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sigue: .

INTRODUCCION

CAP. I Principios de Inversién

CAP. II Mercado de Dinero

CAP. IIX Mercado de Capitales

CAP. IV Modelo de Markowitz

CAP. V Aplicacifn del Modelo de Markowitz
CONCLUSIONES

BIBLIOGRAFIA

. Asimismo fu& designado como Asesor de Tesis el -~
Ing. Jos& Luis Mercado Pascal, profesor de esta Escuela,
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lo especificado en la Ley de Profesiones, deberd presen
tar servicio social durante un tiempo minimo de seis me
ses como requisito b&sico para sustentar examen profe--
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de la Administracibn Esceolar en el sentido de que se im
prima en lugar visible de'los ejemplares de la tesis el
titulo del trabajo realizado. Esta comunicacibn deber&-
imprimirse en el interior de la tesis.
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INTRODUCCION

‘Dentro. del amplic 'conjunte de profesiomes  la ¢ rreva- | de
‘Actuaria resvﬁunﬁ de- las que cuenta con. un Samplio éhﬁpbf:dé:

desgfrollo ya éqa» dentro de las ciencias ex - las’

‘ciencias” sociales. :El campo de las finanzas,
estadisticano es privativo de alguna carrera-e

embargb. sl Actuaric éuada lograr un ‘bhé

cuenta con ls preparacidn necesaria para ‘po

llegar a la toma de decisiones.

La Tesis que se desarrolls a

conforman el Hercado de Valﬁre

del modelo desarroll§d§ po.

£

'se. describe la

nversidén'y lo gue es el consunmo,

‘se clqéif: ‘xnve:sxén:’sé destaca la importancia que tiene

fia‘liqqidaz al.?éal zar una inversién y se llega a la dafinicién

'S



de “"inversién.financiera”. Asimismo se explica la importahcia de”

que existan-mercﬁéosﬂﬁ désde luego, se.da - su dﬂflnlclon y'dnh'

‘que deben de presentar. 10 ante‘lor para'-

el accunlnante.\v

istema.’ Financiero Hexicano,

?Burséfi;. describiendo '

tocan

an ‘el przmer cap1tulo

inversién.
‘Un. Gltimo punto gue se considera e

‘Riesgo. del cual se da su def1nic10n y -1

t1pos de riesgos que .se corren al realiznr una 1nver516n.

En el Capitulo II que se ha nombradoc "Mercado de Dinerc”, sa
define Mercado de Dinero y se hace un recorrido por los
principales instrumentos gque lo conforman; haciendo mencidn de

las principales caracteristicas que tienen cada uno de ellos,



como pueden*sei' forna de colocaciﬁn, posibles ‘mdquirientes,

férmulas para el cxlculo del randxmlento. etc.

Para’ el dasarrollo del’ Capitulu III "Hercado de Capitales”

se sigue el m1amo 1%, to qua ae util1zé para el Capitulo II;

se da la defxnxr ercndo de Capitales y de los 1nstrumentos

que lo conforma Be 1istan ‘sus caracter;stzcaa principales.

El Capituio ‘IV “Hodelc de Harkowitz" es: a donde se realiza
la defin1cién de Cartera o Portafolios de Inversién y se da su
clasificacién. Asimismo se realiza el andlisis del modelo de
Markowitz para minimizar el riesgo de un portafolios de
inversién.

Y finalmente en el Capitulo V se realiza una aplicacién del
modelo de Harkowitz conformando- carteras de inversién con

instrumentos que se cotizan en la Bolsa Hexicana de Valores.
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CAPITULO I * PRINCIPIOS DE INVERSION "

1. Principios de Inversisén
1.1 Inversién

Cuando se realiza una inversidn se puede hablar de que se
adquieren bienes 6‘ meréancius ‘o también, de que se estdn
dastinéndo‘ciefgus‘recugsoéiaﬁ'algdn proyecto con la finelidad de

obtener - un beneficio’"en un periodo de tiempo determinado; sin

embargo, hay Adﬁdlgoné;de#ﬁr “al lapso de tiempo de que se este
hablando, cuahdo:ei Ebeﬁgficio que se obtiene es inmediato ¥y
cuando el beneficio se obtiene a futuro. Cuando se aportan
recursos para la compra de productos de primera necesidad como
pueden ser: alimentos, calzado,.ropa, etc. no se puede decir que
ge estd realizando una 1nversidén sino un consume o un gasto, es
decir, se va s obtener un beneficio inmediato. Por el contrario
cunndo =e destinan ciertos recursos, por ejemplo, para la compra
de maquinaria para producir algin producto se estd realizando una
inversién; el beneficio que se va a obtener de esa compra va a
ser a futuro. Teniendo como base lo enterior la diferencia entre
la inversién y el consumo es que con la inversién se obtiene un
beneficio futuro y con el consumo se obtiene un beneficio

inmediato.



Tomando cho;ﬁasg7lo,ahteriﬁi‘sé puede citar una definicién

de inveréién:~yﬁlé:in rsidn es la gporﬁaci&n'de:recursos para

obtener un'benggiq.g fﬁtufb".<i>

A‘ 1la  }nvei§{6nt£1a}p§demos deszloséi en dos rubros: la
inversidn reai b4 la'iﬁﬁersién financiera. La inversién real es la
que Ze rsaliza con la compra y ‘ventn de bienes tangibles como
pueden ser: la maguinaria y el equipo, los bienes rajices; entre
muchos otros. La inversién real pars una empresa o persona moral
se representa en adquirir los activos que son neceearios para el
adecuado funcionamiento y produccién que en ella se lleve a cabo.
Asimismo, para una persona fisica, la inversién real se puede
ejemplificar con la cnnalizaciénvde . recursos Que realiza para
adquirir una casa o un automévil. CRE

Las inversiones financieras, tanto para una persona moral
como para una persona fisica, son las que se realizan con los
recursos que sobran después’ de realizar las aportaciones
necesarias para una adecuada operacidén de la empresa (persona
moral) o de 1la vida diaria (persona fisieca).

Una de las prinecipales caracteristicas de las inversiones
financieras es la liquidez, es deci}t; que sean FfAcilmente
convertibles en dinero en efectivo (facilidad de compra y venta),
ya que cuando llegue el momento los recursos que de ellas se

obtengan se cenvertirén en inversiones reales o en gastos.

1, Tisothy tieyaan, Inversidn Contra Inflacida, Tercera Reinpresin, 1992, Edit. Hilento, S.A. de .V, Pigina 22,



Consideranda 1la cnrncteriética de'liqpidez*y 1la definicién

anteriormente mencionada de 'inVersiéﬁ:fsa_ puede cltar la

definicién de inversién financiera - com la aportac1on ‘de

recursos liguidos para obtener un benefici ,.$1>,

1.2 Liquidez

Como ya se ha mencionade, por liguidez puede entenderse que
la inversién se puede convertir fdacilmente en dinero en efectivo,
es decir; cumple con 1la caracteristicsa de éue se puede comprar o
vender con- facilidad. Cuuléu;er:;gipé de bien sea tangible
(maguinaria 4 equipb; Sienes . tuices. etec.) o no tangible
(instrumentos f;nanc;erol, por e1emplo) puede tener una alta
ligquidez. La caractetistica nnterlor s logra gracias a que tanto
para bienes tangibles cono —intﬁngibles existen mercados

organizados en donde se pueden comerciar libremente.

1.3 Hercado

Un mercado se pueds definir como el lugar a donde la gente
acude para comprar y vender mercancias; en estos lugares se puede

comerciar todo tipo de bienes: fruts, verdura, animales,



productos agricolss, hlenes ra:ces, metnles preelosos, etc

cundzclones

a)‘»f

b)

el

d)

el

comunicacién como puede ser la tsléyis én;
teléfono, correo, etc., pero no f pb

organizados.

ninguna nacién puede prescindir de una estruc

Pnra que ‘pﬁa mercndo “Csem organizsdo debe reunir varlas

In termsdz ari os : autor;zsda

venta en el ;ugnr f£s1co,

Akeglaé.

Deben existir

;Autarxdndas Scn

las reglas Estas nutoridadee pueden ae

mismos intetnedzarios (autorregulacién),
(regulnc;on legal)
En 1l=a actualidsd hay : mercados en los qﬁé'phedéfgxiStit o no

lugar fisico para 1a reaiizaciﬁn d lns

"def;ser

g _ - o S S
Un ejemplo de mercado organizado es . elimercado:financiero,

nanciers pues



caeria en el trueque, vy ain asi esta forma.de intercambio seria

su mercado f1nanc ero

sociedad:a s’de i o8 ,1mportanta

1990.

Forxr

1982,‘estahan sxendo ejercvdns ‘ Eaﬁado. Por lo que se

refiéfe a cambios:eﬁ  ag; autorxdades;sde relativa importancia,
fue ia separacidn de la Cumis16n Nacional Bsncar:a vy 1la Comisién
Nacional de Segures'y Exanzps.;«f

En el Sistema fiﬁénciéid‘nexicano la mdxima auvtoridad es la
Secrstaria de H;cien35 b4 "Créd{to Pdblico que realiza sus
funciones a través de tres comisiones de vigilancia y el Banco de

México.

El Sistamar Fiﬁanciero Hexicano se pueds désglosar en tres

subsistemas:
I. El Subsistema Bancario. Es el que esté constxtu;do por el{
Banco de México, las Instituciones de Banca Hultipla,:xlas E

Instituciones de Banca de Desurrollo,.'

Ahorro Nacional v los Fideicomisos del-Gobiérn edernl.ggré
el fomento econdmico y por las orgnnlzacinnes : .
auxllxares del crédito; la supervisiédn esta eJar 1da por
Comisién Nacional Bancaria.

IT. Bl Subsistema de Seguros y Fianzas._'Esté!'se' éncﬁentrg
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integrado for.,las4Ins£itubiunequa,Seédros, las Sociedades
HutualistasfdexﬂSegprd#ny”;lﬁéJInsﬁitudioﬁps de Fianzas; la

labof’déiviéiiénﬁi liévada a cabo por

IIr.. ‘onfornado por la

f:‘dg Bolsa, las

Soqiedad?é de Operadoras de

" éociﬁdéaes '7 Lnve M- Qn.és, llevada a cabo

que recientemente se

1a u:gaﬁizaéibn
mucho mésﬁcaﬁﬁggitivp: 3
ﬁnrn'regular*iué:gé:upacipnbs }iﬁuﬂcieras se esteblece que: los
&rupos 'fjnanciéroéf égiﬂfgn integrados por una sociedad
controladore y. por algunss de las entidades financieras
siguientes: Casas de Eolsu, Instituciones de Banca Miltiple,
Almacenes Generaies de Depdsito,  Arrendadoras Financierés,
Enpresas de Factoraje Finnncié:a, Casas - de Cambio, Instituciones
de Seguros, Ihstitucian?s dé Fianzas, Sociedades (Operadoras de
Sociedades de Inversidn.

Cada  grupo contari con por lo menos tres de las
Instituciones mencionadas; que ne sean Sociedades Qperadoras de
Sociedades de Inversidn.

En e] Articnle 60 de 1la misma Ley se establece que los
"Grupos Pinancieros"” se forman con la autorizacién de 1la




Secretaria de  Hacienda y Crédito Pﬁbliép)

Banco . de . México, iy;'segﬁn _corresponda;

integrantes
Comisi?hesh
Fianzas. L

6911651

Mexicano; ‘en’

Bursdatil. -
Es un hecho  § indirecta la mayor parte

de- las operacio ] Finantiero Hexicano s van &

Bq};qi . qua es el eje central.del

an’ el mercado mexicano.
la-Ley dél Morcado de Valores se
Bs;aggntés de valorés; que entre
;érios en el mercadc de valores{

ia de /valores, prestar servicios de

9 ke-lﬁihéy del Mercado de Valores estabiecer
ni“ﬁblsh de valores, entre otras: establecer
lbcélggg. tglgq1oﬁés}y mecanismos gue faciliten las relacibnes
y‘.Lpé;hcione§;~éntre la oferta y la denanda de valbtes;

proporé;dn ir. informacién sobre los valores inscritos en bolsa ¥

los iig:adds én el gistema internacional de cotizaciones de  la:

S




propia bolsa; certificar las Qotizaéionés en bolsa, stec.

La Bblaa de Valores cuenta con'un  rebiﬁto que recibe el
nombre de "saldn de remates” que es‘él"iﬁénr a‘&unde se realizan
las operaciones de compra y ;entn de los véI§res inscritos en la
bolsa. Aéui se reinen los agentes dé béis§:§ los operadores de

piso (representantes de las casas de ﬁb}sé), quienes realizan

dichas operaciones ya que son los - niéos nutorizudog para
realizarlas, y también intermediatios'defiaycépiéidn Hacional de
Valores, que realizan funciones de vigilénéiu de las operaciones.

Los agentes de valores y los 'opéégdores de piso cuentan,
dentro del salén de remates, con una “caseta” a donde reciben

érdenes de los inversionistas. Dichas 6rdenes se pueden

clagificar en:

a) Ordenes Limitadas. Son aquellas en ‘las que el cliente es el
que fija el precioc mdximo al gue desea comprar y/o el minimo
al gue desea vender sus valorss. : )

b) Ordenes al Mercado. El cliente deja que el agente de bolsa
sea quien descida la negociacién de sus valores, de acuérdo a

las cotizaciones que rijan en el mercado.

e) Ordenes Condicionales. Se dan cuando el cliente. da la’ '

indicacién de que se realicen operaciones sélo =i se-da una .

situacidén determinada.

Las operaciones se pueden clagsificar de acuerdo;.a su forma®
de concertacién, teniendo cuatro modalidades. :
1. Orden en Firme. Es cuando se quiere reéliznr alguna

operacidén a un precic fijo de alguna emisora; se deposita en



el corro respe'ct‘..{\m una ficha de compra o venta en donde se

espec:.fxcnn las. condi‘ci“ hésfde postura (eﬁisora y serie,

npme;a de acc 'v‘:f.geneia) quedando registrada

Si. llegan a coincidir . las

firme de irenf.a,,

ne llegan a f'coi.'nbciq_ig 1sa cs,ﬁt‘:ida/d de valores, la operacién

se cerrard por el ! anotado en la menor de ellas. La
tiene preferencia sobre cuslquier
iden la emisors, serie y precio.

’c_i__&i’i se inicia por un agente de bolsa

anunciando ‘en” .voz-alta:que desea comprar o vender indicando

la emisora y serie; ‘baxjﬁidhd de titulos vy el precio para

vender o 'canpx‘nr. Si alguien acepta la propuesta usando el

‘término "_'v'cerrado“ queda concertada la operacién; entregando

33 flchn al corro respectivo.

Cruzada. Cuando el agente de. bolsa recibe'_i‘_ndic‘_ac'i’o'n de

algin cliente de comprar ¥y da otro cllenteq \‘re}id"e‘r tﬂ;ulos

de la misma emisora y serie al nism i ‘algin ‘otro
agente se interesa puede 1nteryenir' - doy'o vf;omo"','

segGn s8i su postura es de éémp:‘_

Operacién de Cama. Esta operacifn se-proponeb en 'f:'n:me, con

opcién para que otros agentes v'.;o'mpi:en o'ven‘dﬁn, dentro de un
margen de fluctuacidén del precio. El agente dird a viva voz
"pongo una cama" asi como la’ emisora, serie, nimerc de

acciones y la diferencia entre el precio de compra o venta;




el agente que scepta eséucharg"lﬁ.cana"A‘quédi‘obliﬁndb' a

operab'u 'cualquiera e :la
diferenc1a paetnd
Tamb1én, lns b i neder > Funcisn. a

realiza en un txempn mayor a S

7| Plaza. La
" dias naturales y manor n 362, pud1ando realizarse en forma
anticipadn‘prev1o acuerdo de ambas paftes.

e) - A Futuro. Se realizan a plazos prefijados (varios meses) o
’en un tiempo menor, llevando a cabo una compensacidn de
pérdidas y ganancias con respaéto a los precios corrientes.
Come ya se ha mencionado la Comisién Nacional de Valores es

el organismo encargado de vigilar el funcionamiento del Mercado

de Valores; en la Ley del MHMercado de Velores en los articulos 40

vy 41 se establecen las funciones de dicho qrganismo; entre otras:

regular el. mercado de valores, inspeccionar y vigilar - el

funcionamiento de 1los agentes de . vnlores, BolsasK der valoreé,‘

depésitos de valores, califAcndores ae,,valores,' emisores de’
valores sdlo respecto de iﬁs 'gpclones'que les ihpone 1a Ley

del Mercado de Valotés,7§té

Existen una serie e insﬁituéionas que sirven de apoyo al

Instituto. para el Depésito de Valores

pricéno del Hercado de Capitalqs

mercado ‘de valores'

(Indeval), el vInstitutq

(IMHEC), 1n.Aaociac :HexiSnna de Casas de Bolsa (AMCB) y 1la-

10



Celificadora de Valores, S.A. de C.V. .
El Indeval tiene por objete. p:ésbar'seryiéiné ‘de gﬁérdﬁf.

administracién, compensacisdn, 1iqﬁidééiéh y.iér‘ v e Cide

valores.

El IHMEC tiene por che;oiserQﬁf~:c§m§.@ifu59;i_de‘ﬁqdo}io
concerniente al mercado bursdtil: vfumﬁién'&bl&Bﬁrgfbon Elrhnnedo
de bancos de informacidén del mexcado.dé igiéres.

La AHCB tiene por objetivo fomentar el desarxolle del
mercado de valores; es una agrupaclén gremial de todos 1los
agentes de valores.

La Calificadora tiene el objetivo de dictaminar acerca de la
capacidad crediticia de 1los titulos emitidos por las empresas
mexicanas, que pretenden colocar papel comercial en el mercado de
valores. La calificacién consiste en opipar acerca del riesgo y
la capacidad de pago de un emisor. La calificacién que obtienen
las emisoras van de la letra A a la letra E; 1la mejor
calificecién es la letra A y la peor la letra E.

Otro tipo de instituciones que son de gran importancia
dentro del mercado de valores son las Sociedades de Inversidn.

Las Sociedades de Inversién =on instituciones que 'se
encuentran constituidas por una gran cantidad de ahorradores = gue
sportan sus recursos para su constitucién ¥ desarrollo, los
cuales son canalizados al mercado de valores.

La cartera de inversién de una Sociedad de Inversién. se
estructura considerando que se deben diversificar los riesgos i

ofreciendo liquidez. Estas carteras representan los activos de la

1



Sociedad y -actiian. de respaldo para la emisién de sus acciones,

que .se ofrecen en venta piblica.

" Para organizar una Sociedad. de- Inversi téqpie%e

concesién: del; "Gépiepho Fedé¥alf'poq
éeérétgrig"de Hacienda 'y Crédifo-i#ﬁgl
1fuhéioéé;iéhto ;Stﬁ ﬁ cargo de inlé?mls
. Las Sociedades de Ipvetsiéﬁ 58 01

i) Comunes. Son las que estructuran
rente variable y valores de iehinif

ii) De Deuda o Renta Fija. Son 1as.que’e

debe considerar el rendimiento’real:

iii) De Capitales. Son aguellas que tienen  po

Se enfocan al mercado primario.

La administrecién de ias Sociedades de Invefsi es
a cabo por las Sociedades Operadoras de Sociedade;ndeHIﬁ;srsléﬁf
que normalmente son los bancos o las casas de bolsn; : )

Cuando las empresas acuden al mercado «e valores, y ofrecen
instrumentos a la venta, para allegarse de recursos frescos, este
tipo de operaciones son las gque constituyen el mercado primario.
Las 6peraciones de compra-venta que se realizan diariamente en la
boisn, constituyen el mercado secundario, eﬁ egtas operﬁcionas no
intervienen las empresas emisoras de valores.

Los instrumentos gue se manejan en el mercado de valores se

12



‘grandes.divisiones de acuerdo & sus

pueden clns:flcar en .dos.

caracterzstxcas'

‘ay Hercado. “de Dznero ‘Eé'un'meréﬁdo de ihstrumentos A corto;'

“plazo ge'eralwente se manedn a . descuento, sonf

vnldiés'qu representnn baao riesgo y alta 11quidez.

b)»” Hbrcado de Capitales.,Se manedan instrumentos a largo plazo,}
los valores - se’ destxnnn pars la formacién de cap;tal‘
tienen rendimientos varxables y fijos y sse naneaa 'rzesgn en_

la inversién.
1.4 Rendimiento e Inflacida

En el inciso 1.1 de éste . capitnle, se menciona gque en una

inversién 'lo. que _sé :buscn obtener de alguna manera es un

beneficio futuro; 'a dicho beneficio =al que se le conoce como

rendlmlent 'e;1p~ihversi6n denere una ganancisa.
se puede abtener de una inversién
érninos de un porcentaje anual; y al

al que se le conoce como tasa de

vede definir como el precio a pagar por el

nteres Se sncuentra sujeto al monto, plazo o

tlempo de duracién actado de la inversién y al riesgo. A mayor

plazo y rxesgo, mayor interés

13



Por tasa efectlvn der 1nterés se. entiende el incramento

continuo que t:ene una unidad de capital en un periodo de txempo

X de intarés

nterés expresa el rendim1ento total que
una unzdad invertida considerando que

ido durante el afic no sea reinvertido.

cumple el. plazo pactado para una inversién, el

‘1a opeién de disponer o no de los intereses

'due se hﬁn“generado; cuando decide que sus intereses se adicionen

:a la inveiaién pnra que devenguen intereses a la misma tasa que
él capltal origlnal, es decir, que se reinviertan, este proceso
le conoce como interés compuesto. )

El inter&s es una funcién del tiempo, ﬂié),‘si se conaidera
una unidad de capital con un rendimiento efébtivﬁ.i en un periodo

de tiempo de t aflos:

£CE) = (1¥D)E

Si se denota al capital inicial o 'pfihcipnl como P, vy al

monto come S; Se tiene:
S = P(1+i)e

Ser i<®m> la tasa' nomninal pagadera m veces al aﬁo..paré unﬁ
unidad de capital ' invertida después de transcurrido 1i/m de afio,

el monto»qué se tiene es:

14.-



icm>

¢G1+ )

Al franscu:iir'el'aﬁqL ° séa al’ final.de:iosbi~pariodosie1

nonto estd dado par:

i S gemy
S+ )=

'Si se considera ‘el -monto invertido a la tasa .nominal i<m>

durante t afies; el monto estd dade éor:

iqmd

S=P (1% P

m
En el caso anterior [i<=m?]/m es 1la tasa efectiva para el

periodo de tiempo 1/m por lo que se tiene:

i<mo>
Y= (1 4.1 )Crmd

1+
m

En muchas ocasiones el invéréidnisﬁa deses saber la cantidad

de capital que debe inQe;ﬁifl‘ uﬁa tﬁsn de interés dada, para

obtener un monte determin ‘esto se le llama el valor

presente de una inversién:

Si se considera.la.. préﬁién S = P(1l+i)t y se despeja el

valor de P, se tiene:-

15
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Si seﬁesth util;zando ‘una’ ‘tasa’ nominal de Anterés la-

expr3516n es’ E1m1lar"‘

Rn muchas inversiones lo eqﬁ;uﬁ#,»tash de

descuento que es la dlferancia eﬂtre

léxunidsd; y‘_sd “valor

Por ‘lo’que;  si'se 'deﬁofs.‘poh;d ‘e la’: tasa ‘de descuento

entonces:

421 - ¢ 141 )1 y sl v = (-led )3y d= 1y

El descuento D se puede definir comn la difarenc;a ‘entre el

monto S ¥ el principal P ' b;: S - P

S 8i la expresién tnterior, .D=S—P, 7§§ﬁd§&idé entre 'S, .la

18



expresién (S5-P>/g representa el descuento,po: unidad7de ~tiehbo ¥

por unidad de capital; si S=1 y P=(1+i)-* me Sﬁfiéh- 'i;(i}i)ti

que es la tasa efectiva de descuentn;wesffdéeii, 1a difersncia-

entre la unidad y su valor presenta}éh;“unféer

tiempo.
Se tiene d=1-(1+i)-1;' para 'gpébf‘ : *ﬁpmindlf—d%5> Vla

expresién es:

demd : i(n}),'

=1 -( 1+ %-J)-n_,

De lo anterior se desprende "que al:ﬁunﬁ ¥ "l'v;iofﬂ

se tiene una tasa efectiva, d; de'de;éu ljﬂ;.cr_1a'st‘.lih“w

En diversas inversioneéhel‘pago de los intereses se hace por

medio de una serie de pﬁgos periddicos durante un cierto tiqmpo,
a esto se le llama anualidades.
Suponiendo que sSe maneja el page de intereses de un

instrumento de renta fija R durante t afios.

17



Si se desea obtener el monto . de una anunlldnd solo se debe vnrlar;

la fecha de wvaluacidén al afic 't; por ‘1o : monto de una

anualidad con una renta R a la tasa de’ 1nterés i durante t:i aifos

estd dado por:

Por otro lado,bpq?'5w> lac: ;:Eéiﬁ éé.
puede definir. como - ':~" "_ ; de - breciéé' al
: ‘mlden las: var:uciones que
experzmentan los precioe de los bienes v serviclos que eonsumsn
los trabadadores, el Bnnco de Héxlco es el encargado de realxzar
las 1nvestigaciones _necesarias asi ‘como ‘el célculo v 1a
publicacién del. indice de precios.

La inflacidn puede darse por miltiples causas pero, sin
embargo; dos‘de las més importantes son: porque e; goﬁierno emite

- 18



dinero‘circulante en . exceso 0 por exxst;r una falta de balance
entra la oferta y .l1a demanda, dondse 1la producclon no ‘es eflclentev

v provoca ‘incrementos en costos, - que~pkﬁsp ‘vez repercute en;.

incremento de precios. -

Cuando se realiza una'inversién . '

rendimiento rebase a la_;nflhciéﬁ;:;

adgquisitivo de la unidad monetaria, si =e cons;dera un . periodo de
tiempo, lo que se compra con una unidad de cap1tal«no es 1o mlsmorr_
que se compra con la misma unidad al f£final del pericdo. 7

Se define 1la tasa real como aquella a la que se 1le ha
descontado la inflacién. Al obtener la tasa real ésta debe ser
positiva de lo contrario el rendimiento estard por abajo de la
inflacién y se caerd en pérdida.

Sea i la tasa de interés para un periodo de tiempo t, i(r)
la tasa de rendimiento real en el periodo t y sea I(t) la tasa de '

inflacidén para el periodo de B a t.

i(r) (L)

Para obtener i(r)ien el punt@,ﬂ se,tienai

19



La tasa - de infiﬁéidn :qs:fde 'shmﬁi inpoftgnbia i'en;,last
inversiones; cuando la tﬁsa>féal es negatlvn ei'iﬁver;iﬁhistg
debé buscar refuglo- en otto tipo de 1nver51onrso-§andiiznr sus
recursos. 8 otra moneda que le ofrezca mayor segur1dad.

La inflacion que se pzesenta en un pais com respecto de otro
es muy importante para predecir posibles dewvaluaciones de 1la
moneda; por ejemplo, si lo que se compra con una unidad de un
pais * equivale a 1.50 vnidades de un pais Y; quiere decir que
existe una diferencia en el poder adguisitivo del 58%, se tendria
que devaluar la moneda de Y para poder recuperar el poder

comparativo de compra de la moneda de Y contra la moneda de X.
1.5 Riesgo

Cuando se realiza "una ‘inversidn se quiere obtener un
beneficio futuro y ‘el fﬁtufo no se conoce, siempre existe la
posibilidad da que'~lo'qus'séhpréténde 6btener no se realice, a

besto es a 10 que se le llama rlesgo. El riesgo se puede definir

de' mu1t1p1es -maneras: amenazn, vcontingencia. eventualidad

dasfavorabla, POBIbllldﬂd»de perder algo. etc.

varlar de acuerdo 2 -la

incertidumbra ‘.ppr _‘lb rggplar . el

invers1on1sta no cierta todos los . factores que’

1ntervienen y/sonf‘ 51 r- tomar:una. decisisn:de’

20



eleccién. 7
Lu 1ncert1dunbre tisne dos facefés; uﬁa ‘defuéuérddka las

apreclaclones subdetzvas que se tengan: juicios .'y valorizaciones -

respecta.: de: gustos, preferencias, estilo, intuicién,’ éﬁé.,’ia o

segunda de »acuerdo al medio en . donde se debe reallzn

eleccién, es decir, el inversionists se sujeta a 1ncertidumbre

respécto de indicadores econémicas, respecto de loa rendimisntos"”

de 1la inve:sidﬁ, respecto a sus necesidades de 11quidez (ya que 2

puede ocurrir que existan mejores posibilidades de 1nversién:o'

que -el inversionista sufra un sccidente o enfermedad y taﬁga.éue

realizar gastos que no estaban previstos) y respecto del

comportamiento que pueda tener el wmercado en donde se realizan

las operaciopes de compra-venta de la inversién que le interesa.
En la inversidén existen tres tipos de riesgos:

1. Riesgo de Pérdida. MNo recuperar la inversidén y que exista
pérdida del capital.

2. Riesga de basaprovqchar Oportunidadas de JInversidn. Puede
ocuriir éhe'fée-decidn canalizar recursos a instrumentos de
1nversxon, n?gociosr'o bienes que ofrecen menos rendimientos

que otros

3. . Riesgo’ - L1 fdes: Pﬁede suceder que se tengan recursos
t los ' fdecil realizacidn; leo
[ iversos traba;os pura tratar de medir- el riesgn en:

bassdos ‘en} andlisis probab1list1cos §

astadisticos, desarrollados sobre todo en los Estadas Un1dos.

