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INTRODUGCION

Las funciones de las [inanzas comprenden  tres  decigiones
importantes que tiene (que tomar la empresar o decision de inver-
sidn, la del financiamiento y la de dividendos. Cada una de ellas
debe ser considerada con relacion al objetivo de la empresa: la
combinacién oOptima de las tres producira el maxime valor de la
empresa para sus acclonistas. Debido a la vinculacidén que existen
entre las decisiones, es necesario considerar su repercusion

global sobre el precio del mercado de las acciones de la empresa,

El directivo financiero se enfrenta a dos problemas basicos,
Primerao, ¢Cuanto deberia invertir en la empresa, y en qué activos
deberia hacerlo? Segundo, Jjcémo deberian conseguirse los fondos
necesarios para tales inversiones? La respuesta a la primera
pregunta es la decisiéon de inversion o presupuesto de capital
de la empresa. La respuesta a la segunda prekgunt.a es la que se
refiere al financiamiento. Solo la primera pregunta es la que nos
interesa en este trabajo de . tesis ya que el directivoe financiero
intenta encontrar las respuestas especificas que permitan que los
aécionistas de la empresa ganen todo lo que sea posible. Asi
po»driamas decir que una buena decisidn dav inversién es la qﬁe se‘
materializa en la compra de un activo real que valga mas de lo que
cuesta. El secreto del ¢xito en la’ direccién financiera es
incrementar el valor de la riqueza de los accionistas, Esta es una

afirmacién simple, el problema es cémo hacerlo. .



El propésito de este trabajo es desarrollar un programa
que trabaje un modelo infomatico para la solucién de problemas en
la determinacién de portafolios de inversién mane_jando
eficientemente el rendimiento y riesgo en el marco de referencia

de una clasificacién de las inversiones.

Este trabajo se desarrolla como sigue:
En el capftulo 1 se hace referencia al Sistema Financiero
Mexicano en donde el proposito de los mercados de capital es
distribuir eficientemente los recursos de los ahorradores
finales entre los usuarios i"inales de los fondos, los que a su
vez los invierten en activos reales. En el capitulo 2, =e
analizan las caracterisiticas de los mercados eficientes, ya que
para invertir el capital de manera eficiente, los administradores
financieros deben asignar un precio a los valores sdélo a través de
consideraciones econdmicas basadas en la informacién publicamente
disponible. En el «capitulo 3 se estudia el proceso de
validacién que hace c-.-xplic:it.as las expectativas del mercado para
_just.iﬁcar el precio.de las acciones y saber qué decisiones tomar
en el mercado. Si las decisiones se toman pensando en el posible
efecto que sobre el valor del‘ mercado tienen sus acciones, la
empresa s6lo podra atraer capital cuando sus oportunidades de
inversién justifiquen el uso de ese‘ recurso  en la economié
global. El capitulo 4 bt.rata sobre el vehdimient.o, el riesgo
y el manejo de portafolios de inversién con sus caracteristicas
y su enfoque de solucién., Para que los ’ahorros; queden

canalizados a  las oportunidades de inversiéon mas prometedoras,



es necesario que el flujo quede controlado por wun ariterio
econdmico ldgico, En su mayor parte la asignacién de los ahorros
en una economia se lleva a cabo sobre la base de los rendimientos
y riesgos esperados. Por consiguiente, el valor de mercado de las
acciones de una empresa, que incluye ambos factores, refleja el
compromiso que hace el mercado entre el riesgo y el rendimiento
vistos en el capfitulo 53 con el desarrollo de algunos modelos

informaticos para el anélisis de portafolios de inversion.

En este trabajo se examinaran solo las decisiones de
financiamiento vya que' la preocupacién del gerente [financiero es
determinar cual es la mejor mezcla de financlamiento o composicion
de capital: Si una compafilta puede cambiar =su valuacion total
mediante modificaciones en la composicién de su capital, debe
existir una mezcla financiera ¢Yptima, mediante la que se
pueda llevar al maximo el precio de mercado por accidén. Nuestro
interés, se centra en estudiar la interaccién de la empresa con
los mercados de capital y el siempre cambiante medio ambiente en
el cual se ‘Loman las decisiones financieras.‘

De forma resunida, en este Lfabajc de tesis se examinaran
primero los conceptos del Sistema Financiero Mexicano, instrumen-~
tos de mercado, a los mercados de valores, dinero y capitales y la
idea‘ fundamental de los mercados de capital eficientes, ' para pasar
concisamente a las pruebas de las hipétesis del mercado eficiehte
y ’finalmente, a lé aplicacién de modelos para la toma de
decisiones de " inversién utilizando diversos modelos

informaticos para portafolics de inversion.



CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

I.1 SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.2.1 Préposito

El sistema financiero esta constituido por una estructura de
drganos de diverso nivel que tiene como propdsito la definicidon de
la politica financiera en concordancia con la politica de
desarrollo nacional, la regulacién, inspeccidn y vigilancia,
promocién  y operatividad sobre los flujos de dinero, ahorro,

crédito, tasa de interés y tipo de cambio.

1.2.2 Funciones

Las funciones esenciales del sist.ema financiero son las

siguientes:

a) Determinar la politica financiera.

b) Actualizar el marco normative que le permita instrumentar la
politica financiera.

¢) Regular los flujos monetarios, el crédito, la tasa de interés vy
el tipo de cambio.

d) Fomentar y captar el ahorro nacional para canalizarlo a la
inversién productiva.

e) Disefiar mecanismos para ofrecer a las empresas alternativas

adecuadas al financiamiento a diversos plazos.



El objetivo que persigue el Sistema Financiero es contribuir a
aumentar la capacidad productiva de la sociedad, interrelacionan-
dose en forma estrecha con el sistema econdmico, poniendo a dis-
ponibilidad de los productores los recursaes para el desarrollo vy
modernizacién permanente de la planta  productiva y cubrir necesi-
dades de capital de trabajo, incrementando los volamenes de inver-

sion y financiamienta.
Estructura

El act,ual Sist.ema Financiero Mexicano inicié Gu
reestructuracién a partir ;le la nacionalizacién‘ de la Banca en
1982, estando sujeto desde entonces a cambios profundos que
redefinen desde nuevas politicas, estrategias y funciones hasta
replanteamient.os en todos los mecanismos dé 1~egulaqibn y las

formas de propiedad de los intermediarios financieros.

