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Introduccion

En los ultimos afios, se ha observado una creciente globalizacion en los mercados
financieros, que ha provocado que exista una mayor correlacion en los mercados
bursatiles, como el de las acciones, esto ocurre porque los inversionistas cada vez
tienen un mayor alcance a comprar acciones en todo el mundo, ademas los
vinculos entre paises se van volviendo cada vez mas estrechos debido al
desarrollo de tecnologias y de fuentes de informacion (Rojas, 2000), en el
mercado bursatil sucede que los inversionistas buscan constantemente eficientar
operaciones que optimicen sus rendimientos extendiéndose internacionalmente y
provocando una unificacion bursatil, lo cual se entiende como el momento en el
que una empresa inscribe sus valores en bolsas de valores de distintos paises,
debido a ello, los inversionistas han buscado instrumentos que optimicen sus
carteras con un minimo riesgo, desarrollando nuevos instrumentos conocidos
como instrumentos de inversion alternativos, basicamente se caracterizan por ser
instrumentos que integran activos distintos como bienes raices, materias primas o
commodities, fondos de cobertura, etc. En la presente Tesina el objetivo es
analizar estos instrumentos alternativos, especificamente los commodities e
integrarlos a un portafolio de inversién, los commodities o materias primas son
bienes que se extraen de la naturaleza y sirven como base para elaborar bienes
de consumo, debido a ello, la inversion en commodities es muchas veces para la
produccion industrial, aunque en otros casos, el comercio de materias primas sirve
para abastecer ciudades que carecen de estos productos, o bien, por la demanda
de los paises desarrollados que requieren grandes cantidades de estos bienes
debido a su alta produccion. Las materias primas se pueden clasificar bajo un
sinfin de criterios, sin embargo, las materias primas se clasifican en 4 grupos
basicamente (Snopek, 2012) Agricultura, Energia, Metales Preciosos y Metales
Industriales, cada grupo es heterogéneo entre si, inclusive dentro de un mismo
grupo las materias primas son diferentes, por lo que se puede decir que cada

materia prima tendra un mercado diferente.



Los mercados de commodities son muy diferentes al mercado accionario o de
bonos, ya que al comprar un commodity se esta comprando maiz, soya, cafée,
petroleo, oro, etc., mientras que al comprar una accion se compra una parte del
capital social de la empresa, ademas el mercado de materias primas se
caracteriza por ser un mercado muy volatil, esto es porque sus precios estan
fijados por la oferta y demanda mundial, se puede decir con base en lo anterior,
que las materias primas pueden reflejar en sus precios la situacién de la economia
en su conjunto, ademas, las materias primas como es el caso de los commodities
agricolas, estan correlacionados positivamente con la inflacién, lo cual quiere decir
que cubren ante procesos inflacionarios, es por ello que son utilizadas muchas
veces como estrategias de inversion, ademas tienen la ventaja de estar poco o
negativamente correlacionadas con el mercado accionario. Existen dos mercados
para comerciar materias primas, el mercado Spot y el Mercado de Futuros. Sin
embargo, en los ultimos afos se han desarrollado vehiculos de inversién como los
Exchange Traded Fund, que ponen los commodities al alcance de todos los

inversionistas.

Una vez descritas brevemente a las materias primas, el objetivo principal de esta
Tesina es integrar commodities a un portafolio de inversion con la finalidad de
optimizar la cartera, esto es, demostrar que la diversificacion por medio de las
materias primas puede minimizar el riesgo y optimizar el rendimiento, como
objetivos secundarios, construir y administrar el portafolio mediante la Teoria
Moderna de Portafolios de Harry Markowitz, asi mismo clasificar los instrumentos
financieros por su tipo, y en qué medida afecta al mercado el comportamiento
financiero de los inversionistas, oportunidades y riesgos de los commodities como
estrategia de inversidn, con la finalidad de demostrar la oportunidad que tienen
para optimizar la cartera y por ultimo elaborar un caso practico de un portafolio de
inversion integrado con commodities y demostrar que existe una correlaciéon
negativa entre los commodities y acciones incluidos en el portafolio. Y por otra
parte observar su riesgo y rentabilidad.



Estos objetivos se desglosan en tres capitulos, en el capitulo |, se describe la
administracion de portafolios por medio de la Teoria de Portafolios Moderna
propuesta por Harry Markowitz y otras que se derivan de ella, esta teoria servira
de base para crear el portafolio con materias primas, ademas se describen las
caracteristicas de las inversiones tradicionales y las inversiones alternativas
ademas del comportamiento financiero de los inversionistas ante situaciones
riesgosas que los hacen actuar de manera irracional, también se plantean una
serie de principios basicos al momento de crear una cartera de inversion, que
proponen fijarse un horizonte de tiempo, llevar un analisis de como han fluctuado
los precios de los activos en los ultimos afos, y tener la disciplina de monitorear el

portafolio constantemente.

En el capitulo I, se lleva a cabo un analisis general de los commodities que
consiste en revisar brevemente la situacion de las materias primas en el periodo
comprendido de 2013 a 2015, asi como describir sus caracteristicas y riesgos
como instrumentos de inversion, concluyendo que las materias primas se
encuentran sujetas a riesgos geo-politicos, como los ciclos econdmicos mundiales,
la cotizacion del ddlar, la oferta y demanda mundial, ademas de que para cada
materia prima es un mercado diferente, por lo que no es conveniente
generalizarlas, entre sus ventajas se encuentran los beneficios potenciales que
pueden ofrecer gracias a la diversificacion, ademas de que su correlacién con el
mercado accionario es nula o negativa, en este mismo capitulo se describen los
vehiculos de inversion que existen para invertir en commodities, ya que
regularmente se utilizan los derivados, sin embargo, los derivados se recomiendan
a inversionistas mas sofisticados debido al grado de complejidad que guarda vy
como ya se mencioné en la presente introduccion debido a la globalizacion
financiera, se han desarrollado nuevos instrumentos, los llamados instrumentos de
inversion alternativos, entre ellos los Exchange Traded Funds (ETFs) que han
facilitado la inversion en materias primas, ya se estos instrumentos se caracterizan
por cotizarse como acciones. Por lo que en conclusion del Capitulo Il, se utilizaran

ETFs como medio para integrarlos al Portafolio.



El Capitulo lll, detalla el proceso que se llevdé a cabo para crear la cartera de
inversion, tendiendo como resultado dos portafolios 6ptimos uno de commaodities y
otro de acciones, sin embargo, se recomienda al inversionista elegir el de
commodities ya que esta menos concentrado y ofrece una gran diversificacion,
ademas de estar poco correlacionado con el mercado de acciones, por lo que
como conclusion, se puede decir que integrar materias primas, si diversifica el

riesgo, ademas de traer beneficios al inversionista.



Capitulo I: Fundamentos para la elaboracion y administracion de
Portafolios de Inversién

El presente capitulo, tiene como objetivo principal, describir de manera detallada
los fundamentos para elaborar y administrar portafolios de inversién, un portafolio
de inversion es un conjunto de instrumentos que cotizan en el mercado bursatil,
estos instrumentos se dividen en diferentes clases de activos que se incluyen al
portafolio con diferentes ponderaciones cuyo objetivo es incrementar el capital del
inversionista, ademas de crear una cartera éptima que maximice las ganancias por
un minimo riesgo (Zurich, 2015 y Markowitz 1952), los activos o valores que
cotizan en el mercado bursatil, son conocidos como instrumentos de inversion,
entre los cuales se encuentran: acciones, bonos, fondos de inversion, derivados,
entre otros. Es necesario estudiar las caracteristicas que tienen los distintos tipos
de instrumentos que existen en el mercado y los riesgos a los que estan
expuestos, para saber cuales son mas viables para incluirlos en el portafolio, no
solo es necesario saber las caracteristicas de los instrumentos, sino también de
los inversionistas, ya que el nivel de tolerancia al riesgo y pérdidas para el
portafolio estara dado por el comportamiento del inversionista, ya que cada uno
tendra sus propios objetivos, sensibilidades y horizonte de tiempo, entonces
existiran distintos portafolios y estrategias de inversién para cada inversionista que

se adapten a sus necesidades.

Los fundamentos para elaborar y administrar portafolios de inversion, estan dados
principalmente por la Teoria Moderna de Portafolios, propuesta por Harry
Markowitz en 1952 y las aportaciones que han realizado a ésta otros autores

posteriormente, las cuales se revisaran mas a detalle en los siguientes apartados.

1.1 Inversionistas y su comportamiento financiero

De acuerdo con la Teoria Moderna de Portafolios (Markowitz, 1952) los

inversionistas se comportan de una manera predecible y racional, sin embargo, en



la realidad los inversionistas no siempre son conscientes de los riesgos que estan
tomando en sus decisiones de inversion y por lo tanto tienden a actuar de manera
irracional, basan la mayoria de sus decisiones en emociones y cada uno tiene una
percepcion distinta al riesgo, que depende de los objetivos de pérdidas y
ganancias que tiene cada uno en relacion con un benchmark (indice de
referencia). La forma en la que los inversionistas analizan, procesan y seleccionan

la informacién, presenta las siguientes caracteristicas: (Snopek, 2012; pag. 153).

Analisis de informacion

Los inversionistas tienden a sobre-reaccionar a las noticias, aceptando la
informacion que esté disponible rapidamente y que provenga de fuentes
confiables, creyendo que por ser de una fuente confiable o por ser la mas
comentada es cierta, sin tomar en cuenta que existe la probabilidad de que dicha
noticia no sea cierta y que por lo tanto se genere la existencia de informacion
asimétrica, dando como resultado la creencia de que algunos inversionistas estan

mejor informados que otros.

Proceso de Informacion.

Los inversionistas procesan la informacion de acuerdo a su propia vision del
mundo, es decir, asignan las probabilidades a los distintos escenarios que puedan
presentarse en base a esa vision del mundo que tienen, tendiendo a buscar
procesos similares a los que alguna vez pudieron generarles ganancias, dejando
de lado la probabilidad de que estos eventos puedan no repetirse, en sintesis,
basan sus decisiones en probabilidades o escenarios que muchas veces no

corresponden con la realidad.



Seleccion de activos.

Se puede decir que los inversionistas actuan de manera irracional la mayoria del
tiempo (Snopek, 2012) a consecuencia de tomar decisiones basadas en
sentimientos, otra caracteristica no menos importante es que los inversionistas
sobrestiman sus buenas decisiones y tienden a no aceptar sus errores en el
proceso de inversion. El hecho de que los inversionistas basen sus decisiones la
mayoria del tiempo en informacién que no siempre es veraz, provoca demasiada
especulacion en los mercados, reteniendo cierta informacion y dejando de lado
informacion que podria resultar util en su performance, con la tendencia a creer
que se tiene mas conocimiento cuando existe mayor informacion, sin embargo

mayor informacién no es indicador de un mayor conocimiento.

Este comportamiento irracional por parte de los inversionistas, causa lo que se
conoce como ruido de mercado, se entiende por ruido de mercado los
movimientos o fluctuaciones que el mercado pudiera llegar a tener debido a
noticias o rumores (alza en las tasas de interés, colapso de la economia de algun
pais, cambios internos en las empresas emisoras de instrumentos bursatiles,
reporto de ganancias o pérdidas por parte de la empresa, etc.) que pueden
provocar un exceso de especulacion por parte de los inversionistas, esto sucede
principalmente porque en dichos momentos, los inversionistas se encuentran en
situaciones de incertidumbre, ya que esa informacién podria impulsar o disminuir
los precios de los instrumentos financieros que se encuentran en el mercado,
dependiendo de las expectativas que tengan los inversionistas. Este aspecto
contradice a la hipétesis de los mercados eficientes (Fama, 1970) ya que los
precios entonces estan fijjados por las expectativas de los inversionistas y no
reflejan la informacion adecuada, como supone dicha teoria (Barberis y Vishny,
1997).

Los inversionistas acuden al mercado con la finalidad de que el dinero que

invierten pueda incrementarse y obtener ganancias de capital o ganancias por los

10



dividendos o cupones que paguen los instrumentos. La situacién de incertidumbre
pone en riesgo dichas ganancias, los inversionistas por lo general son adversos al
riesgo, ya que no todo inversionista esta dispuesto a perder mas de lo que invirtié
y de acuerdo con su tolerancia al riesgo, se pueden clasificar segun Santa Rita
(2011) en:

e Agresivo: este inversionista principalmente busca incrementar su capital
consciente de que debera asumir riesgos adicionales, podria aprovechar las
ventajas y tener mayores ganancias o por el contrario, tener las mayores
pérdidas.

e Moderado: busca un incremento de su capital, sin correr tantos riesgos, es
decir, acepta los riesgos tolerables por obtener un incremento adicional.

e Conservador: este inversionista busca ante todo la preservacion de capital.

De acuerdo con el perfil de riesgo, la gestidon de un portafolio puede ser activa o
pasiva, por gestion pasiva se entiende, la conformacién de una cartera de
inversion que puede no ser modificada durante su periodo de vida, y que por lo
tanto no sera necesario un seguimiento diario de las cotizaciones de los activos, la
herramienta principal para este tipo de gestion sera el anélisis fundamental. Una
gestion activa, se define por disefar una cartera que varia periddicamente en
funcidon de las expectativas de los inversionistas, en este caso, existe un
seguimiento continuo del portafolio en busqueda de mejores oportunidades,
tomando como herramienta principal, el anadlisis fundamental y analisis técnico
(Brun y Moreno, 2008, p. 113).

Una vez definido el perfil de riesgo el inversionista podra definir una estrategia de
inversion, el perfil de riesgo y su estrategia, estan definidos principalmente por los
objetivos que se tengan en el corto o largo plazo, por ejemplo, una forma de
determinar los objetivos es por medio de la edad, ya que los objetivos que tenga
un joven de 20 afos no seran los mismos que una persona de 60, los riesgos y

necesidades de cada uno sera distintas, dicho lo anterior, es conveniente que

11



antes de elegir los activos y estrategia, el inversionista defina su perfil de riesgo,
ya que al momento de seleccionar los activos dentro de la cartera, el inversor se
enfrenta a distintos riesgos, entre ellos, el riesgo de pérdida, que es el riesgo de
no recuperar el capital inicial invertido, la asignacion de recursos a ciertos activos
menos redituables que otros y el riesgo de liquidez, es decir, que los activos

tengan cierta dificultad para transformarse facilmente en efectivo (Marquez, 1981).

Bajo este esquema, es importante que el inversionista, conozca bien las
caracteristicas de los instrumentos de inversion, para saber los riesgos y
oportunidades a los que puede enfrentarse con cada uno de ellos, y no solo de los
instrumentos, a su vez el inversionista tiene que informarse de las situaciones
socio-politicas del pais o paises donde esté realizando la inversion, dicho lo
anterior, el inversionista tendra como objetivo principal en todo momento
maximizar su ganancia y minimizar su riesgo. Existen instrumentos que sirven
para realizar coberturas ante situaciones riesgosas como los derivados e
instrumentos que combinados con otros pueden disminuir el riesgo por medio de
la diversificacion, como las inversiones alternativas, las caracteristicas y riesgos

de los tipos de instrumentos que existen, se describen en el apartado siguiente.

1.2 Instrumentos de inversion

Los instrumentos de inversion son documentos que cotizan en el mercado bursatil
y que son emitidos por las empresas o gobierno con la finalidad de obtener un
financiamiento o incrementar el capital. Este intercambio funciona de la siguiente
forma: los inversionistas o las personas, ahorran o invierten su dinero en estos
instrumentos de inversion con la finalidad de incrementar el capital inicial y utilizar
estas ganancias para el futuro, por ejemplo, ahorrar para el retiro, comprar una
casa, etc., las empresas emisoras de estos instrumentos, toman este dinero que
resulta de la emision de sus activos, para financiar proyectos como construccion

de carreteras, expansiones de la empresa, etc.
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Los instrumentos de inversién, se dividen segun sus caracteristicas en activos
tradicionales y activos alternativos (Lopez y Hurtado, 2008), los activos
tradicionales son los activos de renta fija y renta variable (acciones, bonos, ETFs,
derivados), los activos alternativos (Hedge Funds, Private Equity, Real Estate y
Commodities), se caracterizan por tener un mayor grado de complejidad y estar
poco correlacionados con los instrumentos tradicionales, ya que se fundamentan

en activos diferentes.

Es importante realizar un analisis detallado de los instrumentos que existen para
poder realizar una adecuada colocacion de activos, para ello es necesario conocer
los riesgos y caracteristicas mas representativas de cada uno de ellos, que a

continuacion se presentan.

1.2.1 Inversiones Tradicionales

Las inversiones tradicionales son los activos mas comunes que se intercambian
en el mercado bursatil, se pueden dividir en instrumentos del mercado de capitales
y titulos de deuda (BMV, 2015), estos instrumentos son creados con el fin de
obtener financiamiento, realizar coberturas o bien sirven como vehiculos de
inversion. A continuacion, se realiza una descripcion de cada uno de ellos, cabe
aclarar que el objetivo no es realizar una simple descripcion sino un analisis de las

ventajas y desventajas que se encuentran en cada uno de ellos.

Acciones

Las acciones son parte del patrimonio de una empresa que se ha dividido con la
finalidad de obtener algun tipo de financiamiento o ingresos, es decir, las acciones
son titulos emitidos por una empresa que representan parte de su capital social y
que se colocan en el mercado de valores para obtener financiamiento, las
acciones por lo regular tienen derechos econdmicos y politicos, los derechos

econdmicos consisten en el derecho a recibir un pago por dividendos, negociar
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libremente las acciones, recibir beneficios de liquidacidén y ganancias de capital por
la revaloracién en el precio de la accion, los derechos politicos, son aquellos que
otorgan la posibilidad de participar en la asamblea de accionistas (AMV,2013).
Existen dos tipos de acciones, las acciones comunes y las acciones preferentes

cuyas caracteristicas se muestran en el siguiente cuadro:

Cuadro 1 Tipos y derechos de las acciones

Derecho Comunes Preferentes
o Los dividendos que Mejores dividendos
Dividendos determine la que las acciones
asamblea comunes
Recibir una parte proporcional X X

de los activos de la empresa,
una vez liquidados empleados
y acreedores.

Voto en la Asamblea de X -
Accionistas.
Negociar acciones libremente. X X

Fuente: Elaboracion propia con informacién de BVM (www.bmv.com.mx) y AMV

(www.amvcolombia.org.co).

La adquisicion de las acciones se realiza por medio de un intermediario financiero
en el mercado de valores, especificamente en el mercado de capitales y puede ser
una adquisicion directa o la compra de acciones de otros inversionistas. Existe un
mercado nacional y un mercado global para la cotizacion de las acciones’, con ello
los inversionistas tienen un mayor alcance ya que pueden invertir en su pais o en

el pais que les sea mas conveniente.

Las acciones se clasifican dependiendo del tamafio de capitalizacion de la
empresa, ingresos, crecimiento y ciclo econémico, por sector o industria, y por

mercados emergentes y desarrollados (Snopek, 2012).

Existen diversas formas de invertir en una accion tal como un fondo de renta

variable, un indice accionario, contratos de futuros, etc. Las acciones al ser

" En el caso mexicano las acciones cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, asi mismo esta
cuenta con un Mercado Global conocido como Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC).
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emitidas por empresas se encuentran expuestas a los riesgos que la empresa

pueda tener en un momento determinado, entre ellos:

1. Caidas de precios.

Riesgo de mercado y riesgo especifico

Riesgo de especulacion: son las expectativas del inversionista sobre la
tendencia del precio de una accion, se lleva a cabo mediante el analisis
técnico.

Riesgo Operacional

Riesgo de Liquidez

Riesgo legal

N o o A

Riesgo relacionado con mercados emergentes: dificultad de obtener
informacion, restricciones y los costos de transaccion.
Riesgo ligado a la inflacion, tasas de interés y recesion.

Tipo de cambio

Una vez detalladas las caracteristicas, el siguiente paso sera llevar a cabo un
analisis sobre las acciones, este se puede llevar a cabo por medio del analisis
fundamental y por medio del analisis técnico, es necesario antes de adquirir una
accion realizar un analisis de la empresa que lo emite, tal como su situacion
financiera o legal, sus expectativas de crecimiento, informacién que pudiera
afectar en la cotizacion del precio del activo, como han evolucionado los precios
en por lo menos los ultimos 3 afos, etc., todos estos elementos llevaran al
inversionista a tomar la decision si es adecuado o no el instrumento para el
portafolio y sus expectativas, en adicion, las acciones son consideradas dentro de
los instrumentos tradicionales como activos riesgosos por la siguiente razon: estan
sujetas a fluctuaciones del mercado como fuertes caidas de precio, no prometen
un pago del capital inicial, ya que estos instrumentos no tienen una fecha de
vencimiento, es decir, son instrumentos perpetuos. Si bien pudiera realizarse una

ganancia por medio de los dividendos habria que revisar las caracteristicas de la
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acciéon ya que en algunos casos, estos se reinvierten con el fin de hacer crecer la

empresa.

Existen instrumentos de renta fija que a diferencia de los instrumentos de renta
variable como las acciones, si tienen un periodo de vida determinado y al final de
este ofrecen un pago del capital inicial mas el pago de cupones, a continuacién

sus caracteristicas.