21



Cuando un 1nver510n15ta " busea ‘instrumentos - gue.. le

proporcibnen: alta 11qu1daz, 'randimiéntoé Altoéz.a”hn, plazo hﬁy

curto Y con un.

Vespeculandn. A e sspeculaclén o un

estilo de 1nversxén.

Pot‘ el cnnttarié,‘ un- inversionistn co‘servndor es -el que

buséa, en comparacidén ‘con é : eépeculador, nenor 11qu1dez,
rendimientos moderados a un plazo relativnmente largovy afronta
un riesgo mucho menor en su inversxon.

De tode 1lo anterior se podria concluir gue -bpnra -la
realizacién de una inversién f£inanciera se tiene que hacer un
andlisis con respecto de la estimacién de la ta=ms de inflacién.y
por el otro hacer 1las consideraclones necesariusb de' ‘los
instrumentos financieros en lo que se refiere a los rendimientos, -

plazos y los riesgos que se tienen que correr.
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.CAPITULO II “ MERCADO DE DIRERO *

2. Mercadc de Dinero

© El mereado de dinero es el mercado finaﬁniero.. formado p@;
instrumentos. qQue operan & corto . plazo; gue 'goznn de’ una élt‘a hE
. liqu:l;dez'y de un riesgo muy bajo; estos instrumentos pued'eryi‘ss'r‘-
emitido.s tanto por el gobierns federal como por la inici;ntiva
privﬁdé. :
Los instrumentos que conforman el mercado de dinero son:

Certificados de la Tesorerfa de la Federacidn.

. Papel Comercial.
. Aceptaciones Bancarias.
. Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

. Pagaré Empresarial Bursdtil.

ysm;t\tol\’lu

Pagarés de la Tesoreris de la Federacidn.

7. Bonos de la Tesorerfa de la Federacidn.
2.1 Certificados de la Tesoreria de la Federacién

Los Cortificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes)

son titules de crédito =al portador emitidos por el'gobiarﬁo-

23



federal (Secretaria de Hac:enda v Créd;to Pﬁbiico) a través del
Banco -de Héx;co, ‘son 1nstrumentos de renta fiaa va que tienen un
plazo y un:téndim;ento previamente determinado, se colocan a tasa
de descuenco'yﬁeq b;a;os_menares de un afio que por lo regular son
de 28, 80, iBZ.y 364 dias. Los Cetes pueden ser adgquiridos con un
costo unifario o valor nominal de N$18.9C0 (diez nuevos pesos
00/100 H.N.),'ya sea por personas fisicas o por personas morales;
asi como también por extranjeros que radiquen en México. Para las
personas fisicas los rendimientos obtenidos por inversién en
Cetes estdn libres de impuestos y para las personas morales, los
rendimientos, son acumulables a sus resultades.

Los Cetes son instrumantos que‘tienen una alta liquidez, va

que cuando = se reelizs una operaclon de compra Lo de venta estu
tiene qus 11qu1darse en un plazoﬂ' Ho
mnuy bajo ya que son gnrantizadosApo
Los Cetes. tienen EQ»angepedsn
cuando seyant;tizé la iﬁicigfiv path
Cetes, la primera emisién data de- enero
" Cetes se realiza semanalmente por medxo_ =
subasta que funciona de 1la siguiente mﬂnéra:hloé.djgs“ ijé;pég ég B
cada semana, el Banco de México anuncia ﬁ iﬁé Tiﬂi;érsas
instituciones, que pueden adquirir Cetes direc&amehte, de .las
emisiones & colocar para la semans siguiente, las instituciones
interesadas deben hacer llegar a Banco de México sus posturas de
compre indicando montos, tasas y plazos gque estdn dispuestas a -

COMPrar; el midrcoles Banco de México anuncia las posturas

24



ganadoras,‘esﬁu'lovhnce considerandb de menor a mayor la tasa de

descuento de cada poatura y asxgna los mnnto" asta que se agoten

los titulos; ' al dia 81 e “hacen del

bconocimientb'publlco,: por medio 1 n; periddicos, los

?piaéos, tasas de
-ei nismo Jueves las

instituciones ganadoras tienen que nbonsrle* a ‘Banco de México el

pago de cada em1si6n. Las em1s1one 7 Ptas‘se identifican con
el niimero de semana en que se esta emitilen‘dﬁ ¥y el aflo.

El sistema de subasta, para‘b‘la - golocacién de los
instrumentos, descrito en el pdrrafo anterior, no estaba én vigor

con las primeras emisiones de Cetes, ya que era el Banco " de -

México el que fijaba la tasa de descuento ¥y IES'institucianes .

tinicamente podian wvariar 1la magnitud del monto que iban‘

adquirir. El sistema original funciond hasta septiembre de 1982

entrando el sistema de subasta; en octubre de 18835 se regre

sistema original de colocacidén de emisiones y fue hasta allmas dei.
Jjulio de 1988 que se volvid al sistema de subagta que,

" ha funcionado hasta la fecha. i
El sistema de colocacidn de éete# sélﬁued; F;;sumirfﬂé i&

siguiente manera:

:Compradores

Banco . i) Institiciones’ i —
de " Interesadas: e R el
Héxico ; ‘]l en los .Cetes e - - '
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El Banco de Héxice es el intermediario colocador del
gobierno federal y las instituciones'comprgdcrés de Cetes son las
intermediarias colocadoras ante todos 165 demandantes, personas
fisicas o personas morales, intgresndns*én adquirir los Cetes; la
ganancia que obtienen las diferaﬁtss {nsfitdéioneé, al’ funcionar
de esta manera, estd deda po¥ ﬁe&io :de la diferencia: entié ol
precio de compra y el preéio de vénéa ‘ ‘

Las transacciones  ‘con Cetas se real1zan an. fo:na mixtﬂ,;es

decir, entre agentes de valoras se.: realizan en-el’ p:so de: remates

de la Bolsa Mexicana dg-Va}o entre ugenhes ‘de valores v{

clientes se realiza era’ 1 pxso de renates, sin embnrgo,

sg,pgnajan'fiszcamente éstos

de valores manejan

en realiznr con los Cetes

son: operac'bnes
cuando . ‘comp:n venta de ’Cetas

éstas;;déﬁé 34 st despues de habersa

al dia sigulente no:

'zs



pueda colocarlos pero con fpﬁtqid&. Con los Cetes "cash"‘ se
aumenta ailn mds el grado dg‘lijbiéez que ‘representa para los
inversionistas-la invéf;iéh eﬁ!C§£es. v - ] '

Las oﬁaracinpes‘ ﬂebiepg;tézfcoﬁéisten en que el cliente
(reportador) compra Cetes al ‘agente de vnléres (reportado) 'y s’
compromete =& revenderselos al mismo precio en una fechﬁ futura
(que desde luego no debe rebasar el plaze de vencimiento de la
emisién) dando el agente un premio por este tips de operacién; el
plazo minimo de este tipo de operacidn es de 3 dias y el mdximo
de 45 dias, existiendo la posibilidad de renovarlas por perifodos
no menores a 3 dias. Con las operaciones de reporto el riesgo de
que las tasas de descuento bajen o suban se pasa del lado del
reportador.

El emitir Cetes por parte del gobierno federal tiene como
objetivos: obtener financiamiento para el desarrollo
gubernamental 'y realizar una regulacidn monetaria; es decir,
controlar el circulante e influir en 1les tasas de ipterés{ Por -
tode lo anterior “leos. ' Cetes son instrumentos de ﬁna' gféﬁt
importancia para la econom{a del pais y es préeticanéﬁte:igfl

instrumento financiero ,éon el gque se bmpieza & estgﬁétdrarleQ:~'

manera formal el mercado de dinera en Héxico. =
Para realizar los cdlculos referentes a Cetes se'tpm&;dzign:f

cuenta el‘aﬁo‘cﬁﬁérdial gque es de 380 dias. S5i se tienefﬁué:

P = Precio

VYN = Valor Nominal
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d = Tasa de descuento anual

T = Plazo

Descuento ‘o rendlmlento neto

e- rendxmiento anual

- 6l’costo de cada Cete una

El p}éciﬁ' también‘rpuéda éet_calculndo por medio de. ls

férmula:

=VN-D donds

Para calcular- la tasa de descuento ue es el poroentaae que:

se dsbe descontar del valor nomlnal conslderando el plnzo.»;

VN <P 380
N T

La tasa de rendimiento que se obtiene de un Cete es el
porcentaje con respecto del precio ya que esta es la cantidad que

se esta invirtiendo. La tasa de rendimiento es de nucha
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importancia ya que es ia que va & . servir al invers10n1stn para

poder hncer comparscxones de los Cetes ;eon, otros instrumentns v

asi determlnar v tonar I'Udecisxén de invertir en 105 valoreﬁ que

ha gue cans:derar que

En 1las férmulas anterioreS'se.:pdnsidéré_qua,los tiéuidé se

conservaban hasta el vencimiento; si'e
vender sus ‘Cetes después .de

férmulas se tienen que ajustar.

PV = Precio de Venta

PC = Precio de compra

d’ .= Tasa de descuento s la fecha'en ue-ge quiers vender |

t = Dins ttanseﬁrriaas
it = Randlmiento abten1d
D- = Rendlmiento neto en el peri do

ée tiene ehtoncequué:
! L 4 3 .

PV = VN -~ VN (.—— ) T.=- t.)

. - 388 . : '

28



Para el precio. ‘de venta'se considera entonces  'la tasa de

descuento del dia n,qqsfée;qﬁiéré*héébc;éi,-néiféﬁioiﬁaﬁbiénvlds

eﬁ,dicho perfodo t, asi

EC;_qneiEe'Hayé‘ pagado por los

que se pero,. sin-embargo, conoce

la tass ﬁeﬁgr‘elﬁvnlor de d; o
viceveiéa.‘ ]
obtener el ﬁaldr”dg la tass de‘deséﬁento d

é?éhrtir. de su-tasa - de

3e



La férmula para obtenér'la tasa de rend1miento i. de una

emisidn de Cetes a partir de 1a tasa de descuento d a-un plazo T

Ya se habia

invertir, en Cetes-‘ea

encima de. la inflacién; por:l

H que se encuentre en el

. de ‘descuento

g <PV <:."Yii
@ ¢VN - VN — (T -t ) <VN
389 .- L
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4
R R— (T-t )<l
360

@ ¢ 388 -.d° (T -t ) < 360
@ >d (T -ty -°36@ > -360 -
3®E>d° (T -t )>8

féBZ~
CT=-t)

si 1a tasa de descuentO, hlane una tendencia a la baja, =&

partir de 1& fecha de em151én, puede observarse come =6 comporta

;instrumento cuando la tasa de

o en cualqu:er valor que pueda tener
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5i'la tasa tiene tendencia a subir:

m PV = 1fa L VN - VN — (T -t )3
:3g@. o 3e@s ... . 380

388
Tv“-_',“ gy o : .
: T = t)

~38B ,

Con bnse en lo anterlor se observa gue el prec:o de venta,

PV se conpurta de manera inversa con la tasa de descuento a3 es

,decir satde descuento baja el preclo sube y si la tasa

'de descuento éﬁbe'él preecio baja. Lo . anteric se puede observar

grﬁflcamente

z 51 la' asa -de descuento baija y el ptecio _de venta sube, en
la’ axpresxﬁn D =PV-PC se observa gue la dlferencla o rendimiento
neto” Df;,que se obtiene amumentard y en consecuencia la tasa de
rendimiento i’ tembién se incrementa. Si la tasa de desecuento
shbe,& el precio de venta baja entonces el valor de D’ disminuye
f, por-éonsgcuancia i° también disminuye.

En conclusién si la tendencia de las tasas de descuento es a
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: Praci_o

Comparacion de precios de un Cete cuando ia tasa de descuento tisne
tendencia: a la baja, constante y al alza.

Tasaa 4 7 , e }

|2 Baja

""" al ‘ TasaConstants
_____ (Tedrico)

Tasa alAlza.

T T H 1

Dias Transcunidos (t}



1a baaa canvxene ,vender el 1nstrumento antes del vencmlento ya

que el pracm d seré nayor, en comparacidn con su, valor

teérica '(Bup‘Dnan’dO tasa- . .de descuento se ,,mantlene .

constﬁ'n_tef ; 'ar»qlalh‘ci's}. ain mayot que éi se,eséern
; o >ra""-;‘pﬁ;:te. si la ‘tasa de descuantoy
subir ocurre todo lo contraric. . .
) 2 ) rendinlento es de "mucha importancia para el
inve‘réién;st ya® que “con “base en ella podré esﬁza-blgcer las
coﬁphfééidﬁﬁa S con otros instrumentos ¥ eiegir el quef nds
convenga; . pero las tasas no son conparables directamente ya que -
los insirumentos pueden ser a plazos diferentes. ‘ ‘
Supéngase que se tiene un instrumento al plaze . £1 ¥ otro al

plazo taz, donde tz < tz < 360. (Se ﬁtilizn’el'aﬁo comercial),

e iz

Sea i1 .
instrumentos ®
‘equivalente

expresién: -

ST, ke 380
N o T )<==/t=> S110—)
B 360 e ‘ t1
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2.2 - Papel Comercial

El papel comercial son. pagarés negociables a corto pl&zs,
por lo regular entre .15 y 81 dias, emitidos por enpresns
privadas, gque no tienen unae garunhin especifica; - por ;o cual
ofrecen rendimientos ' més éltos en comparacién  ‘con - otros
instrumentos y desde luego el riesgo que se corre al invertir sn
él es mayor. ‘ X 1

Tienen un .valor nominal de N$102.2@ (cien nueves pesos
6@8/190 H.N.) y sus miGltiplos y se colocan en el mercado a una
tasa de descuento; por lo que para- realizar cualquier cédlculo se
utilizan las férmulas que se mencionaron para los Cetes.

El papel comercial puede ser Adgﬁirido por personas fisiecas

y por personas morales, nacionales y' extranjeros. Para las

personas morales el rendimiento 'obteﬁiaorpor la inversidén en
papel comercial es ncumulahla a sus ingresol ¥ para las personas
fisicas el impuesto gue se paga es del 212 sobre los primeros 12
puntoes porcentuales de rendimiento; es dec1r, se les retiene el
2.52% del rendzmxento totsl que obtengan

Las emisoras de papel comercial vdeben ser empresas gque se
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. También deben publicar.
anualmente informacién sobre su = situacién financiera; gque es con
lo tnico que va a contar el inversionista para poder determinar

el grado' de confianza gue puede tener ml invertir en el papel:
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comercial emitido por‘esa empresa..
'El papel : cometcial fes‘x un: 1nstrumento que empezd a

1980, cuando

desnrrollarsd d

descuento a qua

"cxdn encargad& de colocnr el'—

entre la empresn emisora v la 1nsti

papel comercial en elf mercado prinar;o -La - colocacién del

instrumento sigue el siaulente diagramu'

R INSTITUCION
. EHPRESAS ", ENCARGADA
PRIVADAS " ., DE COLOCAR
EMISORAS - $— EN BL MERCADO
PRIMARIO
AGENTES DE
INVERSIONISTAS: $ VALORES
PERSONAS FISICAS QUE ADQUIEREN
Y PERSONAS EL P. COMERCIAL
MORALES EN EL MERCADO
PRIMARIO

Una razén que tienen = las empresas para emitir papel

comercial es que el. 'costo gque pagan por este medio de

financiamiento es menor.que si concurrieran & las instituciones-
basncarias para obtener rabursos ¢(a las tasas que fijan los bancos
para dar financiamiento a.las empresas se les conoce como tasas

activas).
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2.3 - Aceptaciones Banecarias

3 giradas por

Las aceptaciones bancarias son letraa de c

emptesas prlvadas, res1dentas en‘ terrztorlo naciunal, n su: favor

¥ ‘que  son aceptadas por alguna 1nstituci n baneari

(Bl obaetivo que per51guen 1&5 empre aS;:al emxtir este

instrumento es, al igunl que con’ el pnpel com reisl,’nllegnrse de

recursos para poder dasarrollar su trabaao

Las neeptaciones bancariﬂs se em1ten a una tasa de dsacnento

4 tienen ‘un valur nnm1na1 ds N$IBE [%]2] (c1en nu“vos pasus a9/190

M.N.) ¥ se maneann en plazos que van hnstn los 96 dias.

Debido a8 gque son avaladas por instztuciqne;’_bancarias, n;
tienen una garantia directa por parte del goﬁieind'fgﬂgriij es‘un
1nstrumento que tepresenta un riesgo nnyor en, comparncién con los
Cetes. pero, sin embargo, comparéndolns con el papel comerclal el
riesgo qué representan es menor ya . que aguél. no tiene una
garantia especifica. » '

Debido‘a sus caracteristicas ae emisidn las férmulas que: se

utilizan para realizar los célculoé referentes a tendlmisnto,-

precio, etc. son las misma‘ que se. usan para los Cetes.

Las -aceptaciones bancar;as “pueden ser adquxr;das  por
personas fisicas y mora;es (ambas nacionales y extranaeros)»y,‘én
lo concerniente.al tratamiento de impuestos sobre el rendimienté,

-es idéntico al que se”le da al papel comercial; el rendimienio es
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acumulable al ingreso de las personés morales y para lasrpérsonas
fisicas represents . el 21%: sﬁﬁfe los  primeros 12 puntos
porcentuales; es decir;‘-se l§s refiene el 2.52% del total del
rendimiento que obtengan.

Las acep;acionss bﬁnéarias se implantaron en el aifo de 1881;
pero fue hasta iQa4nque vse Smpezaron a reflejar en el 'indice de
operacidén de la,Boléé Hexicana de Valores.

Al 1gua1 que ‘los". Cetes, las aceptaciones bancarias son
quuldablos hasta la fecha de vencimiento pero se pueden negociar

antes; existiando el inconveniente de que con lns aceptaciones

buncarias n0'se‘ pusden realizar operaciones de reporto, por 1lo

que son. llmltadas ‘en su ligquidez antes del vencimiento; y también

estén suaeta : ﬂflas fluctuaclones que puedan tener las tasas de

descuento acurreando fcoh esto posibilidades de pérdida o
ganancia, segun si las tnsas suben o bajan.

El procediniento que se sigue para la colocacidn de .las

aceptaciones bancgrias es: el banco acepta la letra de cimﬁioi@e L
la empresa;. ol bﬁﬁcb ‘negocin la tasa de descuentO'(de'néﬁérd 5
como se espere la prﬁxlma emlsién de Cetes) con el ngente de

valores encargadq de la colocacién en el mercado prinurlo y

recursos son - canalizados - & la = empresa emisora’ para' Sﬂ’rg

financiamiento. 7
El p:ocedimienta" descrito anteriormente se gfpuédéﬁv

esquematizar de ‘1a siguiente manera:
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AGENTE DE VALORES
EMPRESAS BANCO B ENCARGADO
PRIVADAS $ ACEPTANTE $ DE - . COLOCAR
EMISORAS ")+ -EN EL MERCADO
: "PRIMARIO
AGENTES DE
INVERSIONISTAS: ] VALORES
PERSONAS FISICAS QUE ADQUIEREN
Y PERSONAS LAS ACEPTACIONES
HORALES EN EL MERCADO
PRIMARIO

Esta forma de financiamiento, al igual que con el papelz
comercial, representa un costo.de fénanciamiento méds -bajo para la”
empresaremisora v, al banco, éste inéﬁrumento, lekpernifg ﬁtogga;i
erédites no con recursos obtenidos de los aepésitosiidﬁéﬁiecibe

sino con recursos del mercado de valores,
2.4 Pagaréd con Rendimiento Liquidable al Venciniehto

El pagaré con rendimiento liguidable al vencimiento, es un
titulo de crédito emitido por =alguna institucidn bancaria’qua
tiene como objetivo prinecipal el que el banco se allegue de
recursos para poder canalizarlos hacia las empresas que  195
requieran; tiene un valor nominal de N$180.00 (cien nuevos.pesos
20/180 ¥.N.) y se opera en plazos menores a un aiio.
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El pngaré se coloca a tasa de descuento ‘por’ lo ‘que -para
realizar cualquler célculo concerniente a- precio, rendimi- to,
etc. se. utlliza  nismas’ sor %

Cstgs.

representa una aceptuble opclén de 1nvers:6n s

2.5 Pagaré Empresarial Bursdtil

El pagaré empresarial bursdtil se emitié por primera vez en
el afio de 1986, las empresas que deciden colocarlo lo hacen como

medio de financiamiento y pueden estar o no cotizéndace en la
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Bolsa de Valores.

El instrumento a diferencia del papel comercial viene
respaldﬁdo con Cetes, aceptaciones o petrobonos. Debido =& gque
ofrece mayor garantia su tasa de rendimiento se coloca por debajo
del papel comercial y por arriba de las aceptaciones bancarias.

Sin embargo, el instrumento tiene poca demanda como medio de
inversién y de financismiento, por 1la mayor documentacidén que se
tiene Qque manejar en comparacidén con otros instrumentos, por lo
que el monto que se ha operado es pocc considerable ¥ se ha

llegado a dejar de emitir.
2.8 Pagarég de la Tesoreria de la‘Federacidén

Los pagarés de 1la tesoreriam de la federacién (pagafes) son
titulos de crédito emitidos por el gobierno federal a través del
Banco de México; tienen como objetivos servir para que el
gobierno se allegue de recursos para su finenciamiento y asi como
también ser medio de regulacién monetaria. Son instrumentos gue
‘brindan protececidén al inversionista respecto de 1la depreciacidén
que pueds sufrir el peso mexicano c¢on respecto del délar de los
Estados Unidos de América; pretendiendo con esto fomentar 1la
repatriacién y evitar la fuga de capitales al exernnje:o‘ya’que
se pretende que los rendimientos que ofrecen se épiqqﬁgh vgor

arriba del que ofrecen los instrumentos de . inversién . no
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nacionales,

El pagafe es un instrumento con un valor nominal de 1,000.22
délares que se equiparan con la moneda nacional utilizando el
tipo de cambio controlade (el pagafe ha estado wvigente mientras
ha habido tipo de cambioc controlado; como hasta finales de 1881),
se manejan, al igual que 1los Cetes, utilizando 1a tasa de
descuento y en emisiones que tienen plazos mayores & seis meses
devengan . intereses., También se tiene que considerar que se
obtiene un porpentnja de rendiciento con el deslizamiento gue
tiene la moneds mexicana frente al délar.

Para la colocacién de los pagﬁfea en el mercnao se utiliza
el sistema de subasta en forma similar a los Cetes; loa dias
viernes el Banco de Héxico anuncia a las diferentes
instituciones, interesadas en adquirir los pagafes, el monto que
colocard el jueves siguiente 7y 8stas tienen que hacerle llegar
sus posturss el dia martes, el miércoles se anuncia 1las posturas
ganadores y el jueves, las inatituciones ganadoras, tienen que
abonar =al Banco de Héxico el pago por el monto gque les fue
agignado. Los titulos permanecen en depésito en el Banco de
Héxico ¥y mSlo se mensjan comprobantes con 1lo que se agilizan las
operaciones.

Los instrumentos pueden ser adquiridos tanto por perscnas
fisicas como por personas morales ambas residentes en el
territorio nacional y el régimen fiscal que se sigue ea: para las
personas fisicas el rendimiento obtenido es exento del pago de

impuesto y para las personas morales el rendimiento que obtengan
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es acumulsble a sus ingresos.
Las férmulas que se wmanejan para hacer los 'célﬁulos de

precio y rendimiento son las mismas que para los Ceﬁqs:

dT
P =V - VN — (] P
368 .

que representa el precio (en délares) el plazo T; para-obtener el
precio en moneda 'nacional hay que considerar el tipo ' de cambio

en la fecha de emisién. Sea:

Pm.n. = Precio equivalente en moneda nacional.
C@ = Tipo de cambloc a la fecha'de emisién.

Dm.n. = Rendimiento neto equivalenfe en moneda nacional.
entonces: .
{:éh.n; =P (CB)
ha férmula paig obgehé% ei. réhdiﬁienﬁolnetu o dqscuén£§ en
’délﬁrés es: ‘ P : o

D =VW-P

Para la obtencién del rendimiento né;o en ‘nonédﬁ5nﬁéiunnl_
hay que hacer 1la proyeccién del tipa’de éﬁmﬁiﬁ}”ai?&eﬁéinienyo{
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esto se podria realizar obteniendo 1la estimacidén.del desliz
diario y multiplicarle por:el nimero de dias, t, a proyectar (al
vencimiente t=T) y éste cﬁlculq_requieré revisidn periédica; si:

Ct = Tipo de cambio,en el momento t

Entonces el rendimiento al vencimiento en moneda nacional

‘estd dado por:

Du.n. = VN (.Ct ) -P (CB )

Para calcular la tasa dgff ‘diﬁiéhtufen-ddlares:

TD
] i=-¢
P

AL" igual que con los Cstes la.
24 ﬁpfaé’déki;e;iizgdd'la '6b5rhc§éﬁjy.
puede venﬁe?v'cualquiet dialantéé dé?la
este caso se debenv hacer consideraciones

fluctuaciones que puedan tener lasvtasas‘dé?



puede incurrir .en pérdida o-ganancia, segin si las’ tasas suben o
bajan. k3 '

ﬂ:Log;f&rnulEs'pa}hflﬁ “chleulos dél'p?ec}bx&'?éhdimiéﬂto' én':

Gnicamente: ' ‘que considerar . la
naci&ﬁglj‘éi es que se desea. Entonces ‘el®precio:de ‘. venta y. la

éldres, esta dado

'fasnideJréhﬂimiéﬁfb>al nomento de la veﬂtaﬂjén

por:

y para obtener el[equiva;enge.en'poneds nacional; ses:

PVm.n. = Precié;de'venta equivalente: en moﬁeda nacional.

CipVam. =BV ( Ct )

. LTPYI(CE Yy -PC(CO ) 368
it =

—

BC (€O )

El riesgo que representsn los pagafes es si el inversionista

requiere de liquidez antes de la fecha de vencimienta ya que suo
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rend1m1ento esté garant1zado al venc:miento,,'y cono 3ya:kse

mencioné se t;enen que tomar en cuenta las fluctuaciones'”

tasas. - B
" Pars Hinvé;tir en pagafes . se »tiéhé_yi
diferencia entre el tipo de cambio libre
conﬁrolado. al igual si el desli;amiento”de
',respécto del d6lar esta por debajo dsl‘indicé,
qué esto afeetm el rendimiente que se’
deslizamiento de 1la moneda nacional frente al
el caso convendria mejor invertir en instrunéﬁkﬁévéﬁr‘mniédgy'

nacional.
2.7 Bonos de 1a Tesorerias de la Federacién

Los bonos de 1la tesoreria de 1a federucién (tesobonos) son
titulos de crédite emitidos. en noneda extrnnaera (dﬁlar de los

.Estados Un1dns de Amerlca). por: el gobierno fadaral que per51guen

v tnenen objetxvos"y»caracterist:cas s:mi}nres 8. los.pggafes,

bero Ca dzfsrencia de’

aﬁo.‘
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El tratahientb fiscal" yﬁisq3liqﬁidaci6n es igual al que

tienen los cetes 'y 163:'"‘ hpsil miémo se pueden negociar

antes del vencimient Eiesgos que acarrean las
fluctuaciones de la tasa di : )

Las férnqlas : qh§ ‘gi los célculos de

son ‘las ‘mismas que se

gphl que como ss hace

'qclénal_Pero al tipo. de
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CAPITULO III “ MERCADO DE CAPITALES "
3. MHercado de Capitales

El nmercado de capitales es el. que estécunstituidopor
instrumentos financieros que of;ecen i'enc_lilﬂi.‘elnt'c.:s".,».‘;iAa;l':'L'ﬁb'le"Bv "'y‘ b
fijos =a largo plazo vy quevpueden: ser emitidos ) tant.o>v7p5c"7fr."‘_é;i; 5
gobierno federal como por lﬁ i:i.n":'.:civa‘tivn privada y debi‘d;: s.sus
caracteristicas el riesgo que representan para el invérsioh:i‘.;!_tg;' ;
es mayor que el de los instrumentos del mercado de dinex;g. e

La lista de los instrumentos financieros que 'forman‘ parte

del mercado de capitales es 1la siguiente:

Acciones.

Obligaciones.

Bonos Ajustables del Gobierno _ngera].

Bonos de Desarrollc del Gobierno Federal.

th A W bk

Bon os B Ban_ca»z.'.rxf os de ;’:'Des_.ﬁ rrolle
- 8. Bonos'de Renovacidn Urbana.
7: ' Certificados de Participscidn Inpobiliaria.

~ 8. Certificados de Plata.
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3.1 . Acciones

Une é;ci%h e§~,uﬁ”titulo valor que representa una de las

partes iéu&lés n qﬁg"ée‘divide el capital social de una empress

v nciedihi‘lés defechos y obligaciones del poseedor como socio de

ia‘ﬁgéébiéciéﬁ"

C ﬁ;ﬁfinalidéd.qﬁe tienen las empresas al emitir acciones ¥y
coﬁ‘ asinﬂ incorporar socios es el obtener capital para
financiamiento ¥y poder cubrir procesos ya sea de modernizmeidn,
) para expansién de sus activos, para la formacién de grupos
industriales, para adquirir ewpresas ya existentes o para buscar

desarrollar nuevos proysctos de inversisn. Las’ emisiones de

acciones gue se encuentran actualmente--en el :mercado.: son de

enpresas industrisles, comerciales,

5.:y;del’ sector

financiero (Casas de Bolsa, Bnn#os. _Aseﬁprndogas vﬂfianzédoras v

Sociedades de Inversiénj.