El siguiente diagrama muestra los  diversos niveles en que se

agonst.ituye el sistema:



SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Organos vinculados al mercado de valores

FUNCION
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REGULACION

INSPECCION Y
VIGILANCIA

ORGANOS

OPERACION

APQOYO




1.2 INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El mercado de dineroc se puede definir como "un mercado de
instrumentos de renta fija de realizacidn inmediata" dichos
instrumentos son titulos de crédito o medios de pago que amparan
la inversién y definen las caracteristicas en cuanto a monto,

plazo y rendimiento y pueden clasificarse en tres grupos:

OFERTA DE INSTRUMENTOS
TIPO - PLAZO
1. Valores - CERTIFICADOS DE LA TESORERIA 1, 3 Y 12 MESES
gubernamentales - PAGARES DE LA TESORERIA DE 3, 6 y 12 MESES
LA FEDERACION
- BONOS DE LA TESORERIA DE LA
FEDERACION 3, 6 y 12 MESES

~ BONOS DEL DESARROLLO DEL

GOBIERNO FEDERAL 1Y 3 ANOS
~ BONOS AJUSTABLES 3Y 5 ARNOS
2. Bancarios ACEPTACIONES BANCARIAS | NO MAYOR 1 ARNO
- PAGARES CON‘. RE‘NDIMIEN'AI'_O 1,3, 6, 9 Y 12
LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO - MESES
- BONOS BANCARIOS PARA EL 10 AROS

DESARROLLO INDUSTRIAL CON

RENDIMIENTO CAPITALIZABLE

3. Empresas PAPEL COMERCIAL No mayor de 1 afio

PAPEL COMERCIAL INDIGADO

BONO DE PRENDA

PAGARE PEMEX

11



La demanda del mercado de dinero estia constituida por:
BANCO DE MEXICO
BANCA COMERCIAL Y DE DESARROLLO
INSTITUCIONES DE SEGUROS Y FIANZAS
CASAS DE BOLSA
SOCIEDADES MERCANTILES NAGIONALES Y TRANSNACIONALES
EMPRESAS PUBLICAS CENTRALIZADAS Y PARAESTATALES

INVERSIONISTAS PERSONAS FISICAS ALTOS INGRESOS

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE CAPITALES

Los instrumentos de este mercado estan enfocados a captar
recursos para financiar inversiones en capital fijo y desarrollar
proyectos de 1nversié;1 a medianc y largo plazo, esta es una
caracteristica esencial del instrumento de inversién del
mercado de capitales a largo plazo. Los instrumentos del mercado
de capitales lo constituyen:
1. ACCIONES
2. OB‘LIGAGIONES
3. BONOS

4, OTROS .

1. ACCIONES

La accién, de acuerdo a la ley de titulos y operaciones de crédito

es un "titulo de Valor Normativo que representa una de las partes

iguales en que se divide el capital social de la empresa e

12



incorpora los derechos y obligaciones de los socios”

Originalment.e las emisoras fueron empresas industriales,
psoteriormente se agregaron empresas comerciales, de servicios e
instituciones del sector financiero, ' bancos, casas de bolsa,
seguros, fianzas y las diferentes modalidades de sociedades de
inversion: renta fi Ja, comunes y de capital.

TIPOS DE ACCIONES

Se clasifican en:”

COMUNES= Otorgan a su tenedor el derecho de participar en la forma
de decisiones y dan oportunidad para votar en las asambleas de los
accionistas, dan el derecho a percibir dividendos.

PREF.‘ERENTES- Aunque no tienen derecho a voto en las asambleas

secundarias pero si tienen prioridad en el reparto de dividendos .

2, OBLIGACIONES

Las obligaciones se definen como titulos de crédito normativos,
emitidos por sociedades andnimas o ‘dependencias gubernamentales.
OBJETIVOS | '
Los objetivo que persiguen las obligaciones son simﬂares a los de
las acciones.

TIPOS DE OBLIGACIONES

= Quirografarias

- Hipotecarias

= Convertibles

13



3. BONOS

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD’S)>

Se definen como titulos de corédito emitidos a mediano y largo
plazo por las institucliones de Banca de Desarrollo.

OBJETIVOS

= Captar recursos a largo plazo.

~ Desarrollar programa de Iinversién para apayo del sector

especifico de cada Banco emisor.

1.3 INTRODUCCION A LAS DECISIONES DE INVERSION

En las condiciones act,ualés sor.\ﬁ p'o.c':os los inversionistas que
destinan todo su capital a la compra de un solo titulo o valor ya
que es importante diversificar la inversidon y reducir los
riesgos, integrando las llamadas carteras o portafolios de

inversidén.

Los mercados de dinero y c:api;,ales est.dn sujetos a multiples
perturbaciones en funcién de una gran cantidad de factores que se
pueden expresar en incertidumbre y especulacién, lo cual hace
fluctuar los rendimientos y lag tasas de interés que influyen en

la estructuracién de carteras.

ANALISIS FUNDAMENTAL

En el medio financiero se conoce como analisis fundamental
aquel que toma en consideracién los aspectos macroecondmicos que
constituyen el entorno de la empresa y que por lo tanto
constituyen su perspectiva de desarrollo en horizontes de corto
plazo, mediano y largo plazo. El analisis fundamental constituye

el estudio de la situacién financiera de la empresa emisora, la

14



cual se determina a través del analisis e interpretacién de los
eslados financieros.
También incluye la evaluacidn de la gestidén de la empresa en
su aspecto organizativo y humano.
ANALISIS FUNDAMENTAL ~Analisis econdmico
~Analisis financiero de la empresa
~Analisis de la gestlidén de la

empresa

ANALISIS ECONOMICO
? En el caso de las acciones es importante considerar la marcha
de la economia y los negocios en los Estados Unidos. Debido a que
la mayor parte de las emisoras mas bursatiles del pais tienen abhi

su principal mercado de la exportacidn.

