1001

(

Libra

Euro Yen Esterlina
04/01/2007 130830 0.00840  1.94330
05/01/2007  1.30060  0.00840  1.92980
08/01/2007 130220  0.00840  1.93770
09/01/2007  1.30030  0.00840  1.94000
10/01/2007  1.29420  0.00840  1.93290
18102010  1.39590  0.01230  1.59060
191102010  1.37340  0.01230 157080
201102010 139530  0.01230  1.58450
21/102010 139200  0.01230  1.56950
22/102010 139450  0.01230  1.56890
25/102010 139630  0.01240  1.57360
26/102010  1.38560  0.01230  1.58450
27/102010 137680  0.01220  1.57730
28/102010 139330  0.01230  1.59350
29/102010 139270 0.01240  1.60240
01/11/2010 139000  0.01240  1.60420
02/11/2010 140410  0.01240  1.60490
03/11/2010 141390  0.01230  1.61000
04/11/2010 142120 0.01240  1.62690
05/11/2010 140350  0.01230  1.61830
08/11/2010 139180  0.01230  1.61400
09/11/2010 137750  0.01220  1.60000
101112010  1.37810  0.01210 161170
11112010 1.36610  0.01210  1.61160
121112010 1.36970  0.01210  1.61340
15112010 1.36960  0.01210  1.61390
16/11/2010  1.34980  0.01200  1.61960
17112010 1.35230  0.01200  1.61020
18/11/2010  1.36410  0.01200  1.60420
191112010  1.36780  0.01200  1.69830
22/11/2010 136230  0.01200  1.69600
23/11/2010 133670 0.01200  1.57770
24/11/2010 133300  0.01200  1.57780
26/11/2010 132450  0.01190  1.55830
29/11/2010 131220 0.01190  1.55730
30/11/2010 129890  0.01200  1.55600
01/12/2010 131380 0.01190  1.56250
02/12/2010 132190 0.01190  1.56030
03/12/2010  1.34210 ~ 0.01210  1.57840
06/12/2010 133030 0.01210  1.57130
07/12/2010 132660  0.01200  1.57670
08/12/2010  1.32640  0.01190  1.58030
09/12/2010 132450  0.01190  1.57690
1012/2010  1.32320  0.01190  1.58090
131122010  1.33900  0.01200  1.58570
1512/2010  1.32140  0.01190  1.55460
16122010  1.32390  0.01190  1.56350
1712/2010  1.31890  0.01190  1.55350
2011212010 131240  0.01190  1.55120
2101212010 131010 0.01190  1.54690
22/1212010 131010 0.01200  1.54870
2301212010 131210 0.01210  1.54840
2711212010 131670  0.01210  1.54200
28/1212010 131210 0.01210  1.53850
2911212010 132290  0.01220  1.55010
3011212010 132860  0.01230  1.55280
3171212010 133800  0.01230  1.56140

EJEMPLO:

1.30060

1.30830

1) * 100 = —0.588%

Délar HKD - Délar NZD

0.12840
0.12830
0.12830
0.12820
0.12820
0.12890
0.12880
0.12880
0.12880
0.12890
0.12890
0.12890
0.12890
0.12890
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12900
0.12890
0.12890
0.12890
0.12900
0.12890
0.12890
0.12890
0.12880
0.12880
0.12880
0.12870
0.12870
0.12880
0.12880
0.12880
0.12870
0.12860
0.12860
0.12860
0.12860
0.12860
0.12860
0.12860
0.12860
0.12850
0.12860
0.12850
0.12850
0.12850
0.12850
0.12860

0.69789
0.68710
0.68951
0.69262
0.68719
0.75792
0.74571
0.75472
0.74610
0.74699
0.75228
0.74912
0.74588
0.75432
0.76359
0.76787
0.77149
0.77991
0.79580
0.79738
0.78839
077773
0.78382
0.78119
0.77477
0.77328
0.76840
0.76917
0.77869
0.77857
0.77292
0.75930
0.76028
0.75069
0.74738
0.74289
0.74979
0.75489
0.76687
0.76121
0.75873
0.74750
0.74951
0.74878
0.75517
0.73899
0.73943
0.73812
0.74250
0.74349
0.74261
0.74778
0.75058
0.75677
0.76823
0.77113
0.78149