Bl rendimiento gque.’ ofiéce}nia;ih#éféiéﬁ’ en  §cci6ﬁe§£fes
variable ya que no esté sﬁjeto‘ a ﬁna ﬁasa aé intéfés'o'dgécéento,
determinada, éste se obtiene por medio de dividendos q@é saﬁ"ln‘
parte de las utilidades que la asamblea de nccioniétgs‘ de 1g
enpresa degide repartir a cambic del cupén que tiene la accién y
puede ser en efectivo o en acciones; el tratamiento fiscal para
los &ividendos en efectivo es del 58% para las personas fisicas vy
acumulable a sus  ingresos para las personas morales. También se

puade obtener rendimiento o pérdida de acuerdo a las variamciones
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que tenga el precio de la accidn en el mercado. Sea:

G = Ganancia:

PV = Precio'de Venta. .

PC:= Pfecié &e Coméri.

entonces:
G = PV~ PC - -si G¢@ represents una pérdida.

Bl rendimiénto as? osgenidobés exento del pago de impuesto
para las personas fisicas ;Kncumulable para las personas morales.
El plazo a que se naneia*l;‘accién no estd determinado depende
inicamente de la éacisién 'del inversionista de retenerla o
venderla de acuerdo a las necesidades de liquidez y oportunidades
de obtener mayor rendimiento que tenga.

Una emisién de acciones se encuentra divida en dos series: A
y B. La serie A puedse ser adqu;rida s861lo por personas fisicas vy
morales de nacionalidad mexicans y la serie B puede ser adquirida ’
ademds de los mexicanos por extranjeros. En una accidn se expresa
el nombre de la persona que la posee, su nacionalidad y su
domicilio.

Existen dos tipos de amcciones: preferentes y comunes.
Acciones Preferentes: Es aquélla que tiene derecho limitado de

voto, s6lo se puede ejercer en las asambleas extraordinarias

de: la  empresa. En el reparte de dividandos tienen
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preferenéia yﬁ §ué se les debe ' cubrir un dividendo del 5%

antes ‘de determin LR los dividendos de las acciones. comunes..

liquzdncién de

la empresa tienen prefarenc:as

acciones preferentes:

prefersntes acumhlétivas son las que si 1las utilidades ds‘li

empresa no son suf;cientas para cubrir parte o tode él divid
pteferente a que tienen derecho éste se ird scumulando’ hagtaiqug’
se les pueda pagar completamente. : :

Las preferentes no acumulativas, como su nombre lolindica,
el dividendo preferente a que tienen derecho no es acumuiagle ¥
la empresa no tiene obligacién de cubrirlo posteriormente-si las
utilidades no son suficientes en su'momento.

Las preferentes participantes son las que tiéﬁen derecho de
obtener ademds del dividendo preferente la diferencia entre el
preferente y el que se establezca para lns'hccionaé comunes .,

Las preferentes no particlpnntes son “las’ qua no tienen el
derecho anteriormente mencionado. o

Las acciones preferentes convertibles son aguéllas que
después de transcurrido un periocdo de tiempo se convertirdn en
acciones comunes.

Acciones Comunes: También se les llaﬁa acciones ordinarias y son
las que tienen derecho de participar activamente eﬁ las
asambleas de la empresa y los dividendos gque reciben se
determinan una vez que se ha repartido el oorrespondiénte a

las acciones preferentes.
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Para realizar el andlisis de acciones primero se tiene que
considerar la situacién por la que atraviesen 1los diversos
sectores que conforman la economia del pais; lo mnterior se puade
hacer comparando la trayectoris de cada seﬁtor con la del PIB
{producto interno bruto) gque e5 un indice de 1§ actividad
econdémica en general; se hace lo anterior ya que hay sectores que
son muy sensibles a los cambios. En una época nala para la
economia sectores como el automotriz, el de bienes de capital y
el de bienes de consumo duradero se ven nuy afectados ya que los
articulos 8 los que se enfocan no son de primera necesidad y se
puede posponer su adquisicién. Después del andlisis por sector se
debe considerar a cada una de las empresas que conforman el
sector que se haya elegido. Entre las primeras observaciones gue
se tienen que hacer estd el grado de bursatilidad que tengan las
acciones de determinada emprese; este indicador es importante ya
que refleja la facilidad gque se tiene para comprar o vender la
aceidn en un periodo corto de Etiempo; en otras palabras, es la
liguidez. La bursatilidad se p&ede medir de diversas formas, se
puede considerar el volumen que se opere de la accién
mensualmente, el importe operado en el mes, considerar la razén
que se obtiene de dividir el nGmero de dias que se operd la
accién entre el nimero de dias que hubo actividad bursdtil en el
mes, etc. »

El indicador oficial del comportamiento general del mercado
accionario es el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa

Mexicana de Valores, este indice se elabora a diario con los
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resultados . de . la éegién cotidiana. Hasta el 18 de ééptianbte de
1982 se utilinga.e}"“pfohedio de praeios-& coti:gcibﬁés": que
contenia a 29'enp£es#§, a partir del 2?,ﬂe sébt{éﬁbie dé.lseﬂ se
énpezdl a qpuphr jéiro‘inaioe contenplando 3,42 :émﬁfasas que se
rqviéaﬁ "y de . reguerirse se actualizan cidq bimestre con 1la
finalidgd ée que se mantenga vigente su valﬁdéz.

Para poder observar el comportamiento gue tiéﬁe una accidn y

el que pudiera tener existen divsrsos nétodqs de valuacién:

a) De acuerdo al randjuiénta.
b) Bl miltiplo: '
¢) Bl valor contabls.

d) El modelo del crecimiento.

&) Bl método de valuscidn de acuerdao al rendi-iobtn.enhéists,én:

obtener 1a tasa de rendimiento esperads de .- una acoié

compararla con la tasa carente de riesgo, que se define como

.renta

tasa de rendimiento méxima existente de un ingtrﬁﬁsntdid

fija con liguidez y sin riesgo' de gue no se 'nbéeﬁgg el
rendimiento esperado. La tmsa de rendimiento ssperéﬁq'éé;éﬁgiéﬁé
deaspuds de hacer un andlisis dé los estados finéﬁcisébsv>ds~i;
empresa con la finalidad de estimar lﬁ utilidad env,ei;piéxinsi
ejercicic y asi saber ,eué; es is utilidad esperada pbr Acciﬁa’
(vtilidad total esperada entre el ntmero total de accianés),} se:

expresa:
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UPAE/('1+I )y o
P

ie

donde:

La tasa cnréhte.deli.

La iﬁVeréiéﬁv en accio»es ’representu un riesgo mayor en

comparac:én jbonf 1nstrumentos de renta fija, por lo que es

QS

deseable que se cumpla'V/

ie > TCR

b) Kl -Eltiplo de' ana. ﬂcclén es . la razdn entre el precio y la

utilidad de una acclon (es el rend1m1ento inverso):

6. ‘Miltiplo = ———
ST uRAR

SRS T 8

Maltiplo =

donde:
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UPAC = Utilidad por accién.cenocida. -

El mult:plo fépresenta‘e

1 mercado
por cnda peso di kiﬁiéioras,x
“alte quier r 1e

accién considarand
Vecntrarzo..fum
tendencia que
multiplo alto’ la tend

precio baae y viceversa."

v el valor contnble, VC de una accxén.

la aceién:

donde:

.Acﬁiyd‘Totaii-iEnéivé Total

.~ Nimero:; total de acciones

La relacxén indlcﬂ que tan subvaluado o sobrevaluado estd el

preeio de la acclén en relnc;én con los mctivos que la respaldan.

Al 1gual qua el multlplo, ésta relacién puede servir para estimar

la tendencla dal prs io . de la acecidn.
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En relacidén con el métodé*dqlﬂfendimiqﬁta v el ﬁﬁltibloiqﬁe

relacidn. precio/valor contable "

se pueden proyectar a un aﬁd, 1

solo considera el presente. .

En donde: g-w,. nial de :lné

utilidades, i es'l 'ig‘tipﬁé.g ien

De mcuerdo al suﬁues;q,bkrﬁjél'prinér‘ber!odo U?AEi:UPAC,'por-lo

que: (RS ‘ . R ‘ $

- UPAC.. UPACC 1+g'). UPAC( 1+g )2
= + + +

S T R S ) ¢ 1+i )2

&6



UPAC( 1+g )n-2
- —_—
( 1+i )n-

si se toméb(i+i)T1ﬁvvénEuncé§:

P = UPAC [:V-+( leg YNz 4 (irg 2 V2 4 w14 5n_;,;g 1

P = UPACCY)[I+C 148 ) V +( 1+g )2 V2 & ... 4 1+g Jn=1 Va-i ]

e pieds expresar-como una.serie. geométrica, por: lo

de agui que

que:

El valof'dé n'néisé énéﬁénﬁré definido ya que ﬁna accidn se
puedé retener el tiempo. gque el inversionista 1lo considers
necesario; por "lo que el valor de P se puede expresar =a
perpetuidad, tomando el limité cuando n < ® de 1la expresién

anterior, se tiene:
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y de aqui:

La férmula implica qué ‘conociéﬁdﬁ}lg. t?sa de"interés, 1a
utilidad por accién conocida y el éreeiépde? 1§iac§i6ﬁ en el
percado se puede estimar la'tasﬁ devéréﬁimiéhto‘darlns utilidades °
de la empresa. Ya teniendo el valor de g se puede comparar con-la
realidad que esté viviendo la negociscién y asi poder determinar
si el precio de la accidn estd subvaluado o sobrevaluado.

Un factor que es muy importante ¥ que se tiene que
considerar al realizar la valuacién de acciones es el riesgo que
pueda afectar el rendimiento de la mccidén. Varias empresas pueden
tener el mismo miltiplo o la misna tasa de crecimiento esperado
de sus utilidades pero presentar distintos niveles de riesgo.
Existen modelos cuantitatives y cualitativos para tratar de
determinar sl riesgo.

Bxisten modelos estadisticos que se pueden utilizar para
realizar la valuacidén de una accién en los que se considera al
precio de 1la accién en el tiempo como punto de partida para el

" andlisis del rendimiento; que se puede realizar con dos enfogues

digtintos ya que existen dos formas de obtener rendimiento en las
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ganancius de‘

acciones. Considerando lag Vcspitalzéé ann11za el

forma“

obtener el

ﬂcciéﬁ'Een_éi'np;Ea‘_fiéfléda‘é{iﬁéppbrﬁdmiento y Bs util;dhdésl

esperadas.. . .
Este anélisis tzene como base lo que se conuce como-Series

de Tiempo y cuyas componentes son;

J Tendancza a larga plnza.
2. ETecta oiclxcc.

8 Efecto estaczonal

4 Vhrzacidn aleatorza
praﬂcnta‘

son cnntrolablus y que pue en

‘instrumentos. como:- “tensiones

internacionales, las -1osm problemas

politicos internos del. pais, modelos 1a
informaci6n del pasado es de mdéﬁa arq‘la inferencia
que se va = realizar.

La tendencia a largo plazo, crecien e.o decrec1ents, se debe

s las variables que pueden afesctar gradualmente en el tiempo a la

varinble en estudioc pero sin afsctarlg v1olantnnente, y esto en
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las accicnes se presenta; pb: ejemplo,  las utilidadesj’de.las

empresas tienen-. »i tendenc1a de' que “sus ﬁtiiidédes sean ‘

crecisentes en el tlempo v esto afscta gradualmente e precxo de,;

las acciones’,

Los.. efectos’™ i son cuando la serie

sube’

suavemengexﬂgzgpien&o la tendencia & largo

el efecto o:tacionalfesﬁ

variableé  ho‘éohtfb1ab1es;

't1po da efactos tambzen se pueden presentar en lnsv accxones';por~

el precio de una accién puede variar 1nfluenc1ado por la'

6ter£a.y'1u‘demanda de un producto.

‘Pﬁfé la realizacidén de las inferencias los modelos se pueden
clasificar en: @modelos econométricos y modelos de series de
tiempo. Los_ modelos economStricog describen la relacién
probabilistica entre variables econdmicas y de series de tiempo;
la regresién lineal ¥y en general la regresién miltiple son
nodelos econométricos.’ El modelo de regresisén 1lineal (lineal en:

los pardmetros) en general tiene la forma:

= fo + B1x1 + Dz X2 + w.. + Bon Xnit €

son pnﬁ metrqs,deééﬁnodidué;_

donde Ba,...,. Bn’

variables indgéﬁnﬂiéﬁé

aleatoriac2y. 36718
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En geneial,io«qué; SEfprepénde es obtener un modelo con un

error de. predic§£6n (# ) éﬁe~ sea relativamente pequefio; se

considera ‘el valor ras

donde:

A’ partir de la. SCE se puede obtene

Pa,...,Bn-8i se sustituye elyvgléi,

al calcular

igualar cada

se obtiene un 'sistema de ecuaciones lineales del que: se pueden
. o ‘ . - ; ; ) -
obtener los vslores para Bo,..., Bn; esto se conoce ‘como el

método de minimos cuadrados.
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En los - modelos’ . econométricos - se - pueden.’considerar . una

infinidad‘qe'faimﬂ zﬁgrafigé ; af‘nblesjihdependientesfxi;;..;xn:

Cye = Ba +.B1 yewr + Bz ¥e-2 + Ba Ye—a + ...+ Brniyi-on + €

Se utiliza el Gconocimiento de las prediccioﬁes anﬁéfiures
para predecir la observacién en el tiempeo f.

Log modelos de geries de tiempo se basan en lo gue se conoce
como Téenicas de Suavizamiento, con 1las que se intenta cancelar
el efecto de la variacién aleatoria. El suavizamiento puede
lograrse con lo gque se conoce como promedio mévil de Ias
observaciones sobre un nﬁnaro.de poeriocdos fijo de tieopo; al
tiempo t el promedic mévil de tiempo Yy de las observaciones de

la serie sobre M periodos de tiempo se encuentra con la férmula:

Ye-C¢H=1>/2 + Yt+l=(H=13s/2 + Ye+2-(H=1D/2 +...+ Yeslm-1)>/2

M

en donde M es un nimerc impar, yx es la observacidn en el pericdo

de tiempb t, ye~-1 es la observaeién en elvpsiiodq dejtiempovt—l.y-
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asi sucesiQamenté. K .se cﬁﬁsideru impar ya que de 1lo contrario
los promedios méviles sézlccélizﬁrian entre los puntos de tiempo
en lugar de en los puntes dé tigﬁﬁo;—zn gene;alr lo que se busea
es transformar la serie originﬁi‘en_;p"sefie"de p;omgdios néviles

‘guave; - -es. deeir, con menos’

que resulta ser una serie  ‘mis’

oscilaciones bruscas.
Qtra técnica para Eénobe, come

i%ﬁdai‘pafa el

periodo t se denota como Se¢, y:seA que: Si=y1. ¥ paia

cualquier periodo siguiente de t se enchentra calculando:

Se =aye + ( 1-a ) Se-z donde @sasi

«a es la constante de suavizamiento.

Un modelo para prediccién basado en las técnicas de
suavizamiento es el modelo de Swavizamiento Exponencial Wéltiple,
desarrollado por R. G. Brown, en el cual a partir de las
observaciones vyi,..., Ve se obtiene un pronéstico para el valer
¥t+T que se encuentra T periodos mas alld del intervalo en el que
los datos fueron observados:

1. Nodolo de Suavizamiento Exponencial de Primer Orden.

Teer = Sx =@ ye + ( 1= ) Se-2
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2. Nodelo de Suavizamiento Exponencial de Segundo Orden.

~ a T aT
Veer 5 ( 2 4 — ) Se = ( 1 + — ) Se(2)
l1-a l-a

donde:
5e(2) = a Se + ( 1-a ) 5e-1(2)
3. Modelo de Suaviramiento Exponencial de Tercer Orden.

Se
Yeer = [ 8¢ 1-a )2+ ( B-5a daT + a2T72] —
2( 1-a )2

g2y
- [ B¢ 1-a )2+ 2( 5-4a )oT + 2a2T2] —
R T 2 e

18ed)

L)z
donde:
sg(a).=-a'sc(2) + (1ma ) Se-2(3)
Si la serie tiene aparentemente un comportamiento constante

en el tiempo, podria usarse el modelo de primer orden; si tiene
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un proceso lineal en el tiempo, el de segundo orden; ¥ si no
tiene las caracteristicas anteriores el de tercer orden.

Si la serie de tiempo tiene una tendencia estacional
pronunciada se puede utilizar el MNodelo de Prediceidn de
Promedios MNéviles Exponencislmente Ponderados, en el cual se
estima separadamente, para cada punto t, el promedio suavizado,
la tendencia ajustada y el factor estacional; y el modeles sa
conforma con.la combinacién de las tres componentes.

a) El promedio suvavizado en el punto t, se calcula:

Yo

Se= af J+¢( 1-a )( Se-1+ Re-21)

Fe-n
b) La tendencia sjustada en el punto t, se calcula:

Re = BC St ~ Se-2)+( 1-B )Rewa

c) E1 factor estacional’en ‘¢l punto’t, se‘calcula

S Ve a RS
D Fe=7 — 1 + (1-7)Fe-n

S - ol
a, By 7. son . constantes de suavizamiento seleccionadas
'arb;tfuriamente,que cumplen con la propiedad de que @Sa,B,Tsl, el

indice L en.el fééﬁdr-estacional es el perficdo estacional (nﬁmero

de puntos ad‘el tiahpp_para que se repita el efecto estnciongl').“
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La ecuacién pars obtener la prediceién a-T périodpstE-tvea:

Fror= (St T-Re) Frotar

Un wmodelo cuantitatiVO'én
grado de riesgo de una accién’ es.
Pricing Model" que consiste en ‘el

wmoviniento que va teniendo el precio de

el movimiento del indice de precios. del ner‘ do.-E m6d§10'supone
la relacién entre el rendimiento de una accxén ¥ el rendiniento
del indice del mercado accionario. El rend1m1ento da 1a 2ceidn y

del indice de precios se expresan como:

Pe-Pt-2 } © Tesleca

Pe-1 - : RS TS

donde:
Pe = Precio de la ﬂccién an 91 momento t !
?:- : Preci de la aceisn en. el nomento [ 1.
c o lesa
Utilizandg ‘egresién’ e ¢pfr§igcionnn-'gl
randimienfﬁj ; gn&imlenﬁﬁiaplfvindice del
mercado;_“ Lo ‘

86



P%-Pe-a . Ie-Ie-a

Peca : Ie-1
daonde::

Rendimientc .minimo de cade accién.

'Cceficiéhte de correlacidn de la mccién con el mercado.

€ ='Ertpr'de'estimacién.

. Loé valﬁres para a y § se obtienen por medio del método de

- minimos -cuadrados.” La B que es la ‘pendiente de la recta de
regresidn representa la medida de variabilidad del rendimiento de
la  accién con  respecto del rendimlento del metcado. es decir,

indica gque tan sensible -es . el :endimzento da la . 2ccidn con

mercado. Si g1

respecto del movimiento del ’ rendxn;ento
impiica que si el mercado se - ﬁuev {por. arriba o por abndo)~la 5
acéidn se mueve mis, Si B<i- impl:c :' 'f ercndo se mueve la

accidén se mueve menos, si $<@ ‘1nd1ca que ls ace16n se musve de

forma inversa =l mercado y por tult;nn si B-@ quiere decir que no
existe riesgo con Easpeeto del randzmiento del mercado. En 1los
casos anteriores § es un indicador del riesgo de una accidén con
respecto del mercado total.

Un método cualitativo para realizar un andlisis del riesgo
que representan las acciones de una empresa se basa en el
andlisis minuciose de tres criterios fundamentales para el

desarrollo de una empresa: el ramo al que pertenece, sy situacidn
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Financiera y su adm;nistracidn

o 1l empress 3 la cual se le estd

se oncuentra en auge, en

epres16n, en segundo lugar al realizar

el unal1s1s de laAsituacion finnncietn se trata de determinar si

el negocio se encuentrn en una situacidén aceptable, es decir, se
pretende medir el gtado ‘de -liguidez, rendimiento, actividad
‘(grado de efechiviaad “con que‘ la empresa esta usando sus
recursos), apalan&amien;o (proporcién de la deudg con respecto
del capital propio de 1la empresa), etec. ¥ en tercer lugar tratar
de formar un juiciov de acuerdo a la calidad de la administracidén
de la empresa considerando, entre otres, la calidad del servicio
o productoe que ofrece, capacidad para generar utilidades y
dividendos, etc.

El método consiste en asignar una calificacién a los tres
criterios anteriores y asi poder realizar 1la comparacitn de las
ealificaciones con otras enpreﬁus que presenten simnileres tasas.
de crecimiento y mdltiplos vy =8si- poder determinar cuéles
representan mayor grado de riesgo Hay due tomar en cuenta gue
una empress puede cambiar de categoria de riesgo (puede mejorar
la situscidén del ramo al que’ pertenece o "mejorar su situacidn
financiera o senear su adhinigtnaciﬁni. v esto no se refleja
inmediatamente en el 'mﬁltiplé o en las estimaciones del

crecimiento de las utilidades.
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3.2 Obligaciones

Una obligacidn es

un tituio 3
andnimeg; el comprador rec:be e
preestablecidos vy recibe el.’
amortizaciones preestablecidas;

Las obligaciones tienen’un vnlor nominn d
pesos 007108 H.N.), equivalentes a N$0 10
pueden ecstar divididas en varias series que pueden..
diferentes pericdos. El plazo de uﬁa aEligaéién‘f&i

affos, con un periodo de gracia que ‘asm equxvalente

Las obligaciones pueden ser adguiridas tanto po
fisicas comoe por personas morales y el rézlmen fiscal qu

sigue es: las personas fisices pagan el 21% soh:e los primer s .

doce puntos porcentuales de rendimiento que nbténgan y para las'

personas morales es acumulable a sus ingresos.
Las empresas que smiten obligacionés deben estar ;'

en la Bolsae Mexicana de Valores o llenar una sarie de

’oyeetoérde inversién, adqulsxc

de las saccioneg: financiar:

activos fijos, etec. Por .ot

p rn muchas ampresaa.

la emisién de obligacioné resulta ‘se




conveniente que recurrir a los créditos bancaries ya que con los

créditbs‘Banuagids -'se pide una garantfm, que = por. le regulsr son

los. aé@iids‘fﬁjos:de' la empresa, con las obligaciones (salvo,

destacan

a)

b)

c)

d)

e)

g iéos de obligaciones) la garantia puede no existir.

Eiis Enxrdive:sos tipos de obligaciones, entre 1los que

vd51jgacianes Quirografarias. Es el tipo nés combn,

' dnicamente estén respaldadas por 1la firma de 1la ewmpresa

enigora, No tienen una garantia especifica para su pago en

caso de liguidacién de la empresa; si lo anterior sucediera

participarian como acreedores comunes sin ninguna
preferencia en particular.

Obligaciones MHipotecarias. Son 1las que estdn garantizadas
con bienes sobre hipoteca propiedad de la empresa emisora.
En c&so de liguidacién tienen prioridad sobre los demds
acreedores sobre los activos que fueron destinados para este
particular.

Obligaciones con Garantia.de Aval. Son =zquéllas que estédn
garantizadas por alguna otra negociacidén o por alguna
institucidn de crédito o fondo de fomento.

Obligaciones Prendariss. Son las que estsdin garantizadas por
diversos bienes muebles (maquinaria, equipo, etc.)i asi como
también con titulos de crédito o valores propiedad de la
empresa amisora.

Obligaciones JIndexadas. Son 1las que pagan  una tasa de

interds indexada; es decir, que es dependieqte de algin
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factor en particular para que sea fijada.
£) Obligaciones Convertibles. Son aquéllas que pueden operar en
cualguiera de las formas mencionadas, pero 4que al
vencimiento son convertibles en acciones de la empresa
emisora.
La_tasa que se considera para el pago de los intereseg puede
ser:
a) Sobretasa: Se fija en puntos potcentuale; sobre algin factor

en particular (Obligacién Indexada).'

b) Tasa Base. Es cuando se considera par pago de intereses de

las obligaciones la tasa mds 'AIEQ i :'Qsarié de

obligaciones se inicia en‘el‘hﬁﬂldé_iSB ;dé?z@b

econdmicas del pris; los ajustes psfiédi@o; de 1a$'tasasfge}piten‘

que las obligaclones sean conpetitiiné ép,' }‘pg%pgdﬁ,séquﬁdario
ya que el valor de mercado no Be-alejn‘dely vn}otiﬁbhiﬁai, esto
les da a 1las obligaciones mayor bursntilidad. El cdlculo del
rendimiento hasta el vencimiento resulta ser muy especulative por
los ajustes que sufren 1las tasas de interés. En las operaciones
de compra-venta se tienen que considerar gque su precio esta
sujeto a las condiciones del mercado por lo que se puede incurrir
en ganancias o pérdidas de capital; en estas operaciones se
tienen que considerar 1los intereses devengados no vencidos los
cuales el comprador debe pagar al_ vendedor; asi como las

comisiones de los intermediaries. Para caleular los intereses
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devengados y el rendimiento en la venta antes del vencimiento se

tiene:
VN+TNDT
IN =2 ——
38020
IN+PV-CV-PC+CC 380200
R'= ]
PC+CC D
donde:

M = Interés neto.

;VN =:Valor péminnl.

DT = bia§ transcurridos del cupén.
TF = Ta;u neta en porciento.
:B:;‘Rendiniento.

PV = Precio de venta.

HCV = Comisidn ds.venta.

PC ='Ptecio de compra.

CC = Comisién de compra,.

D = Dias transcurridos de-iﬁ invéréiﬁn:*

Para el andlisis del riesgo que4re§resentén las obligaciones
se tiene que considerar la Bituéeién,léhé’prasehtk la empresa
emisora, esto se puede realizar nedinﬁte un andlisis cualitativo

comno el que se menciond para las acciones; y para dar
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seguimiento, a la situacién de la empresa a lo largo del tiempo, -

se pueden utilizar los métodos cuantitativos también mencionados.:

3.3 Bonos Ajustables del Gobierno Federal

Los bonos sjustables del gobierno federal (Ajustabonos) son
titulos de crédito nowninativos, negociables, denominados en
moneda nacional. E1 gobierno federal contrae la obligacién de
pagar una cantidad en la fecha de vencimiento y su wvalor se
ejustard periddicamente segin varis el Indice Nacional de Precios
al Consumidor (INPC) que es publicado por el Banco de Héxico, asi
como de pagar intereses en periodos preestablecidos (se manejan
81 dims). Los ajustabonos tienen un valor nominal de $108,000.00
(cien mil pesos ©0/18@ H.N.), eguivalente a N$100.0¢ (cien nuevos
pesos @8/100 M.N.), vy tienen plazos de tres affos, gue pueden
variar en cada emisidn.

Los asjustabonos se emiten con la finalidad de un
financiamiento para el gobiernc federal as{ cowo de poner a la
disponibilidad de los inversionistas un instrumente de cobertura
contra la inflacién. Los posibles adgquirientes de los ajustabonos
son las perscnas figicas y morales en calidad de aseguradoras,
fondos de pensiones o jubilaciones, ya gque es un buen instrumento
para asegurar ingresos estables y reales en la época de retiro,

ol régimen fiscal gue siguen es: las personas fisicas son exentas
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de impuesto y es acumulable para las personas morales.

El rendimiento que se obtiene proviépe dé,lésvganancias de
capital que se obtienen de la diferencia entre e;';albr nominal
aéustado a la fecha de vencimiento o vahta.y élvvalor nominel de
adquisicién y del rendimients nominal gque éon los ~ intereses que
s8 obtienen al apliecar una tasa fija al valor ajustade de los
bonos en la fecha de pago de los intereses. Para celcular el
rendimiento se obtiene el valor presente de los ingresos del pago
de intereses y del valor de amortizacion; para realizar el
cédlculo del valor ajustado y del valor tedérico de los asjustabonos

se utilizan las sigulentes expresiones:

1 I T-Q ' 12
¥V = 108 (=) (=3 [(—)(—)]
E U 65 365

donde: .

*% gignifica ale;ar a la potencia .
= ﬁniof‘ajustado

= Ultimo INEC conocide.

= INPC de colocaci6n.

INPC de hace dos quincenss.

= NGmero de INPC transcurridos.

= Dias expresados en ¢l cupén.

M P e w R
n

= Dias transcurridos del cupén corriente.
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- Y el precio tebrico:

B T
Lol RN O SRS
c-81- el R o . v
= k= — - —1L ]
36,980 R .o Re91- =~ B R-81
o : (Il ) EN=1) . (L4 )C2-T/81)
.. 38,000 ’ 38,000
donde:
. P = Precio teérico.
C = Tasa del cupén.
R = Tasa efectiva de rendimiento real.
N = Rimero de cupones adn no cobrados.