Las variables e indicédores a considerar son:
-~ Crecimiento del PIB
! = Crecimiento por sectores y ramas industriales

~ Tasa de interés

~ Rendimientos promedios en la bolsa y en las ramas seleccionadas
~- Tasa de inversidn '

- Tasa de inflacién

~ Tipo de cambio

= Qrecimiento del circulante

15



ANALISIS FINANCIERO
Existen multiples '"razones financieras"” o proporciones que
pueden ayudar a este tipo de analisis:

- Rendimiento

Actividades

Apalancamient.o
= liquidez

= Flujo de efectivo

ANALISIS SOBRE LA GESTION Y PERSPECTIVAS DE LA EMPRESA

Otros factores a analizar son el grado de integracién de la
emisora con respecto a filiales, subsidiarias a holdings o grupos
financieros industriales. Asimismo es recomendable tener elementos

saobre la calidad de los directivos.

ANALISIS TECNICO

El analisis técnico supone que el compdrbamiento de la oferta
y la demanda expresa todas las determinantes y caracteristicas en
torno a los valores negociados se‘ llegan a sintetizar en los
cambios continuos que sufre el precio y los volumenes de las

acciones intercambiadas en el mercado.

1.4 ALGUNAS DEFINICIONES
MERGADO DE CAPITALES

El mercado de capitales podemos deriﬁirlo como "ei punto - de
ocurrencia de fondos provenientes de las personas, empresas y
gobierno, con los demandantes de dichos fondos que normalmente los

solicitan para destinarlos a la formacién de capital fijo"

16



Mercado de Valores

El mercado de valores lo podemos definir como el mecanismo
que permite la emisién, colocacién y distribucién de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la
Bolsa Mexicana de Valores. El mercado presenta dos grandes

divisiones por sus caracteristicas propias.

MERCADQ DE DINERO MERCADO DE CAPITALES

- Operaciones de corto ~ Operaciones de mediano y largo
plazo predeterminado plazo

= Colocacidén de excedentes . = Financiamiento para formacién
de tesoreria de capital fijo

- Financiamiento para gasto - Inversiones patrimonjales o
corriente especulativas

~ Rendimientos predetermiados ~ Rendimientos variables en
o fijos acciones y fijos en bonos

= BAJO RIESGO Y ALTO RENDIMIENTO -~ Riesgo en la inversidn

MERCADO DE DINERO

El mercado de dinero es "un mercado de mayores instrumentos
de corto plazo, d(papel), en el que acttan los demandantes y los
oferentes, a través de los intermediarios para legar a las
Lrénsacciones de dinero a un precio que generalmente se lleva a

cabo a 'descuento” y siempre se relaciona con el "rendimiento"”.

17



EQUILIBRIO DE MERCADOS
Para explicar el concepto de equilibrio de mercado de valores
empezaremos por listar las suposiciones efectuadas acerca de los

inversionistas y el conjunto de oportunidades de inversién:

1. Los inversionistas son personas con aversion al riesgo que

maximizan su utlidad esperada al final del periodo.

2. Los inversionistas asignan precios a los activos y tienen
expectativas homogéneas acerca de los rendimientos que se suponen

tienen una distribucion normal conjunta.

3. Existe un activo libre de riesgo tal que los inversionistas
pueden prestar o pedir prestado cantidades ilimitadas a dicha

tasa.

4. Las cantidades de actives son fijas. Todos los actives son

comerciables y perfectamente divisibles.

5. Los activos del mercade no tienen frccién (o conflicto) y la

informacién no cuesta y se proporciona a todos los inversionistas.

6. No existen imperfecciones de mercade como:  impuestos,
restricciones por venta en corto,
Una condicién del equilibric de mercade es que los precios de

los actives son tales que todos los valores son mantenidos por

18



los inversionistas, esta es, no existe exceso de demanda,
Consecuentemente, la praporcién de cada aclivo en el portafolio de

mercado esta dada por:

Valor del mercado de un activo

Valor del mercado de todos los activos

El equilibrio de mercado sera lineal si la relacidén entre la
tasa de rendimiento esperada de un valor individual y su riesgo
sistematico, se mide por beta, ésta se define como (32

Cov( Ri,’ Rm>
{3 o=

Var< R 2
m

Dande Cov(RL,Rm) es la covarianza del active i con el portafoljo
de mercado y Var(Rm) la correspondiente varianza.

Esta prima de riesgo se necesita para Inducir a los
inversionistas que sienten aversién al riesgo a que compren. un
valor riesgoso. Por consiguient,ek en ‘el equilibrio del mercado,
el modelo de fijacidén de precios de activos de capital implica una
relacion de riesgo-rendimiento esperado, para tados los @ valores
individuales (la linea del mercado de valores). Si un valor
individual 'tiehe una combinacién de riesgo rendimiento esperado
que la coloca pér encima de la linea del mercado dé valores,
estara subvaluada en el mercado. Es decir > | brinda un

rendimiento esperado en exceso del requerido por el mercado

19



para el riesgo sistematico en cuestién: Como resultado de esto,

el valor resultara atractivo para los inversionistas.
MERCADOS DE CAPITAL PERFECTOS

En la suposicién de mercado§ de capital perfectos, la empresa
no puede alterar su valor mediante la vai'iacidn de su estructura
de capital, su politica de dividendos nl la diversificacién de los
activos en su poder.

Este supuesto de los mercados de capital perfectos implica
que si la empresa llega a volverse: insolvente desde un punto de
vista técnico e incapaz de pagar sus cuentas, los acreedores
podran tomar el control y cobrar mediante la liquidacién de
activos, administ.rando ellos mismos la  compafiia © realizando una
reorganizacién de poco costo. Si se venden los activos, se supone
que seran empleados en forma productiva sin demora ni deficiencia
en otras 4areas de la economia. Cuando se toman en cuenta los
costos de la quiebra, una imperfeccién del mercado, puede

convertirse en una caracteristica que afecte el valor.

La eficiencia de los mercados de capitales‘ también esta
implicita en la mayoria ‘de - los modelosv considerados al tomar
decisiones financieras. Por consiguiente, el concepto es central'
para la construccién del marco conceptual que se requiere para

hacer elecciones y politicas financieras racionales.