Rupia

0.02264
0.02261
0.02247
0.02257
0.02250
0.02253
0.02252
0.02254
0.02258
0.02244
0.02254
0.02244
0.02245
0.02247
0.02252
0.02250
0.02255
0.02256
0.02263
0.02272
0.02251
0.02254
0.02257
0.02248
0.02241
0.02214
0.02207
0.02204
0.02211
0.02206
0.02201
0.02194
0.02188
0.02195
0.02177
0.02176
0.02205
0.02208
0.02217
0.02226
0.02241
0.02217
0.02210
0.02221
0.02214
0.02206
0.02204
0.02205
0.02202
0.02211
0.02217
0.02215
0.02211
0.02219
0.02221
0.02226
0.02236

Promedio
Varianza
Desviacion

Euro

-0.588550%

0.123020%

-0.145907%
-0.469123%
-0.100193%
-1.611863%

1.594583%

-0.236508%

0.179598%
0.129079%

-0.766311%
-0.635104%

1.198431%

-0.043063%
-0.193868%

1.014388%
0.697956%
0.516302%

-1.245426%
-0.833630%
-1.027446%

0.043557%

-0.870764%

0.263524%

-0.007301%
-1.445678%

0.185213%
0.872587%
0.271241%

-0.402106%
-1.879175%
-0.276801%
-0.637659%
-0.928652%
-1.013565%

1.147124%
0.616532%
1.528103%

-0.879219%
-0.278133%
-0.015076%
-0.143245%
-0.098150%

1.194075%

-1.314414%

0.189193%

-0.377672%
-0.492835%
-0.175251%

0.000000%
0.152660%
0.350583%

-0.349358%

0.823108%
0.430872%
0.707512%

0.0049%
0.0053%
0.7273%

Yen

0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.813008%

-0.806452%
-0.813008%

0.819672%
0.813008%
0.000000%
0.000000%

-0.806452%

0.813008%

-0.806452%

0.000000%

-0.813008%
-0.819672%

0.000000%
0.000000%
0.000000%

-0.826446%

0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%

-0.833333%

0.000000%
0.840336%

-0.833333%

0.000000%
1.680672%
0.000000%

-0.826446%
-0.833333%

0.000000%
0.000000%
0.840336%

-0.833333%

0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.840336%
0.833333%
0.000000%
0.000000%
0.826446%
0.819672%
0.000000%

0.0420%
0.0077%
0.8781%

Libra
Esterlina

-0.694695%
0.409369%
0.118697%
-0.365979%
-0.506662%
-1.244813%
0.872167%
-0.946671%
-0.038229%
0.299573%
0.692679%
-0.454402%
1.027072%
0.558519%
0.112332%
0.043635%
0.317777%
1.049689%
-0.528613%
-0.265711%
-0.867410%
0.731250%
-0.006205%
0.111690%
0.030990%
0.353182%
-0.580390%
-0.372625%
5.865852%
-0.135430%
-6.975236%
0.006338%
-1.235898%
-0.064172%
-0.083478%
0.417738%
-0.140800%
1.160033%
-0.449823%
0.343664%
0.228325%
-0.215149%
0.253662%
0.303625%
-1.961279%
0.572495%
-0.639591%
-0.148053%
-0.277205%
0.116362%
-0.019371%
-0.413330%
-0.226978%
0.753981%
0.174182%
0.553838%

0.2018%
0.5155%
7.1799%

Délar HKD

0.000000%

-0.077942%

0.000000%
0.000000%

-0.077580%

0.000000%
0.000000%
0.077640%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.077580%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%