El riesgo gue representa el invertir en ajustabonos es bajo
ve que esta garantizado por &l gobiorno federal; pero el
rendirpiento puede dejar de ser atractivo por el hecho de que se
maneja una tasa de interés fija, y puesto que estdn sujetos s las
fluctuaciones del mercado BSe puede incurrir en pérdidas de

capital al negociar en el mercado secundhrio.
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3.4 Bonos de Demarrollo del Gobierno Federal

Los bonos de desarrollo del gobierno federal (Bondes) son
titulos de crédito en los cuales el gobiernv se compromete a
pagar una cantidad determinada de dinero; tienen un valor nominal
de N$180.808 (cien nuevos pesos Zé/lﬂﬂ H.N.) ¥y una vigencia que no
gerd menor a un affo y que es miltiplo de 28 dias; pueden ser
adquiridos por cualquier persona fisica y moral y el régimen
fiscal es: exento para las personas fisicas y acunuiable para las
personas morales.

El objetivo que persigue el gobierno federal al emitir 1los
bondes es el de obtener financiamiento a large plazo.

El rendimiento que se obtiene de los bondes es por el
difereneinl entre el valor nominal o el precio de venta y el
precio de adquisicién del instrumgnto, ya que operan a tasa de
descuento; ?si como tembién de los interoszes que se obtienen cada
28 dias. '

-Lartasn de interés que se considera es la mayor de:
1. La tasa de cetes a 28 dias en colocacién primaria al dim del
pago de los intereses.
2. Tagsa. bruta de interés anual que el Banco de México de a
conocer para los pagarés con rendimiento 1liquidable al
vencimiento al plazo de un mes.

Para obtener la equivalencia entre ias dos tasas mencionadas

se utiliza 1a siguiente férmula:
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TE = 38000 [(1+TR<P/36000)**%(D/P)-11/D
donde:

TE = Tasa equivalente,

TR = Tasa de rendimiento de los pagarés.
D = Plazo de los cetes en dias.

P = Plazo de los pagarés en dias.

** significa elevar a la potencia.

Para el cdlculo de los intereses devengados se utiliza 1la
misma férmula que se menciond para las obligaciones 'y para el
edleculo del precio de venta antes del wvencimiento el céleculo ;e
realiza de manera idéntica que para los cetes.

Con los bondes se pueden realizar ademés de les operaciones
de compra-venta operaciones de reporto en donde el plazo minimo
es de un dia ¥y el méximo de 45 dias. ‘

Al igual que con los cetes el riesgo que se corre con los
bondes es bajo ya que se encuentran garantizados por el gobierno
federal y sélo se puede incurrir en pérdlda si se requiere vender
los instrumentos antes del vencimiﬁnto v las condiciones de las
tasas de descuento no son favorables; es decir, si las tésas
suben el precio baja ¥y si las tasas bajan el precio sube, esto

con respecto del precio tedrico de los bondes.
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3.5 Bonos Bancarios de Desarrollo

Los bonos bancarios de desarrollc (BBD°S) son titulos de
crédito emitidos por 1a banca de desarrollc teniendo occmo
principal objetivo la captacién de rascursos a largorplazo para
apoyar el desarrollo de sectores especificos. Tiemen un valor
nominal de $16,000.0@0 (diez mil pesos 08/16@), eguivalente a
$Ni2.80 (diez nuevos pesos B8/108 M.N.), y sus mniltiplos y se
paga una tasa sobre el valor nominal; esa tasa se Qompona de una
tasa base, que puede ser la de 1los cetes a 3 meses o 1la
equivalente del pagaré con rendimiento liquidable sl vencimiento
para el mismo periodo y una sobretasa &l aplicar un factor que- -
sobrepasa la unidad a la tasa que se tome de referencia. Kl pﬁgo,j
de intereges se realiza trimestralmente.

El plazo que se maneja €8 de un minimo de tres aﬂOS'cénruh :

periodo de gracia de un afio para la amottizacion.
Pueden ser adguirides por' personas fisicas y por_péréunggz_ﬂ-

morales y el régimen fiscal que se sigue es: acumulabiérp#fa las

personas morales y el 21% sobre los primeros doce:}éﬁ;ﬁos‘f

porcentuales para las personas fimices.
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3.8 Bonos de Renovacién Urbana

Los bonos de renovacién urbana (BOREs) son titulos de
créditc emitidos por el Departamento del Distrito Federal con la
finalidad de obtener recursos para el financismiento a los
propietarios de los inmusbles que fueron dafiados a causa del
sismo de 1985. Se emitieron en 1988 ya que se habia reslizado un
avalio de los inmuebles =afectados, tienen un plazo de 1@ afios y
un periodo de gracia de 3 afios. Pagan un rendimiento que se
determina por el promedio de las tasas de los Certificados de
Depésitos Bancarios (CEDES) a 3 meses de las 4 semanas anteriores
al pago.

Los BOREs pueden ser adquiridos por personas fisicas y
morales y el régimen fiscal es: 21X sobre }os primeros doce
puntos porcentuales para las personas fisicas y acumulable para
las personas morales.

Un problema que presentan los BOREs y que se tiene que
considerar al tomarlos como opcién de inversién es que tienen una
bursatilidad baja debido a que se ehitié una cantidad =nuy

limitada del instrumento.

TESIS WO EFBE
S:!SJ};A BE LA BIBLIGTECA .



3.7 Certificados de Participacién Inmobilimsria

Los certificados de participacidn inmobiliaria (CPI‘s) se
emitieron por vez primers en 1887 con un wvalor nominal de
$10,000.90 (diez nil pesos 09/180), equivalente = N$16.00 (diez
nuevos pesos @8/108 H.N.), y a un plazo minimo de tres afios. Se
emiten con la finalidad de financiar proyectos de construceidén o
adguisicién de inmuebles; para su colocacién se tiene que crear
un fideicomiso en donde el fideicomitente es la ewmpresa
financiada y el fideicomisario es una institucidn de crédito.

Los CPI's ofrecen pagos de intereses trimestralmente en
funcién de la tasa de cetes més puntos porcentuales como sobre
tasa y considerandc también la tasa de inflacidén de 1la industria
de 1la construccién segin el indice nacional de precios productor
del ramo. Las amortizaciones pueden mser al vencimiento o en
semestres vencidos tomando en cuenta la plusvalia del inmueble en

los pericdos de amortizacion.

3.8 Certificedos de Plata

Los certificados de plata (CEPLATA), que son certificados de
participacidn nominativos, se empezaron a emitir en 1887 bajo la

figura de un fideicomiso en donde los fideicomitentes son el
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Banco de;Héxicp y las empresas mineras, que son las que aportan
el patrimohio dgl fideicomiso (onzas troy de plata ley ©.999, en
batrAs éa.éﬁife 958 y 1,210 onzas troy cada una de la calidad
“good delivér}“); el fiduciario es Banca Cremi que recibe y
cusfodié'lar plata y se encarga de la emisién de los certificados
¥y por Glitimo, los fideicomisarios que son los poseedores de los
certificados.

Lo que los fideicomitentes persiguen es diversificar el
mercado de la plata para obtener mayor liquidez al
comercializarla sin los problemas que acarrea su manejo fisico v
eliminando asf{ los costos de seguros y slmacenes; asi como el
proporcionar al piblico inversionista an instrumento con
cobertura cambiaria.

Con los ceplatas no se establece un rendimiento minimo
garantizado, ya qua d&éste se obtiene por medio de ganancias de
capital. l

Para calcular el precio del mercado se utiliza la siguiente

férmula:
IC = P+10@-NT
donde:
IC = Inversién en certificados.

P = Precio por onza en la Bolsa Hexicana de Valores.

'NC = Nimero de certificados.
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El factor 10@ que se considera en la férmula’ es porque cada
certificado ampars a 108 onzas troy.

Paiu obtener un valor de referencia; psvvdecig, un valor
tedrico de los certificados en cualquieia dg 16s  mercados que
sean de interés (Londres, New York, etc.)’& ésirdeterninar si la
inversién se encuentra subvaluada .o sobrevalﬁ;dé se utiliza la

£6rmula:
P = Px:TC
donde:

P = Precio de equivalencia en pesos (nuevos pesos) del valor
de una onze en el mercado x.
Px. = Délares por onza en el mercado x.

TC = Tipo de cambio del peso (nuevos pesos) por délar.

Si el valor de P resulta ;er mayor que el publicado por la
Bolsa Hexicana de Valores el ceplata se encuentra subvaluado; es
decir, 1la onza se encuentra msAgs barata en México que en el
mercado de referencia, s8i P es menor los certificados se
encuentran sobrevaluados.

El invertir en ceplatas es independiesnte de la situacién
financiera que presenten en un momento dado las empresas mineras
ya que como se menciond el precio de los ceplatas depende del

precio del metal en los mercados internacionales.
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Los7“inversionistas que posean once certificados o sus
mﬁltiplo§1§u ﬂen canjearlos por plata en cualguier momentso; esto
sé»h;rﬁ soiiéiéandﬁ la constnnciﬁ de tenencia al INDEVAL y con
éuya entreéa en Banea Cremi le serd entregada la plata. Si vence

.el plazo de 1los certificados o se extingue el fideicomiso, la
plata les serd entregada a los tenedores, con.el procedimiento
que . se mencioné anteriormente, en el lugar que sefiale Banca

Cremi.
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CAPITULO IV  * HODELO DE MARKOWNITZ *

4. MHodelo de Harkowit:z

4.1 Carteras o Portafolios de Inversién

UUna cartera o portafolios de inversién se puede definir como
una combinacién de diversos instrumentos financieros gque
representan cierto grado de riesgo y proporcionan un rendimiento
esperado deterninado, de scuerdo a las necesidedes ¥y al tipo de
inversicnista de que se trate.

Una manera de clasificar los portafolios de inversidn es en
base al tipo de instrumentos financieros que contienen y =&l

riesgo que representan:

a) Portafolios de Rendimionto
b) Portafolios de Crecimiento

c) Portafolios de Riesgo

a) Los portafolios de rendimiento son aquéllos que contienen
titulos de renta fija y gque represantan un riesgo casi nulo para
el inversionista (ya que la inflacién es una variable que no se

puede dejar de contemplar) ofreciendo liquidez permanente.
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b) Los portafolios de crecimiento sonilos que se conforman, con.un

porcentaje de instruﬁédﬁds e v,;gnﬁé “fija

instrumentos de renta'varisble

incremento de la’ inveréi&h'sn
inversién en este ' tipo de..J
moderado para el inveraionisth;f'
c¢) los portafolios de riesge “son’:lo
totalidad instrumentos - de renta
oportunidades de pérdida o de ganancia
riesgo mayor para el inversioniﬁtd

Cuando se conforma una cartera-
slcance um gran naGmero dg ogﬁ 1
Markowitz una cartera de invdréi&nkno e
de buenas amccicnes y bonos. o o

Al realizar el anilisis ‘dé pp:ﬁéfcliosf‘de'inieféiﬁﬁ 'sa;
pretende obtener carteras gue cumplsp}con 165.;£§§qiéi£dsif9.
necesidades del inversionista. La informaciéﬁ ed'fﬁrmi‘iﬁdiQiaual
de los instrumentos es la base para realizar el andlisis de dn
portafolios de inversién; esta informacién puede ser respecto dél
comportamiento de los titulos en el bséndo agi como también la
inferencia de su comportamiento en el futuro. En este tipo de
problema se debe tener en consideracidén 1la incertidumbre que
representan algunas variables que no son controlables y que
pueden influir en forma directa en el rendimiento de algunos de
los valores gque se estén considerando, por ejewplo: ‘las

condiciones del clima, un error en 1la direccién de =alguna
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empresa, tensiones Lnternacxonales,’etc. Asimismo, es- de mucha

1mportanc1a la correlaclén quef»exista entre los diferentes

1nstrunentos cuando los rendimientos de diversos
_baags‘ﬁlynispo tiempo se dice que se
Siubér el contrario, el que algunos
em ptéh su rendimiento no afecta a los
iﬁpoiralacionados, su correlacién es
igual a:céid' iméliéh gue para disminuir el riesgo
cuando sé t ttunagtos~ no correlacionados se debe

sto es, si por ejemplo, se tienen dos

instrumentos incorrelnc onados entonces del capital total a

invertir se'de‘ XX al primer instrumento y el (1-X)X
“lo regular se espera que los
itiﬂos por empresas que se encuentren

correlacién que con

en el mlsmo rano presenten-un mayor grado de

sionxsta, pero todos los inversionistas

la mayor

cartera que represente

1ncert1dumb e la

ganancia’ necesariamente la de menor incertidumbre. Ura

cartera puede frehér un rendimiento muy elto pero puede estar

sujatn a un altu grndo de incertidumbre o por el contrario la gque
representa la menor incertidumbre puede ofrecer un rendimiento
poco atractivo. Al conjunto formado por todas las carteras a las

cuales - puede tener acceso el inversionista se le denomina
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conj?nﬁa ~factible. Si° por ejemplo, la cartera A tiene wmayor
ganﬁncia v baja incertidumbre que la cartera B, de acuerdo a los
requisitos del inversionista, A es mejor que B, lo que implica
que 1la cartera B es ineficiente; después de eliminar todas las
carteras que =Be consideren ineficientes el conjunto restante
queda conformado por carteras eficientes. Lo anterior es a
grandes rasgos las bases que conforman el modelo de Harkowitz

para la minimizacién del riesgo de una cartera de inversidn.
4.2 MHodelo de Markowitx

Cuendo un inversionista debe decidir se le pueden preéeﬁtaf
dos posibles panoramas:
a8) De certesa. Es cuando se oconocen todos los valores posibles-de
los pardmetros que pueden afectar la inversidn.

b) De riesgo. Es cuando no se dan todas las eondicioﬁes de
certeza pero: se conocen todos los posibles futuros escenkrios'de‘
la economia y me esti en condicicnes de asignar una ptobabiiidad
a cada uno de esos posibles escenarios.

El Hodelo de Harkowitz se desarrollas en condiciones de
riesgo; es decir, se puede obtener una funcién de probabilidad
acerca del rendimiento de cada uno de los instrumentos gque se
tomen en consideracidén para integrar el portafolios; de hecho, se

utiliza la varianza de los rendimientos esperados de cada uno de
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los instruﬁeqto: cbnqvmedida del riesgo y el criterio se basa en
minimizar gi rié;gd del rendimiento = de la cartera, entonces, se
supone gue s&i la varianz& de 1a’cnrtera @8 cero no existe riesgo
v por lo tanto se anule la incertidumbre,

Para poder empezar a desarrollar el Hodelo de Harkewitz es
necesario primero tener en considerscidén algunas definiciones y
teoremas importentes:

1. Definicisn. Una varisble aleatoris R es una funcién de valor
real de los elementos de un‘aspacio muestral S.

En el caso del wmodelo de Harkowitz, ya se menciond gue la
variable sleatoris R representa sl rendimiento de un instrumento
dado, entonces el espacio muestral S, en este caso, =serias el
conjunto de todos los posibles rendimientos que pudiera tener ese
instrumento.

En el caso de un portafolios se tiene que oconsiderar un
conjunto de instrumentos, ' 1o que implica tener que manejar un
conjunto de variables aleatorias.
2. Definicidon. Dado un experimento (se entiende por experimento
el evento cuyo resultado nb se puede determinar con exactitud),
el vector (Ri, Rz,..., Rn) recibe el nombre de varisble alestoria
n-dimensional si cada Ra, i =1, 2,..., n, asocia un nimero real
a cada elemento que pertenece a § (el espacio muestral).

Cuando se tiene una o varias veriables aleator;agrj:p?iﬁa,L

valores que no pertenecen 8l rango de 13(5):/vnf{nﬁie(éjfr:b

aleatoria(s) se les asigna probabilidad cerﬁ, éﬁéqﬁEes,

definida una funcién de probabilidad p(r) o ‘p(ri,




el caso discreto ¥, una funcién de densidad de probabilidad f(f)
o f(ri,...,rn), en el caso continuo. ] :
Para la combinacidn de instrumentos que 1nterﬁienén fén‘lé
cartera se puede definir entonces la variable aleatofié,k: fﬁafu
i=1,...,n donde Rai representa el rendimiento del insttuneﬁto i
‘que forma parte del portafolios.
3. Dafinicién. Una variable aleatoria R es disoreta si su rango
es un conjunto discreto de nimeros reales. Se llana continyn a
una variable aleatoria R si Bu range es un intervalo o unidn de
intervalos sobre la linea de los reales y si tiene probabilidad
cero de igualar a cualquiar'valor aislado en el rango de R.
4. Dafinicicon. Se 1llama media o valor promedio de R al valor
esperado de R (esperanza mateméticaf, ¥ se denota por ur; esto es
que pr = E(R).
5. Definieién. Sea R una variable aleatoria discrgtg con’?aioreé"
posibles ra,..., rn,... Sea p(r) su fqngidn de’é;qhébilidad;_sqi,

define:

Si R es una variable éleaﬁﬁ;in coﬁtiﬂdh-bﬁﬁ‘fﬂhqiéﬁ N

de probabilidaﬁ f(r);'sejdéfiné E(R3fcuﬁ

f ‘l‘bt’f(kij).d;‘." ﬁ
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De 1lo anterior se desprende que ‘el valor  esperado de una

variable aleatoria es el promedio ponderado de sus valores, donde

los ponderadores son la pro ’bilidad de ocutrencxa de cada uno

valores.

de dichos

f g{r1,...,rn)p{ra,...,rn)
Sra

‘;Rn)J I'f'I s(r;.,...rq)f(rz...;.:Q)drx"'dré

BLg(Ra

para el caso continuo.
.. En lo anterior g(R:i,...,Rn) es 1la regla d= correspondgnciaA
para las variambles aleatorias en el experimento.

El rendimiento de unav_curtera de inversién se obtiene
sumando los rendimientos de ios diferentes instrumentos; pero se
tiene que considerar la pioporcién del presupuesto del capital
total a invertir que el inversionista desea destinar a cada uno
de los diferentes instruménto; que conformen la cartera, asi =se

define:

x1 : proporcién del capital total a invertir en un portafolios de

inversifn que se destina al instrumento i.
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De aqui que:

n

Zx=1 Yy x 2 0 para toda i
= 1

_Entonces la funcién g para el caso de la cartera se
definiris como g(Ri,...,Ra) = Re = Rixa+...+ Rnxn (donde Rp me
entiende como el rendimiento del portafolios), por lo que se
tiene que calcular la esperanza de la suma de variables
aleatorias ponderada por 1las proporciones x3. Para el fin
anterior se puede tener de base el siguiente teorema:

8. Teorema. Sean las variables aleatorias Ri,..., Rn distribuidas

conjuntamente y &1,..., an constantes:

Demostracidn:

B[ £aR)]=EaR+aR+...+aR]
izl 4 1 S LA 220 Rta

0

Ee S (L R R IP(T L. )
et 12100 mmc. 1 n
B R -

14 SIS R
‘>1 L]

Seee’S ar
T r 1
‘n | 1.

1
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+.Z -»Zarpl{r,...,vt°)
. an 1

T r
n 1

“a BCRY) 4. ..+ B E(R )
AL mn

o
Z a E[R']
i=1 47 2

n

De lo anterjor se puede obtener la expresién paras el valor

ssperado de una cartera de inversién, el cual estd dado por:

n
E(R ) = £ x E(R)
P i=1 1 1

7. Dafinicién. La wvariancia o varianza de una variable aleatoris .

R, se define como:

g2 = Var(R) = E[( R-u )2]
R .

a8 su rafiz cuadrada positiva se - le ‘conoce ‘como

estdndar de R, por lo que:

o = {(g2)
R R

La varianza y .la desviacién esténdar de

1a desviacidn

una variable
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aleatoria son indicadores de 1a dispersidn que presentan los
velores con respecto de su media, cuando el valor de la varianza
es éequeﬁo los valores se encuentren mnAs cercs de la media y
cuando el wvaler de 1la varianza es grande los valores se
encuentran mis alejados de la media.

8. Defipnicién. Sesn R4 y R3 variables aleatorias. Se define la

covariancia o covarianza de Ri y de R3y como:

I3 = Cov(R ;R ) = B[{ R -
L 3 1 R

R - )]
RyRy 4 R

1 Ry

de lo anterior se puede deducir que ©2 =0
R | R.R

N 11
8. Definicién. Para dos variablés Ry yT‘Ra .se,-défine el

coeficiente de correlacién lineal, p, como:

Coy(R;}Ra)

Var(R;)-vur(ga)
donde -1 $ plg 1

De 1a definicisn anterior, si. Se conoce el coeficiente de

correlacién 1lineal y las varianzas ,deilaé”'Variables se puede

obtensr la covarianza:
Cov(R1;R3) = p:Var(Rs)-Var(Rs)
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La covarianza y el coeficiente de correlacidén 1lineal son
indicadoras del grado de dependencia lineal que tiene una
variable aleatoria con regpecto de otra. Hay que tener presente
que cuando dos variables aleatorias son independientes tante el
coeficiente de correlacidén lineasl como su covarianza son igual =
cero; pero el inverso no siemprs es cierto, esto es si dos
variables aleatorias pressntan coeficientes de correlacién lineal
y covarianza iguales a cerc esto no gquiere decir que son
independientes. Cuando el coeficiente de correlacién lineal as
cero tnicanente indica que no hay relacibn liﬁenl entre las
variables; sin embargo, puede existir otro tipo de relacién
(cuadriitica, exponencial, etec.).

Para determinar la covarianza de 1la suma Re de variables

aleatorias ponderadas se puede hacer uso del siguiente teorema:

n n nn
14. Yar[{ 2 a R} =2 a2 Var(R ) + 2 £ Z & a Cov(R ;R )
i=1 1 2 ji=1 1 ES icj 1 3 1 4

donde ai,..., BAn son constantes.
Demostracién:

n
Sea: ¥ =2 aR

i=1 &%

entonces por las -définiciones v el teorema anteriormente

mencionado:
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N n o
Var(V) = B[(V - E(V))2] = E{['S'a'R. ~ 3. a E(R:)]2)}
) e vimlofer d=pacoan oo

= B[.$a. (R ~B(R:))I2 =
FES I B S | -

desarrollando:
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n ) .
=32 a2 Var(R ) + 2 £'Z a a Cov(R;R")
1 LI R THE-

i=1 2 i<j’

De agqui que para obtener la varianza del

cartera de inversién:

Var(R ) = S x2 Var(R ) + 23 %
Pog=1 04 2 i L

x
k)

di ignﬁé de " una

Cov(R ;R )
el

" Para el planteamiento del modelo de Markowitz, se tiene que

de oada instrumento que se este considerando para formar parte de

la cartera de inversién es posible conocer:

i) Su rendimiento esperado.

g = BR)
Ry 1

ii) La varianza de sus rendimientos.

o2 =g - .=.Var(R )
. [

Ry . RgRy

iii) La covarianza entre cada paié&a de instrumentos.

o = Cov(R ;R )
RyRy 1

También hay que ver que es lo que

inversionista =se enfrenta al problema de

sucede cuando un
decisién ante un

96



conjunto de alternativas de inversién; de esas alternativas
existirdn muchas ante 1as cuales serd indiferente y preferira
algunas sobre otras, al actuar de esta manera se estd definiendo
una funcidn de utilidad U; es decir, al poder comparar una
alternative con otra se puede establecer una regla que asocie un
nimero llamado utilidad =2 cada une de las altornativas. Existen
una éerie de axiomas para explicar el comportamiento de los
invérsionistas ante la eleccidn de una alternativa:

a) (Comparsbilidad). Para cada pareja de alternativas 4 y B el
inversionista puede decidir si: prefiere m A sobre B, prefiere 2
B sobre A o sl es indiferente entre A y B. En términos de la

funcidn de utilidad:
Ua > Us [} B >Ua 6 Ua = Us

b) (Trensitividad). Ante tres alternativas 4, By C.mi el
inversionista prefiere a A scbre B ¥y prefiere'”a_ Brgabré> c
entoncés prefiere a A sobre C. Si es indiferente entre A’y B .y
también es indiferente entre B y C entonces es indiferente enﬁrp

A y C. En términos de la funcidn de utilidad.
Ua z Ua b4 Us 2 Uc entonces - Ua 20c 7

En base a los axiomas se establece que el_inversiunié;i
tiene bien definido un criterio de decisién ante un o#hjuﬁlqjde

alternativas, por lo que en base a lo santerior el vébhdﬁntoiﬂe

87"



alternativas se puede dividir entre alternativas deséablés‘Ad
eficientes y alternativas indeseables o ineficientes. ’

ﬁn criterio de eficiencia se puede basar an due. el
inversionista prefiere mayor rendimiento & menor rendimiento,
aqui no se estd considerando el factor riesgo en 1la inversidn;
esto sucede en condiciones de certeza.

Cuando al criterioc anterior me le agrega el factor riesgo.se
puede considerar de dos formas:

1) Que el individuo sea adverso al riesgo; es decir, es aquel
inversionista que entre un rendimiento cierto y un; incierto con
igual valor esperado, prefiere el rendimiento cierto; y

2) Que el inversionista es propenso al riesgo.

En el modelo que se esta desarrollando 1a medida del riesgo
se hace s través de 1la varianza del rendimiento de la cartera de
inversién. Entonces =i para poder determinar el conjunto
eficiente se consideran tdnicamente el rendimiento esperadoc y 1la
varianza del rendimiento, para un individuo adverso al riesgo, se
tiene:

Definicién. (Criterio dp Seleccién). Una alternativa A domina a

una alternativa B si y s6lo si:

ECR ) 2 E(R ) v o ¢ g2
A B Ry Rp
o bien,

EC(R ) > E(R ) b4 o2 g o2
A B Ry Rp
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Ahora, si se toma el caso de un portafolios constituido por
dos titulos para poder ver lo que sucede. Se tiene como supuesto
que Cov(Ri;R2)=8 y sge tomard por separado la influencia gque
ejercen el rendimiento y el riesgo; se considerard primero el

cago del rendimiento. Sean las =siguientes alternativas de

inversién:
INSTRUMENTO RENDIHIENTO RIESGO
B O E(Rs) Var(R1)
A . Cc.’
B . - D

e éa%é;fggiéulg el rendimiento y riesgo del portafolios se

.utiliznn las fé;uuiaéfya desoritas:

EC(R Yy =Ax+Bx
4 1 2

Var(R ) = C x2 + D x2
4 2 2

Si en 1la primera igunlda& se varian  los vﬁlores ude ‘lgs
variablgs de proporcidén entonces, si x2=@ y x1=;Lse :obﬁiene:el
rendimiento del primer instrumento, si se invierten esos ;ﬁlures
se obtendrd el rendimiento del segundo inscrumenfo;bzﬁaéien&o

variar los valores de las proporciones se obtienen diferentes
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valores para el valor esperado del portafolios.

Despejando el valor de Xa de la ecuacidn del;rendimiengo:

que os la ccuacidén de una recta cuya pendiente es -(B/A) y corta
al eje de las ordenadas en el punto [E(Re)]/A. Al asignar
diferentes valores a la esperanza del rendimiento del portafolios
cada vez se va obteniendo une recta que representa las diferentes
combinaciones de las proporciones de capital para ese rendimiento
esperado. A esa fanilia de rectas se le denomina rectas de
iso-rendimiento. Entre mds alejada del origen se encuentre la
recta, el rendimiento esperado serd mayor; sin embargo, se debe
de tener en cuenta que existe la restriccidén de la propercién del
eapital cuyr suma total es igual a la unidad. Entonces si no se
considera el riesgo 1lo ideal es invertir en el instrumento gque
ofrezca el mayor rendimiento.

Si a las espeoranzas y vgrianzas del problema se le asignan

los siguientes valores:
A=11, B=7, C=84 y D=9

¥ si entre otros se toman para la esperanza del portafolios les

valores: 13,:11, 8, 7 v.5 se obtienen las siguientes ecuaciones:
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D PROPORCION % ESP. =13 © ESP. =11 A ESP =9 X ESP.=7.

: LT v ESP. =5 ' e




13 Txz

x1 = - -
S BRI % O
x1- =
X213
AR 2N
x1 = —_— e
. 11
S Tx2
x1 = = 2.

1100

51 se grafican estas _rregétas]"se',‘pqedg verificar gue parsa
valores de x2=@ y xi=1 gvl 'randi"lii'_._'e;itodei p’ortafblios es igual al
del primer instrumento y yiéevé;sn,.también se puede observar gue
la esperanza del portafbiios iigdalvravtrece no ﬁunple con 1la
restriccién de proporcidn del cnpitai;' por lo tanto, en este
caso, el inversionista. que no fconéideré ely factor del riesgo
déestinard todo el ocapital a invertir en el i'nstrum’entn que 1le
ofrezea el mayor rendimiento.