20



CAPITULO 2. DECISIONES FINANCIERAS ¥ MERCADOS DE  CAPITAL
EFICIENTES

2.1 Decisiones Financieras y Mercados de Capital Eficientes.

En este capitulo se inicia el andlisis de decisiones
financieras asociadas con el lado derecho de la hoja de balance.

La decisidén de presupuesto de capital se supone conocida y fija.

El propésito importante es introducir el concepto de mercado
de capital eficiente y sus implicaciones corporativas. Los
mercados de capital eficientes son aquellos donde el precio del
mercado refleja toda la informacién disponible. En tales mercados
no existen decisiones financieras con El valor Presente Neto
CYPNY positive. Como consecuencia 1> no existe un momento adecuado
para emitir bonos y acciones; 2> Se pueden vender todos los
valores que se desee sin abatir el precio, y 3) el mercado de
bonos y acciones no se puede efectuar aumentando artificialmente

las ganancias,

La pregunta sobre si los mercados son eficientes o no es una

pregunta empirica y sélo se escriben algunos resultados.

2.2 Las decisiones financieras
El mundo actual es competitivo y no es seﬁciuo encontrar
proyectos con VPN positivo. Es  por ello que una persona buscara:
1. Localizar demanda insatisfecha en un cierto producto.
2. Crear barreras para que otras empresas compitan,

3. Producir bienes o servicios a menor costo que la competencia.

21



Sin embargo, la idea central que consideramos aqui esta
relacionada con las decisiones financieras como: jCuanta deuda vy
capital social debemos tener?. jQué tipo de deuda y capital social
emitir?. sCuando?. El  criterio para el andlisis de tales
decisiones es también el VPN.

En general existen mas oportunidades para crear riqueza
mediante decisiones no-financieras. Es mas, en teoria, =si los
mercados financieros son efic:ient,es,‘ no existen oportunidades
financieras con VPN positivo.

Existen tres formas alternativas de crear oportunidades
financieras,

1. Inversionista novato. Suponga dque una empresa desea reunir
capital emitiendo deuda, capital social o una combinacidén., Suponga
que 100 unidades dé valor equivalen a 50 wunidades de ciertas
acciones. Una manera de crear valor es construir paquetes de
valores que engalien a los inversionistas novatos. En los

mercados eficientes esto no es posible.

2. Reducir costos o incrementar subsidios,

Ejemplo 1. La empresa Vermont considera reubicar su planta de
produccidn én México donde los costos de mano de obra ’son menores.,
Con la idea de permanecer en Vermont, Estados Unidos, la empresa
ha solicitado emitir bonos por 2 millones de Unidades
Monebénrias CUM.D> que serfan exentos de impuesto y con vencimiento
a § aflos. El cupdn seria de 5%, que es atractivo ya que el costo

de capital normal debido a la deuda es de 10%. Determine el VPN

de la operacién financiera,
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Es sencillo observar que

S 100,000 2 000,000

VPN = & coo,000 - T AU 1 .2 = F7,070

L=

3. Crear un nuevo valor. Existe un auge en las formas de
financiamiento. No solo se emite deuda y capital social. Se emiten
bonos cupon -cero,, tasa ajustable, acgiones preferentes
convertibles, eta. Estos valores =son atractives a inversionistas

con necesidades muy particulares.

2.2,1 Mercados de capital eficientes,

Un mercado de capital eficiente es agquel donde los precios de
los valores reflejan toda la informacién disponible. La hipétesis
de mercado eficiente tiene implicaciones tanto para inversionistas
como empresas.

a, Dado que la informacidon es reflejada inmediatamente ‘en los
precios, los inversionistas - deberian ' dnicamente esperar el
rendimient,o normal del valor,

b. Las empresas deberian esperar un precio justo para los valores
que emiten. El precio justo equivale al valor presente asbciado

con las acciones, bonos o titulos que emiten.
Se dice que algunas personas usan su vida en tratar de elegir

titulos que  tengan un rendimiento mayor que el obtenido

normalmente. Esto no es posible en mercados eficientes,
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Un mercade es eficiente respecto a la informacién si no
existe manera inusual de lograr ganancias excesivas, CGuando un
mercado es eficiente respecto a la informacidén se dice que
los precios incorporan dicha informacién., Es por ello que
un mercado eficlente, sin cornocer nada acerca de un valor, el
inversionista espera obtener el rendimiente  requerida en
equilibrio y una empresa espera pagar el costo capital en

equilibrio,

Ejemplo 2. La empresa IBM anuncia un evento en microprocesadores

que hace que los competidores trabajen 30 veces mas rapido. El
precio de la aceion deberia aumentar rapidamente a su nivel de
equilibrio,

Fig. 1

Preclo (UM.)




La figura 1 muestra los .Lres pros.i.blles ajustes de precio, La
linea sdlida representa la trayectoria en un mercado eficiente. La
linea con puntos es asociada con una sobrereacciéon del mercado
mientras que la linea semicontinua es la asociada con un retardo

en el ajuste de precio,

Observe que la grafica del comportamientoe de precios tlene en
las abscisas el nuamero de dias relativos al anuncio del invento.
También observe que se requirié de 8 dias para estabilizar

precios.

Diferentes tipos de eficiencia

Se supone que el mercado responde inmediatamente a toda la
informacién disponible. Sin embarga, en términos reales, cierta
informacién afecta los precios mas rapldamente que otra. Para
mane jar esta diferencia de respuesta se clasifica la informacién
en tres tipos: Informacién sobre precios del valor en el pasado

C(histdérica), la publica disponible y publica privada.

a) Forma débil

Un mercada de capital es eficiente en forma débil si se
incorpora toda la informacién histérica sobre. los precios de un

valor, En términos matematicos se cumple que

P =P +EIRI+e
t RV S

donde EIR] es el rendimiento esperado del valor, g, error



aleatorio y PL el precio en el periodo t.

La eficiencia débil es el tipo de eficiencia mas sencilla que
se podria esperar de un mercado financiero, ya que la informacidn
histérica es f4cil de adquirir.

Suponga que el precio de un valor tiene un comportamiento
ciclico (Fig. 2. El inversionista astuto compararia en los valles
de la curva, forzando los precios hacia arriba y venderia en los
picos, forzando los precios hacia abajo, via la competencia, las
regularidades ciclicas se eliminarian de jando unicament.e
fluctuaciones aleatorias.