-0.077519%

0.000000%
0.000000%
0.077580%

-0.077519%

0.000000%
0.000000%

-0.077580%

0.000000%
0.000000%

-0.077640%

0.000000%
0.077700%
0.000000%
0.000000%

-0.077640%
-0.077700%

0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.000000%

-0.077760%

0.077821%

-0.077760%

0.000000%
0.000000%
0.000000%
0.077821%

0.0002%
0.0000%
0.0476%

Délar NZD

0.351651%
0.450201%

-0.783397%

0.386539%

-1.610738%

1.207547%

-1.141535%

0.119519%
0.707139%

-0.419507%
-0.432610%

1.131478%
1.229383%
0.560547%
0.470606%
1.091873%
2.037243%
0.199346%

-1.127405%
-1.353243%

0.783822%

-0.335911%
-0.821260%
-0.193319%
-0.630091%

0.099992%
1.238125%

-0.015571%
-0.726542%
-1.761579%

0.129248%

-1.261167%
-0.440957%
-0.601738%

0.929744%
0.679399%
1.587423%

-0.738373%
-0.326252%
-1.480042%

0.269825%

-0.097342%

0.853345%

-2.143068%

0.059154%

-0.177148%

0.594001%
0.133829%

-0.118818%

0.695431%
0.375291%
0.824883%
1.513406%
0.377853%
1.344170%

0.0651%
0.1313%
3.6231%

Rupia

-0.077882% -1.545967% -0.150123%
-0.618070%

0.456102%

-0.345983%
-0.639033%
-0.052350%

0.082732%
0.168696%

-0.615463%

0.474491%

-0.440219%

0.044491%
0.068899%
0.243824%

-0.098186%

0.202586%
0.045488%
0.328248%
0.371034%

-0.898027%

0.143685%
0.116799%

-0.382620%
-0.327031%
-1.204509%
-0.326251%
-0.133076%

0.317532%

-0.223245%
-0.228842%
-0.326833%
-0.271718%

0.309267%

-0.815339%
-0.041744%

1.364371%
0.105344%
0.437225%
0.367574%
0.672241%

-1.031115%
-0.322099%

0.490932%

-0.302859%
-0.383106%
-0.109951%

0.088554%

-0.172097%

0.420732%
0.294280%

-0.093211%
-0.218757%

0.381578%
0.074566%
0.257285%
0.435626%

0.0041%
0.0107%
1.0362%
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v6

Comunidad
Europea

Japon
Reino Unido
Australia
Suiza
Canada
Hong Kong

Suecia

Nueva
Zelanda
Corea del
Sur

Singapur
Noruega
México
India

Rusia

Comunidad
Europea

100%
8%
6%
6%
6%
56%
4%
82%
16%
20%
68%
80%
40%
16%

60%

Japon
8%
100%
1%
0%
3%
-24%
3%
-8%
-10%
11%
-6%
-6%
-34%
-9%

-3%

Reino Unido

51%

-8.2%

100%

99%

99.6%

5%

2%

3%

1%

3%

4%

6%

2%

3%

6%

Australia

61%

-31.1%

47.8%

100%

100%

5%

2%

3%

%

3%

4%

6%

3%

3%

6%

Suiza

79%

33%

35.9%

34.3%

100%

3%

2%

2%

0%

2%

3%

5%

0%

3%

5%

Canada

56%

-24%

43%

1%

35%

100%

2%

62%

19%

28%

57%

62%

57%

19%

47%

Hong Kong
4%
3%
1%
5%
4%
2%

100%
3%
-0.6%
1%
9%
5%
3%
-0.1%

3%

Suecia

82%

-8%

45%

66%

61%

62%

3%

100%

19%

23%

67%

84%

47%

20%

58%

Nueva
Zelanda

16%

-10%

13%

26%

7.8%

19%

-0.6%

19%

100%

10%

17%

19%

16%

3%

15%

Corea del

Sur
20%

1%

20%

30%

14%

28%

1%

23%

10%

100%

4%

25%

24%

20%

23%

Singapur
68%
-6%
43%
64%
51%
57%
9%
67%
17%
41%

100%

66%
47%
20%

47%

Noruega
80%
-6%
50%
65%
61%
62%
5%
84%
19%
25%
66%
100%
47%
20%

58%

México

40%

-34%

33%

57%

15%

57%

3%

47%

16%

24%

47%

47%

100%

14%

32%

India

16%

9%

14%

18%

12%

19%

-0.1%

20%

3%

20%

20%

20%

14%

100%

21%

Rusia

60%

-3%

36%

48%

44%

47%

3%

58%

15%

23%

47%

58%

32%

21%

100%
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Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