Si ahora no se considera"ailgrégdihiento y se toma la
igualdad referente a la varianza .?>§e”7di§i§en ambos nmiembros

entre la varianza del rendinmiento, ze‘obtiene:

101



Ccx2 . D x?
kY ‘ e

——
Var(RP).,,Va;(RP)

gus seo puede llevar a ls forma:.

x2 x2
1 2
1 =2 - —
b2 az2

que representa una elipse. Si se asignan diferentes valores a la
varianza del portafolios, entonces, se puede obtener una serie de
elipses que representan lass diferentes combinaciones para lasv
proporciones del capital. Todo punto que forme perte de 1la misma
elipse representard una cartera con un mismo riesgo; estas curvas
reciben el nombre de curvas de iso-yarisnza. Al contrario del
caso del rendimiento, aqui se preferird la curva que se encuentre
nds cercana al origen; cabe aclarar que si se considera
dnicamente el riesgo en la inveisién el punto mds sdecuado en las
curvas de iso-varianza es el origen en donde x1= x2= @ que anulan
el riesgo (lo ideal en el caso del riesgo es no invertir); para
no llegar al caso extremo anterior se tiene que minimizar la

varianza del portafolios sujeta a la restriccién de 1la proporcidn

del capital; es decir:

Hin Var(Re)

sujeto a

12



" PROPORGION DE-CAPITAL X1

' CURVAS DE ISO—VARIANZA

- CARFERA FORMADA CON DOS INSTRUMENTOS

1.2
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PROPORGION DE CAPITAL X2
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u'RgtppunHo.éi éioblema paba,beifpéttafolios formado por dos

instrumehtbs;;cﬁﬁsidéééﬁseﬂ;bs'va16§és%§exh; B; C 'y D ya dados, y

_rasdlviendd'él planteamiento snterior: ..

Min Var(R ) =
‘ R

sujeto’

sustituyendo este valor en la piimer igualdaﬁ se. obtiene la

funcién:

£f{x ) = C(1-x )2+ Dx=
2 2 2

del Célculo se sabe que para que exista un nidmero critico; es
decir, un nfamero en el que una funcidn tiene un valor méximo o un
valor minimo, la primera derivada de la funcién al ecalcularse en

ese valor debe ser igual a ceroc; ¥y para que ese nimero sea un
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winimo debe cumplirse que la segunda derivada de la Funcidn al

valuarse en ese nimero Ssea mayor qgue cero:

£(x ) = 2Cx + 2Dx ~2C. = @ . °
ES 2 2. :

despejando el valor de x=z:

por lo que sélo se tiene - un aolo_ﬂﬁdéro*b?iﬁibé;i:ql'obtehar 1a

segunda derivada:

se observa que £°"(xz2) > 0@ gpﬁialtod
diferentes de cero, que en e;te”éiéﬁtégniehfbi'sé'éhﬁple; por lo
tento existe un miniﬁnk para,*éi _ﬂfuldf@ de 'xz - encontrade.

Sustituyendo el valor de . x2 eq'ig ‘ ;ép dé;iproéo:cidn de

ecapital se tiene gue:

8i se obtienen los valpres‘ﬁumériéﬁs'hﬁra'x1,y xz tomando 4,
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B, CyDya dadﬁa; la selucién al problema de,miniﬁo-:ieggo és;

K= — y X = —
1 .73 2..73
"para los cuales:.
42,048

Por otro 1lado, si se asignan diferentes valores a la
varianza del portafolios se pueden obtener diferentes curvas de
isoc-varianzs; considérense los siguientes wvalores para la
varianza: 81, 36, 16 y 7.89; grdficamente se puede observar que
el punto que s8e obtuvo para el portafolios de minimo riesgo
corresponde al punto en donde lu recta de proporcién de capital
es tangente a la curva de iso-varianza para el valor numérico de
7.89. Cabe hacer notar que la ;nrianzu (riesgo) del portafolios
de minimo riesgo gque se obtuvo es menor a ocualquiera de las dos
varianzas de los dos instrumentos que intervinieron en la
formacidén de 1la cartera; esto es, al invertir en los dos
instrumentos se obtuve un riesgo mucho menor que si se hubiera
destinado todo el capital a un s6lo instrumento; de lo anterior
8e puede concluir, que =al diversificar la inversién entre 1los
instrumentos gque se® consideren para conformar una cartera de

inversién se disminuye el riesgo {un supuesto fue que los dos
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instrumentos céns;derndos estaban incorrelaeionadoﬁ).

Si en él ejemplo se consideran juntos la varianza y el
rendimiento esperado se notard que se obtiene un segmento de
recta que represents al conjuntoc eficiente; este segmen@o es el
de 1la recta de proporcién para el cual xi se encuentra en el

intervalo:

[—.,11]
73

y %2 estd en el intervale:

ol portafolios que se obtiens para el puntoc xa= 1 ¥y xz2= @ tiene
E(Rp)= 11 y Var(Rp) = B4 y 1la cartera para el punto xi= 9/73 y
xo= 84/78 tiens E(Rp) = 7.48 y var(Re) = 7.89; por lo que de
acuerdo con el eriterio de seleccidn (para que una alternativa
domine & otra se tiene que cumplir que el rendimiento esperado de
la primera ses mayor o igual gque el rendimiento esperado de la
segunda y que el riesgo de la primera sea menor en forma estricta
al comparsrlo con el riesgo de 1la segunda o también gue el
rendimiento esperado de la primera sea mayor en forma estricta al
rendimiento esperado de la segunda ¥y que el riesgo de la primera

sea menor o igual gque el rieago de 1lm segunda), se tiene gque el
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primer portafolios presenta un rendimiento esperado mayor que el
segundo al igual que el riesgo; entonces el primerc no domina al
gsegundo y viceversa, lo wmismo sucede con todos y cada uno de los
portafolios que se encuentran en ese segmento de recta. Si se
toma el portafolios qua. se obtiene para el punto xi= @ y x2= 1
que pertenece al conjunto de carteras para las cuales xi1 tiene

valores en el intervalo:

¥ x2 tiene valores en el intervalo:

. 84
(—,1]
73

aqui se tiene una E(Re)= 7 y una Var(Re) = 9; por lh que al
aplicar el ecriterio de selaccié; contra el portafolios de minimo
riesgo que se encuentra en los complementos de los anteriores
intervalos, se concluye que éste Gltimo es un portafolios
ineficiente y lo mismo ocurre con cualguier otro portafolios que
se compare.

En el caso anterior es posible visualizar el conjunto
factible en un sistema de coordenadas x2,x1; pero cuzndo se tiene
un portafolios con més de dos instrumentos aumenta le dificulted

o es inpbsible. El conjunto factible para portafolios conformados
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con un namero n»2 ea posible visualizarlo 'en  un  sistema de
coordenadas riesgo-rendimiento. La cﬁrvn que'ée obtiene para el
conjuntc de carteras consideradas eficientes se le nombra
lggnhﬂgg;_gziginnhg, el resto de la curva estd integrado por
portafolios considerados ineficientes; entonces dicha curva y el
érea dentro de la curva de portafolios eficientes e inecficientes
es el conjunto factible.

Hasta ahors se mantuve el supuesto de que los dos
instrumentos estaban incorrelacionedos, en ese casBo 8se logrd
disminnir el zriesgo diversificando 1la inversidn entre ambos
instrumentos; pero lo anterior es s6lc un caso especial ya que
como se sabe el coeficiente de correlacién lineal puede tomar
valores que se encuentren en el intervale [-1,1]. Cuando se forma
una cartera de inversién sé consideran n instrumentos entonces
para realizar un andlisis de la diversificacién del riesgo se
tiene gue tomar en cuenta la ocorrelacién de las parejas gue se
forman combinando los n instrumentos; ya que el comportamiento de
cada pareja influye en el riesgo total de 1a cartera de
inversidn.

Cuando se tienen dos instrumentos correlacionados, s5i se

cumple que:

o
1

-1 s5p ¢ — entonces existe o < @ supuesto que O ¢ O
P 1 1

-]
2

2

para x ,x 2 @
a 2 .
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Entonces es posible encontrar un portafolios de minimo riesgo tal
que ese portafelios tenga un rieégo menor ~al riesgo mis pequefio
de los dos instrumentos que se estén considerando. Para poder

demostrar lo anterior se parte de que:..-

n
Var(R ) = £ x Var¢(R ) + 2 £ £ x x Cov(R ;R )]
Pl og=p e 1 i<y 1 a 109

que es la férmula para obtener la varisnza de un portafolics (ya

nencionada); de aguf que para el caso de n=2 se tiene:

o2 = x202 + x202+ 2x x po o
e L 22 iz 12

o =( x2g2 + x202+ 2x %X fo o )I/2
P LA S 22 12 12

Obteniendo el portafolios de minimo riesgo:

Hin o
[

sujeto. a

x +x=1
1 2

Expresando el valor de op en funcién de una sola variable de
proporeién, xi, se tiene:

g = ( x202+ ( 1-x Y202+ 2x ( 1-x )po o )1/
P Tz 1 2 1 112
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entonces, derivando respecto de xi, se obtiene:

§ara que la.derivada ses igual a cero y poder encontrar un nidmero

eritico se tiene que cumplir que el numerador sea igual a cero:

( o2+ g2-2@0 0 )x + ( po o -02) = @
1 2 12 21 12 2
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de-aqui se ”pueden obtener los valores de x1 y x=2=1-x1 que

satisfacen la igualdad:

g2-pg ¢
2 12
x D m—
.2 oZ-2pg 0 +o2
Y 12 2
g2 -pg o o2 -2p0 ¢ +t02 -(02 =pos O )
2 12 S 12 2 2 12
X = l-x = 1~ =
2 1 g2 -2pc o +a2 - g2 -2p0 -0 +02
1 12 =2 1 12 2
o2-p0 o -
112
x = -

2 og2-2p0 0 +a2
1 12 2

Tamnbién debe cumplirse que el denominador sea diferente de cero;
sustituyendo los valores de las variables de proporcidn
encontradas y elevando el denominador al cuadrado se llega & que:
o2 -fic o o2 -pa o
z S 2 12
)2 + 2(po ¢ ~02 Y (—m————— )+
12 2 g2 -2p0 0 +g2
1 T2 2

2
(g% -2p0 o +02 {———————
1 12 2 g2 -2p00 0 +02
1 12z 2
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(g2-po ¢)2 (o2-pg ‘g )2 .
R R T 2 1w

~ -2 e S+ 02 =0
‘g2=2p0 a +a2 . o2-2px. g +02 2
S T2z a2
por lo que ge 't'i_ene:
L (02 -poog )2 o4 -2po o9 +p2o2 o2
2 12 2 12 1 2
o = =
2 g2 -2po o +o2 g2 -2pg ¢ +oZ
1 12 2 1 12 2
7 &2(g2-2p0 o +p202)
a 2 12 1
o2 = lo que implica que:
2 02-2p0 o +o02
1 12 2
(o -po )2
2 .1
1=

02-2p0 o 402
1 w12 2

de aqui gue:

o2-2pc 0 +02 = (o -p& )2
1 12 =2 2 1

(o -@0 )2+02-p202 = (o -pg )2
2 1 1 1 2 1

2 1

g2-p202 = @ que implica que  o2(1-p2) =8
1 RO .
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(1-p2) = P por lo que (1-p)(i+p) = @

de agqui que el denominador es d;i.t'e:ente de cero para valores del
cvoeficviente .de correlacién diferentes a -1 ¥y 1 (debido a esto
- ambos casos se deben analizar por separado).

Se tiene que demostrar que la segunde derivada valuada en el

‘nfimero:oritico encontrado es mayor a cero:

= {(02-2¢0 o +02)x +(pa o -02)} ¢
1 12 2 1 12 2

-1/2){(02-2pc o +02)x2+

1 12 2 ES

+2(po o -02)x +az}'3/2{2(02-2§q o ;vcr“z)x +
12 2" 1. 2 1 1202 000

+2(po o -a2)}+('(d"~f¥2’ba‘-f6 2)%242( P3G c02)x +
i 2 2 ‘.. 1" :1 A o 4-‘;»27.;2 1

‘+u2}-1/2(02¥2ba it +02) 5"
2 . i 1 RS @

sustituyendo 81 ﬁ}o{de}{{;
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' .o% -poa
2 1

((02 -~2p0 O +02 )(
1 r.2 207 g2
e

-((02“-‘290 o:fi;az-r)'(
N 12 “2

'02'-‘” o
o2 - L2

‘-(._"__'.‘_)452 }-2/2{2(02 -2po0 o +02 )(
2 : 1 12 2

o2 -2pa R
S 12020

. 42(pe o <o= )}4

factorizando: "

_(&zf'_‘..po: o' Yz ’
B LR

B+{ L - l2g

a L
yH(pr o ~a2)}(- 1/2)-
-2?(,'0 +g2 1.2 2 .

12 2

o2 -poc O

2. 12
—_—  )242(po o -02)-
o2 -2pc o +q2 12 2
A Lz 2

oZ -po o
-z 12

. . gZ - poo
o 5 . 2 12

{(o2:-2po @ +02 )(————)2+
Loy 2 2 g2 ~2pg 0 02
- ' 1 12 z

Y+g2 }-2/2(g2 -2p0 o +a2)>0
2 1 12 2

‘o2 “po )2
R T2

g2 -2p0 0 +g2. . g2 -2p0 O +o2
1 e el T 12 2

g2 -2 o +g2
1 W:. 2z 2

Y+

)+gZ }~1/2(02 =290 O +02)>0
2 o1 1z .2



(o2 —-po U:)z
2 iz

‘4 62 }F1/2(02 -290.0 +02) > 0
2 P o § 1«‘2:_2 B

)r1/2(52 -2p0 o +02) > @
L a 12 2z

o2 <2p0 8- +02
Saeeoarz 2

g2 g2 -2p0 03 +04 -gt +2pc 03 .~p202 02
‘2 ‘1’2 2 2. 12 1 2

¢ }-i/2({g2 ~-2pag o +0%) > @
02 -2p0 @ ‘02 1 12 2
£ T2 2

(azoz_pzazgz)-;/z(éa;zpa o +o2)as2 > @
12 12 1 12 2

(02-2p0 o +02)3/2
1 12 2

g o (1-p2)isz
12

el denominador de la expresién es mayor que cero para todo Qulor
del coeficiente de correlacién diferente de -1 ¥ 1. Se debe
demostrar que el numerador es mayor gque cero; si el coeficiente
de correlacitn es negativo se observa que el valor del numerador
es positivo al igual que si el coeficiente de correlacidén es
igual a cero. Hay que demostrar que para valores positivos del
coeficiente de correlacidn el numerador es mayor que cero, esto

es:
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(02-2pc o +02)3/72 > @ - para p>0
1 12 2

del supuesto se tiene qué p<oi/u=z2 por lo que hay que determinar
como es sl comportamiento de la expresidén cuando el coeficiente

de correlacidén tiende a dicho valor acercéndose por la izquierda.

1im _(02-2p0 g 4g2)3/2 =(g2-202+02)3/2=[a2-92]3/2
p ~ (o1/0z2) 1 12 2 1T 1 2 2 2

del supuesto o < o , entonces:
1 2

(o2-02]}3/25p9 implica gque 02-02>@ implica que o2>02
2 1 z 1 2 1

por lo qus oi<gz, que es8 cierto; por lo tanto el numerador es
ﬁositivo Yy la expresidn ea vdlida.
Demostrado loc anterior es posible shora encontrar el valor

de la varianza del portafolios de winimo riesgo:

o2-pr o og2-pg o
2 X2 2 12
(02-2pc @ +02)( )2+2(po0 0 ~02)(———— )+
1 TPz 2 OZ-ZW o +g2 12 2 52-299 g +g2
1 12 2z 2 1T Z 2
+ g2
2
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(o2 -pg o )2 S (az.—pc_rcr y2:
.2 1.2 R R S SRTE

to2 o= -2

“4g2i
2 2

o2 -2p0 .o

162 ~2pa G402,
DE RO It

" 5365( 1-p2§
~'1_2 .

02 =
P ‘g2-2p0:0:+02
ia 12 2

se quiere demostrar que existe un portafolios d? riesgo minimo
tal  que Uupzﬁcuz‘ (oi1<oz como - supuesto) que es el riesgo mds
paqueﬁo si '-159«!1/02 {el caso p=-1 se tomard por aparte).
Dividiendo la del;ostrncién en dos partes:

1) -l<pc @

Para este caso 1-p2<-1l, multiplicando por o2 se tiene que:
2
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02(1-p2) < 02 "
L2 ‘a

si se considera el denominador d‘a_.'az‘fes'vvélido que:
Lo . i P K A .

"% g2-2f0 g +a®
I I R

. entonces, por-transit

02(1-pR) < ué_-apﬁ o +o2 -de agui que:
2 - PR SR - -

‘02(1-p2)
z
- <1 multiplicando por o2
ao2-2p0 o +g2 1
i 12 2

oZg2(1-p2)
12

————— e ¢ 02 por lo que 02 < o2
g2-2n0 o +o02 T r 1
1 12 2

que es 16 gque se gqueria probar.
ii) Bsp<o1/c=2

Del supuesto p<gi/oz implica que @~-{ci/0z2) _><' G;Aai ge  eleva al

cuadrado entonces (pP-~(ca/cz))2>@ nulf.iplidahdopor g22 se tiene
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crzz(p—(u:./uzj)z > Grs'i se sumsa qzz(l-pz), se-llega a que:

O2( 1-p2)+a2(p-(¢ /a))Z > a2(-1-p2)
2.l LB SR RS

dée'arroliand'b : B

a2-p252402p2-200 ¢ +02>:02(.1-p2) | Que equivale a gue:
z P R T

o2(1-p2) .
- < ‘multiplicando por o2
02-2p0 @' +02. ] o 1
1 12, 2% -
0202(1-pR) "
. ',-<_.‘°=” por lo que g < o
02—290-"3 +g2: A R . P EY
1 a2

que o5 lo gue se ‘queria’probar,

Para el caso espe'c.inl"':é'n';pv:v.,-l ‘se Vt'ii'ehe._,que:‘;

02 = x2024x202-2x x 0 0 = (X o. -% g )2 '
P 11 22 1212 110202
se tienen que considerar dos posibles cazos:

xo~xog20 v xo-xo0 <@
oz o2 11 2 2

11
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por lo gque o ,=|x'u -x.a |
: e 11 2.2

@

b) Si x'o Zixoo< ﬁ “entonces

ha

a)

si

2.2 .

Sixo - 'x 028
R T S :

entonces

ciendo x ="1-x. ¥ sustituvendo:
g TO¥, ¥ sustituvendo

S5i x 0 ~(1-x Jo 2.8
AT

x o -0.+%x:.0.2'0
clilaren

P
: .
Si x (g +d )-c'2 8 entonces. . @
FORERRE R T MR P
[
Si % 2 ——— entonoces o = x (o +a )~a
1 g ta - o P11 2 2
12 :
b) Si x o -~ (‘1-:{)6 <. @ - ‘entonces ‘g = ~x"0 +(l-x )o
11 2 . - . PR NI O TR S
Si x o -0.4x.0¢< @ " entonces’ o'z -x. g 40 ~x @ "
1201 2 : 4 110 2% 12
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Si x (o +g )-o ¢ @ entonces o = ~x (O +0 )+o
11 2. 2 4 11 2 2

) o
.2 o .‘
SiPsx < entonces o = -x (0 +a )+g .
. 1 g 4o 4 1122
1 2 k
[
2 .
En el primer caso tomando x = ge obtiene: :
o to e
1z
o
2z - B
g = (o +¢ )-0 =0
P . g+g 1772

Entonces cuando p=-1 es posible encontrar un portafolios de
minimo riesgo tal gque ese riesgo sea menor al riesgo mas pequeilo
de los que se estén considerando; os wmés, fue posible encontrar
un portafolios con rissgo nulo. Con esto gueda completa 1la
demostracidn.

Se menciond que para p=1 no es posible disminuir el riesgo
diversificando 1la inversién; =si se toma ese valor para el
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coeficiente’ de‘corrplaciﬁn' y 8e susfituye en la férmula para

detern{par_la'vﬁriénzné

si. o1= oz ontonces op= o2. Ahora si 01 es diferente a oz se
implica que cuando se invierte todo en el primer instrumento; es
decir, xi1= 1 entonces op= o1, en &l cago contrario si xi1= @
entonces oep= oz; de acuerdo con lo anterior se puede concluir que
8l el coeficiente de correlacién lineal es igual a la unidad no
es poeible construir el portafolios que represente un riesgo
menor al riesgo mic pequefio de los que se estén manejando.

Habiendo analizedo la inportancia que tiene la covarianza y
el coeficiente de correlacién lineal para las parejas de
instrumentos gque conforman un portafolios de inversién; se
estableceri el planteamiento del modelo a reselver para la
formacién de una cartera de inversidn.

Construir un portafolios de inversién implica resolver el
problema de decidir que proporcién de capital se destinard a cada
uno de los instrumentos gue formen parte de la cartera y que esa
cartera sea eficiente para un rendimiento esperado detsrminado.

* 122



En otras palsbras se determinari cuales son las proporciones de
capital a invertir en el éortafolios de minimo riesgo para un
rendimiento esperado sstablecido de antemano.

Formalmente se tiene'que resolver el siguiente problema:

iVar(R)''+ 2 S £ x x Cov(R ;R )
e 13

n
Hinimizar Var(R ) =-2
e = i<j 41 43

x

N

B(R ) = £ x E(R.) = ( £ijado de antemanoc )
R Pt R R

HMo
%
(1]
[

14

donde x 2 @ para toda i.
1

Antes de continuar cabe hacer un paréntesis para hacer notar
el hecho de que en el trabajo original de Harkowitz ae menciona
que si las proporciones x: toman valores menores a cero, los
portafolios resultantes son ilegitimos; sin embargo, el hecho de
que existan proporciones xi1< O implica que existe x3> 1; lo
anterior se puede explicar con 1lo gue se conoce como ventas en
corto. E1 hecho de xi< @ implica que ese valor se vendid en corto

y los recursos provenientes de esa inversién se canalizan a los
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x3> 1. S

Noﬁmalyente ia ganancia que se ‘obtiene de un instrumento se -
debe a:'qus el‘brecio de.-dicho instrumento subéfy ,éé vend; alf
llééar el,ponehto adecuado. Sin embargo, es posible que en algin
bnoneﬁto,'exista la expectativa de que en un futuro el precio del
instrumento baje, ain en éstas condiciones es posible que el
inversionista pueda obtener ganancias; lo anterior se puede
lograr con lo que se conoce como ventas en corto (short sales) o
también se 1les conoece como ventas éescubiertas. Las ventas en
corto por lo regular se realizan en base a préstanoﬁ de valores;
consisten en que el inversioniste pide prestados valores para
venderlos y recomprarlos posteriormente a un precio inferior al
que vendié ganando la diferencia, obviamente el agente de bolsa
pPercibe una comisidén por la operacidén. En este tipo de
operaciones el riesgo es ilimitado, lo anterior por el hecho de
que los valeres pueden, teSricamente, subir su precio
ilimitadamente y esto puede acarrear pérdidas al vendedor en
corta., Por otro 1lado el rendiéiento de una venta en corto es
linitedo ya que cuando el wvalor bajs de preclio lo minimo gue
pueds valer es cero; por esto, lﬁ ganancia del vendedor en corto
estd acotada.

Por 1lo que se refiere al mercado bursdtil mexicane las
ventas en corto no estin permitidas. En los mercados en Qque
existen; las wventas en corte permiten controlar los movimigntos
especuladores; esto porgque cuando los precios de los valores se

dispnran-salen & flote los vendedores en corto,
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Regresando al planteamiento del modelo pars encontrar 1la
cartera eficiente; se tiene que implica la solucién de un modelo
de programacién que se puede resolver por algin métedo de
optimizacién cuedrdtico. Sin embargo, existe un método para
evitar la complejidad téenica del problema de 1la programacién
cuadrdtica, para casos relativamente sencillos, el método fue
expuesto por A. D. MHartin, tiene como base una de las dos
propiedades importantes que tiene la frontera eficiente:

1. Variacién Mondtona de las proporciones. 3i se dieran
diferentes valores para el rendimiento esperado =e puede notar
que las proporciones de capital crecen o decrecen en forma
mondtona segin que ol rendimiento esperado aumente o disminuya;
esto es, las proporciones de capitdl pueden expresarse en forma
lineal respecto del rendimiento esperado.

2. Todo portafolios eficiente puede expresarse como combinacién
lineal de dos portafolios eficientes arbitrarios. Lo anterior
implica que las proporciones de capitel de un portafolios se
pueden expresar como combinacién de las proporciones de capital

de dos carteras de inversién. Entonces existe @ < [ < 1 tal que:
X=T X2+ (1-T) X2
Para resolver el problema de minimizacidn se supondré que es

posible realizar ventas en corto; es decir, se cancela la

restriceidén de no negatividad. El problema se transforma a:
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. n . - Lo S
Minimizar Var(R. ) = 2 x% Var(R ) + 2 2 2 'x x'Cov(R ;R")
. P =y 4. T 07 B BRPEEE SUT R
‘sujeto-a :
E(R ) = Z' x E(R)) ‘(- fijado.de antemano )
| 4 i=1 2. 4 L e i e

n’ 3
Zx=1
i=1 1

Este problena se puede resolver por medio de los
nultiplicadores de Lagrange. Para solucionar un problema de
minimizacién o maximizacién de cualquier funcidn £ restringida a
la funeién g utilizendo los multiplicadores de Lasgrange, se tiene
que introducir una nueva varisble @ 1llamada multiplicador de
Lagrange (el nimero de variables a agregar depende del numero de
restricciones que se estén manejando), con la cual se forma la
funcién auxiliar F, tal que F = f + 0-g, el problema consiste
entonces en encontrar los puntos criticos para las variables de
F; es decir los puntos para los cuales la primera derivada de F
rospecto de la variable en turno sea igual a cerxo.

Para el problema de la cartera la funcién F esta dada por:

n n n
F= 2Sx202+2223xx0 +® ExE-E)+9Q(Z2x ~-1)
4=1 & 2 icj 8.3 13 iz &+ 2 4 i=1 1

donde.:



E(R )=E, Var(R )= o , .Cov(R ;R.} = o v
1 EY EN L LS 3 13

'Q,"Q son- multipliéadores de Lagrange.

Desarroliando B

F =x202 +,, . +X2 02 42(%'x 0 +.. .42 X 0 +...4x % © )+
E R § LRI SRR S I S - L1nlia n-1 n n-i;n

+3(x E +. +x B
11 in

-E )+Q‘(xv'-|;-..'.-'+x ~1)
LN 4 n

Obteniendo las dsrivadas‘purcialgs dye F o igualandolas a éero:

&F ; L o
—= 2% 02 +2(x 0 +...4X C J+IE 42 = 0@
&x1 T .00 2132 3 n 1;n 2

) : T .
— =.2x102 +2(x'0
T 8Xn . R R X

LAx . o Y+EE +2 = @
3 n

1:in n-1 n-i:;n

8F .10
— 'z x B #. .+
8% I
&F

sQ -1 n



Dividiendo entre. dos las igualdades anteriores excepto las dos

‘ltimas:

que representa un =sistema de n+2 ecuaciones lineales con n+2

incégnitas, que puede representarse matricialmente como:
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y en forma simplificada: C-X = B, el sistema tiene solucidn dada
por: X = C-1-8,

Hasta agui se ha resuelto el problema para encontrar una
cartera con rendimiento esperado dado de antemano. Sin embargo,
para la construceién de 1a frontera eficiente es necesario
doterminar el portafolios de riesgo minimo independientemente del
rendimiento esperado. Lo anterior implica resolver el siguients

problena:

n .
Hinimizar Var(R ) = £ x2 Var(R') + 2 £ 2 x x Cov(R ;R )
[ i=1 2 Y iej 2.4 103

. sujetom I’
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La funcién P de Lagrange se expresa de la siguiente forma:

n : n
F= Zx202+25%2Z2xx0 +2(2x-1)
i=1 1+ 2 i¢j - 2 3 4 i=] 2

igualando a cero las derivadas parciales de F:

8F
— = 2% 02 +2(x O
11

...¥%X O
6x1 n

> 2=0
n

1:2

13
8F. i o B .
_— = 2%.02 +2(x 0 . +...4+% o Q=8
8xn nin’ dilzmot - m=l n=1in

oF

80

dividiendo entre dos las ‘igualdades menos la Gltima, se tiene:

Q
X002 +x 0 +...+Xx0 +  — =09
11 2 1;2 n 1:n 2
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XO  +X G . X OZ e = D
1.1:n. 2 2;n nn 28

que es un sistema de n+l ecuaciones lineales con - n+l inédgﬁitas;

matricialmente se puede expresar:

a2 o a 1
1 1;2 i:n
o o ces oz 1 -
i:n 2:n n
Q
1 1 e 1 %] —_— 1
2

que expresado en forma condensada es: CiX = Ba, vy cuya soloeién
estsi dads por: X = Ci-1Ba.

Con esto se logra encontrar el portafolios de minimo riesgo
que separa en la frontera del conjunto factible a los portafoliocs
eficientes de los ineficientes.

Una vez calculada la solucién de los dos sistemas de
ecuaciones lineales es pogible construir 1la frontera eficiente
(en el caso en que las ventas en corto estén permitidas). Para
econgstruir 1la frontera eficiente cuando 1las proporciones de

capital x4 O para toda i, A. D. Martin expuso, como ya se habia
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mencionado, tomando como base la monotonia de las proporciones de
capital, que basta con eliminar de los portafolios 1los que
contengan  proporciones negutivgé; lo anterior sa realiza
reduciendo de la matriz C del pfimer sistema el renglén y la
colunna que corresponde al instrumento cuya proporcidén es
negativa y se resuelve el sistema resultante; con esto, se
obtiene una nueva frontera eficiente con un instrumento menos, si
en alguno de los portafolios de la nueva frontera se encontraran
proporciones negativas simplemente se repite ol procedimiento;
sin embargo, #éste método es para casos relativamente sencillos
por lo gque se tiene que recurrir a la programacidén cuadrdtica, en
donde existen diversos métodos, para poder determinar la solucién

6ptina.
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CAPITULO 'V * APLICACION DEL HODELO DE HARKOWITZ *

5. Formaci6én de un Portafolios de Inversién

El Portafolios de Inversién que se formard en el presente
capitulo serda un portafolios de riesgo; por 1lo cual los
instrumentos financieros que formarédn parte de &l pertenecen a lo
que se conoce como mercado de capitales, en particular, estaré
vintegtada por acciones que cotizen en la Bolsa MHexicana de
Valores.