Bonos

Los bonos cotizan en los mercados de deuda ya que son instrumentos de deuda
emitidos por el gobierno o empresas, tienen la caracteristica de emitirse en
grandes cantidades con el mismo precio, la misma tasa de interés, duracion y
cupones. Son titulos de deuda que tienen la caracteristica de fungir como
préstamos, ya que al emitir un bono, la empresa esta requiriendo un préstamo a
los inversionistas que compraran ese bono, con la promesa de que sera devuelto
su capital inicial mas el pago de interés en una fecha determinada (Banxico,
2015).

Los bonos se dividen por lo regular en bonos a descuento y bonos cuponados, los
primeros son bonos que no pagan ningun tipo de cupon la ganancia que obtienen
los inversionistas por este tipo de cupones es comprandolos a descuento?, los
segundos, como su nombre lo indica son bonos que pagan cupones
periddicamente, de tal modo que la ganancia de los inversionistas es la suma de
los cupones mas el valor nominal®. La emisién de un bono, se puede llevar a cabo
mediante una oferta publica que va dirigida a todos los participantes en el mercado

o por oferta privada que va dirigida a un grupo de inversionistas.

2 Una operacion a descuento se traduce como la compra de un valor por debajo de su valor
nominal, esto es, a un precio menor a la cantidad que se debe pagar al momento del vencimiento
gBanxico, 2015).

Es el resultado de sumar el valor a la fecha o el dia de hoy del cupdn més los pagos que realizara
el mismo en un futuro, o lo que es igual el valor presente de los flujos de efectivo.
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De acuerdo con el Banco de México los bonos se pueden pactar a tasa de interés
fija, variable o indizada a la inflacion o al tipo de cambio, en contexto con lo
anterior se puede especificar que cuando los bonos pagan una tasa fija, esta se
mantiene constante durante toda la vida del instrumento, cuando es una tasa
variable los instrumentos pagan una tasa de interés peridédica y cuando estan
indizadas, pagan la tasa a la que se encuentran referenciadas. Dicho lo anterior

los bonos pueden clasificarse como se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro 2 Tipos de bonos y sus caracteristicas

Tipo de Bono Vencimiento Cupones Tasas de Interés.

Si (por ser de largo plazo
Perpetuos No Sl estan expuestos a
fluctuaciones en la tasa de
interés).

Convertibles SE PUEDEN CONVERTIR EN UNA ACCION
Descuento Sl NO SI, tasa de descuento
Ligados ala Sl Sl Si, ligada a la inflacion

inflacion
Fuente: Elaboracion propia con informacion de Chartered Fiancial Analyts (CFA, 2013) y Banxico

(www.bancodemexico.gob.mx)

Una vez descritas las caracteristicas de los bonos, al igual que las acciones es
necesario realizar un analisis sobre los riesgos y oportunidades de este
instrumento, los riesgos que se pueden enfrentar con los bonos son en primer
lugar el riesgo de contraparte en el caso de los bonos emitidos por empresas, ya
que al quebrar una empresa puede no pagar los bonos de inmediato debido a la
falta de liquidez y prioridad que tienen los accionistas para ser liquidados, existen

agencias calificadoras para las emisoras de deuda , en México por ejemplo:

o Fitch México, S.A. de C. V.
e« Moody’s México, S.A. de C. V.
e Standard and Poor’s, S.A. de C. V.

Si el inversionista estuviera interesado en adquirir este tipo de deuda, es
conveniente que revise la calificacion para saber qué tan elevado es el riesgo de

que la empresa no pueda saldar su deuda. Otro de los riesgos es la tasa de
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interés, ya que los bonos se mueven en distinta direccién a estas, por ejemplo, si
la tasa de interés sube el precio de los bonos cae, y si la tasa de interés baja el
precio de los bonos sube. En México, se encuentran los siguientes tipos de bonos,
clasificados de acuerdo al emisor, como se muestra en el cuadro 3, es importante
destacar que aparte de los bonos existen otros titulos de deuda como certificados

bursatiles, obligaciones, pagares, etc.

Cuadro 3 Clasificacion de los Bonos en México de acuerdo a su emisor

Emisor Instrumento
Certificados de Tesoreria (CETES)
Bonos de Desarrollo (BONDES)
Bonos M
Bonos Denominados en UDIs (Udibonos)

Bonos IPAB (BPA, y BPAT y BPA182)

Gobierno Federal

Instituto para la Proteccion al Ahorro

Bancario

Banco de México Bonos de Regulacion Monetaria (BREM)
Em presas paraestatales e instituciones Certificados Bursatiles y Bonos
publicas

Aceptaciones Bancarias

Certificados de Deposito
Banca Comercial Bonos Bancarios
Certificados Bursatiles
Obligaciones Bancarias y Pagarés
Papel Comercial
Obligaciones Privadas
Certificados de Participacion Ordinaria (CPO y
CPI)
Pagarés
Certificados Bursatiles
Gobiernos Estatales y municipales Certificados Bursatiles

Fuente: Banxico (ww.bancodemexico.gob.mx)

Empresas Privadas

Una vez realizado el analisis sobre los bonos, el inversionista podra elegir qué tipo
de bono es el mas adecuado a su perfil, es importante que al momento de adquirir
un bono el inversor lea las caracteristicas de dicho instrumento para saber los
riesgos relacionados a este asi como circunstancias en las que se realizaran los
pagos en caso de que el bono pague un cupdn, para que de esta forma evalue la
ventaja de tenerlo o0 no en el portafolio, aunado a esto, el inversionista debe saber
que a diferencia de las acciones, los bonos no tienen derecho a ningun dividendo
ni a intervenir en la toma de decisiones de la empresa (Sugeval, 2015), ya que
como se menciond el bono funge como un préstamo y la accién es parte del

capital social de la empresa.
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Existen otros instrumentos de inversion que se encuentran dentro de los activos
tradicionales que sirven como vehiculos de inversidn para bonos y acciones, otros
que sirven para realizar coberturas ante cambios en las tasas de interés, como los
swaps, uno de los vehiculos de inversion son los Fondos de Inversidon que son
fondos que pueden incluir mas de una accion o bono dentro de ellos, los fondos de
inversion pueden contener instrumentos tradicionales como alternativos, sin
embargo la eleccion del mismo dependera del perfil y grado de aversion al riesgo

que tenga cada inversionista, a continuacion sus caracteristicas.

Fondos de Inversién

Los fondos de inversién, son organizaciones que invierten en activos como
acciones, bonos, instrumentos del mercado de dinero, bienes raices y pueden
estar combinados con varios de dichos instrumentos, la estructura del fondo
depende de los objetivos que este tenga. El hecho de que un fondo de inversién

logre sus objetivos o no, dependera de que tan diversificado esté (CFA, 2013).

Los fondos de inversién tienen la ventaja de que al invertir en uno, no solo se
compra un activo, se realiza la inversion en un conjunto variado de activos. Y
dependiendo de los instrumentos que contenga el fondo se puede clasificar en
(CONDUSEF, 2014): Fondo de Renta, Renta Fija, Fondo de Cobertura.

Este tipo de instrumentos se recomiendan a inversionistas que no conocen bien
las caracteristicas de los instrumentos de inversion, que su nivel de ingresos es
bajo para poder conformar un portafolio por su cuenta, inversionistas que no

tienen tiempo para dedicarlo a la investigacidén y seguimiento del portafolio, etc.

Las ventajas de invertir en un fondo de inversidbn son varias, en principio, en
algunos de ellos las cantidades para invertir son minimas, estan perfectamente

regulados, administrados y altamente diversificados. Sin embargo los costos por
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comisiones® pueden ser elevados y a pesar de estar perfectamente regulados, el
inversionista no siempre conoce la forma en que opera el fondo, ademas de que
no se puede negociar el fondo libremente ya que se tiene que esperar al final de la
sesion bursatil para poder conocer los resultados del dia y poder si asi se quisiera
venderlo. La forma en que los Fondos de Inversion manejan las comisiones puede

apreciarse en el cuadro siguiente:

Cuadro 4 Comisiones de los Fondos de Inversion

Tipo de fondo Compra Venta
Instrumentos de Deuda | N§g No
Renta Variable Maximo 1.7% sobre el Maximo 1.7% sobre el
monto de la operacion. monto de la operacion.
Capitales Debe pactarse Debe pactarse

Fuente: Condusef (www.condusef.gob.mx)

En resumen se pudieron observar algunas de las ventajas de adquirir un Fondo de
Inversién, sin embargo, tienen sus desventajas y claro, sus riesgos, uno de ellos
es que los Fondos de Inversion no estan obligados a revelar informacién al publico
inversionista por lo que el inversionista no puede saber como se esta gestionando
dicho fondo, corriendo el riesgo de que se lleve a cabo una mala gestién del
mismo, asi mismo, el inversionista tiene diferentes opciones de fondos para
invertir, pero es importante que el inversor sepa que no todos los fondos se
comportan de la misma manera, como se pudo observar en el cuadro anterior los
fondos de deuda no generan comisiones mas que las de administracion, mientras
que los de renta variable generan un costo de comision por compra y venta mas

la comision por administrar dicho fondo y bajo este contexto el mercado en el que

* “Las comisiones de un Fondo de Inversién implican comisiones por compra, venta y
administracion, en el caso de las comisiones por compra, no se recuperaran aunque el precio no
haya cambiado al momento de la venta , las comisiones por venta se cobran como un importe al
momento de retirar el dinero, estas comisiones se cobran a los fondos de acciones ya que los
fondos que las sociedades de inversion de instrumentos de deuda no generan dichas comisiones,
las comisiones por administracién son importes que se cobran por operacion, estados de cuenta,
etc. (CONDUSEF, 2015)
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opera cada fondo, por su puesto depende de los activos que lleve, es importante
también que antes de firmar con cualquier fondo el inversionista lea los términos,
condiciones y reglas bajo los que opera este instrumento y sobre todo que al

menos entienda los instrumentos que lo integren.

Debido a la dificultad que tienen los fondos de inversion para poder negociarse
libremente, se desarrollaron los fondos cotizados, cuya principal diferencia es que
no tienen que esperarse al final del dia para poder comprarse o venderse, tienen
las mismas caracteristicas de un fondo de inversién pero cotizan como si fuera

una accion, a continuacion sus caracteristicas.

Exchange Traded Fund (ETF)

Son fondos de inversidn que tienen la caracteristica de ser cotizados en el
mercado, es decir tienen las caracteristicas de un fondo de inversion, pero la
ventaja de ser cotizados como acciones, por lo regular son fondos indexados lo
cual quiere decir que replican un indice. Es importante aclarar que en el caso de
los ETF se dara una breve descripcion en el presente capitulo, ya que se
abordaran con mayor determinacién en el segundo capitulo de la presente

investigacion.

Entre sus principales ventajas se encuentra el ser liquidos y flexibles ya que se
pueden comprar y vender durante toda la sesion bursatil como si fuera una accion,
a diferencia de los Fondos tradicionales de Inversién, los ETFs son transparentes,
ya que se puede tener informacion de los precios y su composicion en cualquier
momento, ya que el mercado tiene la ventaja de ofrecer estos datos al publico
(BMV, 2015). Otra de las ventajas de invertir en estos activos son varias, se puede
adquirir un portafolio o una canasta de bienes con una sola transaccion y pueden
ser utiles para realizar estrategias de cobertura o como vehiculos para invertir en

inversiones alternativas, como los commodities o bienes raices, etc., sin tener la
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complicacion de usar un derivado para el caso de los commodities dejando estos

ultimos al alcance de cualquier inversionista y no sélo los sofisticados.

Existen distintos ETFs para acciones, bonos e incluso para commodities,
apalancados e inversos, a continuacion una clasificacion de los distintos tipos de
ETFs:

Cuadro 5 Clasificacion de los ETFs

ETF Descripcién

Replican un indice accionario o una canasta de acciones, por
ejemplo en México el ETF que replica el IPC es el NAFTRAC.
Replican titulos de deuda tanto publicos como privados, por lo
regular son canastas de obligaciones o bonos.

Replican en sentido contrario al movimiento del merado, pues
Inversos permiten ganar dinero cuando los mercados bajan, sin embargo
producen pérdidas cuando los mercados suben.

Replican al subyacente de forma apalancada de modo que las
ganancias o pérdidas se modifican de acuerdo al apalancamiento.
Materias Primas Replican indices de commodities o futuros de materias primas.
Fuente: Elaboracion propia con informacion de CFA (2013)

Renta Variable

Renta Fija

Apalancados

Ademas existen ETFs que pueden replicar indices por sectores, capitalizacion y
dividendos, es claro que un ETF es un producto altamente diversificado, y al
integrarlo al portafolio podria reducirse el riesgo por medio de la diversificacion, se
consideran instrumentos de gestion pasiva® ya que su objetivo es replicar los
activos y ponderaciones de un indice bursatil y por lo tanto obtiene las mismas
rentabilidades y pérdidas del subyacente, sin embargo los ETFs o Fondos
Cotizados pueden utilizarse como gestion activa ya que se pueden negociar
durante toda la sesién bursatil, o realizar una cartera integrada con ETFs
agregandole ponderaciones de acuerdo las expectativas que se tengan de los

mercados subyacentes. (Inversis, 2015, pag. 14)

® Se dice que es una gestién pasiva ya que no existe la necesidad de crear una gestion activa ya
que ningun inversionista es capaz de superar la rentabilidad del mercado, es decir se basan en una
hipétesis del mercado eficiente. (Inversis, 2015)
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Por ultimo pero no menos importante, existen otros instrumentos que sirven o
fueron creados con la finalidad de realizar coberturas, estos son los instrumentos

derivados de los cuales se mencionan sus caracteristicas en el apartado siguiente.

Derivados

Son contratos financieros, cuyo valor se determina a partir de un activo
subyacente (CFA, 2013), estos activos pueden ser acciones, bonos, indices, tasas
de interés, commodities, divisas, etc., son utilizados principalmente para realizar
coberturas ante situaciones de alto riesgo, los derivados se comercian en dos

tipos de mercados:

Mercados Organizados: los contratos de derivados estan estandarizados, los
compradores y vendedores operan a través de una camara de compensacion que

mitiga el riesgo entre ambas partes.

Mercados Over The Counter (no organizados): en este caso se fijan los contratos
de acuerdo a las necesidades, sin embargo, nadie garantiza el cumplimiento de

los contratos.

En dichos contratos se pacta una fecha de entrega del activo subyacente, llegada
la fecha de vencimiento, la entrega del contrato o liquidacién, puede llevarse a

cabo de dos formas:

1. Por diferencias efectivas al vencimiento: se hace la transferencia en
efectivo de la diferencia entre el precio pactado y el precio del contrato en el
mercado a la fecha de vencimiento.

2. En fisico, esto quiere decir que se intercambia el activo subyacente por el
precio pactado en el contrato.
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Existen 4 tipos de derivados que son los Forwards, Futuros, Swaps y Opciones,
por lo regular los futuros y los forwards se negocian en el mercado organizado y
se negocian a plazos, los swaps son contratos para intercambiar divisas y en
algunos casos materias primas, por lo regular estan referenciados a tasas de
interés, lo cual quiere decir que sirven como coberturas ante movimientos en
dichas tasas, las opciones son contratos que tienen un derecho mas no la
obligacion de comprar o vender el activo subyacente a un precio y fecha

determinados.

Los derivados son considerados instrumentos un tanto complejos, por ello es
necesario que el inversor entienda este instrumento si es que desea agregarlo a
su portafolio, son instrumentos que utilizan sobre todo personas que se dedican a
intercambiar granos o materias primas en grandes cantidades, sin embargo si se
desea invertir en algun instrumento pueden funcionar como ya se mencioné como

instrumentos de cobertura.

Hasta aqui se han analizado los instrumentos de inversion tradicionales, sin
embargo, existen otros instrumentos que se han desarrollado durante las ultimas
décadas que se diferencian de los instrumentos tradicionales debido a que sus
activos son totalmente diferentes a los activos tradicionales, se conocen como
instrumentos de inversion alternativa y se dice que tienen la caracteristica de estar
poco o negativamente correlacionados con los instrumentos tradicionales (Lopez y
Hurtado, 2008), teniendo un plus a la hora de agregarlos al portafolio, en el

siguiente apartado se realiza un analisis de los instrumentos alternativos.

1.2.2 Inversiones Alternativas

Como ya se menciond las inversiones alternativas se caracterizan por tener
activos diferentes, estos activos son bienes raices, fondos de cobertura, capital
riesgo y commodities, estos instrumentos permiten diversificar la cartera con

inversiones menos correlacionadas, cada uno de estos instrumentos tiene
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caracteristicas muy diferentes asi como sus riesgos y rendimientos también
difieren, estos instrumentos son recomendados para inversionistas mas
sofisticados (Citibank, 2015), sin embargo existen vehiculos de inversion como los
ETFs que permiten que estos instrumentos estén al alcance de todo inversionista,
a pesar de que las inversiones alternativas pueden tener muchas ventajas,
también estan sujetas a riesgos, que sera diferentes para cada instrumento y que

a continuacion se detallan.

Commodities (Materias Primas)

Los commodities son bienes producidos por la industria o en el sector agricultor, y
estan estandarizados en el orden que son utilizados como activos subyacentes en
una transaccion, por ejemplo los commodities de energia, agricultura (Lépez y
Hurtado, 2008), etc., pueden ser utilizados en los contratos de futuros basandose
en sus precios, la inversion en materias primas es muy variada, los precios por lo

regular se basan en la oferta y demanda de productos.

La mayoria de los commodities presentan bajos grados de correlacion con los
instrumentos tradicionales La inversion en commodities se puede llevar a cabo
por medio de ETFs, mediante la compra directa de las mismas, por medio de
futuros, la adquisicion de companias relacionadas con las materias primas o por

indice de commodities.

En el capitulo numero dos, se llevara a cabo un analisis mas detallado de estos
instrumentos. Sin embargo previamente se puede decir que una de sus ventas es
la baja correlacion y que se puede tener un facil acceso a ellos por medio de los

Fondos Cotizados, sin embargo son instrumentos muy volatiles.
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Private Equity (Capital Riesgo)

Es una inversion que se realiza en las primeras etapas de desarrollo de una
empresa, estas empresas por lo regular no esta cotizadas en las bolsas de
valores, sin embargo tienen un gran potencial de crecimiento, para realizar una
inversion en Private Equity, se ejecuta la compra y venta de acciones de dichas
empresas mediante un proceso de negociacién, el objetivo de comprar una accién
de este tipo, es que al venderla esta le retribuira un excedente de la inversion
original. A esto se le llama salida de la compafia. Existe una clasificacion
dependiendo de la transaccion que se realicé en el Private Equity. El siguiente

cuadro, muestra en que consiste cada una de ellas.

Cuadro 6 Clasificacion del Capital Riesgo

Venture Capital (capital riesgo puro) Buy- Out
Gestidn del crecimiento Gestion de los flujos de caja
Apoyo al emprendedor Apoyo a directivos o0 expertos
Tecnologia Innovadora Sectores tradicionales o establecidos
Investigacion y analisis financiero ilimitado Investigacion y analisis financiero amplio
Inversiéon minoritaria Reestructuracion financiera
Alto riesgo Riesgo limitado

Fuente: Lépez y Hurtado (2008).

Venture capital: inversion en empresa en desarrollo.

Buy-Out: inversidn en grandes compainias

En el siguiente grafico, se muestra de forma mas clara en qué etapa de la

empresa se realizan estas inversiones:

Gréfico 1 Etapas de Private Equity

. Arranque Desarrollo Sustitucion
Semilla

(venture capital)

(venture (venture (venture
capital) capital) capital)

Fuente: Lopez -Hurtado (2008) y Norgestion (www.norgestion.com)
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Bienes Raices

Estos instrumentos tienen que ver con la compra-venta de propiedades, se puede
invertir en estos activos de forma directa e indirecta. Una inversion directa en
bienes raices es la compra una propiedad, la cual requiere una gran cantidad de
capital, el conocimiento sobre el sector y ubicacién de la propiedad, una inversion
indirecta en el instrumento, requiere una menor inversion de capital y se puede
llevar a cabo invirtiendo en un fondo de bienes raices o en acciones de compaiias
que se dedican a invertir en este tipo de instrumentos. Las inversiones indirectas,

pueden reducir el riesgo si estan bien diversificadas geograficamente.

En México existen fideicomisos para los Bienes Raices que se conocen como
FIBRAS y se dedican basicamente a la adquisicion o construccion de bienes
inmuebles que se destinan al arrendamiento (BMV, 2015). Estos fideicomisos son
otra buena alternativa para invertir ya que por ser bienes inmuebles tienden a
apreciarse con el paso del tiempo, por lo regular el ingreso es por parte de las
rentas. Estan correlacionados negativamente con el mercado de acciones y bonos
ya que pertenecen a mercados muy diferentes, sin duda a parte de los
commodities, los bienes raices son otra opcién a incluir en un portafolio de

inversion.