El término analisis técnico se aplica a los esfuerzos por
predecir el futuro de un valor basado en su comportamiento pasado.
En este andlisis se supone, por ejemplo, que los precios siguen un
patrén "head and shoulders" si se cumple que podemos comprar un
valor retenerlo por un tiempo y después venderlo (Fig. 3). Otro
enfoque es suponer que el valor asciende en tres picos antes de

caer su precio (Fig. 4.

b)Y La forma semifuerte y fuerte

Un mercado cumple la forma | de eficiencia semifuerte =i los
precios refle jan toda la informacidn publica disponible,
incluyendo estados financieros y precios histéricos de c:acia valor.
Un mercado cumple la forma de eficiencia fuerte =i los precios
refle jan toda la informacién publica y privada,

La eficiencia fuerte implica la eficiencia semifuerte y ésta
ultima la eficiencia débil. Esta jerarquia esta basada en el nivel

de informacidn disponible (Fig. 5.
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En el extremo de aspecto de eficiencia de un mercado tLenemos
la eficiencia fuerte. Los seguidores de Gal hipdlLesis toman el
punto de partida que no existen secretos y que, por ejemplo, tan
pronto como una empresa minera encuentra oro, el secreto

desaparece.

La opinion sobre las hipStesis de eficiencia fuerte vy
semifuerte esta dividida., La altima es mas sencilla de aceptar. Un

resumen de las opiniones en términos econdmicos es:

1. La principal razén para aceptar la hipotesis de eficiencia
débil es lo barato que resulta tener informacidén de los precios

histéricos.

2, La eficiencia de mercado semifusrte, requiere de informaciédn
mas sofisticada. Se requiere habilidades en estadistica y economia
asi como conocimiento de la idiosincrasia de los industriales,
Este esfuerzo es costoso y la probabilidad de tener éxito es

escasa.

3. La eficiencia fuerte es el extremo. Es dificil creer que una
persona con informacidén valiosa sobre una empresa no pueda usarla

para su beneficio.

Algunas percepciones errdgneas sobre la hipdtesis de eficiencia

de mercado.

Ninguna idea en finanzas ha traido mas atencién que la de
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mercados eficientes. Ninguna idea ha tenido tantas criticas. Esto
se debe a la concepcién errdnea de lo que las hipédtesis son y no

son. Tres errores tipicos son:

1, Eficiencia de tirar dardos al blanco., Cuando Ila nocidn de
eficiencia de mercado fué publicada los periddicos dijeron (que
tirar dardos al blanco produce un portafolio que puede ser tan

bueno como el generado por un analista profesional,

Todo lo que dice la hipdtesis de eficiencia de mercados es
que, en promedio, el analista no podra obtener rendimientos
anormales o exceso de rendimiento. Dicho exceso es definido con
respecto a un rendimiento esperado que establece la linea del
mercado de valores. El inversionista debe elegir qué riesgo quiere

en su portafolio vy qué rendimiento puede esperar.

La falla de entender la hipdtesis de eficiencia de mercado ha
llevado a cierta confusidn. Por ejemblo, se dice que la  eficiencia
de mercado significa gque no importa lo que hagamos, el mercado nos
protege. Lo que dice la eficiencia de mercado es que el precio que
una empresa obtiene cuando vende an k.\'l.alo.r es un precio justo
en términos que refle ja lo que sucede en la empresa y si se ha
pagado 0 no un dividendo pequefio o grande. |

Fluctuacién de precios

El publico - es escéptico al concepto de eficiencia debido a  la

fluctuacidn de precios de los valores dia a dia. Sin embargb, esf.b
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es consistente con la eficiencia pues el mercado esta
continuamente ajustando la informacién y cambiando los precios. La

ausencia de este movimiento sugeriria ineficiencia del mercado.
Desinterés de los inversionistas

Muchas personas son escépticos- é ”que los precios del mercado
sean eficientes pues s6lo una fraccién de Jos valores es
intercambiada dia con dia. El nimero de personas que intercambian
valores es reducido ‘_comparado con el numero de personas que siguen
el movimiento del valor. Esto es cierto, ya que un inversionista
sélo  intercambia valores cuando la apreciacién del valor es
diferente del precio del mercado. Adn cuando el namero de personas
que intercambian valores es pequefio, cada valor puede tener un
precio eficiente mientras que los interesados usen toda la

informacidn publica disponible.

La evidencia

El registro sobre las hipétesis de la eficiencia de mercado
es extenso. Los estudios académicos se dividen en tres categorias.
La primera es la existencla de avidencia acerca de =i los cambios
en Jlos precios en los valores son aleatorios. La segunda es
relacionada é:on los estudios de eventos. La tercera es el registro

de empresas profesionales dedicadas al manejo de inversiones.
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2.3. Pruebas de hipdtexis de la eficiencia del mercada

231 La forma débil

La  hipétesis de caminata aleatoria que caracteriza el
comportamiento de las precios indica que el movimiento o patrén de
los precios en el pasado no tiene relacién con el movimiento de
los precios en el futuro. Esta implicacién puede investigarse con
el concepto de correlacién en serie. La correlacién en serie es el
coeficiente de correlacién de los rendimientos de un active con
los rendimientos del mismo en un periodo posterior.

Un valor positivo del coeficiente indica una tendencia a la
propensién, esto es, si aumentaron los precios en el pasado
seguiran aumentando. si disminuyeron, seguiran disminuyendo.

En caso negativo equivale a que si aumentaron los precios
entonces disminuiran o reciprocamente. El caso donde el
coeficiente de correlacién es cero equivale a la hipdtesis de

caminata aleatoria.

Zk Precio

o,

31 D\; Tlempo
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Flg 6. Relacién entre tres tipos de informacion

En Alemania se observd que el coeficlente en serie de los
precios diarios de los valores era de 0.08 mientras que en Bélgica
era ligeramente negativo. Esto 1altimo diria que =i los precios
suben hoy, mafiana tenderan a bajar. Dado que el coeficiente de
correlacion varia entre -1 y 1, se observa que‘ los coeficientes de

correlacién en serie reportados son pequefios.