Para la seleccién de las scciodés se utilize una ouestra gque
fue tomada durante el periodo que comprende del mes de octubre de
1892 al mes de noviembre de 1993. Para elegir a las acciones se
considera como criterio de seleccién en primer término a 1la
bursatilidad. La bolsa de valores mensualmente publica 1los
indices de bursatilidad, asi como muchas otras variables
importantes, de todas las scciones que en ella se cotizan y las
coloca, de nacuerdo al indice que presenten, dentro de alguno de
cuatro rubros: bursatilidad alta, bursatilidad media,
bursatilidad baja y bursatilidad minima.

La bursatilidad alta comprende aquéllas acciones cuyo indice
se coloca dentro del intervale 7.87=<X<10.00, 10.062 es el indice
més alto; en la bursatilidad media se encuentran aquellas

acciones que presentan un indice gue cae dentro del intervale
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B 56-<X<7:87; éh”l;fbﬁrsitilidud baja se incluyen a las acciones

que presentan dh“iﬁdice que corrqspanda a algunovda los valores

que fse en ntrnn, éh el “intervalo 4.51=<X<6.56 y en la

bursatilidad ninima o se coloca & las acciones que presentan un
indice que cae en el intervalo 8. GE<X<4 51, ¢33

En un capitulo previo se menciond que la bursatilidad es muy
importante ya que ‘es un indicader de la ligquidez que tiene una
accisén; por lo regular si una aceién representa una alta
liquidez; es decir, una bursatilidad alta, también representa un
buen rendimiento pars el inversionista. ‘

Las acciones que se toman en gran parﬁe siempre presentaron

un indice de bursatilidad alta, se presenta a continuacidn la

lista de las acciones con sus respectives fndices.

3. Estos intervalos son al des de oclubra de 1992, La aaplitud de Jos intervales que da a corocer 14 Bulsa Kexicana de Valores
presenta pequeRas variaciones de un mes a otro; por ejesplo, al wes de noviesbre de 1992 los intervalos que se eanejaron parz
indicar Ta bursatilidad fuerons 7.98=(X=(18,08, ,58(X(7.98, §.4B=(1(5.50 y 3,8((4.48.
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ACCIONES GQUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE

HOVIEMBRE DE 1393.
NUM. DE
VECES GUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA__ ANOMES  BURSATILIDAD

1 AEROMEXCPO 8301 8.06
2 AEROMEXCPO 9302 8.03
3 AEROMEXCPO 9308 8.10
4 AEROMEXCPO 9304 8.18
5 AEFOMEXCPO  93.05 8.10
& AEROMEXCPQ 9306 810
7 AEROMEXCPO 9307 8.03
8 AEROMEXCPO 8308 8.05
9 AEROMEXCPO 9309 7.96
1 ALFA A 92-10 8.32
2 ALFA A 9211 818
3 ALFA A 8212 8.20
4 ALFA A 9301 8.03
5 ALFA A 93-02 8.02
e ALFA A 5208 8.00
7 ALFA A 9304 7.5
1 APASCO A 92-10 8.02
2 APASCO A 2211 8.24
3 APASCO A 9212 8.32
4 APASCO A 93.01 8.28
5 APASCO A 2302 8.31
§ APASCO A 8303 8.43
7 APASCO A 8304 8.42
8 APASCO A 9305 8.26
9 APASCO A 93.08 8.27
10 APASCO A 93.07 8.39
1 APASCO A 93-08 83
12 APASCO _ A 9309 8.20
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDO DEL MES OE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE
NOVIEMBRE DE 1993,

NUM. DE
'VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA ANO-MES _BURSATILIDADS
13 APASCO A 83-10 814
14 APASCO A 83-11 8.18
1 BACOMER BCP g2-10 8.27
1 BANACC B 92-10 8.602
2 BANACCI B g2-11 8.56
3 BANACCI B 92-12 8.69
4 BANACC! B 23-01 8.58
s BANACCI B 9302 a.58
6 BANACC! B 93-03 8.63
7 BANACCI B a3.04 8.60
e BANACCI B 83-05 867
9 BANACCI B 8306 8.48
10 BANACCI B 9307 8.49
1 BANACCI B 8308 8.52
12 BANACC! B 293-09 849
13 BANACCI B 83-10 8.48
14 BANACCI B 93-11 8.55
1 BANACC! C 82-10 843
2 BANACCI C a2-11 B8.38
3 BANACCI C 9212 838
4 BANACCI C 8301 8.35
5 BANACCI C 83-02 8.30
8 BANACCI C 83-03 823
7 BANACCI C a304 8.15
8 BANACC! C 93-05 8.08
8 aaNaca C 93-06 8.03
10 8ANACCOI C 93-07 8.10
11 BANACCI _C 83-08 8.05
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO

COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1892 AL MES DE

NOVIEMBRE DE 1993.
NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
- BURSAT. EMISORA ANO-MES _BURSATILIDAD!
12 BANACCQ C 93-09 8.01
13 BANACCI C 83-10 8.00
14 BANACCO C 93-11 8.10
1 BANORTE BCP 83-07 7.89
2 BANORTE BCP $3.08 8.15
3 BANORTE BCP 93-09 821
4 BANORYE BCP $3-10 8.20
5 BANORTE BCP 93-11 8.30
1 CEMEX A g2-10 8.56
2 CEMEX A g2-11 8.68
3 CEMEX A g2-12 8.70
4 CEMEX A £3-01 8587
s CEMEX A 8302 .68
8 CEMEX A 83-03 B8.63
7 CEMEX A 83-04 8.40
8 CEMEX A 83-05 8.38
9 CEMEX A 93-06 8.38
10 CEMEX A 07 .43
11 CEMEX A $3-08 8.48
12 CEMEX A 83-09 8.51
13 CEMEX A 93-10 863
14 CEMEX A 311 8.66
1 CEMEX B 92-10 B.57
2 CEMEX B g2-11 8.82
3 CEMEX B s2-12 8.76
4 CEMEX B 83-01 8.68
3 CEMEX @8 8302 .89
6 CEMEX B 83-03 8.72

137



ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE
NOVIEMBRE DE 1993,

NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA ANO-MES  BURSATHIDADI

7 CEMEX B 8304 268

g CEMEX B $3-05 869

9 CEMEX B 93-06 868

10 - CEMEX B 9307 872

1 CEMEX B8 $3-08 8.66

12 CEMEX B 9309 863

13 CEMEX B 83-10 862

14 CEMEX B 83-11 864

1 CEMEX CPO 92-10 849

2 CEMEX CPO g2-11 8.56

3 CEMEX CPO 82-12 8.65

4 CEMEX CPO 83-01 84

5 CEMEX CPO 83-02 8.38

8 CEMEX  CPO 93-03 8.44

7 CEMEX CPO $3-04 8.38

8 CEMEX CPO 93-05 829

8 CEMEX CPO 93.08 8.33

10 CEMEX CPO 93-07 845

1" CEMEX CPO $3-08 849

12 CEMEX CPO 8308 848

13 CEMEX CPO 83-10 848

14 CEMEX CFO 83-11 852

i CIFRA c 92-10 872

2 CIFRA o g2-11 888

2 CIFRA c 92-12 8.92

4 CIFRA c 93-01 8,89

& CIFRA Cc 83-02 a.89

6 CIFRA c 93-03 8.96

7 CIFRA [ $3-04 8.95
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ALCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODD
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE
NOVIEMBAE DE 1993.

NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO OE
BURSAT. EMISORA ___ANO-MES __ BURSATILIDAD

8 CFRA  C 53-05 8.89

9 CFRA  C 93-08 884

10 CFRA  C 93-07 8.9

1 CFRA  C 53-08 8588

12 cFRA  C §3-09 8.81

13 CFRA  C 83-10 8.83

14 aFRA  C© 83-11 8.94

1 CFRA B 82-10 825

2 CFRA B g2-11 8.28

3 cFra B g2.12 8.43

4 OFRA B 8a-01 8.49

6 CFRA B sa-02 8.40

6 CFRA B 83-03 848

7 CFRA B 5304 843

8 CFRA B 8305 8.43

9 CFRA B 9306 831

10 CFRA B 8307 8.29

n CFRA B 83.08 8.32

12 CFRA B 8309 821

18 CFRA B %10 8.17

14 CFRA B -1 8.25

1 CMA 3 8210 8.39

2 oA 3 8211 833

3 cMA 3 %2-12 8.30

1 FEMSA B 9210 8.42

2 FEMSA B s2-11 867

3 FEMSA B sa12 8.67

4 FEMSA _ B .01 9.00
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DF 1992 AL MES DE

NOVIEMBRE DE 1993.

NUM. DE

VECES GUE

PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE

BURSAT. EMISORA _ ANO-MES _ BURSATHIDAD!
5 FEMSA B 83-02 9.00
] FEMSA B 93-03 9.08
7 FEMSA B 93-04 9.08
8 FEMSA B 9305 892
9 FEMSA B 83-06 8.73
10 FEMSA B 93-07 8.69
1" FEMSA B g3-08 8.68
12 FEMSA B 9309 8.61
13 FEMSA B 93-10 8.63
14 FEMSA B8 93-11 8.64
1 GCARSO A1l 82-10 8.78
2 GCARSO A1l 9211 8.71
3 GCARSO A1 9212 8.80
4 GCARSO A1 93-01 8.76
5 GCARSO A1 93-02 8.74
[ GCARSO A1 9303 8.74
? GCARSO A1 $3-04 8.87
8 GCARSO A1l 9305 8.81
) GCARSO A1 93-06 8.52
10 GCARSO Al 93-07 .44
171 GCARSO A1 - 9308 8.61
12 GCARSO A1 9309 8.7
13 GCARSO A1 93-10 8.81
14 GCARSO A1 93-11 8.95
1 Gee B 9211 8.10
2 Gee B 9212 8.18
2 Gece 8 93-01 7.99
1 GFB A 93-08 7.89
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE
NOVIEMBRE DE 1933.

NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA  ARO-MES BURSATILIDAD;
2 GFB A 9307 7.94
3 GFB A 93-08 7.98
4 GFB A 9309 7.95
5 GFB A 9310 7.96
8 GFB A 8311 8.08
1 GFB 8 92-10 3.35
2 GFB 8 2211 8.36
3 GFB 8 9212 8.43
4 GFB B 93-01 .38
s GFB B 93.02 839
6 GFB B 9303 8.48
7 GFB 8 53-04 8.42
8 GFB B 83-05 8.33
8 GFB B 9306 8.34
10 GFB 8 8307 8.41
1 GFB 8 83-08 8.49
12 GFB 8 8309 8.47
13 GFB B 9310 8.47
14 GFB 8 8311 8.47
1 GFB c 9210 8.81
2 GFB c g2-11 885
3 GFB c 8212 8.95
4 GFB c 83-01 8.85
s GFB c 9002 8.79
& GFB c 9303 8.74
7 GFB c 2204 262
8 GFB c 83-05 8.51
9 GFB c 83-08 8.48
10 GFB c 8307 8.48
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODRO
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE

MOVIEMBRE DE 1993.
NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA ANO-MES _BURSATILIDAD|

1" GFB C 85-08 8.56
12 GFB C 83-09 8.56
13 GFB c 9310 8.58
14 GFB c 83-11 8.68
1 GGEMEX BCP 92-10 813
1 GIGANTE BCP 93-04 7.95
2 GIGANTE BCP 93-05 7.95
1 GSERFIN BCP 92-10 877
2 GSERFIN BCP 92-11 8,63
3 GSERFIN BCP §2-12 8.64
4 GSERFIN BCP 83-01 8.40
8 GSERFIN BCP 9302 8.27
-] GSERFIN BCP 93-03 8.40
7 GSERFIN BCP 83-04 8.33
8 GSERFIN BCP 93-06 8.35
9 GSERFIN BCP 83-06 a.23
10 GSERFIN BCP 3-07 8.07
1n GSERFIN BCP o308 8.05
12 GSERFIN BCP 83-09 8,03
13 GSERFIN BCP 93-10 8.12
14 GSERFIN BCP 83-11 8.19
1 GVIDEO B g2-11 822
2 GVIDEO B 92-12 8.38
3 GVIDEO B 93-01 843
4 GVIDEO 8 93-02 8.4
[ GVIDEO B 93-03 8.48
[-] GVIDEO 8B 93-04 8.45
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDD DEL MES DE OCTUBRE DE 1832 AL MES DE

NOVIEMBRE DE 1893,
NUM. DE
VECES GQUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA ANO-MES BURSATILIDAD]
7 GVIDEO B 83-06 8.23
8 GVIDEO B 83-08 8.14
9 GVIDEO B 83-07 . 812
10 GVIDEO B £3-08 7.9
1 INTENAL BCP 82-10 8.81
2 INTENAL BCP 8211 8.3%
3 INTENAL BCP 92-12 829
1 KIMBER A 92-10 8.00
2 KIMBER A s2-11 8.08
3 KIMBER A 9212 8.13
4 KIMBER A 83-61 8.06
6 KIMBER A 9302 8.0
4] KIMBER A 9303 7.989
KIMBER A 83-04 7.88
KIMBER A 83-05 7.7
KIMBER A 83-08 7.
KIMBER A 93-07 7.76
KIMBER A 93-08 7N
KIMBER A 83-09 7.87
KIMBER A S3-10 .70
KIMBER A 83-11 n
1 MASECA B 93-10 8.08
2 MASECA B 83-11 8.23
1 SERFIN B 82-10 851
2 SERFIN B g2-11 8.18
1 TELMEX L 82410 9983
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODD
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE
NOVIEMBRE DE 1353.

NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO NDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA ANO-MES __BURSATILIDAD]
2 TELMEX L e2-11 9.93
3 TEWMEX L 82-12 2.93
4 TEMEX L 93.-01 9.92
] TELMEX L $3-02 892
8 TELMEX L 83-03 982
7 TELMEX L $3-04 8.92
8 TELMEX L 83-06 9.95
8 TELMEX L 83-06 9.86
10 TELMEX L 43-07 9.95
11 TELMEX L 83-08 9.95
12 TELMEX L 83-08 9.98
13 TELMEX L 83-10 8.98
14 TELMEX L 83-11 8.96
1 TELMEX A 92-10 8.17
2 TELMEX A 82-11 8.13
3 TELMEX A 92-12 8.14
4 TELMEX A 23-01 7.09
5 TEIMEX A $3-02 8.0t
-] TELMEX A $3-03 8.08
7 TeEUMEX A 93-04 8.04
e TELMEX A © 8306 8.04
] TEWMEX A 93-06 794
TELMEX A 83-07 7.90
TEWMEX A 83-08 .79
TEWMEX A 93-09 772
TELMEX A 93-10 767
TEWMEX A $3-11 776
1 TLEVISA L 83-03 8.01
2 TLEVISA L 2304 8.01
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODG
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1932 AL MES DE

NOVIEMBRE DE 1993,
NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO DE
BURSAT. EMISORA ANO-MES _BURSATILIDAD
3 TLEVISA L 83-05 8.0t
4 TLEVISA L 83-06 8.00
5 TLEVISA L 93-07 8.08
6 TLEVISA L 93-08 8.05
7 TLEVISA L 83-09 8.06
8 TLEVISA L 8310 8.07
] TLEVISA L 8311 8.07
1 T™MM L 92-10 8.14
2 T™MM L 92-11 8.06
3 T™MM L 92-12 8.06
| TTOLMEX B2 82-10 8.56
- TTOLMEX B2 92-11 8.62
3 TTOLMEX B2 82-12 8.69
4 TTOLMEX B2 8301 863
] TTOLMEX B2 93-02 8.64
6 TTOLMEX B2 9203 8.68
? TTOLMEX B2 3-04 8.60
8 TTOLMEX B2 8306 8.64
] TTOLMEX 82 83-06 8.62
10 TTOLMEX B2 93-07 8.62
n TTOLMEX B2 93-08 8.64
12 TTOLMEX B2 93-09 8.63
13 TTOLMEX B2 83-10 8.60
14 TTOLMEX B2 S93-11 8.58
1 VITRO cP 82-10 854
2 VITRO cP 92411 853
3 VITRO (=4 o2-12 8.69
4 VITRO 83-01 8.51
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ACCIONES QUE PRESENTAN ALTA BURSATILIDAD EN EL PERIODO
COMPRENDIDO DEL MES DE OCTUBRE DE 1992 AL MES DE

NOVIEMBRE DE 1993.
NUM. DE
VECES QUE
PRESENTO INDICE
ALTA PERIODO bE
BURSAT EmMISORA __ ANOMES _BURSATILIDAD,
5 VITRO 5602 .49
6 VITRO 93-0a 858
7. VITRO 9304 8.40
8 VITRO 83-05 8.40
9 VITRO 8306 8.30
10 VITRO 83-07 8.2z
" ITRO 53-08 8.18
12 VITRO 53-09 8.03
13 ViTRO 93-10 8.03
14 VITHO 83-11 7.89




durante parte del p”rio'u

2.

4.

" una

BANORTE BCP..Sactor::Servicio

Se descartarbn " acciones’ céno ALFA A v AEROHEX CPO que‘

presentarnn alta'hursat

tandene1g decrec1ente~

‘i(Indﬁétr;a e
i ﬁgiiddo)“

v:Presenta

partir de julio: de 1893 ‘s
barsatilidad. &
CEMEX A. Sector:, Industr1a-de

Cementera). Presenta alta bursat;li

CEMEX B. Sector: Industrla_&e tr
Cementera), Presenta altg_bgrs' lidsa p wgg%}b&é.
CBHEX CPO. Sector: ‘].Indus't-z;i:_t;" 1ecisn (Inc
Cementera). Presentn'alfd bﬁisétilidad'éétt§&64glxperi6do.
CIFRA B. Sector: Comercio (Cnsas Conercxalas) Presenta alta

bursatilidad en todo el periodo

CIFRA C. Sector: Comercio (Casas Comerciales). Presenta alta
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0.

1.

12.

13.

14.

15.

18,

17.

18.

19,

bursatllldad en todo el permdo

bursatilidad i en-tod

GF8 C. Sector‘ :'S'er_ p _rupo Financiero) Presé’ntaf}tai‘ta}‘ [

bursatilidad en to periodo.

GSERFIN BCP. Septo Serv:.cms (Grupo Fmanczero) Presenta

alta burs_atilidécvf"fe odo el. perfodo.

KINBER 4. Secto ustrla de 1a Transformacién (Celulosa b

Papel). Al. princlpio dal perlodo presento bursat:.lidad alta,-
octubre de 1992 . -marzo de 1993, =&l final presenta’yv
bursatlhdad medla pero con tendencia creciente. ;
MASECA4 B, Sector: Industria de la Transformacidn. (Productos '
Alimenticios, Bebidas y Tabaco). En los tres lltimos meses
viene incrementandose su bursatilidad.

TELHEX L. Sector: Comunicaciones y  Transportes
(Comunicaciones). Presenta la bursatilidad méds slta de todas
las acciones en todo el periodo. '

TELHEX A, Sector: Comunicaciones ¥y Transportes
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i Bgo pequeﬁo Asvimi‘.ﬁinn, 8e

basa en -

‘1a nompnraeldr_l _.dewla' speranza - y . la

y >y'j\solo si

. B(Rsnd A) E(Rend B) ¥ 'V'a‘t(Renyd.B)

; ,'“E'(Rend. 4) > E(Rend. B) y Var(Rend. AY £ Var(Rend. B)

en dund;, E&Rand: A) y E(Rend. B) s'bet,enl.:’iende‘c'ono la esperanza
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del  rendimiento de la alternativa A v B respactlvamenta,

Var{Rend. A) v Var(Rend ‘“B) 99 ] 1& varlanza

‘refiere - ‘de’la’

alternat1va A y B tespeutivamente

sprecio promedio

Al tener ya det rm1nnd :qndl_ign;ns‘dé cada una de las

acciones- por cﬂda Suno: de ‘los neses,,:péfab‘el  manpjo de  1la

informacién .y la detsrnlnaclon Jé la’distribucién de probabilidad
¥y de 1la respectiva media o esperanza y 1s varisnza, se agrupd la
informacién en intervalos . de frecﬁencia; al obtener 1los
rendimientos méximos y mipnimos de cada accidépn en el periodo se
puede determinar el rendimiento méxime de teodas las acciones de
la muestra asi como también el rendimiento minimo de | la muesfra;
20.76X y -15.91% respectivamente, lo anterior cbn 1a:finalidad de
poder determinar el recorrido, es decir, la d1stancis entre el

wvalor mdximo y el valor minimo, 36.87X, ¥y~ poder detern:nar la

aomplitud de los intervalos de frecuencia ,a_ut111zar de manera
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-uniforme . para todas’,

frecuencih;5(38;67k(ib)

intervalo

gmhlifﬁd'déﬂcad intervalo 3
7 P neia se obtuvo la mareca

:lgrﬁarca de clase es el

valor :representativ
intervalo; ‘asi’como”

observada 'y .la frdcue

frecuencia con quefuquyalér~ eli'rendimiento se presenta para cads

uno de 105, intefvuloé.aé;;ff puénéi;:y:‘la frecuencias entre el
nimero total de vaio;éé dﬁeygé és;én',oonsiderandu para cada una
de las accicnes tespecéivaménte. Para poder obtener el valor de
la media ¥y la varianza tomando, desde luego, como base las
definiciones mencionadas en el capitulo IV paia esas medidas, se

utilizaron las férmulas:

ECRg) = I raf(rad . .
J LA

Var(Ra) = 3 (rs - B(R3))2f(rs)

.

dondes:

E(Rs) = Esperanza del rendimiento de la accién Jj.

Ry = reﬁdinientu mnensurel promedio de la accién j.
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r3 = marca.de clase del in!_:ervklu 3.

£(ra) = frec-uénciv _‘frala iyvba»de._ la ‘man‘:a dé'cia_sg a o

Var(Ry)’

_eci'iﬁ‘x:l.'.i'

véti_ihza del ehdiﬁ'ia'nt

para ; f'tzl_sterpins"

eficientes.
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Precio Promedic del Mes y Rendimianto Mensual Promedio

durante el perlodo de octubre de 1992 a noviembre de 1993,

APASCO A

BANACCI B

BANACCI _ C

RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIQ DEL PRECIO DEL PRECIO

PRECIQ ANTERIOR | PRECIO{ ANTERIOR j PRECIO| ANTERIOR
11.024 14.324 14.995
13.292 20.57% 16.133 12.75% 16.497 10.02%
14.041 5.64% 16.335 1.22% 17.055 3.38%
14.584 3.86% 16.870 3.29% 17.871 4.79%
13.406 ~8.08% 14.961 -11.32% 15.885 -11.11%
14.166 5.67% 15.706 4.98% 16.814 5.85%]
15.288 7.92% 16.066 2.29% 17.432 3. 68%]
15.096 -1.26% 15.120 ~5.89% 16.156 ~7.32%
15.703 4.02% 14.684 —-2.88% 15.859 -1.84%
17.408 10.86% 15.932 v 8.50% 17.804 12.26%
18.320 5.24%.17.379 9.08% 19.308 8. 45%
18.534 1.17% 17.107 ~1.57% 19,047 ~1.35%
20.294 9.50% 16.868 -1.40% 19.272 1.18%)
23.217 14.40% 17.557 4.08% 20.575 6.76%
:Rend . . U Rend - Rend,. .

| Méximo " 20.57% Méscimo ¢ Maximo 12.26%|
Rend . R S
Minimo . -8.08%:" s=11.21%)
Media 5.85 " 2,77

varianza . '48.28 ‘Vvarianza 1145025
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Precio Promedio del Mes y Rendimientc Mensual Promedio

durante el perfodo de octubre de 1992 a noviembre de 1993,

BANORTE BCP CEMEX A CEMEX B
RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIO DEL PRECIQ DEL PRECIO
PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR
0.472 40.960 41.071
0.561 18.83% 4z.254 3.16% 42.999 4.69%
0.611 8.99% 45.277 7.15% 45.942 6,84%
0.591 -3.33% 48.313 §.71% 49.078 6.83%
0.497 -15.91% 43.08% -10.82% 43.763 —-10. 83%!
0.581 16.90% 44.018 2.17% 44.680 2.55%]
0.836 9.47% 47.483 7.87% 48.620 B . 33%
0.605 ~4.87% 45.467 -4.25% 456.630 =3.97%
0,586 —3.14% 46.232 1.68% 48.253 3. 35%
0.643 9.73% 51.306 10.98% 53.220 10.29%
“'0.711 10.58% 55.574 8.32% 58.384 9,70%
Q0.768 8.02% S57.092 2.‘73’6 61.278 4.,96%,
0,806 4.95% 62.705 9,83% 66.732 12,16%
0.831 3.10% 69.914- 11.50% 77.318 12.49%
-Rend . Rend,. Rend .
Maximo 18.83% MAximo 11.50% Méximo 12 49%
Rend. Rend . . - .Rend, B
Minimo -15.91% Minimo - ~10.82% Minimo -10.83%
Media 4.62 . Media’ 4.62  Media - 5,23
Varianza 85.78  Varianza - . 41.47 Varianza' 42‘.,‘79‘
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Pracio Promedio del Mes y Rendimients Mensual Promedio
durante el periodo de octubre de 1992 a naviembre de 1393.

\./a.rianza :

42.98" varianza

CEMEX CPOQ CIFRA B CIFRA C
RENDIMIENTO RENDIMIENTOQ RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIO DEL PRECIC DEL PRECIO
PRECIO ANTERIOR PRECIO ANTERIOR PRECIOD ANTERIOR
39.413 . . 4.555
41.462 5.20% 20.76% 5.117 12.33%
44.527 7.39% 6.86% 5.644 10.30%
47.682 7.09% 2.28% 5.873 4.06%
42.337 -11.21% =11.15% 5.235 =10.86%
43,023 1.62% 0.40% 5.428 3.69%
46 .427 - S 7.91% 7.86% 5.794 §.74%
45.186 -2.67% ~2.86% 5.565 -3,95%
45,800 " 1.36% 1.50% 5.720 2.79%
50.618"" 10.52% v'6.71% . 6.235 3.00%
55.053 " Clg76% . . 7.066 13.33%|
‘57190 °3.88% -0.58%
62.245° 0.72%
70.368 11,16%
Rend; ARV
SMaximo T 13.33%
Rend .: 3 i 1
Minimo- o-10.86%]
Media: 4.62




Pracio Promedio del Mas y Rendimiento Mensual Promedic

durante el perlodo de actubre de 1992 a noviembre de 1993.

FEMSA B GCARSO Al GFZ A
RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO
PRECIO ANTERIOR PRECIO | ANTERIOR _| PRECIO | ANTERIOR
16.585 . 3.327
7.45% 18.523 11.69% 3.730 12.11%!
10.46% 19.157 3.42% 3.815 2,27%
0.97% 19.188 0.16% 3.534 ~7.36%]
-11.75% 17.413 -9.25% 3.073 ~13.04%
7.24% 17.818 2.33%  3.262 5.15%
10.53% 18.413 3.34% 3.254 -0.25%
-4.52% 17.001 ~7.67% 3.025 ~7.04%
0.87% 16.819 -1.,07% 2.919 =3.50%
5.52% 18.313 8.88% 3.000 2.77%
14.85% 19.821 8.23% 3.134 4.47%
5.35% 21.249 7,20% 3.0%4 -1, 28%
. 2.01% 22.530 .6.03% 2.927 —-5.40%
13.45% . 25.514 13.24% .3:241 10:73%
. Rend .
1.14.85% Maximo.
< 'Rand.”
Minimo 11, 75%  Minimo™’
Media:} 4.92 " Media
754,83 ‘Varianza 39.38 Varianza

Va&ignéé
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Precio Promedio del Mes y Rendimienta Mensual Promedio
durante el perindo de octubre de 1992 a noviembre de 1933

GFB__B GFB__C GSERFIN BCP
RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO
PRECIO ANTERIOR | PrRECIO| ANTERIOR | PRECIO | ANTERIOR
3.814 4.302 10.200
4.223 10.73% 5.108 18.74% 9.993 ~7.47%
4.413 4.50% 5.302 3.78% 10.612 6.20%
4.196 -4.92% 5.156 ~2.75% 11.668 9.95%
3.568 11.664 -0.03%
31.802 13.273 13.79%
3.913 14,340 8.04%|
. 3.578 13.795 ~3.80%
3.676 14.082 2.08%
4.070 14.015 -0.48%
4.325 - 14,961 6.75%
4.215° 16.095 7.58%)
3.968" 17.175 6. 71%
D 4.074 . 718,102 5,40%
Rend. * ‘. Rend: o
‘Maximo - Méximo; 1113:79%]
Rond.- énd,«_h PR
Minimo “Mindme v s “"—:7‘.4,796
Media “iMedia 4.31
Varianza '62.86 Vvarianza ' 763705 Vari{anza . 730,67
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Precio Promedioc del Mes y Rendimientc Mensual Promedio
durante el periode de octubre de 1992 a noviembre de 1993.