Hedge Funds (Fondos de Cobertura)

Los fondos de cobertura son vehiculos de inversion que tienen como objetivo un
retorno absoluto que no esta vinculado a ningun indice, permitiendo a los
administradores del mismo poder tomar posiciones largas y cortas, utilizan
diferentes instrumentos y estrategias como venta en corto de acciones derivados,
apalancamiento, etc. Los Hedge Funds por lo tanto, tienen la caracteristica de ser
heterogéneos tanto en sus estrategias como en sus activos (Mapfre, 2015). Las
diferencias entre un fondo de cobertura y un fondo tradicional se pueden encontrar

desde que un Hedge Fund puede tomar posiciones largas y cortas, mientras que
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los fondos tradicionales suelen utilizar posiciones largas, no hacen uso del
apalancamiento y estan muy limitados. Mientras que los Hedge Fund no se

encuentran tan regulados y por esa misma razén son muy poco transparentes.

El tipo de regulaciéon de los Fondos de cobertura los vuelve instrumentos muy
riesgosos, son recomendados para inversionistas mas arriesgados, y el
inversionista debe considerar si este activo cubre o no sus necesidades asi como

estar seguro de que es un instrumento que se adecua a su perfil.

Hasta aqui se han detallado los distintos tipos de instrumentos en los cuales se
puede realizar una inversion, la mayor globalizacion de las inversiones ha causado
que los activos tradicionales estén cada vez mas correlacionados, a causa de ello,
los inversionistas han decidido buscar inversiones alternativas con el fin de
incrementar sus rendimientos y con el fin de hacer mas eficientes sus carteras de
inversion. Es importante que el inversionista conozca las caracteristicas de los
instrumentos para saber cual de ellos se adapta a su perfil de riesgo y sus
objetivos, es importante también que sean instrumentos que el inversionista pueda

comprender para realizar una adecuada estrategia de inversion.

Una vez que el inversionista elija su perfil de riesgo y este consiente de los riesgos
a los cuales se enfrenta cada instrumento de inversidén podra dar el siguiente paso
que consiste en elaborar su propio portafolio, para ello es necesario seguir una
serie de principios basicos al momento de elaborarlo, estos principios consisten en
fijarse un horizonte de tiempo, administrar el riesgo y fijar un limite de pérdidas

maximas y se analizaran con detenimiento en el apartado siguiente.

1.3 Principios basicos en la elaboracion de un portafolio.

Existen diversos autores que proponen una serie de principios basicos que todo
inversionista debe seguir al momento de conformar su portafolio de inversién, que

a su vez estan basadas en los objetivos y grado de aversion al riesgo que tenga
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cada inversionista, como se mencioné en el apartado 1.1 la incertidumbre influye
en las decisiones que realizan los inversionistas, por ejemplo, si son adversos al
riesgo van a preferir aquellos instrumentos que son considerados como libres de
riesgo excluyendo aquellos en los que sus retornos son inciertos, sin embargo el
inversionista tiene la opcidn de elegir aquellos activos riesgosos que tengan un

retorno positivo (Lintner, 1965).

Una de las principales consecuencias de la incertidumbre es el riesgo los
inversionistas estan expuestos a situaciones de incertidumbre todo el tiempo y por
lo tanto a riesgos, entonces, el objetivo que van a tener en comun todos los
inversionistas sera reducir pérdidas y maximizar ganancias, es decir, maximizar la
tasa de retorno y minimizar la varianza (estos términos se trataran a detalle en el
apartado siguiente), una forma de lograrlo es por medio de la diversificacion, la
diversificacion puede minimizar la varianza pero no eliminarla debido a las
correlaciones que existen entre los activos (Markowitz, 1952), sin embargo, si la
diversificacion es adecuada, se puede obtener un portafolio con un maximo
rendimiento y una minima varianza, la diversificacion esta en funcién de los
activos que se seleccionan dentro del portafolio por ende es necesario realizar una

seleccion optima dentro de la cartera.

Segun Harry Markowitz (1952) la seleccion de un portafolio se divide en dos
etapas, la primera es un analisis del comportamiento de los activos, es decir,
observar detalladamente las fluctuaciones de los precios y la situacion del emisor,
la segunda etapa consiste en elegir los activos para el portafolio en base al
analisis realizado. Es importante que los activos que se elijan, aparte de presentar
retornos positivos, estén relacionados con los objetivos que tenga el inversionista

y que a su vez este pueda entender.

Dentro de sus objetivos, el inversionista debe plantearse ciertos criterios al
momento de elaborar una cartera de inversion (Snopek, 2012 y Brun, 2008), como

determinar desde un inicio las pérdidas maximas que esta dispuesto a tolerar y
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representarlas como un monto o porcentaje del portafolio, para cada activo se
debe tomar la decisién de porqué es conveniente incluirlo o no en base a las
caracteristicas mencionadas en el apartado 1.2 y la seleccibn de cartera

mencionada al inicio de este apartado.

Es fundamental, saber como incrementar las ganancias y pérdidas, por ejemplo,
en una situacion en la que un activo esta dejando pérdidas, es mejor vender ese
activo y reinvertir ese dinero en otro activo que tenga mayor rentabilidad, que
quiza no recupere la pérdida inicial, pero que tenga mejores prospectos. Bajo este
mismo panorama, y como se ha mencionado anteriormente, es importante saber
qué nivel de pérdidas se esta dispuesto a aceptar, y sobre ese nivel de tolerancia,
tener la disciplina de vender los activos que han rebasado este limite, pero
también que las ganancias no se frenen antes de llegar a ese limite, es asi como
encontramos otro principio, se debe tener disciplina, y para ello, el inversionista

debe ser constante en la revision del portafolio dia con dia.

Para administrar el riesgo de forma adecuada, se debe tener la disciplina de seguir
los sucesos econdmicos del pais o paises donde se realiza la inversién para saber
de qué manera afectara el portafolio, una forma de hacerlo es seguir los
indicadores macroecondémicos, y estar al pendiente de las finanzas de la empresa,
por ejemplo, de la publicacion de sus estados financieros trimestrales. Tener
cuidado de que no incluir activos altamente correlacionados, ya que altas

correlaciones tienden a concentrar el riesgo.

El inversionista debe fijarse un horizonte de tiempo, este horizonte de tiempo esta
en funcion de las necesidades de liquidez inmediata que el inversionista pueda
tener, por ejemplo, efectivo para comprar una casa o pagar un viaje, en base a
estas necesidades el inversionista debe definir el tiempo en el cual quiere
maximizar su capital, la seleccidén de activos estara relacionada con este horizonte
de tiempo, ya que dependiendo de sus necesidades elegira los activos que

considere maximizaran sus ganancias. Por otra parte el inversor debe definir el
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tipo de moneda en el que se va a desempefar el portafolio, por ejemplo, si son

pesos, dolares o euros.

Por ultimo, es importante no crear un portafolio que este concentrado en un solo
activo y que tampoco este altamente correlacionado, por lo tanto se deben
distribuir adecuadamente los pesos o porcentajes dentro del portafolio y cuidar

que los instrumentos no estén altamente correlacionados entre si.

Una vez descritos los principios basicos, la cuestion seria como elaborar una
cartera y como encontrar la cartera éptima, existen diversas teorias que proponen
la elaboracion de una cartera asi como medidas de rendimientos que indican el
grado de riesgo, el rendimiento, entre otros factores, es importante que al
momento de crear una cartera de inversion existan ciertos parametros que midan
si el performance de la misma ha sido bueno o malo, estas teorias y medidas se
desarrollan en los siguientes apartados, iniciando con la teoria moderna de
portafolios propuesta por Harry Markowitz, la cual se basa fundamentalmente en la
diversificacion como elemento para solucionar el problema riesgo-rendimiento.
Aunque la teoria ha sido fuertemente criticada, actualmente es una de las mas
utilizadas en la creacion de portafolios de inversién, principalmente por incorporar
el factor riesgo, en el siguiente apartado, se explican algunas caracteristicas de

dicha teoria.

1.4 Teoria Moderna de Portafolios.

Fue desarrollada por Harry M. Markowitz en 1952, quién observé que el objetivo
principal de los inversionistas es aumentar la rentabilidad incluyendo como nuevo
factor el riesgo, es decir, en el supuesto que se tuvieran dos activos con la misma
rentabilidad, la cuestién seria en cual de ellos invertir, la respuesta inmediata es
saber cual de esas dos es mas riesgosa, de esta forma, se seleccionara aquel

activo que tenga una mayor rentabilidad con un menor riesgo.
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Harry Markowitz llegé a la conclusion de que la rentabilidad no puede ser
analizada sin el factor riesgo, por ello la teoria de Markowitz es conocida como
media-varianza, ya que trata de maximizar la rentabilidad para un nivel de riesgo
dado, es decir minimiza la varianza para obtener cierto nivel de rentabilidad, la
varianza es el indicador estadistico por el cual se mide la volatilidad de un activo o
una cartera, es necesario llevar a cabo un analisis adecuado de las combinaciones
posibles de varios activos (carteras) que puedan maximizar el binomio
rentabilidad-riesgo, el conjunto de carteras que logren maximizar este binomio, es
conocida como frontera eficiente, y se representa como se muestra en el

siguiente grafico.

Grafico 2. Frontera Eficiente de un Portafolio de Acciones en el periodo
2013-2015

71.95%

2 %
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14.39%
7.19%
1.00%

Desviacién Estandar

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (finance.yahoo.com).

Lo que la grafica indica es lo siguiente, todos los puntos que se encuentran sobre
la linea, frontera eficiente, son las carteras que han logrado maximizar la
rentabilidad y minimizar el rendimiento, estas carteras son llamadas carteras
eficientes. Para elaborar una frontera eficiente es necesario realizar el calculo de
los rendimientos, varianzas y covarianzas de los distintos portafolios, y se calculan
por medio de indicadores estadisticos que se integran con datos histéricos, como

se muestra a continuacion.
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En primer lugar es necesario calcular el rendimiento esperado del portafolio,

definido por la esperanza matematica.

E(r,) = Z w;E(1))
i-1

Doénde:

E(Tp)Z Rendimiento esperado del portafolio
w;= Peso que se le da al activo i dentro del portafolio
E (r;)= Rendimiento esperado del activo i

El rendimiento para cualquier activo se calcula de la siguiente forma:

n
E(r;) = Z R;P;;
i=1

Doénde:

E(r;)= rendimiento esperado del activo
R;t= Rendimiento del activo en el evento t
P,t= Probabilidad de ocurrencia del rendimiento Rit

El procedimiento para obtener Rj es el siguiente:

Rit=Pt—Pt—1
Pi_q

Doénde:

R;t= Rendimiento del activo
P,= Precio del activo hoy
P._1= Precio del activo ayer

El segundo paso es obtener la volatilidad mediante la varianza, covarianza vy el

indice de correlacion.

La varianza de define como la media o esperanza del cuadrado de la desviacion
estandar de una variable respecto a la media, y estadisticamente se representa de
la siguiente manera:

g2 [EX - (DY
- n
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Dénde:

0%= Varianza
X = valor del dato
1 = media de todos los datos

En un portafolio, la volatilidad es medida por la varianza, con mas exactitud por la
desviaciéon estandar que calcula el riesgo de un portafolio o activo en un momento
determinado, para poder obtener la varianza de un portafolio, es necesario obtener
el indice de covarianza, la covarianza indica el grado de variacion conjunta de dos
variables aleatorias, es decir determina si hay una dependencia entre las
variables, en el caso de un portafolio de inversion la covarianza indica el grado de

dependencia que existe entre los activos.
1 — —
Cov=—2iL1(x: =D (¥: =)
La Covarianza puede interpretarse de la siguiente forma:

Si COV(x, y)> 0: existe una dependencia positiva

Si COV(x, y) <0: hay dependencia negativa o inversa

S| COV(x, y)= 0: No hay existencia de una relacion lineal entre ambas variables,
por lo tanto las variables son independientes.

Una vez realizado el calculo de la covarianza, se puede proceder a realizar el

calculo de la varianza y la desviacion estandar.

2 _ w2 4 o2 2, 2 272
oy, = Wixo;y +Wj+oj +2W;W;COV;;

oy = |WE+a? + W} a? + 2WEWICOV,

Doénde:

o5 = Varianza del Portafolio
op = Desviacion estandar del portafolio
Wiz/]- = Peso del activo i/j dentro del portafolio
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oiz/]- = Varianza del activo i/j
COVj; = indice de covarianza entre los activos

Sin embargo, dado que un portafolio puede tener mas de dos activos, el calculo de

la covarianza suele realizarse por medio de la matriz de varianza- covarianzas.

g2  Covy, Covgs
Cov 02 Covyg
Covy; Covy; 03
Dodnde:

o?= Varianza del activo
Covj; = Covarianzas entre los activos

Otro indicador estadistico importante es el coeficiente de correlacion, el cual indica
que tan relacionada se haya una variable con respecto a la otra, en el caso
particular del portafolio, si se mueve el precio del activo A en una direccion que el
precio del activo B se mueva o no en esa direccion.
cov;;
Pij =

-2, 2
of * 0;

Doénde:

pij = Coeficiente de correlacion
COVj; = covarianza entre dos activos
o? = varianza del activo i

o? = varianza del activo j

)

El indice de correlacion se puede interpretar de la siguiente forma:

p > 1 Relacion perfectamente directa entre ambas variables
p= entre 0 y 1 moderadamente directa

p=0 relacién nula

p=-1 relacion perfectamente inversa

p =entre 0y -1 relacibn moderadamente inversa

Al igual que la varianza y covarianza, es de gran utilidad realizar una matriz de

correlaciones mediante el coeficiente de correlacion.
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R R R3

R1 P 11 P12 P13

R2 P 21 P22 P23
R3 P 31 P 32 P 33

Doénde:

R1, 2,3= El retorno de cada uno de los activos
p i, j= El coeficiente de correlacion entre los retornos del activo 1y 2, 2y3, etc.

Como se menciond anteriormente, los coeficientes estadisticos se obtienen por
medio de datos histéricos, en este caso por medio de los precios historicos de los
activos dentro del portafolio, especificamente de los retornos de dichos precios.

Es importante destacar que uno de los elementos principales del modelo de
Markowitz es la diversificacion, la diversificacion ayuda a reducir el riesgo,
aclarando que no se deben tener mas de 10 activos dentro de una cartera, el
objetivo principal de esta investigacion es construir un portafolio diversificado y
poco correlacionado, para ello es necesario conocer las caracteristicas de todos
los instrumentos y riesgos a los que se puede enfrentar la cartera, como se pudo
observar en el apartado 1.2 cada instrumento es unico y con caracteristicas

propias, el inversionista debera elegir cual se adapta en mayor medida a su perfil.

Adicionalmente dentro del modelo de Markowitz se propone el uso de la Linea del
Mercado de Capitales (CML), es una grafica que representa las carteras formadas
por un activo libre de riesgo y el portafolio del mercado, interpretando que las
carteras que se situen por debajo de la CML son ineficientes y las que se
encuentren por encima no son factibles, dejando a las que se encuentran dentro
de la linea como las carteras o cartera eficiente. Y se obtiene mediante la

siguiente formula:

E(ry) — 1y
Gm

l

E(ri) = rf+[

Donde:
E (ri)=Retorno esperado del activo i
rf= tasa libre de riesgo
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E (rm)= Rendimiento esperado del mercado
om= Riesgo del mercado (Desv. Est.)
oi= Riesgo del activo i (Desv. Est.)

Se representa como se observa en el siguiente grafico.

Gréafico 3. Frontera Eficiente de un Portafolio de Acciones y la Linea del
Mercado de Capitales (CML) en el periodo 2013-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (finance.yahoo.com)

Todos los indicadores estadisticos hasta aqui mostrados, sirven para determinar el
riesgo y rentabilidad de un portafolio, sin embargo utilizar unicamente estas
medidas se traduce en realizar un analisis insuficiente. Para ampliar el analisis
existen otras medidas que se han desarrollado a partir del modelo de Harry
Markowitz que se abordaran en los apartados siguientes. Una de ellas es la
medida de sensibilidad que propone Sharpe en su modelo, que se detalla en el

siguiente apartado.

1.5 Modelo de Sharpe

El modelo de Sharpe fue presentado en 1963 por el mismo William Sharpe, como
una solucion al modelo de Markowitz, ya que el inconveniente principal de dicho
modelo consiste en que el numero de parametros que se deben calcular aumentan

rapidamente a medida que crece el numero de activos en la cartera. Sharpe,
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observo los datos macroecondmicos y cotizaciones de los activos, llegando a la
conclusidon de que existe una relacion entre ellos y que algunos activos tienen una
reaccion mayor a los factores macroeconémicos que otros. Entonces, empez6 a
calcular la sensibilidad de dichos activos frente a las cuestiones
macroeconomicas, llegando a la conclusion de que existia la necesidad de crear
un indice que permitiera calcular dicha sensibilidad. Como resultado de sus
estudios, Sharpe concluyé que la rentabilidad de un activo se puede descomponer
como la suma de un término fijo independiente del mercado y un segundo término
determinado por la sensibilidad del mercado, por lo tanto el modelo de Sharpe se
representa como se muestra a continuacion:

ri= af;*ry+&
Dodnde:
r; = Rentabilidad del activo i
a; = Parte de la rentabilidad del activo i que es independiente del mercado
B; = Sensibilidad de la rentabilidad del activo i a la rentabilidad del mercado
I'm = Rentabilidad del mercado
g = Término aleatorio que representa la rentabilidad debida a otros factores no
contemplados por el modelo.

El modelo de Sharpe incluye una nueva variable, el coeficiente beta, que es el
coeficiente que mide la sensibilidad del activo con respecto al indice de mercado,

dicho coeficiente se calcula de la siguiente forma:

_ COV (riry)

i 2
oM

Donde:

;= Beta del activo i
COV (rjry)= covarianza entre la rentabilidad del indice de mercado y del activo i
0%;= varianza del indice de mercado

La beta del mercado es igual a 1, ya que comprende todos los riesgos que en el
existen, por lo tanto:

B>1 Se dice que el activo es mas riesgoso, ya que sobre-reacciona a los
movimientos del mercado.

B<1 Se dice que el activo es menos riesgoso, porque tiene a
sub-reaccionar a los movimientos del mercado.
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Una de las caracteristicas principales de este modelo y por lo que se diferencia de
la teoria de Harry Markowitz es que el objetivo principal de este modelo es
optimizar la relaciéon rendimiento-beta (Sharpe, 1963) este modelo mide el riesgo
total ya que se integran variables como el riesgo sistémico y especifico, el riesgo
especifico es el riesgo al que esta sujeto la empresa mientras el riesgo sistémico

es el riesgo de mercado. El modelo de Sharpe se basa en la siguiente hipoétesis:

1. & es una variable aleatoria con media cero y varianza constante, es cero
porque no presenta ningun patron definido, de ser asi, estaria incluido en
a;, por lo tanto, bajo este supuesto, la rentabilidad del instrumento seria:

E(r) = ai+Bi*mm

2. La variable g; es independiente de la rentabilidad del mercado, por lo que la
covarianza es igual a cero, ya que si no fuera asi el comportamiento de esta
variable, estaria corregido en f;, dicho lo anterior, la varianza se define de
la siguiente manera:

2— 2 2 2
0i=piom+o;

Una de las principales ventajas del modelo de Sharpe es que simplifica los
calculos, por ejemplo, en el modelo de Markowitz la covarianza debe ser calculada
ya que podria ser distinta de cero, mientras que para Sharpe como ya se pudo
observar, propone que las rentabilidades de los activos son independientes porque
las rentabilidades solo dependen de la sensibilidad al mercado y riesgo de la

empresa.

Aunque existen algunas diferencias entre el modelo de Sharpe y el presentado por
Markowitz, también tienen similitudes entre ellas, ambos modelos se basan en el
supuesto de que los inversionistas invierten todo el dinero disponible en su cartera

y que no se puede invertir una cantidad negativa en un instrumento.
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Sharpe continuo desarrollando sus estudios y en 1964 con ayuda de otros autores
desarrollo el Modelo de Valoracion de Activos de Capital conocido como CAPM
por sus siglas en inglés, que es un modelo que ayuda a determinar la rentabilidad
esperada de un activo en funcion del riesgo que debe asumir el inversor, en el

siguiente apartado se explica con mayor detenimiento.

1.6 Modelo de Valoracion de Activos de Capital (CAPM).

El modelo CAPM, fue desarrollado por William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin
en 1964, y tiene como bases principales el modelo de Sharpe y Markowitz, el
objetivo principal de dicho modelo es determinar la relacién existente entre el
precio de un activo y el riesgo asumido por este (Sharpe, 1964), es decir,
determina la rentabilidad del activo en funcién del riesgo al que se enfrenta su

poseedor y se expresa de la siguiente manera:
E(r) = ry+ Bi(E(ry) — 1y)

Doénde:

E(r;) = Rentabilidad esperada del activo i

r¢= Tasa libre de riesgo

;= Beta del activo i

E(r,,)= rentabilidad esperada del indice de mercado

De acuerdo con Michael Jensen (1972) algunos de los supuestos en los que se

basa el CAPM son los siguientes:

1. Existen dos tipos de activos: activos riesgosos y un activo libre de riesgo

2. El activo libre de riesgo tiene un rendimiento constante, seguro y
conocido a priori.

3. La oferta de los activos esta dada y estos activos son perfectamente
divisibles.

4. Los mercados son competitivos, es decir, se supone que ningun
miembro del mercado tiene el suficiente poder monopolistico como para

determinar de manera unilateral los precios de los activos.
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5. Los mercados son perfectos, lo cual quiere decir que:

a) Los costes de transaccidon (comisiones de compra/venta) son nulos.

b) Hay un mismo tipo de interés para prestar y pedir prestado.

c) Los impuestos son nulos 0 en su caso homogéneos para todos los
inversionistas.

6. Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de tiempo, uno inicial
que es la compra/venta del activo y otro final que es cuando se reciben y
consumen los pagos de dicho activo.

7. Los inversionistas se pueden endeudar o invertir a una tasa de interés
igual a la tasa libre de riesgo.

8. Los inversionistas invierten toda su riqueza en los activos del mercado.
Los inversionistas optimizan sus expectativas de rentabilidad mediante
el modelo de seleccion de carteras de Markowitz.

10.El objetivo de los inversionistas es maximizar su rentabilidad esperada.

11.Los inversionistas tienen expectativas homogéneas, utilizan el mismo
meétodo de analisis, mas no las mismas expectativas sobre las variables
economicas y distribuciones estadisticas de los rendimientos para los

distintos activos.

Este modelo al igual que el de Markowitz propone una grafica parecida a la linea
CML, llamada Linea del Mercado de Activos SML por sus siglas en inglés, la cual
refleja todos los activos existentes en el mercado y el binomio rentabilidad
esperada-beta, se compone por las combinaciones del activo libre de riesgo y el
portafolio del mercado, de tal modo que estaran situadas todas las carteras
eficientes sobre la curva SML, la interpretacién de la misma es la siguiente: Los
activos que se encuentren fuera de la SML, representan oportunidades de

arbitraje. La curva se obtiene mediante la siguiente férmula:

4

E(r)=ry+

E(ry) — 1y
—
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Dénde:

E(r;) = Retorno esperado del activo i

r¢= tasa libre de riesgo

E(r)= Rendimiento esperado del mercado
om= Riesgo del mercado (Desv. Est.)

o;= Riesgo del activo i (Desv. Est.)

La diferencia entre la curva SML y CML es que en la curva SML esta representada
la relacién rendimiento-beta, mientras que en la CML se representa el rendimiento-
riesgo. Una de las caracteristicas principales de este modelo es que incluye una
prima de riesgo que los inversionistas exigen por asumir cierto nivel de riesgo y se
representa como: B;[E(r,,) — rf] , esta prima de riesgo se determina a partir de la
tasa libre de riesgo, ya que a partir de esta se va aumentado el rendimiento
requerido que se va a asumir.

Aunado a los indicadores propuestos por las teorias presentadas en los ultimos
apartados, existen otras herramientas para medir el desempefio del portafolio, que
se derivan a su vez de los modelos presentados aqui, estas herramientas se

presentan en el apartado siguiente.

1.7 Medidas de resultados

Se conocen como medidas de resultados, desempefio o performance aquellas
herramientas que se derivan del modelo CAPM, son herramientas ajustadas al
riesgo que permiten comparar distintas carteras y sirven para evaluar si la gestidon

del portafolio ha sido buena o no.

indice de Sharpe

El indice o ratio de Sharpe indica la prima de rentabilidad extra que se obtiene por
cada unidad extra de riesgo, entonces, mientras mayor sea el ratio de Sharpe,
mayor sera la rentabilidad extra que el inversionista debe exigir.

. —7Tr
S;=+—1

O¢
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Dénde:

S¢ = Ratio Sharpe de la cartera

r. = rentabilidad anual media de la cartera
rf = media de la tasa libre de riesgo

o. = Volatilidad de la cartera

Este indicador esta basado en la curva del mercado de capitales, y fue
desarrollada por William Sharpe (1966) como parte de su modelo, el beneficio de
este indicador es que se puede utilizar para comparar dos activos y elegir el que
tenga el indice de Sharpe mas alto, ya que en resumen, el indicador muestra que
tanto va a compensa al inversionista el riesgo asumido por invertir en el activo.
Existen otros indicadores que también ayudan a medir el desempefio de una

cartera o un activo que se presentan a continuacion.

indice de Traynor

Al igual que el indice de Sharpe, mide una prima de riesgo, sin embargo, la
diferencia se encuentra en que en este caso Traynor (1966) utiliza el riesgo
sistematico, ya que supone que se ha eliminado el riesgo especifico por medio de
la diversificacion.

T, —Tf

Te ==
C

Doénde:

T. = Indice de Traynor de la cartera

r. = rentabilidad anual media de la cartera
rr = media de la tasa libre de riesgo

B. = riesgo sistematico de la cartera

Este indicador esta basado en la curva SML y supone que la prima de riesgo esta
en funcién del riesgo sistematico asumido por los inversionistas. El indice de
Traynor se interpreta de la siguiente forma, si el indice es positivo se considera
que se ha realizado una gestion adecuada de la cartera y cuanto mayor sea el
indice mejor sera la gestion, por el contrario, si el indice es negativo, se considera

que se ha realizado una mala gestion.
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Alfa de Jensen

El alfa de Jensen (1968) Compara la rentabilidad esperada de aun activo con la
rentabilidad real obtenida, para obtener la rentabilidad esperada se utiliza el
modelo CAPM y esa rentabilidad esperada se comprara con la rentabilidad real
lograda y de esta forma se obtiene el alfa de Jensen mediante la siguiente

ecuacion:

ac = fc_E(rc) = T'c_["_ﬂf-l'ﬁc(’_ﬂm_r_f)]

Donde:

o, = Alfa de Jensen

r. = Rentabilidad anual media de la cartera

rr = media de la tasa libre de riesgo o activo sin riesgo
.= Beta de la cartera

I, = promedio rendimiento del mercado

Si el resultado de alfa es positivo, se dice que el gestor ha realizado una buena
gestion, por el contrario, si el alfa es negativa se traduce en que la gestion no ha

sido buena.
Tracking error (error de seguimiento)

Indica la volatilidad del exceso de rentabilidad, este exceso de rentabilidad esta
dado por el diferencial entre la rentabilidad de la cartera y la rentabilidad del

benchmark (este término se define mas adelante), y se expresa a continuacion:

TE = /a%—ﬂ*alz,

Cuanto mayor sea el tracking error mayor sera la diferencia entre la rentabilidad de
la cartera y el benchmark, sin embargo, este indicador solo mide las diferencias
entre las rentabilidades del portafolio y el benchmark, mas no indica si se han

obtenido resultados positivos o negativos para el mismo.
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Coeficiente de informacion

Este coeficiente parte del tracking error e indica si el gestor ha superado el

benchmark o no.

Doénde:

CI= Coeficiente de informacion
ER= Exceso de rentabilidad media
TE= Tracking error

Si el coeficiente es positivo debe elegirse ese activo o cartera.

Benchmark

Una vez descritos los indicadores ya mencionados, se puede observar que arrojan
resultados que pueden ser comparables, y la cuestion es ;comparable respecto a
qué?, estos resultados se pueden comparar respecto a un benchmark, el
benchmark puede ser un indice, cartera o titulo que se utiliza para revisar la
evolucion del mercado y los resultados del performance del portafolio, se sabe que
la gestion ha sido buena o no, si el resultado del performance supera el resultado
del benchmark, para que el benchmark pueda ser comparable debe tener datos o
cotizaciones diarias, y este debe ser parecido a la cartera en la que se realiza la

inversion.

El benchmark se utiliza como punto de comparacion y esta compuesto por un
conjunto o portafolio de instrumentos que representan el sector o activos con el
cual se compara el rendimiento de la cartera (EI Economista, 2012), por lo tanto,
cada inversionista debera ajustar ese benchmark de acuerdo a su objetivo de
inversion. La ventaja o utilidad del benchmark es que sirve como herramienta para
saber si el desempefio del portafolio ha sido bueno, por ejemplo, si el rendimiento

del benchmark fuese 15% vy el del portafolio 22%, quiere decir que el desempefo
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de la cartera ha sido bueno ya que va 7% adelante del mercado, y si por el
contrario el rendimiento de la cartera fuese 8% y el del benchmark 15%, la cartera
estaria 7% por debajo del mercado y no tendria sentido invertir en una cartera que
tiene un rendimiento menor que el mercado. Otra de las ventajas del benchmark
es que no solo compara rendimientos sino también pueden compararse los

riesgos, es decir, saber si la cartera es mas o menos volatil que el mercado.

Como se menciond al inicio de este apartado, el benchmark debe ser comparable,
es decir, que el indice de referencia sea lo mas parecido a la cartera, por ejemplo,
en el caso de esta investigacion el benchmark a utilizar seria el indice de Precios y
Cotizaciones ya que sus instrumentos se asemejan a los de la cartera que se
pretende elaborar, pues no seria correcto utilizar como benchmark el S&P 500 si

se invierte en acciones del mercado mexicano.

En el caso del mercado de valores mexicano, los indices mas utilizados como

punto de referencia son (BMV):

« indice de Precios y Cotizaciones (IPC): Es una muestra que representativa
de las 35 acciones mas bursatiles del mercado mexicano.

« Indice México (INMEX): Es un indice de precios ponderado por valor de
capitalizacion ajustado por acciones flotantes.

« El indice Compuesto del Mercado Accionario (IPC CompMx): Es una
muestra de las 60 empresas mas grandes y liquidas del mercado.

« El indice de Empresas de Alta Capitalizacion (IPC LargeCap): Integra a las
20 empresas mas grandes dentro de la muestra del indice Compuesto (IPC
CompMx).

« Indice de Empresas de Media Capitalizacién (IPC MidCap): Integra a las 20
empresas de mediana capitalizacion dentro de la muestra del indice
Compuesto (IPC CompMx).
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« El indice de Empresas de Pequefia Capitalizacion (IPC SmallCap): Integra
a las 20 empresas de mas pequefias dentro de la muestra del indice
Compuesto (IPC CompMx).

o IMC 30: Es un indice que integra las emisoras cuyo valor de capitalizacion
no es tan alto para ingresar a las muestras de los principales indices.

« indice Habita (IH): Es un indice dedicado al sector de la vivienda.

« indice BMV de Dividendos (IDIV): refleja el rendimiento de las empresas
que cotizan en el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y que tienen una
politica de Dividendos constante, en funcion de las variaciones de precios
de una muestra balanceada, ponderada y representativa de un conjunto de
series accionarias, el cual asegura representar el comportamiento de las
empresas lideres en cuanto a tasa de dividendos se refiere.

« Indice de los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices (FIBRAS):
refleja las fluctuaciones del precio de los certificados de FIBRAS en el

mercado de capitales.

A manera de recapitulacion, se puede decir en primer lugar que los inversionistas
no se comportan de una manera racional, por lo que en este aspecto las teorias y
modelos aqui presentados podrian presentar ciertas complicaciones al momento
del analisis, sin embargo, existen otras herramientas que ayudan a solucionar
dichas complicaciones, es importante que como inversionista, se fije los objetivos
principales, ya que de ello dependeran los activos y la administracion del
portafolio, asi mismo, la seleccion de activos debe llevarse a cabo de manera
cautelosa, cuidando en todo momento que sean activos comprendidos por el
inversionista y que no estén altamente correlacionados entre ellos, en la
actualidad es dificil encontrar poca correlacion entre los activos, sobre todo entre
los instrumentos tradicionales, debido a la creciente globalizacidén de los mercados
en los ultimos afos, resultando de ello, el desarrollo de nuevos instrumentos que
guardan poca correlacién con los instrumentos tradicionales pero que son mas
complejos y recomendables para inversionistas mas sofisticados. Sin embargo,

incluirlos en pequefa porcidn en el portfolio podria traer grandes beneficios, este
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es el objetivo principal de la presente investigacion, saber si las inversiones
alternativas pueden traer beneficios al inversionista combinandolos con activos
tradicionales, mediante la elaboracion de un caso practico, una vez analizados los
instrumentos de inversion en este capitulo, se utilizaran las acciones como
instrumentos tradicionales debido a la facilidad que tienen para ser analizadas, y
las materias primas o commodities como instrumento alternativo, se realizo la
eleccion de los commodities en base a la facilidad de obtener la informacion y ser
incluidos dentro de un portafolio, los commodities en el portafolio seran integrados
mediante un ETF, las caracteristicas de las materias primas, asi como sus

desventajas y ventajas, se presentan en el capitulo siguiente.
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Capitulo Il: Commodities como instrumento de inversién

En el capitulo anterior, se presentd una breve descripcion de los diversos
instrumentos de inversién que se pueden encontrar en el mercado bursatil y como
se menciond en dicho capitulo, la correlacidon entre los instrumentos tradicionales
cada vez es mayor, debido a ello los inversionistas buscan alternativas que
puedan mejorar sus rendimientos y disminuir sus riesgos, la estrategia que
utilicen asi como los instrumentos dependera sobre todo de los objetivos que
tenga el inversionista, esta investigacion tiene como objetivo integrar instrumentos
alternativos en una cartera de inversion, especificamente commodities, en este
capitulo se realizara una descripcion de las caracteristicas que tienen las materias
primas como instrumentos de inversién y a través de que vehiculos se puede
invertir en ellas. Es importante aclarar, que el objetivo de este trabajo no es una
mera descripcion de las materias primas en cuanto a sus precios y mercados, sino
sus caracteristicas como instrumentos de inversion, para poder integrarlas a una
cartera y saber de esta manera, como es su comportamiento respecto de otros
instrumentos, ademas de mostrar que las inversiones alternativas pueden estar al

alcance de todos o la mayoria de los inversionistas.

Los commodities son aquellos bienes que se extraen de la naturaleza y que son la
base para construir otros materiales (bienes de consumo), se clasifican
dependiendo de su origen, por ejemplo si son minerales, animales o vegetales
(Caballero, 2012). Y dentro de esta clasificacion se encuentra el maiz, el petrdleo,
la soya, la carne de vaca o de cerdo, el oro, la plata, etc. Los commodities pueden
ser clasificados en base a una gran variedad de factores, por ejemplo su ubicacién
y calidad. Dentro de un mismo commodity existen diferencias, por lo que se puede
decir que una de las caracteristicas de las materias primas es ser heterogéneas

entre ellas mismas.

Dentro de los commodities existen los que tienen mas relevancia (son los mas

comerciales) que otros, estos commodities tienen mercados muy activos, e
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incluso existen futuros sobre ellos con el fin de realizar coberturas. En estos
mercados se fija el valor de la materia prima que se encuentra en funcién de la
oferta y demanda mundial, la rentabilidad de los commodities se obtiene a través
de la apreciacion de sus precios (Lubian y Hurtado, 2008). Los inversionistas
obtienen beneficios de ellos mediante las expectativas de la oferta y demanda de

los mismos a corto plazo, segun Costa y Front (1993, pag.)

“Un mercado financiero en materias primas no esta obligatoriamente
involucrado con el mercado en fisico. La finalidad de la operacion es
el comercio sobre papel, las operaciones se realizan
documentalmente para consegquir un fin de cobertura o especulativo,
pero se liquidan a fin de realizar beneficios o pérdidas en dinero, la
adquisicion en fisico, se realiza normalmente en el mercado de
contado o mercado spot.”

Existen dos mercados para comerciar los commodities (CFA, 2013), el primero es
el mercado Spot, en este mercado se comercian las materias primas para entrega
inmediata y es utilizado principalmente por los productores y procesadores de
materias primas, es decir, el mercado Spot® es utilizado por aquellas personas que
necesitan inmediatamente las materias primas en su proceso de produccion el
segundo, es el mercado de Forward y Futuros, estos mercados son utilizados para
entregas futuras de materias primas, en estos mercados se negocian contratos en
los cuales se pacta entregar una determinada cantidad de commodities, en una
fecha dada a un precio establecido.

Los commodities se clasifican basicamente en cuatro categorias (Snopek, 2012,
pagina 40-50):

® El mercado Spot es el mercado en el cual se compran y venden bienes que seran entregados en
el corto plazo o inmediatamente, este mercado también se conoce como el mercado fisico, la
caracteristica de este mercado a diferencia del mercado de futuros, es que las compras y ventas se
liquidan a los precios actuales que establece el mercado y no al precio de la fecha de entrega, los
mercados spot no tienen un lugar especifico, basicamente estd formado por pequefios y grandes
compradores de todo el mundo, un ejemplo de estos mercados, es el del oro y petréleo que son
bienes que se compran y se venden en grandes cantidades y requieren su entrega inmediata.
(Canessa Raul, 2015)
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Agricultura

Este tipo de materia prima es sumamente volatil, y el acceso a ella depende de
las condiciones estructurales de la demanda de cada pais o mercado en el que se
comercia, ya que por ejemplo, no es la misma demanda para el algodén que para
el café, estan sujetos a las condiciones econdmicas y climaticas que influyen a su
vez en los niveles de oferta y demanda y por lo tanto influye en los precios, la
especulacion es por lo tanto otra caracteristica de las materias primas en

agricultura.

Energia

Estos commodities estan sujetos a fluctuaciones en la oferta y la demanda ligados
con factores geopoliticos, por lo tanto, la demanda esta sujeta a la situaciéon
econdmica, algunas materias primas por ejemplo el caso del petréleo, sus fuentes
no son infinitas y algun dia se agotaran, este hecho ayuda a que el precio del
commodity se incremente, la creciente demanda de paises emergentes es otro
hecho que incrementa los precios de las materias primas, al igual que los

commodities de agricultura, la especulacién es una de sus caracteristicas.

Metales Industriales

En este caso, los precios son sensibles a cambios en la industria y clima
economico, debido a que la mayoria de ellos son utilizados en los procesos
productivos de bienes de consumo. Algunos son utilizados para aplicaciones
tecnolégicas, construcciones, monedas, etc., ya que son buenos conductores de
electricidad, resistentes a la corrosion (aluminio, cobre y niquel), otros como es el

caso del zinc funcionan como nutrientes para plantas, animales y personas.
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Metales Preciosos

Algunos de ellos son utilizados como una inversion segura (caso del oro) ante la
falta dinero por ejemplo el délar, también son utilizados para joyeria, electricidad,
fotografia, quimica, etc. (plata y paladio).

En el siguiente cuadro se muestra de manera mas clara la clasificacion de las

materias primas y posteriormente, se presenta un analisis de las commodities.

Cuadro 7. Clasificacion de los Commodities.

Cereales
Oleaginosas
Productos carnicos
Productos tropicales
otros

Agricultura

Oro
Plata
Platino
Paladio

Metales Preciosos

Estano
Antimonio
Aluminio
Magnesio
Plomo
Cobre
Niquel
zinc

Metales Industriales

Petréleo crudo
Gas natural
Gasolina
Nafta

Propano

Energia

Fuente: Costa y Front 1993

La produccion de materias primas tiene un papel importante dentro de algunas
economias ya que los paises que las producen dependen de los ingresos por la
venta de estos bienes (Chapartegu, 2015), por lo tanto, los ingresos estaran en
funcion de los precios a los cuales se vendan los commodities, de modo que, si los
precios suben, las ganancias seran mayores para los paises productores, sin

embargo, este evento afectara a los paises consumidores ya que tendran que

52



pagar un precio mayor por estos productos y viceversa, si el precio de las materias
primas baja, los paises productores tendran problemas en sus ingresos y el
beneficio sera para los paises consumidores ya que podran comprar a un precio

menor su materia prima.

Derivado de lo anterior, se puede decir, que el precio de los commodities esta
ligado a la inflacion (Vergara y Diaz,2008, pag. 8-10) y por lo tanto el precio de las
materias primas no so6lo es importante para algunas economias, sino para la
economia en general, la relacidn entre la inflacion y commodities se explica de la
siguiente manera; el precio de las materias primas es un factor relevante ya que
un aumento en el precio de estas se traduce como un aumento en los precios de
productos elaborados a base de commodities y también en el aumento del precio
de los alimentos para las economias que los importan. Por lo tanto un incremento
en el precio de las materias primas se traduce en un incremento de productos
alimenticios como los de la canasta basica y otros bienes de consumo,

provocando de este modo inflacion.

El incremento en el precio de las materias primas se puede deber a diversos
factores que tienen que ver principalmente con la oferta y demanda de las mismas
(Fajardo, 2008, pag. 5-7), sin embargo, los factores que afectan a los commodities
son diferentes para cada tipo de materia prima, por ejemplo, el precio de los
cereales, se puede ver afectado por el aumento en los precios de los fertilizantes,
o por la afectacion a los cultivos por plagas, en el caso del petrdleo y sus
derivados, la oferta y demanda pueden estar presionadas por cuestiones
geopoliticas como tensiones en los paises productores del crudo, asi como la

preocupacion por el suministro futuro del mismo.

Con base en lo anterior, se puede decir que, ya que los precios de los
commodities no varian conjuntamente, sino que cada uno tiene factores
especificos, no todos los commodities tienen la misma tendencia hacia la inflacion,

es decir, cada commodity tendra una tendencia hacia la inflacion distinta de las
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demas, en el cuadro numero 8, se puede observar la correlacién que existe entre

la inflacidn y los commodities agrarios.