Exist.en otras maneras de verificar la eficiencia débil. La
evidencia, en general, es que los  mercados de capital son

eficientes en forma débil.
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Si los precios cambian en forma aleatoria gpor qué muchas
personas reconocen un patrdn en el cambio de precios?. La opinidn
técnica es que muchas personas no entienden el concepto de
aleatoriedad y simplemente construyen patrones sobre el
comportémiento de los precios. Algunas personas crean su propio
comportamiento o ven visiones ilusiones 6épticas. Un ejemplo tipico
se tiene en las figuras 6 y 7 que muestran el comportamiento de

los precios reales y simulados del mercado,

4 Precios
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2.3.2 Forma semifuerte
Existen dos formas de verificar esta hipdlesis de eficiencia
de mercado.

1. Estudio de eventozs. Se basa en el estudico del sistema de

relaciones
Informaciédn emitida en ) Rendimiento

el tiewmpo anormal

‘ T
t. -1 R v~ 1

t.
R t

t. +1 R




El rendimiento anormal o exceso de rendimiento <ARY> de un
valor puede ser medido restando el rendimiento de wmercado CRm)
dado por el indice S&P 500~ del rendimiento del valor (R) en ese
dia, Entonces AR = R -~ Rm. Los estudios de eventos analizan el
comportamiento del rendimiento anormal con base en la informacion
del dia. Analizan si estos rendimient.os'd.ependen de informacidon de
dias anteriores.

Aungque existen excepciones, los estudios de eventos tienden

a apoyar la hipdteis de eficiencia de mercado semifuerte.

2. Fondos mutuos. Si el mercado es eficiente en la forma
semifuerte, entonces no importa qué informacidn se publique sobre
los fondos mutuos ya que en promedio deberan dar el mismo

rendimiento que el mercado.

Los estudios sobre los fondos mutuos difieren de las muestras
particulares seleccionadas. Dado que el objetivo as el
rendimiento, no es sorprendente encontrar que las teorias para
determinar el rendimiento son diferentes. Sin embargo, existe una
conclusién generalizada en todas las teorias: No hay- evidencia que

los fondos mutuos sean mejores que el indice del mercado,

Algunos puntos de vista contrarios
Aunque la evidencia global tiende a apoyar las hipdtesis de
mercado eficiente conviene seflalar que existen puntos de vista

contrarios. Algunos investigadores dicen que las pruebas
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estadisticas usadas para probar eficiencia de mercado son tan
débiles que aun los mercados ineficientes las pasarian.

Asimismo, problemas como la calda del mercado de valores en
Octubre 19 de 1987 que dentra de un contexto financieroc no
tiene explicacion. Existen otras tearias que tratan de explicar

este efecto, como la Leoria de la b(n‘buja.

2.3.3 La forma fuerte

La eficiencia fuerte del mercado resulta dificil de
fundamentar y no existe evidencia que pueda justificarla.
~Implicaciones de las decisiones corporativas

La profesién contable proporciona a las empresas una manera
de moverse en la direccidén deseada de sus reportes financieros.
Por ejemplo, la empresa puede elegir entre la practica LIFO O FIFO
altimo que entra primero que sale; primero que entra primero que
sale) para evaluar sus inventarios. Esta flexibilidad es a vaeces
usada con el proposite de aparentar que los estados financieros
apoyan un cierto comportamiento de la empresa.

Lo importante de la evidencia empirica es qﬁe los cambios

contables afectan el mercado (si es eficiente),

El tiempo de emizidn de valores para financiamienta

La intuicién dirfa que la empresa debe vender acdiones cuando
los precios del mercado son altos. Equivalent.emente, que existen "
t.iempos en q;.xe conviene emitir valores para financiamiento, Es’tok
es falso  en un mt;rcado efic:ient.e kpues los. precios del valor

refle jan la informacién disponible.
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Efecto del impacto sobre los precios

Suponga que una empresa desea vender un bloque mayor de
valores. JPodria vénder todos los titulos sin  disminuir el
precio?. Si el mercado es eficiente se podria vender todos los
titulos sin disminuir el precio. Los estudios realizados por
Scholes demuestran la capacidad del mercado para absorber

volumenes ilimitados de titulos.

SPor qué las empresas no emiten mads capital social?

El capital social es una forma de financiamiento externo que
histédricamente ha sido bajo en porcentaje o negativo. Los estudios
realizados demuestran que las ;empresas hacen uso del capital
social como fuente de financiamiento s6lo bajo circunstancias
extraordinarias. Nunca consideran la nueva emlsién del capital
social como fuente de financiamiento.

Las razones que expresan vlos directivos corporativos para
emitir deuda es que la accién social esta abajo de su valor
intrinseco. En 1980, un estudio demostrd que casi 90% de las
enpresas considepaban‘que el precio de las acciones era bajo. En
1984, el porcentaje fué de 64%. Por otra  parte, conviene sefialar
qu19. es mas costoso emitir acciones sociales que recurrir a otras

formas de financiamiento.



CAPITULO 3 TEeEORIA DEL MERCADO DE CAPITAL:
UN ENFOQUE PANORAMICO.

En el caso de existir riesgo se usa un enfoque diferente. Los

capitulos siguientes proporcionan una respuesta.

Se presenta un resumen de resultados:

1. Se debe encontrar una manera de medir el riesgo. Dicha medida
es la covarianza o desviacidn estandar de los rendimientos. Si se

tiene un sdlo activo esta medida es adecuada.

2. En el caso de portafolios, lo que interesa es la contribucidn
de un activo al riesgo del portafolio. Dicha contribuciéon es la
medida por la covarianza del activo con los otros activos del

portafolio,

3. La medida apropiada de la contribucién de un activo al riesgo
de un portafolio es beta.
El parametro beta (3) se define como

Cov CR., R >
l?""' L m

Var ¢ R 2
m

Dcmde Gov(R,L, Rm) es la covarianza del activo { con el portafolio

del mercado y Var(Rm) la correspondiente varianza.
4. Los inversionistas adquieren un activo con riesgo si el

rendimiento esperado compensa su riesgo. Se desarrolla. el modelo

GAPM,

3



5. Se extiende el modelo CAPM al caso de tener varios factores que

afectan el rendimiento y se desarrolla el modelo APT:

6. Se aplican estos resultados a la seleccidon de la tasa de
descuento. En el caso particular en que; ad el proyecto tiene el
mismo riesgo que la empresa y b) la empresa no tiene deuda, el
rendimiento esperado del activo (modelo CAPM) puede servir como

estimacién de la tasa de descuento.