C. Procedimiento para obtener Riesgo y Rendimiento con Matrices

Rendimiento del Portafolio

ry r, rz ... rpo | *lw,]| = IRP |
v w2
Rendimientos de los activos wj

—» Proporciones de
los activos en el
portafolio

Se debe multiplicar la Matriz r; (rendimiento esperado de cada uno de los activos
que componen el portafolio), por la Matriz W (que representa los distintos

porcentajes invertidos en cada uno de los activos que componen el portafolio)

En EXCEL

Utilizar la funcion de Excel “MMULT”, selecciona las matrices correspondientes y

después presionar F2 y Ctrl + Shift + Enter

Riesgo del Portafolio

o= W S W
w; WwW; W3 ... wh,l| *] o2 01 0Oy ... on| * |w,]| = %
Oy 02 Oz ...... Oon Wy
O31 O3 02 ... O3n w;
o2
Oin  O2n O3n  vuures o2 w,
v

Matriz de Varianzas-Covarianzas

Se debe multiplicar la Matriz W  (que representa los distintos porcentajes
invertidos en cada uno de los activos que componen el portafolio), por la Matriz S
(que representa las varianzas y las covarianzas entre los activos que componen el

portafolio) y por la Matriz W.
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Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

En EXCEL

Utilizar la funcién de Excel “MMULT(TRANSPONER(W),MMULT(S,W))”, después
presionar F2y Ctrl + Shift + Enter
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Disenio y elaboracion de portafolios de inversion con divisas

D. Optimacion de un portafolio de inversion

En una hoja de Excel, se deberan ordenar los datos®*(Rendimiento, riesgo,
ponderacion de las divisas, varianza-covarianza, riesgo y rendimiento del

portafolio)

aj

Inicia Insertar Disefio de pagina Farmulas Datas Revisar Vista Programador o - =
=N L .- Pl e T W[ — - . Tl Formato condicional = Selnsetar> | E v+ A= S
3 Arial itz A AT == = Porcentaje o _ 3 ]
— & - — = 1]
Pegsi , [N K 8§ $ - % 00| %
tapapeies = famero £l Estiios
i3 =
A F E H 1 K
—
EURD YEN |LIBRA ESTERLINA | DOLAR HKD | DOLAR HZD RUPIA Rendimiento |, ppama |
. I o o e e Portafolio | """ |
Rendimienio U.UU4d | U.U4LUT U.£U10% LWL h U.Uo2T L.UUAT
Riesg 0.7273% 1 0.8781% 7.1799% 0.0476% 3.6231% 1.0362%

DOLAR HKD
70

DOLAR NZD
RUPIA

Hijsz o HoEd o T4 = i j =

1. Aplicar la herramienta Solver®* como se muestra en la siguiente figura

% Ver en el anexo C el procedimiento para obtener dichos datos con matrices

% Si la herramienta Solver no aparece en la barra de herramientas, ir a Boton de Office en la pestaiia
Opciones de Excel, seleccionar Complementos en Administrar debe de decir Complementos de Excel y dar
clic en IR y activar la casilla Solver.
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Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

Aplicacién de Solver para optimizar un portafolio

AN Enos LESSOIVET, ﬂ1
Celda objetivo: ZBEh5 —> n [

Valor de la celda objetivo: E [
FiEms O yaloresde: |0 ¥

O Méximo (&) Mi

Cambiando las celdas 7
Opciones. ., ]

Sujetas a las siguientes restricciones: I—Vn [ l

|
e rpmoe — KR O
LVB [ Cambiar. .. ] [ Restablecer todo ]

[ Eliminar ] [ Ayuda ]

Resolver ]

Cerrar ]

Seleccionar la celda de la Varianza

Seleccionar Minimo, porque se busca minimizar el riesgo

Seleccionar las celdas que contienen las proporciones de cada una de las
monedas, es importante mencionar que las proporciones deben ser en
decimales y posteriormente se le da formato de porcentaje.