Cuadro 8. Correlacion entre el rendimiento de commodities agrarios e inflacion
durante el periodo 2013- 2015’

Trigo Soya Maiz Café Algodén | Inflacion
Trigo 1 0.23 0.58 0.25 0.51 0.19
Soya 0.23 1 0.42 0.26 0.1 0.04
Maiz 0.58 0.42 1 0.17 0.52 0.12
Café 0.25 0.26 0.17 1 0.09 0.31
Algoddn 0.51 0.1 0.52 0.09 1 0.02
Inflacion 0.19 0.04 0.12 0.31 0.02 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y SiBolsa. (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)

Se puede observar que los rendimientos de los commodities de agricultura, siguen
una tendencia ligeramente positiva con respecto a la inflacion, el commodity mas
correlacionado es el algodon, sin embargo como ya se menciono la correlacion
entre inflacion y commodities agricolas es casi nula ya que la correlacion es muy
cercana a cero. Los commodities agrarios son aquellos que se utilizan
principalmente como parte de la alimentacidn humana, sin embargo, existen
productos agricolas que también sirven como alimento para la engorda de
animales. La produccion y precio de las materias primas agrarias, se encuentra en
funciébn de la oferta y demanda de los productos asi como de factores
climatolégicos que pudieran afectar la oferta del mismo, debido a este hecho,
como ya se menciono el mercado de las materias primas es sumamente volatil,

por ejemplo, el caso del huevo® (2012) o el limén® (2014), que debido a cuestiones

" El periodo de 2013 a 2015, se debe principalmente a que es el periodo de analisis para el
portafolio, asi mismo, el indice de inflaciéon es de la inflacién en México y los commodities que se
observan en la tabla son los commodities mas comerciados en México, ademas, el tanto el indice
como los precios de commodities fueron obtenidos con una periodicidad mensual
8 “El incremento en el precio del huevo se debié a dos factores, el primero, el sacrificio de 8
millones de aves provocado por el brote de la influenza aviar H7N3 en Tepatitlan y Acatic, Jalisco,
y el incremento en mas del 40% en los precios del maiz y pasta de soya para alimentar a las
gallinas”. (Ugarte, 2012)

El alza en el precio del limén fue un evento desafortunado, ya que se decia que el incremento se
debia a la fiebre amarilla, sin embargo el precio estuvo manipulado por un productor en colusion
con una cadena comercial. (El Financiero, 2014)
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de plagas en el caso del citrico y la gripe aviar en el caso del huevo incrementaron
sus precios debido a la afectaciéon que sufrié la oferta de estos bienes por los
factores mencionados. En el Cuadro 9, se puede observar la clasificacion de las

materias primas agrarias:

Cuadro 9. Commodities Agrarios

. Trigo
. Maiz
. Arroz
. Avena
Cereales = Centeno
. Cebada
=  Sorgo
. alpiste
= Soya en grano
= Harina de soya
1. Soya = Aceite de soya
Oleaginosas = Girasol
. = Aceite de palma
2. Ofras oleaginosas . Lino
= Engorda
= Porcino
1. Ganado = Congelado
P . Cordero
Productos carnicos
2. Aves
= AzUcar morena
1. Azlcar . Azucar blanca
Productos Tropicales = Café
= Cacao
Productos agricolas *  Algoddn
. Lana
industriales . Madera
. Caucho

Fuente: (Costa y Front, 1993).
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Una vez hecha la clasificacion de los commodities de agricultura y descritas sus
caracteristicas, es necesario realizar un analisis de su entorno, al igual que en el
caso de otros instrumentos es necesario saber a qué riesgos se encuentran
expuestos, uno de ellos es, el riesgo que tiene el pais que los produce, este riesgo
sobre todo se refiere a algun cambio dentro del entorno econémico o desastre
natural que pudiera afectar los precios de las materias primas que se producen.
La grafica numero 4, muestra los principales paises productores durante el afio

2014, destacando a China, Brasil e India como principales paises productores de
bienes agricolas.

Gréfico 4. Principales paises productores de materias primas agrarias 2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la United States Departmen of Agriculture (USDA) (Www.usda.gov)

China, Brasil e India son los principales productores de materias primas, por lo que
las situaciones econdmicas o ambientales que pudieran ocurrir en estos paises
determinaria en gran medida el precio de los commodities de agricultura, por

ejemplo, en los ultimos afios los precios de estos commodities se han visto
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fuertemente afectados por la desaceleracion econdmica de China, al ser uno de
los principales productores y demandantes, su desacelere econdmico provoca una

menor demanda de materias primas lo cual presiona los precios hacia abajo.

Ademas de los riesgos del pais, también existe el riesgo por el tipo de cambio,
esto es, la mayoria de los precios de las materias primas estan dados en dolares
por lo que un aumento en el tipo de cambio, encarece el precio de las materias
primas, es decir, el incremento del dolar genera una depreciacion en el precio de
los commodities mas no en el valor de ellas (Montero, 2014), ya que las materias
primas no pueden incrementar en la misma medida que lo hace el dolar puesto

que se ocasionaria un proceso inflacionario en la economia mundial™

, €S por eso
que al subir el doélar los precios de las materias primas sufren un reajuste. En el
cuadro numero 10, se puede apreciar la correlacién que existe entre los precios de

los commodities y del dolar.

Cuadro 10. Correlacién entre rendimientos de commodities agrarios y el dolar
durante el periodo 2013-2015"

Trigo Soya Maiz Café Algoddn Dolar
Trigo 1 0.23 0.58 0.25 0.51 -0.19
Soya 0.23 1 0.42 0.26 0.1 0.01
Maiz 0.58 0.42 1 0.17 0.52 0.12
Café 0.25 0.26 0.17 1 0.1 -0.21
Algoddén 0.51 0.1 0.52 0.1 1 -0.31
Délar -0.19 0.1 0.12 -0.21 -0.31 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de SiBolsa

10«Sj el d6lar se aprecia 10 por ciento, obviamente los commodities no pueden hacer lo mismo, ya que
de hacerse asi, tendriamos efectos inflacionarios sobre todas las economias, debido a que se esta
produciendo lo mismo, pero estd obteniendo mayor liquidez el productor, pero al mismo tiempo
necesitara comprar insumos que a su vez también subieron, creando un circulo de alza de precios”
(Montero, 2014).

El periodo de 2013 a 2015, se debe principalmente a que es el periodo de analisis para el portafolio,
asi mismo, para el caso del ddlar se utilizé el tipo de cambio USD/MNX y los commodities que se
observan en la tabla son los commodities mas comerciados en México, ademas, el tanto el tipo de
cambio como los precios de commodities fueron obtenidos con una periodicidad mensual.
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Como se aprecia en el cuadro 10, existe una correlacion negativa solo en tres de
las cinco materias primas agricolas presentadas en el cuadro anterior y la
cotizacion del ddlar, lo que puede indicar que un incremento en la cotizacién del
dodlar, puede incrementar el precio del resto de las materias primas que

presentaron una correlacion positiva con el dolar.

Se han descrito las caracteristicas de las materias primas agrarias y algunos de
sus riesgos, sin embargo, al inicio del presente capitulo se mencion6é que son 4
categorias en las cuales se pueden agrupar a los commodities, a continuacion se

presenta un analisis para los metales.

El precio de los metales esta determinado por la oferta y demanda mundial, este
precio desempefa en funcién de los ciclos econdémicos (Villanueva, 2015), es
decir, cuando existe un entorno econémico en el cual hay un bajo dinamismo, se
produce un exceso de oferta que presiona el precio de los metales y por el
contrario cuando la economia se recupera, se genera un alza en los precios
debido a la escasez en los inventarios por el aumento de la demanda por los

metales.

Existe una division en los metales que depende sobre todo de su uso, los metales
se dividen en metales preciosos y metales industriales (Siegel y Siegel, 1990, pag.
372). Los metales preciosos son considerados como depdésito de valor, dentro de
los cuales se incluyen el oro, plata, platino y paladio, mientras que los metales
industriales como su nombre lo indica se utilizan en la industria e incluyen una
gran variedad de metales entre ellos el aluminio, cobre, niquel, entre otros. Una de
las caracteristicas principales de los metales es que son durables por ello sirven
como depdsito de valor y en el caso de los metales preciosos algunas veces son
utilizados con fines industriales. En el cuadro 11, se puede observar la division

mencionada de los metales.
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Cuadro 11. Commodities Metales

Metales Preciosos

Metales Industriales

Oro
Plata
Platino
Paladio

Aluminio
Cobre
Estano
Niquel
Plomo
zinc
Antimonio
Bismuto
Cadmio
Cromo
Cobalto
Germanio
Magnesio
Manganeso
Mercurio
Selenio
Silicio
Titanio
Vanadio
Hierro
Acero

Fuente: (Costa y Front, 1993).

Cabe destacar que el oro y la plata son los metales mas reclamados en el

mercado ya que no soélo se utilizan para fines industriales y de joyeria, sino,

también se utilizan como instrumentos de inversion (Villanueva, 2015), con el

objetivo de realizar coberturas ante la inflacion y fluctuaciones en el precio del

ddlar, diversificar los portafolios, entre otros usos. En el

observar la produccion total de metales durante el 2013 hasta el 2015.

grafico 5, se puede
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Gréafico 5. Produccion mundial total de metales durante el periodo 2013-2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)

Como se observa el metal que se produce en mayores cantidades es el oro
seguido de la plata y el cobre, como ya se menciond, son los metales mas
comerciados debido a su durabilidad y a que sirven como reserva de valor. El pais
que mas produce oro es China y el que mas lo consume es Estados Unidos de
América, por lo tanto estos paises tienen cierta influencia en la tendencia de los
precios del oro, los movimientos en el precio de los metales, tienen repercusiones
en la economia (Villanueva, 2015), ya que si los precios de los metales
permanecen bajos, no hay incentivos para realizar inversiones en el sector minero,
provocando que las empresas que se dedican a la extraccidn de minerales
pospongan o incluso lleguen a cancelar proyectos de inversidbn o expansion,
provocando a su vez que no existan suficientes empresas que puedan satisfacer
la demanda mundial de metales y este evento puede presionar los precios de

dichas materias primas.

Al ser un mercado diferente al de las materias primas agrarias, es importante
saber si los metales también presentan correlaciones positivas con respecto a la

inflaciéon y correlaciones negativas con respecto a la cotizacién del dolar, esto con
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el objetivo de realizar un analisis adecuado sobre las materias primas que se van
a integrar al portafolio de inversion, a continuacion se puede observar la

correlacion entre inflacion y metales.

Cuadro 12. Correlacion entre el rendimiento de los metales y el indice de
inflacion durante el periodo 2013-2015

Aluminio Cobre Oro Plata Zinc Inflacion
Aluminio 1 0.29 0.36 0.45 0.45 -0.13
Cobre 0.29 1 0.01 0.26 0.45 -0.47
Oro 0.36 0.01 1 0.84 0.14 -0.03
Plata 0.45 0.26 0.84 1 0.48 -0.26
Zinc 0.45 0.45 0.14 0.48 1 -0.05
Inflacion -0.13 -0.47 -0.03 -0.26 -0.05 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y SiBolsa (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)

Como se puede apreciar, existe una correlacion negativa entre el precio de los
metales y la inflacién, esto quiere decir que los metales se mueven en direccion
opuesta a la fluctuacién de la inflacién por lo que una inflacion baja, representaria
un aumento en el precio de los metales y viceversa, como se puede observar
también, la correlacion negativa no llega a ser alta sino que en todos los casos se

mantiene ligera.

Una vez analizada la situacion entre los metales y la inflacidn, es necesario saber
cual es la situacion respecto del délar, se eligieron tanto la inflacibn como la
cotizacion del délar como medidas de analisis ya que, de acuerdo a la teoria las
materias primas pueden cubrir ante altas inflacionarias por estar ligados a esta, y
uno de sus riesgos es el tipo de cambio ademas de las situaciones geopoliticas,
entonces el cuadro 13 explica la correlacion entre los metales y la cotizacion del

doélar.
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Cuadro 13. Correlacién entre el rendimiento de los metales y el délar durante
el periodo 2013-2015

Aluminio Cobre Oro Plata Zinc Dolar

Aluminio 1 0.29 0.36 0.45 0.45 -0.20

Cobre 0.29 1 0.01 0.26 0.45 -0.04

Oro 0.36 0.01 1 0.84 0.14 0.05

Plata 0.45 0.26 0.84 1 0.48 0.19

Zinc 0.45 0.45 0.14 0.48 1 0.41
Dolar -0.20 -0.04 0.05 0.19 0.41 1

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI y SiBolsa (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)

Se puede apreciar que los metales presentan correlaciones positivas con respecto
al ddlar, sin embargo, el aluminio y el cobre, estan negativamente correlacionados
con la cotizacién del ddlar, lo cual indica que la cotizacion del dolar esta ligado de
manera positiva a la mayoria de los commodities presentados en el cuadro 12, es
decir, una apreciacion en el dolar se traduce como una apreciacion en el

rendimiento de los commodities.

En este mercado como en el de todas las materias primas, es necesario estar al
dia con las expectativas que se tengan sobre los metales, ya que como se
menciond su precio depende de los ciclos econdmicos. Pese a que los metales
son una de las materias primas que mas se comercian, los commodities
energéticos son las materias primas que tienen mayor relevancia en el mundo, a

continuacion se presenta un breve analisis de ellas.

Los commodities energéticos tienen una gran importancia en la economia mundial,
comprenden materias primas como el carbon, petrdleo y sus derivados, gas
natural, entre los mas importantes, y como su nombre lo indica son utilizados
como materia energética por ejemplo: luminica, combustible, etc. En el siguiente
cuadro se puede observar la clasificacion de las materias primas energéticas y en

breve una descripcion de cada una de ellas.
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Cuadro 14. Commodities Energéticas

= Keroseno
=  Gasodleo

Petréleo .
= Gasolinas

=  Carbon
= Gas Natural

Fuente: elaboracion propia con datos de Snopek. (2012) y Costa-Front (1993).

Las materias primas energéticas se caracterizan por que sus fuentes son
perecederas, es decir, llegara un momento en el cual se terminaran los
suministros y se debera buscar energia alternativa, asi mismo, las fuentes
petroliferas se encuentran sélo en algunos paises, en el grafico 6 se puede

observar que paises son los principales productores de petréleo.

Grafico 6. Principales paises productores de petroleo en el periodo 2013-

2015
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)
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Durante el periodo 2013-2015, el mayor productor fue Arabia saudita, seguido de
Irak y los Emiratos Arabes. Asi mismo, durante ese mismo periodo, se observaron
fuertes caidas en el precio del petroleo como consecuencia de un incremento en la
produccion, una demanda que no estaba asegurada y la inestabilidad politica
(Bloomberg, 2015). Al ser los commodities energéticos un bien casi esencial en la
actividad econdémica mundial, las variaciones en sus precios afectan de forma
directa la economia en su conjunto, ya que algunos paises dependen de los
ingresos por el comercio de estas materias primas y otros dependen de la
importacion de esos materiales para su produccion. En el cuadro 15 que se
presenta enseguida se puede apreciar la correlacion que existe entre el

rendimiento de las materias primas energéticas y la tasa de inflacion.

Cuadro 15. Correlacién entre rendimiento de las materias primas energéticas
y el indice de inflacion durante el periodo 2013-2015

Gas Mezcla

Brent Gasolina . WIT Inflacion
Natural mexicana
Brent 1 0.24 0.82 0.90 0.78 -0.33
Gas 0.24 1 0.32 0.38 0.41 -0.28
Natural
Gasolina 0.82 0.32 1 0.83 0.79 -0.31
Mezcla 0.90 0.38 0.83 1 0.81 -0.35
mexicana
WIT 0.78 0.41 0.79 0.81 1 -0.14
Inflacién = -0.33 -0.28 -0.31 -0.35 -0.14 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y SiBolsa (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)

Al igual que los metales, los energéticos presentan correlaciones negativas con la
inflacion, sin embargo en el caso de las materias primas energéticas todas ellas
estan correlacionadas negativamente, esto indica que los energéticos no
funcionan para cubrir alzas inflacionarias dentro de un portafolio. En el cuadro 16
se aprecia la correlacion que existe entre la cotizacion del délar y los rendimientos

de las materias primas energéticas.
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Cuadro 16. Correlaciéon entre rendimiento de las materias primas energéticas
y el délar durante el periodo 2013-2015

Gas Mezcla

Brent Gasolina . WIT Dolar
Natural mexicana
Brent 1 0.24 0.82 0.90 0.78 -0.33
Gas 0.24 1 0.32 0.38 0.41 -0.25
Natural
Gasolina 0.82 0.32 1 0.83 0.79 -0.37
Mezcla 0.90 0.38 0.83 1 0.81 -0.41
mexicana
WIT 0.78 0.41 0.79 0.81 1 -0.40
Délar -0.33 -0.25 -0.37 -0.41 -0.40 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI y SiBolsa (www.inegi.org.mx/sistemas/bie/)

Se aprecia que el mercado de energéticos se encuentra correlacionado
negativamente con la cotizacion del dolar, lo cual se traduce en que el mercado de
commodities energéticos es sensible a los cambios en el dolar como en la
inflacion.

Es claro que son diversos los factores que pueden llegar a afectar el precio de un
commodity, hasta aqui se present6 un analisis del entorno de las materias primas,
sin embargo es conveniente saber a qué riesgos se esta expuesto al momento de

invertir en commodities, dichos riesgos, se exponen en el apartado siguiente.

2.1 Riesgos relacionados con los commodities

Como se menciond en el apartado anterior, los commodities estan expuestos a
diferentes factores que pueden influir en la direccion de sus precios (Snopek,

2012, pag. 51-53), a continuacion se describe cada uno de ellos:

Desastres Naturales

Este factor afecta principalmente a la oferta de las materias primas, es decir si
hay suficientes bienes para cubrir la demanda los precios seran menores, por lo

contrario si el clima o los desastres naturales afectan la oferta de estos bienes, el
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precio sera mayor, para compensar las pequenas cantidades. Sin embargo, los
productores pueden protegerse de estos factores mediante el uso de derivados, es
dificil que los inversionistas puedan cubrirse totalmente contra este tipo de riesgo,
por ello deben tener en cuenta las consecuencias que puede tener un desastre

natural y como afecta al mercado.

Variaciones del tipo de cambio

Como se menciond en el apartado anterior, regularmente el precio de los
commodities esta dado en déblares, por lo que un incremento en el délar
ocasionara un decremento en el precio de los commodities, por otra parte existe
una relacion inversa entre los precios de los activos tradicionales y los
commodities, entonces, un cambio en el ddélar influye en el precio de los
commodities, que a su vez influye en el precio de los bonos y por lo tanto de las

acciones.

Lo anterior puede explicarse de la siguiente manera, si el dolar incrementa su
valor, el precio por las materias primas que se importan sera mayor, provocando
de este modo inflacién, por lo que puede decirse que, un incremento en el precio
del dolar incrementa el precio de los productos que se importan, sin embargo hay
que recordar lo mencionado en el apartado anterior, que el precio de los
commodities no puede incrementar al mismo ritmo que incrementa el dolar, por lo
que siempre tendran que reajustarse de modo que no generen una inflacion
mundial, entonces en base a las matrices de correlacion entre ddlar vy
commodities, efectivamente existen correlaciones negativas entre los rendimientos
de las materias primas y la cotizacion del délar. Sin embargo no todas las materias
primas presentaron esta des-correlacion por lo que no hay que generalizar el

efecto que tendra un aumento en el precio del délar sobre las materias primas.
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Variaciones en las tasas de interés

Los movimientos de las tasas de interés afectan principalmente el precio de los
futuros de commodities, ya que los precios de estos cambian de acuerdo al
movimiento de las tasas de interés, esto depende de los costos de
almacenamiento y el rendimiento esperado, que a su vez estan ligados a los

niveles de existencias y las fluctuaciones estacionales.

Fluctuaciones en la oferta y demanda

Como ya se menciono los precios de las materias primas se mueven en funciéon
principalmente de la oferta y demanda y en ocasiones la presencia de
especuladores, presiona los precios de estos bienes, sin embargo, la demanda es
la que tiene un mayor efecto dentro de la variacidon de precios ya que la oferta se

acopla a los niveles de demanda.

Mercados de futuros

Este riesgo tiene que ver con las fluctuaciones de los precios de futuros, existen
dos situaciones:
1. Backwardation: cuando el precio de los futuros es menor al precio spot.

2. Contango: el precio de los futuros es mayor al precio spot.

Estas dos situaciones, dependen de los niveles de oferta y demanda, por lo tanto,
es mejor comprar un contrato de futuros en la primera situacién, ya que se puede
comprar a un precio mas barato que el pecio spot y de esta operacién obtener un
beneficio, de lo contario, si se comprara un contrato durante la etapa de contango,
se compraria a un precio mayor que el precio spot lo cual inevitablemente

ocasionaria una perdida. En el grafico 7, se puede observar el proceso.
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Gréafico 7. Backwardation y Contango

o

Backwartation

El precio 1 es mayor que el precio 2, por lo
tanto, vender al precio 1y comprar al precio
2, se traduce en una ganancia

Contango
El precio uno es menor que el precio 2, porlo

tanto vendera 1y comprar a 2, se traduce en
una pérdida

Fuente: Snopek. (2012).