3.1 Rendimiento total

Se ejemplifica el rendimiento total. Suponga que dispone de
un valor asociado a determinada empresa. A lo largo del afioc se
puede recibir un dividendo, En adicién a los dividendos se
obtiene otra parte que se . denomina. . ganancia de capital.  Si

esta ganancia es negativa se dice pérdida de capital.

Rendimiento o ; ganancia
= Dividendo + .
Total (pérdida
capital

El rendimiento total ez el numero de unidades monetarias

recibidas ese periodo por cada valor.

3.2 El procentaje de rendimiento

Suponga que el precio de una accidén es Ptpor- Divct, + 1) el
pago de dividendo. El rendimiento del dividendo es Divdt + 1)/Pt'
El porcentaje de rendimiento, denotado Rtu' es dado por  la

expresién

39



DivCt+12d 105 - P2
L+d L

L+g =

3.2.2. Registros histdéricos

Roger Ibbotson y Rex Sinquefield condujeron un famoso
estudio acerca de los rendimientos anuales de los diversos
instrumentos que se cotizan en los mercados financieros
americanos. Los portafolios que consideraron fueron:

1. Acciones de capital social. Se basa en las acciones de las

500 empresas ;nas grandes de Estados Unidos.

2. Acciones de pequefias empresas. Se compone de 20% de las

empresas mas pequefias listadas en la bolsa de Nueva York.

3. Bonos corporativos a largo plazo. Es un portafolio formado

por los bonos de mayor calidad con 20 afios al vencimiento.

4. Bonos gubernamentales a largo plazo. Se forma de bonos

americanos con 20 afios al vencimiento.

5. Bonos de Tesoro Americano. Son los famosos T=bill con un

periodo al venoimiento de tres meses.

También se llevd un registro del porcentaje de cambio del

indice de precios al consumidor. Este es comunmente usado como
medida de la tasa de inflacién,

En la figura 3.1 se muestra la grafica de crecimiento de una
unidad monetaria invertida al inicio del aflo 1926 en cada uno de
los cince instrumentos - financieros estu&iados por Ibbtson vy
Singuefiéld. Se supone que los dividendos‘obtenidos en cada aflo se
reinvierten en el mismo instruménto financiero, La grafica tiene

escala logaritmica.



Los valores numéricos de los rendimientos anuales en cada

instrumento para el periodo 1926 a 1991 se Lienen en la tabla 3.1

3.2.3. Estadisticas basicas

La historia de los rendimientos del mercado de capital debe
sintetizarse en una forma manejable. Para ello se procede al
céléulo de las estadisticas basicas de rendimiento. Lo que se
obhtuvo es un histograma de [frecuencias CFig. 3.2 y la
correspondiente media.
3.3. Rendimiento promedio de los activos y el rendimiento libre

de riesgo

Una vez calculados los rendimientos promedio de cada uno de
los instrumentos financieros es | conveniente compararlos respecto
a los bonos gubernamentales que tienen @l menor riesgo y observar
su comportamiento. Es de esperar que el rendimiento con riesgo sea

mayor.

Los bonos del tesoro, también denominados T-bill, se definen
~a corto plazo~ como el rendimiento libre de riesgo,

La diferencia entre el rendimiento de céda instrumento
financiero con el rendimien‘t.o lilbre  de riesgo y su comportamiento

se resumen en la tabla 3.2,

3.3.1. Estadistica de riesgo

No exist.e una definicion universal de riesgo. Lo usual
acerca del riesgo de los rendimientos de un instrumento financiero
es medir la dispersién de la correspondiente curva de distribucién
de frecuencia. Eéto nos lleva a la medida de desviacidn estandar,
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3.3.2. Tasa de descuento de proyectos con riesgo

Es frecuente decir que un cierto instrumento =~como acciones
sociales en Estados Unidos~ sea el portafolio de mercado. Usando
este hecho los economistas suelen definir el rendimiento esperado
del portafolic de mercado come la suma del rendimiento libre de

riesgo mas el valor esperado de la prima de riesgo.

La prima de riesgo es la compensacién por el riesgo que el
inversionista adquiere en el portafolic de mercado.
JQué sucede si el riesgo es diferente del portafolio de mercado?.
La respuesta a la pregunta es la determinacién apropiada de la
medida de riesgo.

La respuesta obvia §eria la desviacién esténdar., Sin embargo
lo que interesa aqui no es el riesgo individual sino el impacto
del riesgo del activo en todo el portafolio. Esto lleva al

concepto del parametro beta y al modelo  CAPM,

Resumen y conclusiones
El propédsito del capitulo es describir algunos bloques de

informacion usados en los siguientes capitulos:

1. La desviacién estandar y varianza miden la variabilidad de los
rendimien(os de  un écbivo. Constituyen una medida del riesgo
cuando el portafolio consiste Unicamente de un activo.

2. En el casu de tener varics activos en el portafolio, la me‘dida

adecuada del riesgo es el parametro beta,
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Fig 2. Histograma de frecuencias de los

rendimientos
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Tabia 1.

Afo

1928
1927
1928
1929
1930
1831
1982
1933
1994
19356
1936
1037
1938
1939
1040
1941
1942
1943
1044
19456
1048
1947
1948
1949
1960
1961
1982
1963
1084
1966
1968
1967
1968
1989
1960
10814
1062
1963
1984
1988
1988
1067
1068
1960
1970
1971
1972
1973
1974
1976
1976
1077
1876
1978
1980
1881
1962
1983
1984
19886
1988
1987
1988
1989
1900
1991

caplial
soolal

11,82
37.49
43,81
-8.42
-24.00
-43,34
-8.19
53.99
“1.44
47,87
33.92
=-36,03
31,12
-0.41
-9.78
-11,69
20.34
26.90
19.76
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CAPITULO 4. RENDIMENTO VY RIESGO: EL MODELO DE VALUACION DE
aAcTivos CAPM

Una persona que dispone de un solo activo usa el rendimiento

esperado como medida de rendimiento mientras que la varianza <o
desviacién estandar) como medida de riesgo. Una persona que tiene
un portafolio se interesa en la contribucién de cada activo al
rendimiento y riesgo del portafollo. La contribucién al riesgo se

mide con el parametro beta.