4. Seleccionar la celda del rendimiento de portafolio, el cual permanecera
igual al obtenido con la ponderacion referente al nivel de rendimiento de
cada moneda

5. Seleccionar la celda que contiene la suma de las ponderaciones de las
monedas la cual debe ser igual a 1, representando el 100% de la inversion

6. Seleccionar el botén de opciones el cual desplegara una nueva ventana
donde se debe activar la casilla de Adoptar no negativos (Representa que

no se desean Ventas en Corto®)

65 Segun Gutiérrez Daza una Venta en corto es la venta de activos financieros que no se poseen, es decir,
cuando un inversionista desea realizar una venta en corto, debe obtener los activos prestadas de su broker,
quien a su vez las toma de tres posibles fuentes: activos propios, de la cuenta de otro cliente o de un
préstamo de otra firma. En el momento de realizar la venta, el dinero es depositado en la cuenta del vendedor
en corto, quien adquiere el deber de liquidar la operacion devolviendo el mismo nimero de activos prestados.
La estrategia del inversionista consiste en apostar a la caida del precio del activo, se trata de vender caro
para comprar barato, teniendo asi una ganancia por el diferencial de precio, pero si las los precios suben
representara una pérdida de capital.
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Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

7. Seleccionar el botén resolver y se obtendran la combinacién o6ptima de
monedas que integraran el portafolio, asi como también el peso que debe
tener cada una de ellas.

Multiplicadores de Lagrange minimizando el riesgo.

Min —o?
2 %P

Sujeto a

El problema de optimizacién se resuelve mediante la técnica de multiplicadores de
Lagrange. La funcion lagrangeana es:

1 n n n
i=1j=1 1

i=

Donde 4 es el multiplicador de Lagrange.
La condicion de primer orden para obtener los puntos consiste en derivar
parcialmente respecto a los ponderadores w; y respecto al multiplicador de

Langrange, después se iguala a 0 y se despejan los valores w; y A.

oL

—— = W01 + Wy0yp + -+ w3013 — 4 =0
aw, 1011 2012 3013

oL + + et A=0
— = w0 W,0: o+ Wi0,3 — A =

6W2 1¥21 2Y22 3923

oL

. = Wp0pn1 + W0y + -+ w30, —1=0
oL +wy + et 1=0

— =W w. cee w,, — e

6/1 1 2 n

Se expresa en el dlgebra de matrices
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Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