KIMBER _A MASECA B TELMEX L
RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO
PRECIO ANTERIOR | PRECIQ | ANTERIOR | PRECIO | ANTERIOR
26 893
29.237 11.59%
30.730 4. 91%
31.401 0.12%
28.676 ~8.59%
27.907 4.56%
29.234 -4.35%
30.257 ~4.63%
32.156 ~2.78%)
35.240 2.49%
38.731 8.09%
40.464 ~1.47%
145,471 3.79%
49.786 3.11%
Rend’
“M&ximo 11.59%
" Rend : -
Minimo Minime:

Varianza .0 - 26,70 Var: anza ' -, 91.46. Varianza

N AN

L -8.59%]
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Pracio Promedio del Mes y Rendimiento Mensual Promedio
durante el periodo de octubre de 1992 a noviembre de 1933,

TELMEX__A TLEVISA L TTOLMEX _B2
RENDIMIENTO RENDIMIENTO RENDIMIENTO
RESPECTO RESPECTO RESPECTO
DEL PRECIO DEL PRECIO DEL PRECIO
PRECIO ANTERIOR | PRECIO | ANTERIOR _| PRECIO | ANTERIOR
7.271 46.176 20.987
8.360 14.98% 54.807 18.69% 24.076 14.72%]
8.687 3.91% S8.805 ?7.29% 25.143 4.43%
8.705 0.21% 59.636 1.41% 25.924 3.11%
7.927 -8.94% 52.847 -11.38% 22.521 —=13, 13%]
8.247 4.04% 55.747 5.49% 23.255 3.26%
8.314 0.81% 58.952 5.75% 24,582 5.71%
7.539 ~9.32% 556.712 -3.80% 22.890 -6.88%)
7.347 -2.55% 58.105 2.46% 23.956 1.66%
7.533 2.50% $9.178 1.85% 26.486 10.56%
8.187 8.71% 70.344 18.87% 30.264 14.26%
8.053 ~1.64% 72.404 2.93% 31.780 5.01%
8.225 2.14% 81.028 11.91% 33.657 5.91%)
6.762 6.53% 91,549 12.98% 35.334 4.98%
. Rend. o “Rend.,. B . Pend. . T
Maximo 14.98% Méaximo .. 18787%  Maximo. 14.72%
Rend. g K T L
Minimo ~9.32%° -13.13%
Media . 24031
varianza 40.90 .Varianza' 759,17 Varianza 57.75
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Precio Promedio del Mes y Rendimienta Mensual Promedic
durante ef periodo de octubre de 1332 a noviembre de 1933.

VITRO
RENDIMIENTO
RESPECTO
DEL PRECIO

PRECIO ANTERIOR

17.219

18.114 S.20%

18.771 3.63%

20.406 8.71%

17.990 -11.84%

19.381 7.73%|

192.070 ~1.60%]

18.058 -5.31%

17.662 -2.19%,

18.196 3, 02%]

19.152 5.25%

18.460 ~-3.61%

18.501 0.22%,

18.786 1.54%

Rend.

Méximo 8. 71%

Rend.

¥inimo -11", 84%

Media 0.62 NOTA: ) =

- Cifras eon nuevos pesgos.

Varianza 29.16 o




DETERMINACION DE LA FUNCION DE DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD,
MEDIA Y VARIANZA DEL RENDIMIENTG DE LAS ACCIONES GUE SE ESTAN
CONSIDERANDO PARA CONFORMAR EL PGRTAFOLIOS DE INVERSION

APASCO A

intervalo marca frecuencia r menos determ.
de frecuencia de clase relativa la de la

clase obsewvada r (4] ¥ por {r) media varianza
-17.5% a-14,5% -18 0.00 0.00 -21.85 0.00
-13.5% a2 -10.5% -12 0.00 0.00 -17.85 0.00
-9.5% a -6.5% 1 -8 0.08 0,62 -13.85 14.75
-5.56% a-2.6% -4 0.00 0.00 -9.85 0.00
-1.5% a15% 2 "o 0.15 0.00 -5.85 528
25% ab6.5% 5 4 0.38 1.54 -1.856 1.31
6.5% n9.5% 2 8 0.15 1.23 215 0.71
10.6% a 13.6% 1 12 0.08 0.92 6.15 291
14.6%a 17.5% 1 16 0.08 1.23 10.18 7.83
18.6% 2 21.6% 1 20 0.08 1.64 14.%6 16.41
SUMA 13 1.00 5.85 4828

BANACCI B
inmorvalo marca Wecuencia r menos determ.
de froouencia de ciase rolativa la dela

clase obsarvada r __Hn) v por {r} media varianza
-17.5% a-14.6% -16 0.00 0.00 -17.86 0.00
-13.5% 2 -10.6% 1 -12 0.08 -0.92 -13.88 14.75
-9.5% a-8.6% -8 0.00 0.00 -9.85 0.00
-5.6% a-2.65% 2 -4 0.185 -0.62 -5.85 5.26
~1.6% a 1.6% 3 c 0.23 0.00 -1.85 0.79
25% a55% 4 4 031 1.23 215 1.43
6.5% a 9.6% 2 8 0.15 1.23 6.16 5.83
10.5% a 13.6% 1 12 0.08 0.2 10.15 7.93
14.6% 2 17.6% 16 0.00 0.00 14.16 0.00
18.5% 2 21.5% 20 0.00 0.00 18.15 0.00
SUMA 18 1.00 1.85 35.88




BANACCI C

intervalo marca frecuencia f menos determ.
de fracusncia de olase rolativa Ia de Ia
clase observada r r) __rporfn media variancea
-17.5% a~14.5% -16 0.00 0.00 -18.77 0.00
-13.5% a -10.5% -12 0.08 -0.92 -14.77 16.78
=9.5% a -6.5% 1 -8 0.08 -0.62 -10.77 8.92
~5.5% a -2.5% -4 Q.00 0.co -8.77 0.00
-1.6% a 1.6% 3 [+] 0.23 0.00 277 1.77
2.5% a 5.5% 4 4 .31 1.23 123 Q.47
6.5% a 9.5% 2 : ] 0.15 1.28 5.23 4.21
10.5% a 13.6% 2 12 0.18 1.85 8,23 13.11
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 13.23 0.00
18.5% a 21.5% 20 2.00 0,00 17.23 .00
SUMA 13 1.00 2.77 4526
BANORTE BCP
intarvalo marca frecuencia f menos delerm.
de frecusncia de ciase relativa Ia de la

clagse observada T () r por f(r) media varanza
-17.5% a-14.5% 1 -16 0.08 -1.23 -20.62 82.69
-13.5% n -10.6% -12 0.00 0.00 -16.62 0.00
~3.5% a -6.5% -8 0.00 0.00 -1262 0.00
-5.5% a -2.5% 3 -4 0.23 -0.92 -8.82 17.13
-1.6% & 1.6% o 0.00 0.00 462 0.00
2,6% a B.5% 2 4 0.15 0.62 -0.62 0.06
6.5% a 9.5% 4 8 0.31 246 338 3.62
10.6% a 13.5% 1 12 0.08 0.82 738 4.19
14.6% a 172.6% 1 16 0.08 1.23 11,88 9.97
18.5% a 21.5% 1 20 0.c8 184 1588 821
SUMA 13 1.00 4.62 85.78
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CEMEX A

intervalo marca frecuencia T menos determ.
de frecuencia da clase  relativa I de la
clase observada [ 4 _Hn r por f{r) media varianza
-12.5% a-14.5% -18 0.00 0.00 -20.62 0.00
-13.5% a-105% 1 -12 0.08 -0.82 -16.82 21.24
-9.5% a -65% "8 0.00 0.00 -12.62 0.00
-6.5% a -2.5% 1 -4 0.08 ~0.31 -8.62 87
-1.5% a 1.5% 1 ] 0.08 0.00 -4.62 1.e4
2.5% a 5.5% 3 4 0.23 0.2 -0.62 0.09
68.5% a 9.65% [} 8 0.38 3.08 3.38 4.41
105% a 13.6% 2 12 015 1.85 7.38 8.39
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 11.38 0.00
18.5% a 21.6% 20 0.00 0.00 15.38 0.00
SUMA, 18 1.00 4.62 41.47
CEMEX B
inlervalo marca frecuencia r menos determ.
de frocuencia de clase reintiva 1Y de fa

clase obsorvada r K r por i(r) madia vasianza
-17.6% a-14.5% -16 0.00 0.00 -21.23 0.00
-13.5% a -10.5% 1 12 0.08 -0.92 -17.28 22984
-85% a-8.5% -8 0.00 0.00 -13.28 0.00
~5.5% a-2.6% 1 -4 0.08 -0.31 -9.23 6.586
-1.5% a 1.5% 0 0.00 0.00 -5.28 0.00
256% a6.5% 4 4 0.31 1.23 -1.23 0.47
6.5% a 9.5% 4 8 0.31 | 248 277 238
105% a 13.5% 3 12 023 277 8.77 1057
14.5% 2 17.56% 16 0.00 0.00 10.77 0.00
18.6% a 21.6% 20 0.00 0.00 1477 0.00
SUMA 13 1.00 5.23 42.79
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intervalo marca frecuencia 7 menos determ.
de frecuencia do clase  relativa la de la

clase obsorvada r .} r por{t) media varlanza
-17.5% a -14.5% -16 0.00 0.00 -20.31 0.00
-13.6% a -10.5% 1 -12 0.08 -0.92 -16.31 20.48
-9.6% a -6.5% -8 0.00 0.00 -12.31 0.00
-5.5% a-2.5% 1 -4 0.08 -0.31 -8.31 £.31
-1.5% a 1.5% 2 o 0.15 0.00 -4.31 285
25% a55% 2 4 0.16 os2 -0.31 0.0t
8.5% a 9.5% 5 ] 038 3.08 3.69 524
10.5% a 13.5% 2 12 0.5 1.85 7.68 9.10
14.6% a 17.5% 16 0.00 0.00 11.69 0.00
18.6% a 21.6% 20 0.00 0.00 15,69 0.c0
SUMA 18 . 1.00 431 42.88

CIFRA B
- intervala marca frecuencia r menos determ.
de frecuencia de olase relativa fa de la

clase observada r ir} r por {r) media varianza
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -20.31 0.00
-13.5% a ~10.5% 1 -12 0.08 -0.92 -16.31 20.46
-9.5% a 6.6% -8 0.00 0.00 -12.31 0.00
-5.5% a -2.5% 2 -4 0.16 -0.62 -8.31 10.62
-1.6% a 1.5% 2 ] 0.15 0.00 431 2.86
26% a 5.5% 2 4 0.15 062 -0.31 0.01
85% a 98.5% 38 8 023 1.85 369 3.15
10.56% a 13.5% 2 12 0.156 1.85 7.69 8.10
14.6% a 17.5% 16 Q.00 0.00 11.69 0.00
18.6% a 21.5% 1 20 0.08 1.54 15.69 18.94
SUMA 13 1.00 4.31 65.14




CIFRA C

intervalo marca frecuencia r menos detonmn.
de frecuencia de clase relativa la dala

clase observada [ 4 () r por ir) median varianza
-17.5% a -14.5% -16 0.00 0.00 ~20.62 0.00
-13.5% a -10.5% 1 -12 oG08 -0.92 -16.62 21.24
-9.6% a-6.6% -8 0.00 0.00 ~12.62 0.00
-5.5% a-2.5% 1 -4 008 -0.31 -8.62 5.71
«1.5% a 1.5% 2 ] .15 0.00 ~4.62 328
2.5% a 5.5% 3 4 0.23 0.92 -0.62 0.09
6.5% a 9.5% 2 8 0.15 1.23 3.38 1.78
10.6% a 13.5% 4 12 031 369 7.38 16.78
145% a 17.5% 16 0.00 0.00 11.38 0.00
18.5% a 21.5% 20 0.0 0.00 15.38 0.co
suma 13 1.00 4.62 48.85

FEMSA B
intervato marca frecuencia rmenos determ.
de frecuencia de olase  relativa Ia de ia

clase observada T ) r por {r) media wvaslanza
-17.6% a ~14.6% -16 0.00 0.00 -20.92 0.00
-13.5% a-10.5% 1 -12 0.08 -0.92 -16.92 22.03
-8.5% 2 -6.5% -8 0.00 0.00 -12.82 0.00
-5.5% a-2.6% 1 -4 0.08 -0.31 -8.92 6.12
-1.8% a 1.6% 2 [¢] 0.15 0.00 4.92 3.7
28% a5.5% 3 4 0.23 0.92 -0.92 0.20
B.5% a 9.5% 2 8 0.15 1.23 3408 148
10.5% a 13.5% 3 12 023 277 7.08 1156
14.6% a 17.6% 1 16 0.08 1.23 11.08 9.44
18.5% a 21.8% 20 0.00 0.00 15.08 0.00
SUMA 18 1.00 492 54.58




GCARSO Al

intervalo marca fracuencia r menos doterm.
de trocuencia de clase  rolativa ta dela
clase obsasrvada T i(r) r por #(r) media varianza
172.5% a-145% -16 0.00 0.00 ~20.00 0.00
-13,6% a ~10.5% -12 0.00 0.00 -18.00 0.00
-9.5% a -8.5% 2 -8 Q.18 -1.23 -12.00 22,15
-5.5% a -2.5% -4 0.00 0.00 -8.00 0.00
~1.5% a 1.5% 2 [¢] 0.15 0.00 -4.00 2.46
25% a 5.5% 8 4 0.23 082 0.00 0.00
65% a 9.5% 4 8 [2X<7] 248 4.00 4.92
10.5% a 13.5% 2 12 0,15 1.85 8.00 9.85
145% a 17.5% 16 0,00 a.00 12.00 0.00
185% a 21.5% 20 .00 0.00 16.00 0.00
SUMA 12 1.00 4.00 29.38
GFB A
intarvalo marca frecuencia T menos detenm.
de fracuencia de clase ralativa a dela
clase otyservada r ¥r) 1 por ir}) media i
~17.5% a-14.5% ~16 0.00 0.00 -16.62 0.00
-135% a-10.5% 1 -2 008 -0.g2 -12.62 12.24
-3.5% 2 -6.5% 2 -8 018 -1.23 -8.62 11.42
-5.5% a -2.5% 2 -4 815 -0.62 -4.62 8.28
~1.5% a 1.5% 2 o 0.15 .00 -0.62 0.06
26%a6.5% 3 4 023 ag2 3.38 264
6.5% a 5.5% 1 8 0.08 a2 7.38 4.19
10.8% a 13.5% 2 12 0.5 1.85 11.28 19.84
14.6% a 17.5% 18 0.00 0.00 15.38 0.00
18.6% a 21.5% 20 0.00 Q.00 18.38 0.00
SUMA 13 1.00 0.82 53.78
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GFB B8

intervalo R marca frecuencia r menos determ.
de frecuencia de clase relativa la de i
claze observada r Kr) r por f{r) meodia varianza
-17.5% a-14.5% 1 =16 0.08 «1.23 1754 23.66
-13.5% a-10.5% -12 .00 0.00 -13.54 0.00
=-9.5% 2 -6.5% 1 -8 0.08 -0.62 -3.54 7.00
-5.5% a-25% 3 -4 023 0.92 -5.54 7.08
-1.5%a 1.5% 0 0.00 0.00 -1.54 0.00
2.6% a 5.5% 4 a4 .31 1.23 248 1.88
6.5% a 9.5% 2 8 015 1.23 6.48 6.42
10.5% a 13.5% 2 12 0.15 1.85 10.48 16.84
14.5% a2 17.5% 16 0.00 0.00 14.46 0.00
18.5% a 21.5% 20 0.00 0.00 18.46 0.00
SUMA 13 1.c0 1.54 62.86
GFB C
intervalo marca frecuencia r menos determ
de frecuencia da claso  relativa la de ta
clase observada r Hr) r por Xn) di i
-17.5% a-14.5% -18 0.00 0.00 -17.88 a.00
-13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 -13.88 0.00
-9.5% a -8.5% 2 -8 0.15 -1.23 -9.85 14.91
6.6% a-2.5% 4 -4 0.31 -1.23 -5.85 10.52
-1.5%a 1.5% 0 0.00 ©.00 -1.85 0.00
25% 8 5.5% 4 0.3% 1.23 215 1.43
8.5% 2 2.5% 1 8 0.08 0.62 6.15 2.91
10.6% a 13.5% 1 12 0.08 0.92 10.15 7.83
14.6% a 17.6% 16 0.00 0.00 14.15 0.00
18.5% a 21.5% 1 20 0.08 1.54 18.15 25.85
SUMA 13 1.00 1.85 63.05
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GSERFIN BCP

intervalo marca frecuencia r menos detenm.
de frecuencia de clase relativa ia de ia
clase obsatvada r f{r) rpor r) media wvarianza
-17.5% & -14.5% -16 0.00 0.00 -20.31 0.00
-13.5% a-10.5% -12 0.00 0.00 «16.31 0.co
-9.5% a -6.5% 1 -8 0.08 -0.862 -12.31 11.85
~5.5% a -2.5% 1 -4 0.08 -0.31 -8.31 531
-1.5% a 1.5% 2 ] 0.15 0.00 -4.31 2.85
256% a6.6% 2 4 0.15 0.62 -0.31 0.01
6.6% 2 8.6% 6 8 0.46 369 3.69 6.29
1056% a 13.6% 1 12 0.08 092 7.69 4.56
14.5% a 17.5% 18 0.00 0.00 11.69 0.00
18.6% a 21.5% 20 0.00 0.00 16.69 0.c0
SUMA 18 1.00 4.31 30.67
KIMBER A
intervalo marca frecusncia r menos determ.
de frecuencia de clase relativa fa deia

ciase observada r 1(r) r por f(r) media varanza
-17.5% a-14.5% -18 0.00 0.00 -20.62 0.00
-18.6% a-10.5% -12 0.00 0.00 -16.62 0.00
-9.5% a -65% 1 -8 0.08 -0.62 -12.62 12.24
-6.5% a-2.5% 1 -4 0.08 -0.31 -8.62 571
-1.5% a1.5% 1] 0.00 0.00 -4.62 G.00
25% a 56% 5 4 038 1.64 -0.62 0.15
6.5% a 8.6% 5 8 0.38 3.08 3.38 .41
10.5% a 13.6% 1 12 ‘0.08 o.92 7.38 4.19
14.5% a 17.6% 16 Q.00 0,00 11.38 0.00
18.5% a 21.5% 20 .00 0.00 15.38 Q.00
SUMA 13 1.00 4.62 26.70
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MASECA B

intarvalo marca frecuencia rmenos determ.
de frecuencia de olase relativa Ia dola

claso observada r #{r) r por i{r) media varianza
-17.6% a-14.5% 1 .16 0.08 -1.23 ~23.08 40.96
-13.5% a -10.5% -12 0.00 0.00 -19.08 0.00
-8.5% a-6.5% -8 .00 0.00 -15.08 0.00
~5.6% a-2.5% 1 -4 0.08 -0.31 -11.08 9.44
-1.5% a1.6% 1 (¢] 0.08 0.00 -7.08 3.85
25% a5.5% 3 4 023 0.82 -3.08 218
6.5% a 9.5% 1 8 0.08 o062 0.82 0.07
10.56% a 13.5% 2 12 D15 1.88 4.92 3.73
14.5% a 17.5% 3 186 0.23 3.69 892 18.87
18.5% a 21.5% 1 20 0.08 1.54 1292 12.85
SUMA 13 1.00 7.08 81.45

TELMEX A
intervalo marca frecuencia r menos daterm.
de fracuoncia de ciase relativa ia de la

clase observada r (s} r por i{r) madia varianza
-17.5% a -14.5% -16 0.00 0.00 -18.15 0.00
-13.5% a -10.5% -12 0.00 0.00 -14,15 0.00
-9.5% a-8.5% 2 -8 a.18 -123 ~10.15 15.86
-85% a-25% 1 -4 008 -0.81 615 2.91
~1.8% a 1.65% 3 0 0.23 0.00 -2,16 1.07
2.6% a 6.6% 4 4 a31 1.23 1.85 1.05
8.6% a 9.56% 2 a8 0.16 1.23 5.85 5.28
10.5% a 13.5% 12 000 0.00 9.86 0.00
14.5% a 17.5% 1 16 0.08 1.23 13.85 14.75
1B.5% a 21.58% 20 0.00 0.00 1785 0.00
SUMA 13 1.00 2.15 40.90
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TELMEX L

e
intervalo marca frecusncia F menos daterm.
de frecuancia de cfase relativa la dela
clase obsearvada r «r) rporf(r) modia varianza
-17.5% a-14.5% -16 0.00 0.00 -17.54 0.00
-13.6% a -10.5% -12 0.00 0.00 -13.54 0.00
-9.6% a -6.5% 1 -8 0.08 -0.62 -9.54 7.00
-5.5% a-2.5% 3 -4 0.23 -0.82 -5.54 7.08
-1.5% a 1.5% 2 (o} 0.15 000 -1.54 0.36
25% a5.5% S 4 0.38 154 246 2,33
6.5% a 9.5% 1 8 0.08 062 6.46 321
10.5% a 13.5% 1 12 0.08 0.s2 1046 842
14.5% a 17.5% 16 0.00 0.00 14.46 0.00
18.5% a 21.5% 20 0.00 0.00 1846 0.00
SUMA 13 1.00 1.54 28.40
TELEVISA L
intervalo marca frecusncia r menos daterm.
de frecuencia de olase  relafiva ia de la
olase obaervada r K(r) r por Kr) media wvarisnzs
-17.5% a-14.6% -16 Q.00 0.00 -21.64 0.00
-13.5% a -10.5% 1 -12 008 -0.92 -12.54 23.66
~9.5% a-6.5% -8 0.00 0.00 -13.64 0.00
-55% a-2.5% 1 -4 0.a8 031 -9.64 7.00
-1.5% a 1.5% 2 0 0.15 0.00 -5.54 4.72
2.6% a 5.6% 4 4 031 123 -1.54 0.73
6.5% a 9.6% 1 8 008 062 246 047
10.5% a 13.6% 2 12 0.15 1.85 6.46 6.42
14.5% a 17.6% 16 0.00 0.00 10.46 0.00
18.5% a 21.6% 2 20 0.6 3.08 14.45 32.17
SUMA 13 1.00 5.54 75.17
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TTOLMEX B2

intervalo marca frecuencia r menos determ.
de frecuencia de clase relativa Ix dela
clase observada r #(r) r por Kr) media wvarianza
-17.5% a-14.6% -16 0.00 0.00 -20.31 0.00
-13.5% a -10.5% 1 -12 0.08 -0.92 -16.31% 20.46
-9.5% a-6.5% 1 -8 0.08 -0.62 1231 11.68
-5.5% a -2.5% -4 0.00 0.00 -8.31 0.00
=1.5% a 1.5% [v] 0.00 0.00 -4.31 0.00
2.6% a 5.5% 8 4 0.82 248 -0.31 0.06
6.5% a 9.6% 8 0,00 0.00 3.69 0.00
10.5% a 13.5% 1 12 0.08 0.92 7.69 4.55
14.5% a 17.5% 2 18 0.15 2.456 11.68 21.03
18.6% a 21.6% 20 0.00 0.00 15.69 0.00
SUMA 13 1.00 4.31 57.75
VITRO
intervalo marca #ecuencia F menos detemm.
de frecusncia de clase relativa a de la

clase observada r e} rporifr) = media vasianza
-17.5% a -14.6% -18 0.00 0.00 -16.62 0.00
-18.6% a -10.6% 1 -12 0.08 -0.92 -12.62 12.24
-8.5% a-6.6% -8 0.00 0.00 -8.62 0.00
-5.5% a-25% 8 -4 0.23 -0.92 4,62 4.92
-1.6% a 1.5% s s 0223 0.00 -0.62 0.09
25% a5.5% 4 4 0.31 123 3.38 3.62
6.6% a 8.5% 2 8 0.16 1.23 7.38 8.39
106% a 13.5% 12 0.00 0.00 11.38 0.00
146% a 175% 16 0.00 0.00 15.38 0.00
18.5% a 21.6% 20 0.00 0.00 19.38 0.00
SUMA 13 1.00 062 29.16
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ACCIONES QUE SON INEFICIENTES DE ACUERDO

AL CRITERIO DE SELECCION

MEDIA VARIANZA

EHMISORA MUESTRAL __ MUESTRAL
BANACCI B 1.85 35.98
BANACCI C 2.77 45.25
BANORTE BCP 4.62 85.78
CEMEX A 4.62 41.47
CEMEX CPO 4.31 42.98
CIFRA B 4.31 65.14
CIFRA C 4.62 48.85
FEMSA B 4.92 54.53
GCARSO Al 4.00 39.38
GFB A 0.62 53.78
GFB B 1.54 62.86
GFB C 1.85 63,05
GSERFIN BCP 4.31 30.67
TELMEX A 2.15 40.30
TELKEX L 1.54 28.40
TLEVISA L 5.54 75.17
TTOLKEX B2 4.31 57.75
VITRO 0.62 29.16

ACCIONES QUE DE ACUERDO AL CRITERIO DE

SELECCION SON EFICIENTES
MEDIA VARIANZA
EHISORA MUESTRAL _ MUESTRAL
APASCO A 5.85 48.28
CEMEX B 5.23 42.79
KIMBER A £.62 26.70
MASECA B 7.08 91.46




De las acciones que sean'obtenidns ~como eficientes se hard

- un anal1s;s del sector al que pertenacen esto con la finalidad de

hnntnr de deterninar la situnciun que pudieta presentn: la mceidn

en un futuro inmedlato ut111 and Aerxes de t1ampo (el modelc

enplendo se describid en el napitulo 11 para lo anterior se
tomaron datos “del PIB (Producto 1nterno‘bruto por divisién - de
gctibidad.eccnémica). o S

) APASCO A y CEMEX B pertenscéh ai'la indust:ia de -la
coﬁstruccidn. HASECA B y KIKBER A & la indusgriﬁvmanufncturera

(alimentos, bebidas y tabaco para la primera ¥y pipel imprenta y

editoriales para la segunda).
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PRODUCTO INTERNO BRUTO.
Divisién: Construccién,

DATOS A PAATIR DEL VTor TRAMEETRE DE 1987 AL 2' TRIMESTRE DE 1923
ESTIMACION PARA EL TERCERO Y CUARTO TRIME STRE DE 1893 POR MEDIO DEL
MODELO DHE SBUAVIZAMIENTO EX3*ONENCIAL DE TERCER ORDEN (T-2).

RENDIIENTO BUMA
o DEL
RESPECTODEL CUADRADO
- VALOR TRMESTRE DELOS
Ao _Periodo PiB ESTWADO ERAOR ANTERIOR ERRORES
) 2289
1987 [} 2529 2289 228.9 2208 4184
i 2530 2n.a 2291 2289 2203 24.00 3
L4 2500 2335 2296 2230 2368 16.10
) 2483 2381 2301 2291 2431 6.06
1408 1) F2R} 2365 2308 2293 247 219
m 2406 2380 2n.s 2295 2439 118
W 239.8 2383 2322 2238 2626 -12.02
1 2470 2384 2328 231 251 -11.35
1869 Hu 2666 2394 2334 2304 2496 -1.26
m 2468 zna 2342 2308 2s08 8N
L 2606 2416 2360 M2 2645 772
] 2665 2428 235.7 2317 264.2 -158
1930 o 2728 2448 236.6 2321 255.0 05y
W 2827 2426 2377 2327 2604 124 -
~ 2703 2431 2389 2313 2870 . 427
1 2209 2513 2401 2340 268.2 1.61
189 w . 2779 2531 2414 2347 2724 =225
LI 2626 2556 242.8 2355 2750 293
i ~o- 2866 2563 2442 2364 2794 -16.80 -
. N 2830 2693 245.7 2373 276 680 -
1992 - om0 299 617 247.2 2383 2039 - " -pa7
Fa m.- 3023 2647 249.0 2394 287.4 450
v - . 3055 2605 251.0 2406 2323 943
S b LT 3045 2922 2531 2418 3004 Tos13
1893 LI 004 276.4 265.3 2432 3071 -286
m 2729 252.6 24456 7
Mo N3
Valor pave ola: 010
NOTA
Cdras i di e pesos a procice da 1980.
FUENTE:
Cuademo de Informasién Oporuna Ndmero 246, Septembrae 1893,
Instiuio da L] i
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PRODUCTO INTERNOC BRUTO.

Divisién: Industria Manufacturera.

DATOS A PARTIR DEL lar TRIMESTRE DE 1987 AL 2' TRIMESTRE DE 1993

ESTIMACION PARA EL TERCERO Y CUARTO TRIME STRE DE 1293 PORA MEDIO DEL

MODELO DE SUAVIZAMIENT O EXXCPONENCIAL DE TERCER ORDEN (T=2).