Barreras e Intervencion del Gobierno

El gobierno interviene cuando los niveles de oferta y demanda son exagerados,
con la intencidon de rebalancear el mercado y mantener un equilibrio en los precios,

restringiendo o limitando las cuotas.

Hasta aqui, se presentaron los riesgos a los que estan expuestos los commodities,
es conveniente que el inversionista este al pendiente del seguimiento de noticias
que pudieran afectar la direccion de los precios de las materias primas, ya que es
un mercado que se mueve por la especulacion, por esta misma razén es un
mercado sumamente volatil, como se menciond, esta especulacién depende en

gran parte de la situacién econémica y politica mundial.

Existen diversas formas de realizar una inversion en commodities, la eleccidon de

alguna una de ellas, dependera sobre todo de la que se adapte en mayor medida
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a los objetivos del inversionista, en el apartado 2.2 se describen los vehiculos de

inversion que se pueden encontrar para integrar commodities en un portafolio.

2.2 Vehiculos de Inversion en Commodities

La inversion en commodities se puede lograr a través de distintos medios (CFA,
2013, 255), el medio mas comun de invertir en commodities es por medio de los
instrumentos derivados, tales como los futuros, forwards, opciones o swaps, sin
embargo existen vehiculos de inversidn alternativos que permiten a los
inversionistas tener alcance a las materias primas, a continuacion se presenta una
descripcion de las distintas formas que se pueden utilizar para invertir en

commodities.

Inversién directa

Es la tenencia de las materias primas en fisico, la compra directa de materias
primas implica costos de transporte y almacenamiento, en este caso, el
inversionista obtiene un beneficio por la revalorizacion del precio del commodity
que en este caso tienen que compensar los costos de transporte y
almacenamiento. Sin embargo, la inversion directa es limitada debido a los costos
que representa y en la actualidad hay inversionistas que prefieren comprar un

derivado sobre materias primas que tenerlo en fisico.

Productos Derivados

Estos productos suelen comerciarse tanto en mercados organizados como en
mercados Over The Counter (OTC), son una alternativa para que el inversionista
pueda tener acceso a diferentes commodities. Sin embargo existen commodities
gue no cuentan con un mercado de derivados y la unica forma de adquirirlos es

directamente o por medio de acciones de empresas ligadas a dicha materia prima.
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Los productos derivados, son atractivos para los inversionistas no soélo por los
retornos que ofrecen, ya que también pueden funcionar como coberturas ante la

inflacion, ya que las materias primas estan correlacionadas con esta.

Productos indizados relacionados a las materias primas.

Por lo regular, los indices de commodities se componen principalmente por futuros
de materias primas, lo cual quiere decir, que los indices de commaodities, estan
basados en mayor medida en los precios de los futuros mas que en el precio real
de los commodities, como resultado de este hecho, el desempefio del indice

puede ser distinto al desempenio real de los commodities.

Existen otras formas de invertir en commodities, tales como:

ETFs

Estos instrumentos, como se menciono en el capitulo anterior, tienen la ventaja de
ser fondos que se cotizan en el mercado, otra ventaja es que al invertir en un ETF
de commodities, no solo se compra una materia prima, si no que se adquieren
varias por un solo ETF, el comportamiento de un ETF es casi el mismo al de las
materias primas, o al del indice de commodities que esta replicando, son una de

las formas mas sencillas de invertir en commodities.
Compra de acciones
De empresas que utilizan las materias primas para su produccion, es una forma de

invertir indirectamente en commodities, sin embargo no es muy seguro que el

performance de la empresa esté relacionado con el commodity subyacente.
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Fondos de futuros sobre commodities

Los derivados, entre ellos los futuros, son el vehiculo de inversion que es mas
utilizado por los inversionistas, estos fondos pueden operar como fondos de
cobertura o bien, con valores que estan disponibles al publico en general. Existen
fondos que estan especializados en sectores especificos de commodities. Por lo

general este tipo de fondos son cerrados al publico en general.

Otras alternativas para invertir en materias primas

Puede realizarse una inversion en paises donde la produccién de materias primas
sea una de las principales actividades del pais, o la compra de activos
inmobiliarios que se pueden ver apreciados por un aumento en el precio de las

materias primas en ese pais.

En resumen, existen diversas formas de invertir en materias primas, sin embargo,
no todas estan al alcance de todos los inversionistas, es importante que el
inversionista este consciente de que instrumentos como los ETFs son vehiculos
mas sencillos con los cuales se puede realizar una inversion en commodities, ya
que no es el mismo riesgo como en el caso de los futuros, y si en alguin momento
el ETF de commodities estuviera dejando un desempefio poco agradable, se

podria vender durante la sesion bursatil.

En los ultimos apartados, se ha realizado un analisis del entorno de las materias
primas, asi como sus principales riesgos y vehiculos con los cuales se puede
acceder a estos instrumentos, sin embargo, es importante saber qué beneficios y
desventajas se pueden obtener al invertir en las materias primas, en el siguiente

apartado se describen brevemente las ventajas y desventajas de los commodities.
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2.3 Ventajas y Desventajas de los commodities

Se han presentado los riesgos a los cuales estan expuestos los commodities, sin
embargo, es conveniente que el inversionista este consciente de las ventajas y
desventajas que conlleva invertir en commodities para saber si estos instrumentos
se adaptan a su perfil. De acuerdo a lo descrito en los apartados anteriores, se

puede decir que las ventajas de invertir en materias primas son las siguientes:

Ventajas

Una de las principales ventajas de las materias primas es que pueden ofrecer
retornos potenciales en el portafolio gracias a la diversificacion (CFA, 2013, 63), la
explicacion de que la diversificacion por medio de las materias primas puede traer
grandes retornos se basa en que, el comportamiento historico de los commodities

es diferente al comportamiento de las acciones y bonos.

Las materias primas pueden servir como coberturas ante procesos inflacionarios
debido a la relacion que presentan sus precios con las fluctuaciones de la
inflacion. Se dice que cubren ante procesos inflacionarios porque la inflacion
afecta los precios de las acciones, debido a que la inflacion provoca incrementos
en las tasas de interés, se aprecian los instrumentos del mercado de deuda
volviéndolos mas atractivos, provocando que los inversionistas salden posturas
en el mercado accionario por lo que sus rendimientos tenderian a bajar, es por eso
que se dice que las materias primas cubren ante alzas inflacionarias porque su
rendimiento esta ligado a la inflacion, sin embargo no todas las materias primas
pueden realizar estas coberturas, en base a las matrices de correlaciones
presentadas anteriormente entre commodities e inflacion, las materias primas que
pueden servir como coberturas son las materias primas agrarias que son las que
presentaron correlaciones positivas respecto a la inflacion, a diferencia de los

metales o los energéticos que son sensibles a esta, entonces es importante no
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generalizar que todas las materias primas pueden cubrir ante procesos
inflacionarios, sino que solo una categoria de ellas puede cubrir ante este proceso.
Son instrumentos que estan poco o negativamente correlacionados con el
mercado de inversion tradicional, debido a ello, es una ventaja incluirlos dentro de
una cartera de inversion. En los cuadros 17 al 19, se puede apreciar la correlacion

que existe entre el mercado accionario mexicano y las materias primas.

Cuadro 17. Correlacién entre IPC de México y commodities agrarios durante el
periodo 2013-2015.

Trigo Soya Maiz Café Algodon IPC

Trigo 1 0.23 0.58 0.25 0.51 0.24

Soya 0.23 1 0.42 0.26 0.1 -0.13

Maiz 0.58 0.42 1 0.17 0.52 -0.04

Café 0.25 0.26 0.17 1 0.09 -0.29

Algoddn 0.51 0.1 0.52 0.09 1 0.15
IPC 0.24 -0.13 -0.04 -0.29 0.15 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de SiBolsa

Se aprecia que la mayoria de las materias primas agrarias de referencia en
México, presentan correlaciones negativas, por lo que hasta el momento las
materias primas agricolas presentan las siguientes caracteristicas, son sensibles a
las variaciones en el precio del ddlar, la mayoria de ellas, presentan correlaciones
positivas con respecto a la inflacion y en tercer lugar estan des-correlacionadas
del mercado accionario, por lo que integrarlos en un portafolio de inversién puede

resultar beneficioso.

Cuadro 18. Correlacién entre IPC de México y Metales durante el periodo 2013-2015

Aluminio Cobre Oro Plata Zinc IPC

Aluminio 1 0.29 0.36 0.45 0.45 0.16

Cobre 0.29 1 0.09 0.26 0.45 0.44

Oro 0.36 0.09 1 0.84 0.14 -0.23

Plata 0.45 0.26 0.84 1 0.48 -0.17

Zinc 0.45 0.45 0.14 0.48 1 -0.15
IPC 0.16 0.44 -0.22 -0.17 -0.15 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de SiBolsa
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También en el caso de los metales, la mayoria de ellos presenta correlaciones
negativas con respecto al mercado accionario, entonces se puede decir que los
metales son sensibles a lazas inflacionarias y a variaciones en el precio del ddlar,
sin embargo tienen la caracteristica de estar des-correlacionados con el mercado
accionario, por lo que también pueden traer beneficios al integrarlos a una cartera

de inversion.

Cuadro 19. Correlacion entre IPC México y commodities energéticos durante
el periodo 2013-2015

Brent Gas Gasolina Me.zcla WIT IPC
Natural mexicana
Brent 1 0.24 0.8 0.89 078 0.5
Gas 0.24 1 0.32 0.38 041  0.09
Natural
Gasolina 082  0.32 1 0.83 079  0.39
Mezcla ' (o9 038 0.83 1 081 044
mexicana
WIT 078  0.41 0.79 0.81 1 0.15
IPC 045  0.09 0.39 0.44 0.15 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de SiBolsa

En el cuadro 19 se observa que los energéticos estan  positivamente
correlacionados con el mercado accionario entonces, sus caracteristicas son,
estar correlacionados positivamente con el mercado accionario, segundo, ser
sensibles ante alzas inflacionarias y tercero sensibilidad ante apreciaciones del
ddlar por lo que se puede concluir que las materias primas energéticas no son
viables a integrar en un portafolio de inversion por lo que a partir de aqui quedaran

descartadas del analisis en el capitulo 3.

Ademas de las ventajas ya mencionadas existen y como se aprecio en el apartado
2.2 existen instrumentos sencillos para los cuales no se necesita ser un
inversionista sofisticado y que ofrecen una gran exposicion a las materias primas

con la ventaja de obtener retornos similares con un menor riesgo.
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Desventajas

Como se pudo observar en la introduccién del presente capitulo, el mercado de las
materias primas, se caracteriza por ser muy volatil y como consecuencia de ello se
pueden generar grandes pérdidas o ganancias, ademas de que no generan flujos
de efectivo, la rentabilidad de los commodities estd dada por apreciaciones en el

precio.

La inversion en commodities se reserva para inversionistas mas especializados
por su grado de complejidad y por otra parte, es dificil poder encontrar un
benchmark para las materias primas, ya que como se menciond anteriormente, la
mayoria de los indices estan compuestos de futuros de commodities y no

muestran el desempefio real de las materias primas.

El precio de las materias primas esta ligado a los ciclos econémicos, por lo que si
la economia mundial es débil los precios también lo seran, asi mismo, factores
como el clima y la calidad de las materias primas también intervienen en la

determinacién del precio.

Los commodities son instrumentos de inversion alternativa, que se diferencian por
no generar flujos de caja, y ser muy heterogéneos entre ellos mismos dando pie a
que los precios sean fijados por la oferta y demanda mundial, si bien no son
instrumentos sencillos, existen diversas formas en las cuales se puede invertir
para acceder a ellos, las formas mas populares son los derivados y los indices, sin
embargo, en la actualidad existen los fondos cotizados que tienen la ventaja de
tener varias materias primas en un solo fondo y cotizarse como accién. De esta
forma se pueden integrar commodities en un portafolio de inversibn de una

manera mas sencilla y estar al alcance de cualquier inversionista.

Resulta muy poco viable obtenerlas en fisico si unicamente se utilizan con el

objetivo de diversificar el portafolio, las razones de integrarlos por medio de un
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ETF son en primer lugar, la facilidad de obtener informacion como precios
historicos necesarios para el portafolio, y la facilidad de poder entenderlos e
incluirlos en el portafolio. Una vez aclarado este punto, es necesario saber como

opera un Exchange Traded Fund, tema que se abordara en el apartado siguiente.

2.4 Exchange Traded Fund Commodities

Anteriormente el acceso a los commodities estaba restringido a los llamados
inversionistas institucionales que son inversionistas mas sofisticados, ya que
unicamente podia lograrse el acceso a través de los futuros, que como se
menciond en el capitulo anterior, es un contrato donde ambas partes estan
dispuestas a intercambiar a una fecha dada, una cantidad de commodities a un
precio determinado, y la administracion de estos instrumentos requiere un margen
de mantenimiento y cobro de ciertas comisiones que no todo inversionista esta
dispuesto a pagar.

Esta situacion se mantuvo asi hasta la aparicion de los ETPs Exchange Traded
Products'® que son instrumentos que se caracterizan por ser fondos cotizados, o
cual quiere decir que son fondos que pueden comerciarse como acciones, los

ETPs, se desglosan en 3 categorias, como se muestra en el siguiente mapa.

Mapa 1. Clasificacion de los ETPs

Exchange
Traded Products
ETPs

|
| | \

Exchange Traded
Commodities /
Currencies ETC

Exchange Traded
Funds ETFs

Exchange Traded
Notes ETN

Fuente: Estrategias de Trading.com

2 E| primer ETF fue creado en 1993, conocido como S&P 500 Depository Receipt (SPDR)
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Coémo se menciond en el capitulo 1, los ETFs son fondos cotizados, que por lo
regular replican un indice o un activo, especificamente, son fondos diversificados
con bajos costos que se negocian igual que una accion y ofrecen exposicion a
los diferentes componentes del indice en el que se desea invertir. Los ETFs son
por lo tanto una forma sencilla y directa para que un inversionista establezca
inmediatamente una exposicién diversificada a un determinado mercado region,
sector, materia prima, clase de activo o estrategia de inversién, a través de una

operacion unica y sencilla (Deutsche Bank, 2010).

La ventaja de comprar un ETF, es que por medio del mismo, se puede comprar el
mercado que se desee, ademas de que se pueden negociar durante toda la
sesion bursatil, incluye el pago de dividendos dependiendo de la regulacién que
tenga el fondo y el cobro de comisiones es muy bajo comparado con los fondos de
inversion tradicionales. Se consideran instrumentos pasivos y su objetivo principal

como se ha mencionado es replicar un indice.

Un Exchange Traded Fund, replica el indice de dos formas:

1. El primer método para replicar el indice es la compra total de acciones, o
instrumentos que componen dicho indice.

2. El segundo método es por medio de derivados de dicho indice bursatil.

Otras ventajas que caracterizan a los ETFs, son que el spread o diferencial de
precio entre el ETF y el fondo que esta replicando, no es muy elevado, por lo
regular los precios son muy parecidos y existe gran transparencia en este tipo de
instrumentos, esto quiere decir que el inversionista podra tener en todo momento

informacion del ETF.

Sin embargo, los ETFs también se encuentran expuestos a riesgos, uno de ellos
es que al replicar al indice lo replican tanto a la baja como al alza, es decir si el

indice sufre fluctuaciones, el ETF también lo hara.
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Un ETC (Exchange Traded Commodities/Currencies) es un instrumento financiero
que tiene la caracteristica de tener una canasta de materias primas, sin embargo
la canasta de estos bienes no es fisica, en su mayoria el subyacente de los ETC
son indices de commodities o futuros de materias primas, por lo tanto el precio de
un ETC cambiara en la direccién que el subyacente lo haga, al igual que los ETFs
son comerciados como acciones con la ventaja de poder tomar una posicion en un
solo commodity o en una canasta y no tienen una fecha de vencimiento como es

el caso de los futuros.

La diferencia entre un ETC y un ETF, es que el ETC permite tomar posicion en un
solo activo, por ejemplo, azucar, café, etc., mientras que los ETF no, por el grado
de diversificacion que manejan. La forma en que se crea un ETC es parecido al de
una accioén, en el mercado primario (Unicamente participantes autorizados) se lleva
a cabo la creacion de los ETCs en base a los precios del mercado de referencia
del activo subyacente, y en el mercado secundario se comercian las acciones en
base a un precio determinado por la mejor oferta (Borsa lItaliana, 2009). Estos
instrumentos permiten oportunidades de arbitraje asegurando en todo momento
que el precio del mercado secundario este alineado con el precio del mercado del

activo subyacente.

Un ETN (Exchange Traded Notes) es deuda emitida por una entidad financiera,
por lo tanto tienen un riesgo de contraparte, es importante antes de adquirir un
ETN saber quién lo emitié pues es quien lo va a garantizar. Se trata de una deuda
no convencional, son notas cupdn cero (sin intereses ni amortizaciones de capital)
sin garantias, no son convencionales porque no tienen un valor fijo de redencién
(no hay valor facial). Por otro lado, el valor de redencién esta atado al performance
de un cierto indice durante el periodo en el que mantiene la nota en cartera, neto
de una comision anual expresada en puntos basicos. Los ETN tienen una fecha
especifica de redencion, aunque el banco emisor puede permitir la redencién
anticipada de las notas por una comision adicional. A su vez, cuentan con riesgo

de default, como cualquier otro instrumento de deuda.
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Las ventajas de incluir estos activos dentro de un portafolio son varias, en este
caso en particular, incluir ETFs de commodities o un ETC, trae grandes beneficios,
en primer lugar, a pesar de ser comerciados como una accion guardan las
caracteristicas de los activos subyacentes, lo cual quiere decir que estaran
correlacionados de manera negativa con los bonos y acciones, otra ventaja es que
no guardan los costos de un fondo normal de inversion, y tampoco tienen las
complicaciones que pudieran llegar a presentar los futuros, como el reemplazo de
contratos de futuros una vez que estan por aproximarse al vencimiento. Incluso si
se obtiene un ETC o un ETF.

2.5 ETFs en México

Los ETFs en México son conocidos como TRAC'S, Titulos Referenciados a
Acciones, la primer colocacién en la Bolsa Mexicana de Valores, fue durante el
afio 2002, mediante el Naftrac 02, su objetivo principal es replicar el indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores, son negociados en el
mercado accionario mediante un Fideicomiso que emite Certificados de
Participacion en funcién al monto y valores que mantenga bajo su administracion.

Actualmente existen 26 ETFs o TRAC'S domiciliados en México, que son

ofrecidos por 3 proveedores:

1. Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Actinver, division
fiduciaria.
Nacional Financiera, S.N.N., Institucidon de Banca de Desarrollo.

Banco Nacional de México, S.A., integrante del Grupo Financiero Banamex.
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Clave de la emisora

ANGELD

BRTRAC

CETETRC

CHNTRAC

CONSTRU

CONSUMO

CORPTRC

DIABLOI

DLRTRAC

ENLACE

FIBRATC

ICMTRAC

ILCTRAC

IMCTRAC

IMXTRAC

IVVPESO

M10TRAC

MS5TRAC

MEXMTUM

MEXRISK

MEXTRAC

NAFTRAC

PSOTRAC

SMARTRC

UDITRAC

UMSTRAC

Razon Comercial

Smartshares -
ANGELD

iShares S&P/Valmer
México CETETRAC

CHNTRAC

BBVA- BMV México
Construye RT TRAC
BBVA-BMV México
Consumo Frecuente
RT TRAC
iShares México
Corporate Bond TRAC
Smartshares -
DIABLOI

BBVA- BMV México
Enlace RT TRAC

iShares IRT CompMx
Total Return TRAC
iShares IRT LargeCap
Total Return TRAC
iShares IPC MidCap
Total Return TRAC
iShares INMEX Total
Return TRAC
iShares S&P 500 Peso
Hedged TRAC
iShares S&P/Valmer
Mexico M1OTRAC
iShares S&P/Valmer
Mexico M5TRAC
iShares MSCI Mexico
Momentum TRAC
iShares MSCI Mexico
Risk TRAC

NAFTRAC

iShares S&P/Valmer
Mexico UDITRAC

iShares S&P/Valmer
Mexico UMSTRAC

Cuadro 20. ETFs Domiciliados en México

Razon social

ACTINVER CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO ACTINVER, DIVISION FIDUCIARIA
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

ACTINVER CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO ACTINVER, DIVISION FIDUCIARIA
ACTINVER CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO ACTINVER, DIVISION FIDUCIARIA
NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

NACIONAL FINANCIERA, S.N.C., INSTITUCION DE
BANCA DE DESARROLLO

ACTINVER CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO ACTINVER, DIVISION FIDUCIARIA
ACTINVER CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V., GRUPO
FINANCIERO ACTINVER, DIVISION FIDUCIARIA

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.A., INTEGRANTE DEL

GRUPO FINANCIERO BANAMEX

Fuente: BMV (www.bmv.com.mx)
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A continuacion se presentan los ETFs de commodities listados en el SIC, es
importante aclarar que unicamente se presentan los de agricultura y metales ya
que como se menciono en el apartado 2.3 las materias primas energéticas no son

viables para integrarlas en el portafolio.