E. Datos historicos de la tasa de CETES a 28 dias

1 04/01/2007 | 0.0701 71 08/05/2008 | 0.0743 141 10/09/2009 | 0.0447
2 11/01/2007 | 0.0702 72 15/05/2008 | 0.0744 142 17/09/2009 | 0.0449
3 18/01/2007 | 0.0705 73 22/05/2008 | 0.0744 143 | 24/09/2009 | 0.0450
4 25/01/2007 | 0.0706 74 29/05/2008 | 0.0744 144 | 01/10/2009 | 0.0451
5 01/02/2007 | 0.0705 75 05/06/2008 | 0.0745 145 08/10/2009 [ 0.0451
6 08/02/2007 | 0.0705 76 12/06/2008 | 0.0747 146 15/10/2009 | 0.0451
7 15/02/2007 | 0.0703 77 19/06/2008 | 0.0756 147 22/10/2009 | 0.0451
8 22/02/2007 | 0.0703 78 26/06/2008 | 0.0774 148 29/10/2009 | 0.0452
9 01/03/2007 | 0.0705 79 03/07/2008 | 0.0775 149 05/11/2009 | 0.0452
10 08/03/2007 | 0.0705 80 10/07/2008 | 0.0776 150 12/11/2009 | 0.0452
11 15/03/2007 | 0.0705 81 17/07/2008 | 0.0802 151 19/11/2009 | 0.0450
12 22/03/2007 | 0.0704 82 24/07/2008 | 0.0801 152 26/11/2009 | 0.0449
13 29/03/2007 | 0.0703 83 31/07/2008 | 0.0809 153 | 03/12/2009 | 0.0451
14 04/04/2007 | 0.0702 84 07/08/2008 | 0.0811 154 10/12/2009 | 0.0448
15 12/04/2007 | 0.0700 85 14/08/2008 | 0.0818 155 | 17/12/2009 | 0.0451
16 19/04/2007 | 0.0700 86 21/08/2008 { 0.0821 156 | 24/12/2009 | 0.0450
17 26/04/2007 | 0.0700 87 28/08/2008 | 0.0821 157 | 31/12/2009 | 0.0451
18 | 03/05/2007 | 0.0725 88 | 04/09/2008 | 0.0818 158 | 07/01/2010 | 0.0450
19 10/05/2007 | 0.0724 89 11/09/2008 | 0.0817 159 | 14/01/2010 | 0.0450
20 17/05/2007 | 0.0723 90 18/09/2008 | 0.0816 160 | 21/01/2010 | 0.0449
21 24/05/2007 | 0.0724 ot 25/09/2008 | 0.0815 161 | 28/01/2010 | 0.0448
22 | 31/05/2007 | 0.0722 92 | 02/10/2008 | 0.0812 162 | 04/02/2010 | 0.0447
23 | 07/06/2007 | 0.0721 93 | 09/10/2008 | 0.0799 163 | 11/02/2010 | 0.0449
24 | 14/06/2007 | 0.0720 94 | 16/10/2008 | 0.0780 164 | 18/02/2010 | 0.0449
25 | 21/06/2007 | 0.0718 95 | 23/10/2008 | 0.0758 165 | 25/02/2010 | 0.0449
26 28/06/2007 | 0.0719 96 S0/10/2008 | 0.0722 166 | 04/03/2010 | 0.0449
27 05/07/2007 | 0.0718 97 06/11/2008 | 0.0710 167 | 11/03/2010 | 0.0441
28 12/07/2007 | 0.0718 :g ;gg 12882 8'8332 168 18/03/2010 | 0.0443
o oozt oo s Tosmanol oo
31 02/08/2007 | 0.0719 1o 04/12/2008 | 0.0803 171 08/04/2010 | 0.0443
2 sooas00r o071 102 | 11/12/2008 | 0.0804 2 “E0a/2010 1 00421
33 16/08/2007 | 0.0721 103 | 18/12/2008 | 0.0803 173 | 22/04/2010 | 0.0446
: 104 | 24/12/2008 | 0.0801
34 23/08/2007 | 0.0720 105 T 3171272008 | 00797 174 | 29/04/2010 | 0.0445
35 30/08/2007 | 0.0723 706 T 08/01/2005 | 0.0791 175 | 06/05/2010 | 0.0449
36 06/09/2007 | 0.0721 707 T 5012009 | 00770 176 13/05/2010 | 0.0449
37 ] 18/09/2007 | 0.0720 108 | 22/01/2009 | 0.0744 177 | 20/05/2010 | 0.0453
38 | 20/09/2007 | 0.0722 109 | 29/01/2009 | 0.0731 :;g izgggglg g'g:::
89 | 27/09/2007 ) 0.0719 110 | 05/02/2009 | 0.0716 -
40 04/10/2007 | 0.0719 1 12/02/2009 | 0.0707 180 10/06/2010 | 0.0459