RENDIMIENTO SUMA
ANUALIZADO DEL
RESPECTODEL CUADRADD
VALOR TRMEETRE DE LOS
Afa  Paifoda P8 =1 Sy2) SYJ] ESTRMADO ERROR ANTERIOR ERROAFS
T 8943
1987 1t 1,042 9943 9943 48943 1923%
1t 1,025.6 1.003.4 996.0 9946 9343 47.69 220484
v 1.0426 10076 2982 9963 1.026.7 -112 126
4 1.058.3 1.0143 1.0013 896 4 1.0350 2.62 san
1988 ] 1.0596 1.0226 1.005.3 2881 10508 702 81.17
e 1.0292 10236 1.00%2 1.000.4 1.0693 467 3352
)4 1.080.7 10296  LD¥3?7 10023 10799 5069 256961
i 11151 10408 1.0108 1.0058 1.0637 25.04 626.77
1989 n 117197 1,0549 10257 1.0092 1.0822 22.94 526.46
m 11204 1,078 1.0357 1.0146 11257 54.02 a7
L% ARLEA] 1,088.1 1,045.2 1.0208 11874 -59.02 348303
4 118568 10936 1.0548 1.027.0 11865 6953 483418
1990 n 12021 L 1.0655 1.0343 112339 11.94 14247
m 12135 11204 1,077.4 10428 1,2006 6.49 4217
v 12143 11446 1.090.2 10516 1.232.0 -23.52 €52.20
1 12261 11578 11030 1.061.4 12578 ~43.31 1.876.75
19 i 1.2801 11706 11159 1,072 1.2658 -40.72 1.650.91
i 41,2396 11914 11302 10828 1,273.2 689 42.41
~v 1.264.2 1.2006 11436 1.094.4 13103 =70.68 4995.26
. i 1,267.2 ra127 11567 1.306.2 1,3006 -16.38 1.323.40
1492 [ 1,241 1.2230 11683 11182 1.306.3 -19.10 152076
" 12738 12350 11820 11303 1.302.4 -16.30 26561
v 1.266.5 1,242 1,1936 11423 1 3202 45 56 2167.93
. 1 1290 1,242.6 1.2038 1,1540 22 -45.72 209069
41833 L] 12724 1,256.2 12138 1,1664 1 2959 582 3518
" 1.2593 1.2224 19762 1.305.8
v 1.2837
SUMA 34183.40
\alor pera aita: 019

NOTA

Ciras enuslizedos en ml“onn da nuevos PesOo% o precios de 1960

FUENTE: |

Cuademn da lnformuaﬂn Opnmna Nimaro 245, Snp‘h-mhm 1993,
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PAODUCTO INTERND BRUTO.
Division: Industria Manufacturera. (Alimentos, Bebidas y Tabaco)

DATOS A PARTIR DEL ler TRIMESTRE DE 1907 AL 20 TRIMESTRE DE 13393
STIMACION PARA EL TERCERD Y CUARTO TRIMESTRE DE 1933 POR MEDIC DEL
MODELO DE BUAVIZAMIENTO EXPONENCIAL DE TERCER ORDEN (T~2).

RENDIMIENTO SUMA
ANUALIZADO DEL
RESPECTO DEL CUADRADO
VALOR STRE
E!

1987 L) 20914 2369 236.9 296.9 7%
1] 2619 296% 2969 2069 2969 -5.50 -54.22% 30.26
N 2650 2832 2966 2959 2956 4371 22.07% 1.810.35
1 02z 291.2 29562 2858 2852 -18.43 54.78% 377.37
1988 [} 2798 2320 2959 2868 2797 2253 -2965% 5072.27
w 3528 2311 2956 296.7 2835 -3.74 103.83% 13,95
v 2736 2956 2956 2966 2816 7087 ~§9.53% 5.022.64
1 2. 2840 2955 2965 297.1 2364 69.44% 55413
1989 I 3108 296.0 2956 296.4 2919 2925 -1283% 85565
w 2819 2971 2856 2064 2985 1230 ~3219% 161.28
v 2792 288.0 2956 296.3 3016 -1986 -3.83% 33408
] 3294 2947 29586 2363 297.7 18561 71.49% 34269
1930 " 3136 2973 2967 2862 2836 3549 -18.96% 1.259.23
i 206.4 298.4 2859 2062 an.se 1166 -21.82% 13585
v 2908 238.1 2861 2962 3052 -8.79 -7.42% 21
[} 427 297.7 2962 2962 3040 <1308 71.23% 171.24
1981 " 3394 301.0 296.5 2882 301.8 41.07 -3.05% 1.666.48
n 3036 3038 2971 2863 N1.8 2283 -42.19% 76332
~ 206.6 3038 2976 296.4 N96 1600 3.95% 26597
I 3408 3040 2980 296.5 3178 -11.18 45.92% 12508
1982 L] 459 306.8 298.7 286.7 3169 24.95 4.80%¢ 622.26
[ 223 3096 2938 2869 3243 2164 -27.29% 466.45
v 295 3106 3003 2020 g <914 08.94% 83,68
1 a2 IRE:] 3011 2074 319 ~2.41 51.84% 5.81
1893 " 3443 3163 22 2978 s 3632 -29.98% 1.488.69

n 3164 3034 2882 3455 1.36%

L4 34856 A67%
HUMA 12.283.36

Valor pera alfa: 0073
NOTA:

Cdras anuaclizadas en miliones da nuevas pesos o precios de 1900,

FUENTE:
Cuadi da cldn Opoituna. Namero 246, 1983
Instituto Naciona! de Estadistica. Gaografia ¢ IMormética
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PRODUCTO INTERNO BRUTQO.
Division; Industria Manufacturera. (Papel, lmprenta y Editoriales)

DATOS A PARTIR DEL Tor TRIMESTRE DE 1987 AL 29 TRIMESTRE DE {993
ESTRMACION PARA EL TERCERO ¥ CUARTO TRIMESTRE DE 1993 POA MEDIO DEL
MODELO OE SUAVIZAMIENTO EXPONENCIAL DE TERCER ORDEN (T-2).

7%

1986 ¢00% 038
1] 1.29% 277
~ . N61% as8
b D53% 0.08

1988 0 2179% 183
u -7.68% 133
v 14.46% 5.47
| 116% 0.20

1980 0 —-406% 394
" 1406% 1263
v .- 000% 0rn
1 (-6.22% 434

1894 0 CB1I% 1347
[} “11.06% 1378

. 1Y 12.78% 1783
1 2237% 214

1932, 0 .. 8.50% 12,80
[ 654% 015
L4 460% 410
' - 2B01% 535

1993 1l 309% 8.7t

Lo -0-29%
V- -Tae%
BUMA 161.79
Valar para alfa: : 020
NOTA -

- Cifas anuglizadas enmiliones do nuavos pesos a pracios de 1980,

FUENTE:
Cuadema de Infarmacién Oportuna Nimero 246 Septiembre 1993
incttuio Nacloan! de Ectad(stica, Goografla o Informatica,
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Del anédlisis del PIB pnrs las acciones ef1cxantss, a’las que

pertenecen  a la industria de 1& ccnstrucclén se: lésvestimg un-’

rendimiento poh;t;vo, pata la

rendimiento estimado Qs‘ negativo
alimentos bebidas y tnbnco el
no se descarta a HASBCA :

imprenta ¥y edihor1a135'

aplicnr el criterlo de todas las

Volviendo a -

acciones iniciales - (menos. KIHBER A) para'determinar cuales son

eficientes ¥ a. lasg que resulten raal1zar un: annlisis de acuerdo

al sector al que pertenecen, 'se ;obtlenan, los  sgiguientes

resultados.
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ACCIONES QUE SON INEFICIENTES DE ACUERDO AL

CRITERIO DE SELECCION

HEDIA VARIANZA

EHISORA HMUESTRAL  HUESTRAL
|BANACCI B 1.85 35.98
BANACCI C 2.77 45.25
BANORTE BCP 4.62 85.78
CEBEX CPO 4.31 42.98
CIFRA B §.31 65.14
CIFRA C 4.62 48.85
FEKSA B §.92 54.53
GCARSO A1 4.00 33.38
GFB A 0.62 53.78
GFB B 1.54 62.86
GFB C 1.85 63.05
TELKEX A 2.15 40.90
TLEVISA L 5.54 75.17
JTTOLKEX B2 §.31 57.75
¥ITRO 0.62 . 29.16

ACCIONES QUE DE ACUERDO AL CRITERIO DE

SELECCION SON EFICIENTES

HEDIA VARIANZA

EMISORA HOESTRAL _ HUESTRAL

APASCO A 5.85 48.28

CEMEX A {.62 41.47

CEMEX B 5.23 42.79

GSERFIN BCP 1.31 30.67

MASECA B 7.08 91.46

TELKEX 1 1.54 28 .40
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PRODUCTO INTERNQ BRUTO.
Divisién: Servicios Financh Seguros y Bienes |

1,

DATOS A PARTIR DEL ter TRIMESTIE DE 1837 AL 20 TRUMESTRE DE 13993
ESTIMACION PARA EL TERCERO Y CUARTO TRIMESTRE DE 1893 PORMEDIO DEL
MODELO DE BUAVIZAMIENTO EXPONENCIAL DE TERCER ORDEN (T-2).

RENDWENTO BUMA
DEL
RESPECTO DEL CUADRADO
VALOR =STRE OE LOS
Afio _Pariada P8 2t ESTIMADO _ERROR ANTERIOR ERNORES
0 5136
107 0 5186 5136 535 5136 q0s%
5272 5141 5137 5136 5126 520 548% 2704
v 5340 5154 5138 5136 8§15 11.88 516% 141.23
0 5249 5123 5142 5137 5195 1455 -5.82% 21168
6es  w 5235 5180 5146 5138 5260 006 151% .00
o 5353 519.2 5150 8139 6263 2 4.38% 1028
v 6383 5208 5156 5141 5208 652 224% 4245
t 8326 5226 5163 5143 5328 571 -0.52% 3266
wes 5450 5241 G173 5145 6365 w 551% 124
" §50S 528.2 5180 5149 539.2 527 404% 3334
L4 5521 5206 5190 515.3 5437 681 480% 46.39
] 5522 5314 5203 5158 5489 a2z 007% 6755
19 0 5653 5348 5217 5164 550 22t 581% 489
" 5221 5371 5232 6121 6596 565 401% 31.85
v 5797  SA06° 5248 5179 5658 6.4 53t% 4039
1 567.6 5445 .9 518, 6728 232 ~8.35% 50.25
LTI 5892 - 5469 588 5198 5502 1250 15.22% 16627
" 6018 §51.1 5.1 5209 581.9 2.3 8.35%
v . 8034 5563 636 5222 530.0 155 126% 13332
1 5845 5608 5363 5235 5000 336 -1263% 11.28
w2 6038 5632 5390 5251 6082  -20.75 1321% 56404
" 6124 55623 5419 526.8 €000 570% 18.02
v £159 571.8 5448 5206 6137 229% 127
H 603.% 5762 548.0 5306 6208 ~4.42% 21.85
1993 n 8313 5796 5511 5326 6267 15.69% w872
n 5848 6545 5248 5287 289%
W~ 8178 5.78%
——|
SUMA 201269
Veler para aio: 010
NOTA:

Ciiras enuaiizadas an milone s db nuevos pasos a precios de 1360,

FUENTE.
Cuadama de Informagién Cporuna. Nimaro 246, Suptiembro 1933,
lnstwio Nacional de Esladistica, Geogradfa e informética,
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PRODUCTO INTERND BRUTO.
Divisidn: Transpotte, Almacenamiento y Comunicaciones.

DATOS A PARTIR DEL lor TRIMESTRE DE 1887 AL 2' TRIMESTRE DE 19393
ESTIMACION PARA EL TERCERO Y CUARTO TFUIMESTRE DE 1993 POR MEDHO DEL
MODELO DE SUAVIZAMIENTO EXCPONENCIAL DE TERCER ORDEN (T=2).

Valar para afta:

NOTA

RENDIWMENTO SUMA
ANUALIZADO DEL
AESPECTODEL  CUADRADO
VALOR TRIMESTRE DELOS
ARc _ Pwittdo P St Sy7} ) ESTINADO __ ERROR ANTERIOR ERADRES
] 3055
1887 " 3150 3095 3095 095 2%
1] 2873 3101 3096 3095 3095 550 =35.17% 3038
v 3086 307.6 3094 3085 3ana -2402 2866% 576.22
| 3206 3079 3032 035 3036 489 15.55% 2485
1988 " ez 3083 ang2 034 045 1608 -2.98% 25067
" 2823 e 033 034 309.2 896 -8I% 5031
L4 N7z a2 3082 094 22 2013 3506% 405.27
[} R97 309.2 3092 09.4 3060 nn 15.11% 137.04
1588 n 3322 e 3094 3084 s 2p.23 3.03% 409.44
m 3095 3133 a8 3094 316.2 1598 -22.33% 255.80
~ 3290 nie 3101 3095 3224 ~12.88 25.20% 16590
1 3606 3146 aras 3008 a7 9.28 2550% 85.80
1930 n 3494 8.2 amna 98 3240 26.83 “1560% 718.80
1] 3299 2.3 3123 100 3345 1454 ~22.32% 22324
L4 J566 3222 3133 04 3922 -1232 32.37% 151.722
[ 3843 3258 3145 30 418 T484 e.64% 220.10
1951 it 3801 3295 3160 na 350.0 1431 17.35% 20489
1] 3451 3545 31238 320 3seg 21.26 ~35.28% 45139
a4 3773 3357 392 €Nn2? 3708 2472 36.06% 61087
1 4004 1399 k3B 3138 628 852 24.49% 7258
1992 [} 405.7 3459 24 ez »7 2334 5.29% 51456
[} -ar2sg kiak) 3269 358 3309 1480 =32.34% 219.06
v 400.7 3540 3288 anr3 403.2 «30.32 29.82% 91850
[} N7.8 356,72 3326 g8 401.7 -0.99 16.67% 058
1393 it 4163 3646 357 3205 409.1 as2 -1.25% 7259
1 368, 3331 3223 4200 355%
v : @77 7.32%
1 l B841.72

Citras anualizadas en mllones da nuevas pesoe a pracios de 1252,

FUENTE:

Cuaderno da Intarmasian Oportuna. Nomere 245, Sepyambre 1893,
Instino Nacional de Estadistic. Geogralia & informatca.
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Habiendo determinado ' nuevamente. las acclones ef1clentes se

agregaroﬁ' CEMEX 'A que | ;pertenece a. la '1ndustr1a de' .  la

construcc1on, el ase’ sector 'es pnsztlvo, GSERFIN

g pasltivo v por.idltimo
sporta,47 Almacenamlento v
un- rend;niento positivo. Por

czentes que " se han obtenido serdn

acciones que sop indiferentes
eﬁpre #i,'prdbéd Vovarianzas entre ellas.
Para pnder ] covarianza' entre las acciones se
obtuvo prxnero una aprox mac del éoéfioienﬁe de ' correlacidn
] del coeficlente de
aleatorias» bidimensionales
(X,Y), de las que se f(X1{Yi),.,.,

(Xn,¥n) el coeficien 8 , se define:

donde:
X, ¥ = Hedia de'la muestra. (EC(X); E(Y¥)).

182
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"En_ el capitulo IV se definié el ‘coeficiente de correlacién

lineal como:’

. »Vs:(Rz)fVar(Ra)

De agqui despejando el Qaior de !la covarianza y sustituyendo el
valor del coeficiente de correlacidn por el del coeficiente de
cdrrelncién nuestral se puede determinar el valor de 1a
covarianza entre los pares de acciones.

Teniendo ya 1la esperanze y la varianza de las acciones
eficientes, asi como, las covarianzas entre ellss solo rests

resolver el problema de optimizacién:

Min Riesgo
sujeto a:
Suma de las proporciones es igual s la unidad

1o anterior para deteraminar el portafolios de mninimo riesgo vy

resclver:

#in Riesgo
sujeto a:
Rendimiento predeterminado

Suma de 1as proporciones es igual a la unidad
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En ambos problemas si se permiten ventas en corto las
proporcicnes no se encuentran restringidas. en caso contrario las
proporciones son mayores o iguales a cero.

Para ejemplificar se supondrd que se permiten las ventas en
corto, el método a seguir para encontrar 1la solucién se ha
mencionado ya en el capitulo IV; la solucidén de dos sistemas de
ecuaciones. Para el caso de ventas en corto no permitidas la
solucidn se puede determinar con algin método para optimizacién
cuadrédtica.

La determinacién de los coeficisn£e$ de correlacién
muestral, 1las covarianzas para las acciones y ejemplos de
portafolios eficientes se listan a continuacién (para determinar
le esperanza Yy la varianza de cada una de las carteras que se
obtuvieron se utilizaron las férmulas ya descritas en un capitulo

anterior).
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION IJNEAL

ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS

Sea la vaiisble aleatora Ri (tendmiento del irstiumenta i)

R1=APASCOA
R2=CEMEXA
R3=CEMEXB
R4 = MASECA B
RS = GSERFIN BCP
R6 = TELMEXL
maica [R1 menos{R2 menos|R3 menos{ R4 R5 menos[R6 menas|
intetvalo declase] su su su su su v
de ] media | media | media | media | media | media
clase i (8) b (c) €] (0]
-175% a-145% 16 2185 2082 -21.23 2308 -2031 1754
-135% 8-105% 12 1785 1662 1723 1808 1631 1354
-85% a-85% 8 1385 1282 1323 1508 123 354
55% a-25% 4 385 882 923 108 -8.31 -5.54
1.5%a15% '] -6.85 482 623 -7.08 431 1.54
25% a55% 4 -1.65 062 123 -308 -0.31 248
65% 295% 8 215 3B 277 0 369 6.46
105%3135% 12 6.15 7.38 6.77 42 769 1048
145%a175% 18 1015 1138 1077 82 1169 1446
185% a21.5% 20 1415 1538 1477 1292 1589 1846
SUMA 3846 -2615 3231 8077 2308 462




ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL
ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS

Seala vaiable aleaioria Ri flendimiento del nstrumento i)

R1aAPASCOA
R2~CEMEXA
R3=CEMEXB
R4 =MASECAB
A5 =GSERFIN BCP
A6 = TELMEXL
maica
nlarvalo  |declsse)  {a) {b) {c) {d (e) 0]
de i al al a al al a -
clase i diado! cuadiado] cusdiado| cuadiado| cuadiado] cuadrado
17.5% a-145% 16 47025 42439 45075 53254 41240 30760
135% o -10.5% ‘12 31843 27607 29630 363:W 26534 18329
5% a-6.5% 8 19172 15815 17505 22731 15143 SOSB
55% a-25% 4 K% N2 621 120 802 3067
15% a15% 0 3418 2130 2% 08 185% 27
25¢a55% [ 341 0.38 1.51 947 003 6.06
65% al5% 8 464 1148 67 086 © 1363 417
105% a135% 12 3787 5453 4582 2424 5317 10844
14582 17.5% 1% 10810 12861 11888 7362 13671 20014
185% 2 21.5% 2 20033 2Z3BE 21813 16700 2465 34083
SUMA 1,467.93 1,38840 142438 15/7.75 1373.%5 13213
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL

ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS

Sea la variable aleatoria Ri (lerdmiento del mslumento §)

R1=APASCD A

R2w CEMEXA

R3=CEMEXB

R4 =MASECAB

R5 = GSERFIN BCP

R6 = TELMEX L.

maca
nlevzlo  jdeclase; (3] [a) [a} (3) () b)
d?;e ' pot por p;x] ?j por pot
] C] e I[ C|
-175% 8-14.5% 16 45037 46381 50474 44364 30315  437.68
135% 2-10.5% 12 23652 30750 34045 23103 24161 26630
95% a 65% -8 17467 18320 20876 17041 13207 16691
557 8-25% 4 8483 9083 10907 8180 5453 7953
1.5%a15% C 2538 3305 4137 2518 893 2414
25%a55% 4 114 22 568 057 454 076
6.5% a35% 8 729 5% 199 7% 1382 937
105%a135% 12 4544 4166 3030 4734 6 4993
1458 8 17.5% 16 11560 10335  S06) 118.72 14684 12260
185% 821.5% 2 2775 20904 1291 2211 26130 272
SUMA 142053 1444286 151527 1408.756 130226 1404.50
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEAL
ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS

Seala yuialie aleatoria Ai lrendimiznto del instiumento i}

R1=APASCOA
A2=CEMEX A
R3« CEMEXD
R4=MASECAB
A5 = GSERFN BCP
R6 = TELMEXL
maica
inevao  |decless] b} (b} b) () {d) [c}
dﬁe J p(;_ pol pos pot :(w]' potl
] G e} lll
-17.5% 2 145% 16 47574 41865 36156 48994 43115 IS
135% a-105% 12 31697 27036 2249 32B7T 28083 2128
-95% 8-65% 8 18020 15527 12033 19948 16284 12620
5.5% a-25% 4 943 T 472 10225 7669 5112
15%a1sX 0 366 1563 70 TRk 28 s
25% ab5% 4 1.83 019 15 379 038 303
685X a85% 8 312 1250 2187 2% 102 1789
105%a135% 12 33 5680 772% 3333 507 702
145%817.5% 16 10159 13311 16464 9603 15532 15524
18.5% 821.5% 20 19882 24142 28402 19086 23176 27266
SUHA 145278 1,380.36 1,307.93 1AGAU2 139456 1.306.09
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ESTIMACION DEL COEFICIENTE DE CORRELACION LINEALV
ENTRE LAS SEIS ACCIONES ELEGIDAS

Seala variable alealotia Ri (rendimiento del instrumento i}

A1=APASCO A

F2=CEMEXA

RI=CEMEXB

A4 =MASECAB

R5~GSERFIN BCP

A6 = TELMEX L

maica
nlervalo  |dedase]  (d) )] {e)
de 1 pot pox por
clasa i {e) ®

A75%8-145% 36 46864 40473 3617
135% a-105% 12 31110 25827 22078
95% a-65% 8 18585 14381 11740
56%3-25% 4 2P 6135 4600
1523152 0 3043 1088 663
25%355% 4 0% 757 A%
6.5%295% 8 34 5% 2386
105% 3 135% 12 3787 5150 Q04
145%2175% 16 10433 12004 16308
185% 8 21.5% 2 20279 2W58 28370

—STHA 143716129657 1.309.35]
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Parémetros que se tienen que conacer para la aplicacian del Modelo
de Markowilz.

Variable

Aleatoria  Emisara Media Varianza
Ri1 APASCOA 585 48.28
R2 CEMEXA 462 4147
R3 CEMEXB 523 4279
R4 MASECAB 2.08 81.46
RS  GSERFINBCP 43 30.67
R6 TELMEXL 154 2840

Relacién  Cosficientes de

ante Carrelacian lineal Covarianzas
RiyR2 = 0.93508 4453
R1yR3 = 0.99880 45.40
R1yR4 = 0.99567 6616
R1vR5~ 0.99222 38.18
Rl1yR6 = 0.93477 3462
R2yR3 = 0.99874 4207
R2yR4= 0.98157 80.45
R2yRE = 0.93367 3565
R2yRE = 0.96536 3313
RIyR4 = 0.98994 6133
R3yR5= 099712 3613
R3yRb~ 0.95102 3316
R4yR5= 0.97636 51
R4y RE = 089772 45.75
R5yRE = 0.92172 28.68
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Solucién de! Sistema de Ecuaciones para la Deteminacidn
det Portatalios de Minimo Riesgo.
Ventas en Corto Penmitidas.

maiz C1
4828 4453
4453 4147
4540 20
6616 6045
813 3565
UL BB
1 1

2l

"

S5 11816
1816 7BM
1591 12654
297 B
1305 -U47
4303 3%
483 1.04

maiz 81

0

]

0

0

a

8

1

4540
20
4278

3613
n16

1581
12654
-
74
8520
4224
142

kil

W=

Mk de
Lagrange=

1305

-34.47

Rrag
B0

864
324

34.62 1

3313 1

3316 1

4575 1

2668 1

2840 1

1 0

4303 483

328 -1.04

4224 1.42

6.90 274

854 324

550 187

187 413

Rendimiento;

wm
Varianza:
013

Nota: €l Multiplicadar da Lagrange se encuentra dividido entre 2.

st



Determinacién de! Portafolies de Minimo Riesgo con Rendimiento

Prefijade. Ventas en corte permitidas.

mARC

4828
4453
45.40
66.16
319
34.62
5.85
1

-276.48
8.2
B2.45
710
44.36
-30.48
560
-38.37

~Joooooo

2Ci

8.2
15.02
107.96
1893
-14.47
968
390
3114

45.40
4207
279

%13
11e
523

35245
107.%6

1845
i
0

4

sokicion

¥l=
K2
#3=
¥4

o

=
les Ml de

Lagrange=
2oMuk de

Lagrange=

66.16
6045

91.46
51.71
4575

2.08

210

1983

1846
-1.98
853

587

0.34

3819 U682
35865 13
33813 316
51.71 675
3067 2868
2068 2840
431 1.54
1 1
4435 3048
2447 368
nan 781
453 567
57.67 1451
1451 739
1.7 057
1043 255
5.60Ep-38.37
3%0Ep-31.14
10.33Ep+ 7874
0.31Ep-0.34
1.77Ep- 1043
B57Ep+ 25
D17Ep+1.33
1.33Ep-10.41

Nota. Los Multiplicadores de Lagrange se encuentran dvididos entre 2.

]

€O b ok ek kbt
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Portafolios de Inversién para diferentes valores de Ep.

[Portafolios] 1 | 2 | 3 | 4 ] 5 1 6 1 7 1 8 | 9 [ 10
x1 530 643 1202 1762 2322 2882 3442 4003 4563 5123
) 071 007 398 788 1178 1568 19.58 2348 2739  31.29
x3 230 -438 -1477 2516 -3555 4594 -5633 -66.72 -77.11 -87.50
x4 277 283 314 345 376 407 438 469 -501 532
x5 339 375 552 729 906 1083 1261 1438 1615 1792
x6 192 204 261 318 375 433 490 -547 605 -6.62
Ep 780 800 900 1000 11.00 1200 1300 1400 15.00  16.00

Varianzal 0.13 0.14 0.41 1.03 1.99 3.30 4.95 6.95 9.30 11.99
Desv.

J{Estz‘mdar 0.36 0.37 0.64 1.01 1.41 1.82 2.23 2.64 3.05 3.46
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A través del desarrollo del presente trabajo se ha notado
que el Sistema TFinanciero Hexicano estd en una constante
transfornnciéﬁ, se ha ido actualizando la legislecién y se han
estructurado los grupos financieros; buscando con lo anterior que
el Hercado Financiero sea competitivo a nivel m=mundial; debido a
la spertura comercial por la que estd pasando nuestro pais. Es de
esperar gue existan todavias mds cambios ya que existen conceptos
como el de las ventas descubiertas que no se encuentran
legalizedos en México, pero que en paises wmis desarrollados sa
manejan cotidianamente. Asimismo, 1los instrumentos finsncieros
que conforman el Hercado de Valores presentan una gran variedad
para todo tipo de.inversionistn, realizando las combinaciones
necesarias entre los instrumentos del mercado de dinero y del
mercado de capitales y haciendo los ajustes que regquiera la.
cartera de inversidén, los inversionistas pueden obtener lo wmismo
protecciéon al tipo de cambio contra el délar, oomo protecién
contra la inflacién y también ss pueden obtener naltos
rendimientos.

Para realizar una . inversidn financietn se tienen que
considerar diversos aspsctos: hay gque determinar el grado de
riesgo que se quiere correr, la necesidad de liquidez vy

considerar la inflacidn.
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En la valua;ién de les instrunentosrael petéado:dé 4ﬁnefo el

nis grave problema al gue se enfrenta uniinvézsig;isg

inflaci&n; ya qﬁe es un factor déacoﬁccido, & b?;flg mismo
se pueden realizar inferencias, asumiendo el in;bréiaﬁist
-esto dﬁ riesgo en su inversién. E1 otr$ probl;mgfé

enfrenta son las necesidades de liguidez gue"puédabtené

“‘eomo se analizé, la tendencia de las tasas de aegcﬁéﬁto
impgrtnnta cuando se venden los instrumentos antes  del
IQeﬁcimientc. '

En el Mercado de Capitales el inversionista se enfrenta a la
problemdtica de decidir como zrealizar 1a wvaluacién de 1los
ipstrumentos; lo anterior debido a la existencia de diversos
modelos que pueden servir para ese fin. No existe un lineamiento
establecido de antemano por lo que el inversionista =sélo cuenta
con su intuicién y su experiencia.

El modelo que se analizdé para la formacién de un portafolios
de inversién, el modelo de MHarkowitz, no es un mnodelo que
presente un seguimiento de la invercidn en el tiempo, es decir,
no es dindmico, 86loc refleja el momento inicial en que se
conforma la cartera de inversidn. Sin embargo, el modelo permite
de una manera total calificar el riesgo al que se enfrenta el
inversionista al elegir determinada cartera de inversiér; por
ests caracteristica se puede establecer que paras un adecuado
andlisis de portafolios de inversidn el modelo de Markowitz se
podria interactuar con otros modelos que presenten ;a

caracteristica de seguimiento en el tiempo. De los modelos que se
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podrian -considerar. phra {ia ’vaiuacfén :de . los . instrumentos
financieros estd el modelo de fijnéiﬁﬂide ﬁreciua de lom activos
dg capital: (CAPH) y él modelo:dé_ﬁiﬁhgiénrdé p:écios de arbitraje
(APH); o también sé pﬁedé fé;liééfagéé.binnaacién de posibles
escenarios (futuro posible) b4 nélicar técnicas de simulscidn para
poder determinar cudl seria la carteraréptima ante cada escenario
planteado, permitiendo con esto gque el inversionista logre
obtener umn Jjuicio adecuadc del riesgoc que vrepresentan las
diferentes carteras que constituya a través del tiempo y pueda
decidir entre 1la que més le convengas realizando los cambios que

sean nhecesarios.
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