Agricultura
Categoria Clalve de ETF
Cotizacion

AIGA ETFS Agriculture DJ-UBSCI SM
General i

DBA DB Agriculture Fund

Agrinegocios MOO Market Vectors-Agribusiness ETF

Granos AIGG ETFS GRAINS DJ-UBSCI SM

Fuente: Valuacion Operativa y Referencias de Mercado S.A. de C.V. (VALMER)

Metales
Metales Preciosos
Clave de

Cat i , ETF

ategoria Cotizacion
DBP DB Precious Metals Fund

General —
XME SPDR S&P Metals & Mining
GLD SPDR Gold Trust

Oro IAU COMEX Gold Trust
SGOL Physical Swiss Gold Shares
SIVR Physical Silver Shares
Plata .

SLV Silver Trust

L GDX Market Vectors Steel Index

Mineria Oro . .
GDXIJ Market Vectors Junior Gold Miners ETF
Mineria Plata SIL Silver Miners ETF
WITE Physical White Metal Basket Shares
. GLTR Physical Precious Metal Basket Shares
Metales en Fisico . .

PALL Physical Palladium Shares
PPLT Physical Palladium Shares

Metales Industriales
Clave de

i ETF
Categoria Cotizacion
AlGI ETFS Industrial Metals DJ-UBSCI SM
General

DBB DB Base Metals Fund

Cobre COPA ETFS Copper

Acero SLX Market Vectors Steel Index ETF Fund

Otros REMX Market Vectors Rare Earth/ Strategic Metals ETF

Fuente: VALMER
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El objetivo de presentar este listado es que son los ETFs que se utilizaran para el
analisis de la seleccion de activos para el portafolio en el capitulo 3, ademas de
los ETFs, que ya desglosaron existen ETFs sobre indices de commodities y otros
commodities como el agua o recursos forestales, que es importante analizar. A

continuacion se presenta dicho listado.

indices de Commodities

Clave de ETF
Cotizacién
AIGC ETFS All Commodities DJ-UBSCI SM
DBC DB Commodity Index Tracking Fund
EXXY iShares Dow Jones-UBS Commodity Swap
CMDT iShares Commodity Optimized Trust
GSG GSCl Commodity-Indexed Trust Fund
HAP Market Vectors Hard Assets Producers ETF
USCI United States Commodity Index Fund

Fuente: VALMER

Otros
Clave de Cotizacion ETF
IYM iShares U.S. Basic Materials ETF
VAW Materials ETF
PHO Water Resource Portfolio
PIO Global Water Portfolio
WOOD iic:dGIobal Timber & Forestry Index

Fuente: VALMER

Una vez realizado el listado, el siguiente paso sera realizar la seleccion de activos

para el portafolio, ese paso se elaborara en el capitulo 3.

Como conclusion de este Segundo capitulo se puede decir que el desarrollo de
nuevos instrumentos de inversion ha facilitado el alcance a inversiones
alternativas como los commodities, los inversionistas pueden acceder a ellos

mediante instrumentos que son sencillos de comprender y que se comercian en el
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mercado accionario como los ETFs, con las ventajas de replicar al activo
subyacente, es decir se tienen los beneficios similares por operar con

instrumentos mas sencillos.

Los commodities son instrumentos con caracteristicas especiales, ya que cada
uno es diferente, sus mercados son heterogéneos ya que no sera la misma
demanda y oferta del petrdleo que del café, dadas sus caracteristicas su
comportamiento es totalmente diferente al de acciones y bonos, su precio se
determina de una forma diferente ya que intervienen factores como la calidad de
los commodities y el clima o algun desastre natural que pudiera afectar en la oferta

de estos bienes.

El integrar este tipo de activos a un portafolio de inversion es beneficioso en el
sentido de que agregar commodities a un portafolio disminuye la correlacion entre
activos y la diversificacion que ofrece un ETF de commodities es amplia, el
siguiente paso, por tanto, sera observar cual es el comportamiento de los
commodities frente a otros instrumentos de inversion en este caso las acciones,

tema que se abordara en el capitulo numero 3.
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Capitulo Ill. Elaboracion de un portafolio de inversion integrado
con commodities

En los capitulos anteriores, se realizd6 una breve descripcion sobre los
instrumentos de inversion y teorias que sirven como base para elaborar un
portafolio de inversion, una vez definidos esos aspectos, en el presente capitulo se
llevara a cabo un caso practico de un portafolio de inversion integrado con
commodities, se dara inicio al presente mediante un analisis estadistico de las
materias primas asi como de los demas instrumentos que se integran al
portafolio, para finalizar con la elaboracidén de la cartera de inversion. Como se
aclar6 en el capitulo anterior la integraciéon de las materias primas se llevara a

cabo por medio de ETFs.

De acuerdo al analisis realizado en el capitulo Il para las materias primas, se pudo
observar que no todas presentan las mismas caracteristicas, y se descartaron las
materias primas energéticas por ser mas sensibles a acontecimientos econdmicos
y su correlacion positiva con el mercado accionario. Por lo tanto el analisis del que
se habla en el parrafo anterior, sera unicamente para los commodities agricolas y
metales, ademas cabe recordar que la combinacion dentro del portafolio sera
entre materias primas y acciones, en el caso de las acciones se usara la muestra
del IPC™.

Es importante aclarar que se reviso la tendencia historica de los ETFs listados en
el SIC, llegando a la conclusién de que estos son muy poco bursatiles y en
comparacion con una accion el rendimiento seria minimo por lo que, los ETFs que
seran utilizados para el analisis son los ETFs que cotizan en el NYSE con base
en el listado presentado en el capitulo anterior. Por lo tanto, poder realizar una
inversion en un mercado de valores extranjero sera necesario contratar un broker

que pueda realizar estas operaciones en el extranjero, sin embargo, al momento

B Es importante mencionar que la muestra del IPC presentada en la presente investigacion es la
muestra antes de septiembre de 2015, ya que a partir de ese mes la composicién del indice sera
diferente.
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de contratar dicho broker sera necesario comparar las comisiones, y elegir la

comision que sea mas adecuada.

Una vez aclarado el punto anterior, el siguiente paso es seleccionar los activos
que seran integrados al portafolio de inversién, inicialmente se va a elegir el ETF o
ETFs que integraran el portafolio. Dicho ETF sera elegido bajo los siguientes
criterios; en primer lugar, elegir aquellos que presenten rendimientos positivos, en
segundo, como se ha mencionado, el objetivo es crear un portafolio que tenga
instrumentos des-correlacionados, por ello, el segundo criterio fue elegir aquellos
instrumentos que presentaran correlaciones negativas con el mercado de
acciones, los indicadores, fueron elaborados con precios historicos diarios del afio
2013 al afio 2015.

Exchange Traded Funds de Materias Primas Agrarias

Cuadro 21. Variables estadisticas de los ETFs agrarios

ETF @:ﬁg DBA (MNX) ('\,\%3]% IPC
RENDIMIENTO ANUAL -2.5% 0.3% 7.9% 429
DESV EST ANUAL 17% 14% 12% 13%
BETA -0.21 -0.17 0.23 1
RIESGO SIST 0.03 0.03 0.07 1
RIESGO NO SIST. 0.97 0.97 0.93 0
SHARPE -0.34 -0.22 0.39 0.06

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

En el cuadro 21, se pudieron observar el rendimiento y la desviacion estandar
anual de los ETFs de commodities agrarios y el IPC, asi como la beta y riesgos
sistematico y no sistematico, se puede apreciar que el rendimiento y la desviacion
estandar del ETF MOO es superior al del IPC, mientras que el DBA tiene un
rendimiento muy por debajo del indice accionario, en el caso del ETF AIGA, es el
activo con la mayor variacion a la baja. También se aprecia que los instrumentos

de agricultura tienen una beta menor que el mercado, lo cual quiere decir que no
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ETF

RENDIMIENTO
ANUAL

DESV EST
ANUAL

BETA

RIESGO SIST
RIESGO NO
SIST.

SHARPE

sobre-reaccionan a los movimientos propios de este, sin embargo, el riesgo no
sistematico es elevado, ya que su riesgo no depende de los movimientos del
mercado accionario, sino de riesgos particulares del instrumento. Ademas por
medio del indice de Sharpe, se observa que solo el MOO ofrece una prima de
riesgo mayor que el IPC, en resumen se puede decir que dado que el MOO es un
ETF que da un acercamiento al inversionista sobre los negocios de agricultura
(Market Vectors ETFs, 2015), lo cual quiere decir que no integra una canasta de
granos o alimentos sino que esta integrado por acciones de empresas que se
dedican a la agricultura y el DBA es un ETF que se compone de contratos de
futuros sobre los commodities de agricultura mas liquidos (Invesco, 2015), se
consideran instrumentos volatiles ya que la especulacion en los mercados de
commodities afectan a los precios de los mercados de futuros y por lo tanto
afectaran la composicion y rendimiento de este ETF, por lo que no seria del todo

conveniente integrarlos al portafolio.

Exchange Traded Funds de Metales Preciosos

Cuadro 22. Variables estadisticas de los ETFs de Metales Preciosos

DBP XME GLD IAU SGOL SIVR SLV GDX GDXJ SIL WITE GLTR
(MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX)
-9.0% -9.9% -6.1% -6.1% -6.2% -11.2% -12.4% -19.2% -23.3% 61.3% -9.2% -7.5%
19% 23% 18% 18% 18% 28% 28% 41% 52% 139% 23% 21%
-0.15 -0.03 -0.14 -0.14 -0.14 -0.12 -0.12 0.05 0.05 -0.37 -0.13 -0.10
0.01 0.00 0.01 0.01 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00
0.99 1.00 0.99 0.99 0.99 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 0.99 1.00
-0.64 -0.57 -0.53 -0.53 -0.53 -0.52 -0.57 -0.55 -0.51 0.42 -0.55 -0.52

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

Se puede observar que comparado con el mercado de materias primas agricolas,
el mercado de metales preciosos tiene una mayor volatilidad, tendiendo mayores
pérdidas y un riesgo elevado, esta situacion se debe como se mencion6 en el
capitulo numero 2, a que los commodities sobre metales estan expuestos a los

ciclos econdémicos mundiales, por lo que las situaciones ocurridas en cuanto a
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hechos econdmicos en los ultimos afios, han afectado de manera significativa el
precio y por lo tanto los retornos de los metales. Por otra parte, la mayoria de los
ETFs muestra una beta menor que el mercado, el riesgo sistematico en todos los
casos es cero 0 muy cercano a cero, lo cual indica que a estos commodities,
tampoco les afectan los movimientos propios del mercado, pero por el contrario,
Su riesgo no sistematico es elevado, ya que los precios de las materias primas
estan sujetos a riesgos distintos que los riesgos de los mercados de instrumentos
tradicionales. Sélo los ETFs PALL y SIL presentan un rendimiento positivo, y una
prima de riesgo positiva. El ETF PALL tiene como objetivo reflejar el desempefio
del precio del paladio (etfsecurities, 2015), es decir, refleja el desempefio del
precio del paladio en fisico, mientras que el SIL replica un indice minero que
refleja el desempefio de la industria de la mineria de plata, se compone de
acciones comunes, de empresas seleccionadas a nivel mundial que participan
activamente en algun aspecto de la industria de la mineria de la plata como la
mineria, refinacion o la exploracion, a continuacion se presenta el analisis para los

Metales Industriales.

Exchange Traded Funds de Metales Industriales

Cuadro 23. Variables estadisticas de los ETFs de Metales Industriales

REMX

ETF DBB (MNX) | SLX (MNX) (USD) IPC
RENDIMIENTO
AOTI 0.01% -2.5% -23.5% 40%
DESV EST
ANUAL 18% 25% 26% 13%
BETA 0.25 0.71 0.63 1
RIESGO SIST 0.04 0.15 0.11 1
RIESGO NO
o 0.96 0.85 0.89 0
SHARPE -0.18 -0.23 -1.05 0.06

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

Se observa que los metales industriales han tenido retornos negativos, ademas,
guardan un grado de volatilidad considerable. También, se aprecia que el DBB es

el unico que presenta un rendimiento positivo, sin embargo se encuentra por
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debajo del rendimiento del IPC por lo que en resumen no es viable integrar ETFs

de Metales Industriales al Portafolio.

Hasta aqui se han presentado los rendimientos y riesgos de las materias primas
agricolas y los metales, sin embargo existen ETFs sobre otras materias primas
como el agua o recursos forestales, ademas de que aunado a los ETFs que se
analizaron anteriormente, existen otros ETFs que replican indices de materias, es
decir, un mismo ETF puede contener una canasta de materias primas agricolas,
metales y energia, por lo que integrarlos al portafolio daria como resultado una
diversificacidn muy elevada. A continuacion se presenta el analisis para los indices

de materias primas.

Exchange Traded Funds de indices de Materias Primas

Cuadro 24. Variables estadisticas de los ETFs de indices de Materias Primas

DBC GSG HAP USCI

ETF (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) IPC
RENDIMIENTO e ) " )
ot 7.0% 6.4% 7.4% 0.4% 4.2%
DESV EST . . . . .
e 15% 18% 17% 13% 13%
BETA 0.12 0.12 0.48 0.08 I
RIESGO SIST 0.01 0.01 0.16 0.01 I
RIESGO NO
oy 0.99 0.99 0.84 0.99 0
SHARPE 0.68 20.55 0.25 20.29 0.06

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

Los indices de commodities han presentado rendimientos negativos anuales, asi
mismo el riesgo también ha sido elevado, pero parecido al del IPC. Se puede
atribuir esta situacién a que los commodities han tenido fuertes fluctuaciones a la
baja debido a los ciclos econdmicos que se han vivido en los ultimos afos, los
indices de materias primas presentan betas menores que el mercado y un riesgo
no sistematico elevado, sin embargo la prima de riesgo que ofrece cada uno de
estos ETFs es mucho menor que el mercado, s6lo un ETF el HAP presento
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rendimiento positivo que es del 7.4% con una desviacion estandar de 17%, este
ETF proyecta el desempeino de las empresas que se dedican a la produccion y
comercializacién de commodities asi como sus derivados (Market Vectors ETFs,
2015), por lo que no es conveniente integrarlo ya que esta basado en el
comportamiento de la empresa mas no de la materia prima, existen ETFs sobre

otros commodities como la energia renovable, que también seran analizados.

Exchange Traded Funds de indices de Otras Materias Primas

Cuadro 25. Variables estadisticas de los ETFs de Otras Materias Primas

IYM VAW PHO PIO WOOD

ETF (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) (MNX) IPC
RENDIMIENTO ) . . . . .
ANUAL 15.4% 18.7% 15.9% 19.4% 13.3% 4.2%
DESV EST . . . . . .
ANUAL 17% 17% 17% 16% 13% 13%
BETA 0.51 0.49 0.51 0.47 0.32 1
RIESGO SIST 0.16 0.16 0.17 0.15 0.11 1
RIESGO NO
SIST. 0.84 0.84 0.83 0.85 0.89 0
SHARPE 0.70 0.93 0.77 0.98 0.78 0.06

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

En este caso, estas materias primas presentan un rendimiento mayor que el IPC,
por un riesgo parecido al del mercado accionario. Ademas, se puede apreciar que
ofrecen una prima de riesgo mayor a la que ofrece el mercado, estas
caracteristicas se deben principalmente a que estos ETF tienen son canastas de
acciones de empresas que se dedican a la produccion de agua purificada,

recursos forestales, etc.

Hasta aqui se presentaron algunos de los indicadores mas importantes el sobre
riesgo de los commodities, en resumen, se puede decir que los ETFs no replican
el comportamiento exacto de los commodities, ademas de que como se pudo
notar cada ETF esta integrado por una canasta distinta, es decir, uno puede

contener futuros, acciones, o simplemente replicar el precio de las materias
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primas, lo cual hace dificil generalizar el analisis para cada uno de ellos, aunado a
ello, el comportamiento de los ETFs es parecido al de una accion, sin embargo,
habra que observar cual es el comportamiento de estos instrumentos en un
portafolio de inversion. De acuerdo con lo analizado, los siguientes son los ETFs
que presentaron los rendimientos positivos mas elevados durante el periodo de
2013 a 2015.

Cuadro 26. ETFs de Commodities més rentables durante el periodo 2013-2015

ETF SIL (MNX) = 1YM (MNX) (\I\//IAN\Q\(/) (IE)/IFI\'lC))() PIO (MNX) \(AI</IONOX[))
RENDIMIENTO ANUAL 61.3% 15.4% 18.7% 15.9% 19.4% 13.3%
DESV EST 139% 17% 17% 17% 16% 13%
BETA -0.37 0.51 0.49 0.51 0.47 0.32
RIESGO SIST 0.00 0.16 0.16 0.17 0.15 0.11
RIESGO NO SIST. 1.00 0.84 0.84 0.83 0.85 0.89
SHARPE 0.42 0.70 0.93 0.77 0.98 0.78

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

Una vez seleccionados los ETFs por rendimientos, el siguiente paso es elegir
aquel o aquellos que presenten correlaciones negativas con el indice de Precios y

Cotizaciones, a continuacion se presenta la matriz de correlaciones.

Matriz de correlaciones ETFs de Commodities vs IPC

SIL (MNX) | 1YM (MNX) (\,\/&VX) (E/IHN?O PIO (MNX) \(’XAON?(E)) IPC
SIL (MNX) 1 -0.06 -0.06 -0.04 -0.04 002 004NN
zl\Y/ll\l\/IIX) -0.06 1 0.98 0.84 0.83 0.43 0.40
2/“':"\\]/\;() -0.06 0.98 1 0.86 0.85 0.45 0.40
(P,\'ZNOX) -0.04 0.84 0.86 1 0.90 0.44 0.42
PIO(MNX)  -0.04 0.83 0.85 0.90 1 0.41 0.38
2’,‘\’/'%?(')3 -0.02 0.43 0.45 0.44 0.41 1 0.34

IPC . 004 0.40 0.40 0.42 0.38 0.34 1

Fuente: Elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)
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Como se pudo observar en la matriz anterior, sélo un ETF presento correlaciéon
negativa con el IPC, por lo que el ETF SIL cumple con los criterios expuestos para
ser integrado a un portafolio de inversion con acciones. Uno de los propdsitos de
la presente Tesina es demostrar que la combinacion entre activos tradicionales y
alternativos dentro de un portafolio puede maximizar el rendimiento por un minimo
riesgo, por ello dentro de la presente investigacion se llevara a cabo un caso
practico de un portafolio de inversion unicamente con ETFs, otro unicamente con
acciones y por ultimo un portafolio combinado. A continuacion se presenta el
portafolio de ETFs.

Caso préctico de un portafolio de inversién integrado con ETFs de

Commodities.

Como se puede apreciar en el grafico 8, el portafolio éptimo de ETFs ofrece un
rendimiento del 18.57% con una desviacion estandar del 13.12%, ademas, ofrece
una prima de riesgo de 1.16 mientras que el IPC ofrece un indice de Sharpe del
0.06, con lo que se puede concluir que el portafolio de ETFs es una mejor

inversion que el IPC.

Gréafico 8. Portafolio Optimo integrado con ETFs de Commodities.
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Una vez hecha la seleccién de los ETFs de Commodities, el siguiente paso es
elegir qué acciones integraran al portafolio de inversion, al igual que con los
commodities, la eleccién de las acciones se realizara bajo ciertos criterios, en
primer lugar, se utilizara la muestra del IPC ya que son las acciones mas rentables
del mercado bursatil mexicano, en segundo, se van a excluir aquellas acciones
que tengan que ver con el sector minero, la razon de ello es que por ser acciones
que estan involucradas con las materias primas, especificamente los metales
pueden presentar correlaciones positivas con los ETFs de commodities. En tercer
lugar, una vez excluidas las acciones mencionadas, elegir aquellas que presenten
la menor desviacion estandar con respecto a las demas, elegir aquellas que hayan
presentado un rendimiento positivo y por ultimo elegir aquellas que estén menos
correlacionadas con el ETF SIL. La decisién de excluir las empresas del sector
minero es que el ETF que se eligid para ser integrado es un ETF de metales, y
como ya se ha mencionado con fines de no correlacionar el portafolio es mejor
excluirlas.

A continuacion se muestra el listado de las acciones que componen el IPC asi
como que actividades realiza la empresa que las emite, en base a las actividades
y el sector, se iran excluyendo las acciones como se mencioné en el parrafo
anterior.

Cuadro 27. Empresas listadas en el indice de Precios y Cotizaciones de

México.
Clave Empresa Sector Actividades
Produccion y
AC ARCA CONTINENTAL, Productos de consumo comercializacion de
S.A.B. DE C.V. frecuente bebidas carbonatadas, no
carbonatadas y botanas.
Petroquimicos, plasticos,
ALFA ALFA, S.A.B. DE C.V. Bienes de equipo fibras, alimentos
refrigerados y autopartes
de aluminio.
Empresas dedicadas a
ALPEK ALPEK, S.A.B. DE C.V. Materiales FEB e lVsiine e
petroquimicas, plasticas y
fibras sintéticas.
Establecimientos de
ALSEA ALSEA. S.AB. DE C.V. Servicios y blen'es., de comida rgplda, cafeterias
consumo no basico y comida casual en
Ameérica Latina y Espafia.
AMERICA MOVIL, S.A.B. DE Servicios de FUEESIEIOMED SEEES 6
AMX o telecomunicaciones a
C.V. telecomunicaciones

nivel nacional o
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ASUR

BIMBO

BOLSA

CEMEX

COMERCI

ELEKTRA

FEMSA

GAP

GCARSO

GENTERA

GFINBUR

GFNORTE

GFREGIO

GMEXICO

GRUMA

ICA

GRUPO AEROPORTUARIO
DEL SURESTE, S.A.B. DE
C.v.