41 11/10/2007 | 0.0721 112 [ 19/02/2009 | 0.0700 181 17/06/2010 | 0.0460
42 18/10/2007 | 0.0720 113 | 26/02/2009 | 0.0724 182 | 24/06/2010 | 0.0459
43 25/10/2007 | 0.0720 114 | 05/03/2000 | 0.0725 183 | 01/07/2010 | 0.0460
44 01/11/2007 | 0.0745 115 1 12032009 | 0.0718 184 | 08/07/2010 | 0.0459
45 08/11/2007 | 0.0743 116 19/03/2009 | 0.0718 185 15/07/2010 [ 0.0459
46 15/11/2007 | 0.0741 117 26/03/2009 | 0.0652 186 22/07/2010 [ 0.0459
47 22/11/2007 | 0.0746 118 02/04/2009 | 0.0635 187 29/07/2010 | 0.0460
48 29/11/2007 | 0.0744 119 08/04/2009 | 0.0624 188 05/08/2010 [ 0.0456
49 06/12/2007 | 0.0744 120 16/04/2009 | 0.0606 189 12/08/2010 | 0.0454
50 13/12/2007 | 0.0743 121 23/04/2009 | 0.0584 190 19/08/2010 | 0.0450
51 20/12/2007 | 0.0744 122 30/04/2009 | 0.0574 191 26/08/2010 | 0.0447
52 27/12/2007 | 0.0744 123 07/05/2009 | 0.0554 192 02/09/2010 [ 0.0448
53 03/01/2008 | 0.0743 124 14/05/2009 | 0.0536 193 09/09/2010 | 0.0448
54 10/01/2008 | 0.0742 125 | 21/05/2009 | 0.0518 194 | 15/09/2010 | 0.0445
55 17/01/2008 | 0.0741 126 | 28/05/2009 | 0.0509 195 | 23/09/2010 [ 0.0436
56 24/01/2008 | 0.0739 127 | 04/06/2009 | 0.0508 196 | 30/09/2010 [ 0.0436
57 31/01/2008 | 0.0743 128 | 11/06/2009 | 0.0510 197 | 07/10/2010 | 0.0418
58 07/02/2008 | 0.0742 129 | 18/06/2009 | 0.0501 198 | 14/10/2010 | 0.0405
59 14/02/2008 | 0.0744 130 | 25/06/2009 | 0.0472 199 | 21/10/2010 | 0.0403
60 21/02/2008 | 0.0743 131 02/07/2009 | 0.0472 200 | 28/10/2010 | 0.0384
61 28/02/2008 | 0.0742 132 09/07/2009 | 0.0465 201 04/11/2010 | 0.0385
62 06/03/2008 | 0.0742 133 16/07/2009 | 0.0455 202 11/11/2010 | 0.0392
63 13/03/2008 | 0.0745 134 23/07/2009 | 0.0452 203 18/11/2010 | 0.0394
64 19/03/2008 | 0.0743 135 30/07/2009 | 0.0451 204 25/11/2010 | 0.0417
65 27/03/2008 | 0.0743 136 06/08/2009 | 0.0450 205 02/12/2010 [ 0.0435
66 03/04/2008 | 0.0744 137 | 13/08/2009 | 0.0449 206 | 09/12/2010 | 0.0416
67 | 10/04/2008 | 0.0746 138 | 20/08/2009 | 0.0448 207 | 16/12/2010 | 0.0418
68 | 17/04/2008 | 0.0744 139 | 27/08/2009 | 0.0447 208 | 23/12/2010 | 0.0438
69 | 24/04/2008 | 0.0744 140 | 03/09/2009 | 0.0447 209 | 30/12/2010 | 0.0445
70 30/04/2008 | 0.0743

100



Disefio y elaboracidon de portafolios de inversion con divisas

F. Procedimiento al calculo de la Tasa Libre de Riesgo

MG =299(0.0701)(0.0702)(0.0705)(0.0706)- - - (0.0445)

Tasa Promedio
5.990%

Tasa Promedio Diario
0.01664%
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G. Linea de Mercado

Rendimiento | Riesgo del |Activo libre de

del portafolio | portafolio riesgo
0.00% 0.00% 0.017%
0.06% 0.97% 0.052%
0.07% 1.29% 0.064%
0.08% 1.77% 0.081%
0.10% 2.32% 0.101%
0.11% 2.78% 0.118%
0.13% 3.58% 0.147%
0.14% 4.10% 0.166%
0.18% 5.98% 0.234%
0.19% 6.59% 0.257%
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