GRUPO BIMBO, S.A.B. DE
C.v.

BOLSA MEXICANA DE
VALORES, S.A.B. DE C.V.

CEMEX, S.AB.DE C.V.

CONTROLADORA
COMERCIAL MEXICANA,
S.AB.DEC.V.

GRUPO ELEKTRA, S.A.B.
DE C.V.

FOMENTO ECONOMICO
MEXICANO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO AEROPORTUARIO
DEL PACIFICO, S.A.B. DE
C.V.

GRUPO CARSO, S.A.B. DE
C.V.

GENTERA, S.AB.DE C.V.

GRUPO FINANCIERO
INBURSA, S.A.B. DE C.V.

GRUPO FINANCIERO
BANORTE, S.A.B DE C.V.

BANREGIO GRUPO
FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.

GRUPO MEXICO, S.A.B. DE
C.V.

GRUMA, S.A.B. DE C.V.

EMPRESAS ICA, S.A.B. DE
C.V.

Industrial

Productos de consumo
frecuente

Servicios Financieros

Materiales

Productos de consumo
frecuente

Servicios y bienes de
consumo no basico

Productos de consumo
frecuente

Industrial

Industrial

Servicios Financieros

Servicios Financieros

Servicios Financieros
Servicios Financieros
Materiales

Productos de consumo
frecuente

Industrial

internacional
Administracion, operacion
y prestacion de servicios
aeroportuarios
Empresa dedicada a la
elaboracion y distribucion
de productos alimenticios
Ofrece plataformas de
negociacion y liquidacion
para instrumentos
bursatiles, ademas de
servicios de custodia 'y
listado de valores.
Fabricacién y venta de
toda clase de cementos.

Operacion de tiendas de
autoservicio en las que
comercializa una gran

variedad de articulos y a

la operacion de
restaurantes.
Servicios financieros y de
comercio especializado
enfocada a la base de la
piramide socioecondémica.
Cadena de tiendas y
comercializacion de
alimentos, bebidas y
tabaco.
Prestacion de servicios
aeroportuarios a través de
los doce aeropuertos que
opera la compania en la
region del pacifico
Empresas dedicadas a
diversas areas de la
actividad econdmica Entre
ellas, actividades
petroleras.
Promover, organizar y
administrar toda clase de
sociedades mercantiles o
civiles
Controladora pura de
acciones de empresas
que prestan servicios
financieros.
Controladora de empresas
que prestan servicios
financieros.
Controladora de entidades
financieras.
Procesamiento de cobre,
zinc, plata, oro, plomo y
molibdeno
Productor de harina de
maiz, tortillas y harina de
trigo.
Empresas dedicadas a la
construccién pesada,
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ICH

IENOVA

KIMBER

KOF

LAB

LALA

LIVEPOL

OHLMEX

PE&OLES

PINFRA

SANMEX

TELEVISA

WALMEX

INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE
C.V.

INFRAESTRUCTURA
ENERGETICA NOVA, S.AB.
DE C.V.

KIMBERLY - CLARK DE
MEXICO S.A.B. DE C.V.

COCA-COLA FEMSA, S.A.B.
DE C.V.

GENOMMA LAB
INTERNACIONAL, S.A.B. DE
C.v.

GRUPO LALA, S.AB. DE
C.V.

EL PUERTO DE
LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.

OHL MEXICO, S.A.B. DE
C.V.

INDUSTRIAS PENOLES, S.
AB.DEC. V.

PROMOTORA'Y
OPERADORA DE
INFRAESTRUCTURA, S.AB.
DE C.V.

GRUPO FINANCIERO
SANTANDER MEXICO,
S.AB.DEC.V.

GRUPO TELEVISA, S.AB.

WAL - MART DE MEXICO,
S.AB.DEC.V

Materiales

Energia

Productos de consumo
frecuente

Productos de consumo
frecuente

Salud

Productos de consumo
frecuente

Servicios y bienes de
consumo no basico

Industrial

Materiales

Industrial

Servicios Financieros
Servicios de
telecomunicaciones

Productos de consumo
frecuente

industrial o urbana.
Produccién y fabricacién
de productos de acero
Almacenado y transporte
de petroleo y gas, asi
como generacion de
energia eléctrica
Produccion de pafales
desechables, papel
higiénico, toallas
femeninas, servilletas
Produccion de bebidas no
alcohdlicas
Comercializacién y
distribucion de
fitomedicamentos y
complementos
alimenticios
recoleccion, enfriamiento,
pasteurizacion, envasado,
transportacion y
comercializacion de leche
y algunos derivados
Controladora de
almacenes de ropa 'y
articulos para el hogar.
Disefar, explotar y
construir proyectos
carreteros
Empresas dedicadas a la
explotacion minera,
fundicidn, refinacion,
manufactura de metales
no ferrosos y fabricacion
de productos quimicos y
refractarios.

Controladora de empresas
dedicadas al disefio,
planeacion y construcciéon
de todo género de obras
publicas y privadas.

Controladora de empresas
especializadas en el
sector financiero.
Servicios de radio y
television
Controladora de cadenas
de tiendas de descuento y
ropa.

Fuente: Elaboraciéon propia con informacion de BMV (www.bmyv.com.mx)

*Los instrumentos marcados en color rojo, son los instrumentos que se van a excluir.

Con base al listado anterior, de las 35 acciones que integran el IPC, se

descartaron 3 acciones, quedando un total de 32 acciones para el analisis, el
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siguiente paso por lo tanto sera, de las 32 acciones elegir las que hayan

presentado rendimientos positivos.

Cuadro 28. Seleccion de Acciones

EMISORA ALSEA ASUR GAP GENTERA GRUMA GFREGIO IENOVA PINFRA TLEVISA
RENDIMIENTO ANUAL 27.3% 18.4% 17.9% 20.9% 67.64% 19.8% 31.0% 29.0% 25.3%
DESV EST 27% 24% 25% 30% 27.94% 24% 25% 22% 22%
BETA 0.83 0.79 0.74 0.91 0.53 0.63 0.59 0.67 0.86
RIESGO SIST 0.16 0.20 0.16 0.16 0.06 0.12 0.10 0.16 0.26
RIESGO NO SIST. 0.84 0.80 0.84 0.84 0.94 0.88 0.90 0.84 0.74
SHARPE 0.88 0.64 0.59 0.58 2.30 0.68 1.12 1.14 0.99

Elaboracion propia con datos de Si Bolsa

Una vez hecha la seleccion por rendimientos, de las 32 acciones disponibles,
quedo una muestra de 9 acciones con los mejores rendimientos, de esta muestra,
se eligieron aquellas que tenian una menor correlacion con el IPC, dejando un
total de 4 acciones disponibles, que tuvieran mayores rendimientos pero

principalmente menores correlaciones.

Matriz de Correlaciones entre el IPC y el ETF SIL.

ALSEA  ASUR = GAP GENTERA GFREGIO IENOVA PINFRA TLEVISA
ALSEA 1.00 0.24 0.18 0.23 0.29 0.19 0.23 0.22
ASUR 0.24  1.00 0.43 0.26 0.23 0.22 0.22 0.24
GAP 0.18 0.43  1.00 0.21 0.21 0.13 0.17 0.24
GENTERA 0.23 0.26  0.21 1.00 0.23 0.18 0.19 0.18
GFREGIO 0.29 0.23 0.21 0.23 1.00 0.20 0.19 0.18
IENOVA 0.19 0.22  0.13 0.18 0.20 1.00 0.24 0.13
PINFRA 0.23 0.22 0.17 0.19 0.19 0.24 1.00 0.20
TLEVISA 0.22 0.24 0.24 0.18 0.18 0.13 0.20 1.00
IPC 0.40 0.45 0.40 0.40 0.35 0.32 0.40 0.51

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (www.finance.yahoo.com)

Como se puede apreciar en dicha matriz, existen correlaciones minimas entre las
acciones con relacioén al IPC, una vez seleccionadas estas acciones se sumaran
con el ETF para que conformen el portafolio de 5 activos. Una vez seleccionados

los 5 instrumentos que van a integrar el portafolio, el siguiente paso es crear el
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portafolio, sin embargo, antes de integrar el portafolio mixto, se presentara un
portafolio con acciones unicamente con la finalidad de compararlo con el portafolio

de ETFs y el portafolio mixto.

Caso practico de un portafolio de inversién integrado con acciones.

Como se puede apreciar en el grafico 9, el portafolio 6ptimo de acciones ofrece un
rendimiento del 46.69% con una desviacion estandar del 16.58%, ademas, ofrece
una prima de riesgo de 2.62 mientras que el IPC ofrece un indice de Sharpe del
0.06, con lo que se puede concluir que el portafolio de acciones es una mejor
inversion que el IPC. Ademas este portafolio ofrece una mayor rentabilidad que el
portafolio de ETFs, sin embargo, dado que ambos presentan rendimientos
elevados el siguiente paso es crear el portafolio mixto para saber si efectivamente
integrar instrumentos tradicionales con instrumentos alternativos puede maximizar

el rendimiento.

Gréafico 9. Portafolio Optimo integrado con acciones

90%

80%
70% c8%
2 60% 0-59.59%
.g \ CAPITAL
5 50% 46.69%" 21-23% MARKET LINE
E on ¥ 43.51% cML
g 35.46% FRONTERA
0,
30% 27.42% EFICIENTE
20% 19.38%
10% sharpe
0
0% |
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Desviacion Estandar
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A continuacion se presenta el procedimiento. En primer lugar se crearon ocho
portafolios de Markowitz, para encontrar la Frontera Eficiente, estos portafolios se
pueden apreciar a continuacién, asi mismo, se puede notar que los rendimientos
de los portafolios, son mayores al rendimiento del IPC, también se observa que
los rendimientos son mayores que el riesgo, asi mismo las primas de riesgo son
mayores a diferencia de la que ofrece el IPC. La Beta del portafolio es un poco
elevada, sin embargo es menor que la Beta del IPC, por lo que hasta el momento
se puede decir que integrar commodities en un portafolio de inversion si resulta

beneficioso.

Cuadro 29. Portafolios de Markowitz.

PORTAFOLIO DE DESVIACION RENDIMIENTO  iNDICE DE BETA DEL
MARKOWITZ ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO

0 0.27 3.29% 0.88 0.83

1 0.27 11.33% 0.88 0.83

2 0.27 19.38% 0.88 0.83

3 0.26 27.42% 0.94 0.82

4 0.16 35.46% 2.05 0.65

5 0.16 43.51% 2.50 0.61

6 0.19 51.55% 2.61 0.56

7 0.22 59.59% 2.51 0.52

8 0.28 68% 2.30 0.53
IPC | 0.13 4.16% 0.06 1

Fuente: Elaboracion propia

Una vez que se obtuvieron los 8 portafolios de Markowitz, el siguiente paso fue
graficar la Frontera Eficiente, que como se mencioné ya, es la curva que muestra
la combinacion de los distintos portafolios eficientes. El rendimiento minimo
esperado es de 3% porque es el rendimiento que ofrece la tasa libre de riesgo”,
es decir, lo minimo que el inversionista puede esperar recibir es lo que ofrece la
tasa libre de riesgo, el rendimiento maximo es de 68% porque es el mayor
rendimiento que ofrecen estos cinco activos. A continuacion se puede observar el

grafico.

" La tasa libre de riesgo es un promedio de la tasa Cetes a 28 dias durante el periodo 2013-2015.
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Grafico 10. Frontera Eficiente del Portafolio integrado con commodities
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Fuente: Elaboracion propia

Una vez obtenida la Frontera Eficiente, el siguiente paso es encontrar el portafolio

de Minima Varianza y el portafolio de Sharpe, estos portafolios como los

portafolios de Markowitz se obtuvieron con ayuda de la herramienta Solver en

Excel, en el siguiente cuadro se puede apreciar el resultado que arrojé dicha

herramienta para ambos portafolios.

Cuadro 30. Portafolios de Sharpe, Minima Varianza e indice de Precios y

DESVIACION

PORTAFOLIO ESTANDAR

MINIMA VAR

Cotizaciones.

RENDIMIENTO iNDICE DE BETA DEL
ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO

38.38%

0.18

50.34% 2.60 0.57

IPC

|
SHARPE |
\ 0.13

4.16% 0.06 1

Elaboracion propia

Se observa que tanto el portafolio de Sharpe como el de Minima Varianza ofrecen

mayores rendimientos que el IPC, por un riesgo minimo, es decir, el rendimiento

es mayor por un riesgo aceptable En los cuadros y graficos siguientes se puede
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apreciar la composicion de cada portafolio. Ya obtenidos los portafolios, es

necesario graficarlos dentro de la curva de la Frontera Eficiente, como se puede

apreciar a continuacion.

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Rendimiento

Gréafico 11. Portafolio de Sharpe y Minima Varianza
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o
0.05 0.10 0.15 0.20 0.25 0.30

Desviacion Estandar

Se puede notar que tiene ventajas integrar commodities en un portafolio de

inversion, ya que el Portafolio de Minima Varianza y el de Sharpe quedan sobre la

curva, ademas se obtuvo un rendimiento mayor que el mercado accionario. Una

vez obtenida la Frontera Eficiente, es necesario encontrar la curva CML o Linea

del Mercado de Capitales para encontrar el Portafolio Optimo, puesto que el

portafolio o en su caso los portafolios 6ptimos, seran aquellos que se encuentren

sobre la linea CML, a continuacion se puede observar el grafico.
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Cuadro 31. Curva del Mercado de Capitales.

% SHARPE ‘ TLR (CETES) RE CML SD CML

0.00% 100.00% 3.290% -
10.00% 90.00% 7.995% | 0.01803
20.00% 80.00% 12.701% | 0.03607
30.00% 70.00% 17.406% | 0.05410
40.00% 60.00% 22.112% | 0.07214
50.00% 50.00% 26.817% | 0.09017
60.00% 40.00% 31.522% | 0.10821
70.00% 30.00% 36.228% | 0.12624
80.00% 20.00% 40.933% | 0.14428
90.00% 10.00% 45.639% | 0.16231
100.00% 0.00% 50.344% | 0.18034
110.00% -10.00% 55.050% | 0.19838
120.00% -20.00% 59.755% | 0.21641
130.00% -30.00% 64.460% | 0.23445
140.00% -40.00% 69.166% | 0.25248
150.00% -50.00% 73.871% | 0.27052
160.00% -60.00% 78.577% | 0.28855
170.00% -70.00% 83.282% | 0.30659
180.00% -80.00% 87.987% | 0.32462

Elaboracion propia

Gréafico 12. Curva del Mercado de Capitales
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Elaboracién propia

Ya obtenida la linea Curva del Mercado de Capitales y la Frontera Eficiente, el
siguiente paso es graficar ambas curvas en un solo grafico para encontrar el

Portafolio Eficiente, se puede observar en seguida:
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Gréafico 13. Portafolio Optimo
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Elaboracion propia

Como se puede apreciar en el grafico, el Portafolio Optimo es el portafolio de

Sharpe, a continuacién se puede observar como esta integrado estos portafolio.

Portafolio de Sharpe

. M SIL (MNX
Empresa R. Anual Beta ‘ ( )
SIL (MNX) 2% 61.3%| -0.37 MALSEAMX
M GRUMAB.MX

ALSEAMX 7% 27.28%| 0.83 4 IENOVAMIX
GRUMAB.MX 53% 67.64%| 0.53 w PINERAMX
IENOVA.MX 24% 31.03%| 0.59 '
PINFRA.MX 15% 28.98%| 0.67

Se puede observar que el Portafolio de Sharpe, integra al SIL en minima porcién,
sin embargo, la emisora IENOVA, es una empresa dedicada a la infraestructura
energética, por lo que es un vehiculo de inversion en commodities, de modo que el

portafolio esta integrando commodities por medio de acciones y de ETFs.

Ahora bien, como se menciond en el capitulo Il, integrar commodities a un

portafolio es beneficiosos ya que reduce el riesgo debido a la oportunidad de
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diversificacion que presenta para el portafolio, entonces, comparando los
portafolios hasta aqui mostrados, es recomendable elegir el Portafolio que integra
el ETF, la pregunta seria, ¢ Por qué elegir el Portafolio Mixto y no el de Acciones?,
en primer lugar, las acciones se encuentran mayormente correlacionadas con el
mercado accionario, en segundo lugar la diversificacion en estos portafolios se
debe a la integraciéon de acciones de empresas que se dedican a actividades
diferentes y a que los porcentajes estan distribuidos, sin embargo, es un portafolio
que se encuentra altamente concentrado en una sola accion, mientras que en el
Mixto no ocurre asi, ya que esta integrado por un ETF, que aunque es en minima
porcidon, hay que recordar, que un ETF es una canasta de bienes, lo cual quiere
decir que no solo se estad integrando un activo, sino varios en un mismo

instrumento, dando como ventaja una mayor diversificacion por un menor riesgo.

Con lo que se puede concluir del presente capitulo que efectivamente integrar
commodities en pequefia porcidn al portafolio puede traer grandes ventajas, como
obtener los beneficios por un menor riesgo y una amplia diversificacion, con lo que
se concluye que los instrumentos alternativos, son activos viables para el

inversionista.
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Conclusiones

Después de lo observado y descrito en la presente Tesina, se puede resumir que
efectivamente el mercado de commodities y el de acciones son distintos y que no
se encuentran altamente correlacionados, ademas de que las fluctuaciones y los
ciclos econdémicos han golpeado fuertemente los rendimientos de las materias
primas y de las acciones, aunque los rendimientos mas afectados han sido los de
las materias primas, en resumen, de la investigacion realizada, se puede concluir

lo siguiente:

En primer lugar se puede decir, después de analizar la teoria y con base en los
resultados obtenidos en la presente investigacion, que los precios de los
commodities no estan totalmente des-correlacionados de las acciones, ya que
como se pudo apreciar, de todo el conjunto presentado de ETFs unicamente uno
presento correlacién negativa con el mercado accionario, asi mismo, de la muestra
del IPC las acciones no mostraron correlaciones negativas con los ETFs, sin
embargo, estas correlaciones negativas son muy cercanas a cero, por lo que se
puede concluir que los precios de los commodities y los precios de las acciones no
presentan correlaciones negativas pero si presentan correlaciones casi nulas, por

ende los precios no siempre van a fluctuar en las mismas direcciones.

En segundo lugar, se pudo constatar que un portafolio bien diversificado trae
grandes beneficios y minimiza el riesgo, ya que como se observo en el ultimo
capitulo, el riesgo del portafolio de commodities es tolerable en comparacion con
el rendimiento, asi es como el inversionista puede comprobar que la diversificacion

por medio de otros instrumentos alternativos puede ser beneficiosa.
Por ultimo, también se pudo comprobar que los instrumentos alternativos son una

opcion viable al momento de invertir, en este caso, las materias primas dieron

resultados favorables al integrarlas al portafolio, puesto que el inversionista podria
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invertir en commodities y obtener mejores resultados si combina estos

instrumentos.

Es importante que el inversionista tenga en cuenta ciertas recomendaciones sobre
lo que hasta aqui se ha presentado, en principio debe integrar los commodities
mediante vehiculos de inversién que sean entendidos por el inversionista, en este
caso, los ETFs son la opcibn mas recomendable ya que su comportamiento es
parecido al de una accién, vy la diversificacion que ofrece es amplia, ademas
deber ser consciente de que el mercado accionario y el mercado de commodities
son completamente diferentes, por lo que debe tener la disciplina de revisar el
portafolio diariamente, asi como estar a la expectativa de noticias o eventos
relevantes que pudieran influir en el precio de las materias primas, también debe
tener en cuenta que los ETFs no replican exactamente el comportamiento de los
commodities por lo que siempre existira una pequeia variacion entre el ETF y el
precio real. Asi pues, se concluye que el inversionista debe optar por instrumentos

alternativos que mejoren sus rendimientos y riesgos.

Otro aspecto importante es que con en base a lo analizado en el capitulo Il, se
puede resumir que las materias primas no son homogéneas, que como ya se
menciond, unicamente las materias primas agrarias presentan correlaciones
positivas con respecto a la inflacion, por lo que serian las Unicas materias primas
que podrian cubrir ante este riesgo, todas las materias primas estan
correlacionadas negativamente con respecto a la cotizacion del ddlar, por lo que
€s un riesgo inherente en ellas, ademas unicamente las materias primas agricolas
y los metales, estan correlacionados negativamente con el IPC, por lo que se
puede concluir que las materias primas energéticas son las mas riesgosas por
estar correlacionados positivamente con el mercado accionario y la cotizacién del

dolar, ademas, se mueven también en direccion contraria a la inflacion.
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Derivado de lo anterior, se puede decir que el objetivo principal de esta
investigaciéon fue cumplido ya que se pudo comprobar que los commodities

reducen el riesgo de un portafolio gracias a la diversificacion que ofrecen.
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