4.1, Rendimiento esperado, varianza y covarianza

Ejemplo 1. Considere el rendimiento de las empresas Supertech vy
Slowpoke bajo cuatro distintos escenarios (A, B, ¢ y DY cada uno
con la misma probabilidad. Determine el rendimient,b esperado vy

varianza de cada activo. También determine la covarianza.

Rendimiento (%)
Escenario Supertech Slowpoke
A ~20 ]
B 10 20
C a0 -12
D 50 9
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En el caso de Supertrech )

R _ =20 + 10 + 30 + 50
A

4
2 z
-20 - 4 (5O - 17.5
Var(RA) = ¢-20 17.5> + ...+ (60 17.5> = 668

4
En el caso de Slowpoke
R 5 + 20 - 12 + 9 = 55
B
4
2 . z
F o -
Var-(Rn) - <8 5.5 4+ ,..+ €9 5.5 132

4

Observe que o, = 258 vy o, = 11.5. Por otra parte la covarianza es

(=20 - 17.52¢6 -~ 5.5 + ... 50 - 17.52(9 ~5.5>
o = o+ ]

AR 4 4
= - 48.75

y el correspondiente coeficiente de correlacién es

“an ~48 .75

AD o, o €25.82C11.5)

= =046

Observe que la covarianza es negativa cuando -en promedio- el

valor del rendimiento de un activo es mayor que su valor esperado

mientras que en el otro activo es el revés. Si los rendimientos de

los activos son =-en promedio- mayores (menores) que su valor

esperado la covarianza es positiva. EL coeficiente de correlacion

es un numero que estid entre -1 y 1,
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4.2. RENDIMIENTO Y RIESGO DE UN PORTAFOLI1O
Suponga que se forma un portafolic con los activos de las

empresas Supertech y Slowpoke. El rendimiento del portarfolio es

R=aR_ + - akR
A B
donde a es la fraccidén que se .invierte en la empresa Supertech y

(1~a) la correspondiente a Slowpoke.

Si una persona desea invertir 60 UM. en Supertrech y 40
UM. en Slowpoke, el rendimiento de las 100 UM. en ese portafolio

as

R = 0.60175) + 0.4¢58) = 12.7%
La varianza del portafolio es

Var<R) = Var(al?tA + Ci—a)Rn) = anar(RA) + (1-a)zVar(Rn)+

+Zall-a)Cov(R ,R >
A''B

La férmula indica que la varianza de un portafoliio depende de la
varianza de los activos y de la covarianza entre ellos. Es por
ello que un valor negativo de la covarianza disminuye la varianza
de todo el portafolio. Equivalentemente, si el rendimiento de un
activo va arriba mientras el otro baja o viceversa, los activos se
compensan y"el portafolic que forman puede disminuir su varianza.
Sé dice que se tiene una compatibilidad de activos y el riesgo del

portafolio es menor.

Si efectuamos el calculo de la varianza del portafolio con a = 0.6

se tiene que
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Var(R) = 0.36C668) + 0.16C132) + 2<0.6>C0.43(~48) = 238

La desviacién estandar es o = 15.44%

Conviene sefialar que la desviacién estandar del portafolio es
menor que el promedio pesado de las desviaciones estandar de los

activos del portafolio. Equivalentemente se cumple
ao, + (i-a)an = 0.6(25.82> + 0.4011.5> = 20.1 > o, = 15.44

Esto se debe al efecto de diversificacién. En otras palabras, la
covarianza incorporé la correlacién de los activos y esto hizo que

disminuyera la varianza del portafolio.

En general, cuando el coeficiente de correlacién sea menor que 1
la desviacién estandar del portafolio es menor que el promedio
pesado de las desviaciones estandar de los dos activos,
Equivalentemente, el efecto de diversificacién aparece cuando el

coeficiente de correlacién es menor que uno.
4.3. El conjunto eficiente

En la figura 1 se muestran los valores de rendimiento
esperado y desviacién estandar para diferentes portafolios

formados con los activos de las empresas Supertech y Slowpoke.

Existen algunos aspectos a sefalar sobre la figura 1.
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Fig 1. Portafolio de activos Ay B

1, La linea recta ha sido generada con portafolios de los activos
mencionados con un coeficiente de correlacion 1. (Se pide al
lector  su verificacién). Los portafolios asociados con la curva
tienen p = =1639, Dado que p < 1 se tiene el efecto de

diversificacién,

2. El punto MV representa el portafolio con minima  varianza. Este

portafolio es sencillo de deteminar analiticamente.

3. La curva de -portafolios  tiene asociada el conjunto de
portafolios factibles o corijunto de oportunidades de inver=zidn. Un

inversionista = puede tener cualquiera de estos = portafolios



seleccionando la mezcla adecuada de los dos activos.

4, Observe que la curva se dobla hacia atras hasta llegar al punto

MV. Esto se debe al efecto de diversificacién.

5. Un inversionista no aceptaria un portafolio con rendimiento
esperado abajo del asociado al portafolio de minima wvarianza. La

curva que va de MV al activo Supertrech se denomina conjunto

eficiente,

Es conveniente sefialar que cada valor del coeficlente de
correlacién se tiene una curva de oportunidades de inversién, Lo
interesante de estas curvas es conocer su comportamiento para
diferentes valores, Las curvas se resumen en la figura 2,
observandose que si p = =1 podemos tener un portafolio con

varianza cero (i.e., libre de riesgo).

Un caso interesante de portafolios formados por 'dos activos"”
es aquel formado por el portafolio de acciones americanas y un
portafolio de aaciones extran jero Ca Estados UnidosD. Los
rendimientos, desviaciones estandar y coeficiente de kcorrelacién‘

se calcularon con datos del peripodo comprendido entre 1973 y 1978.



ElR]

» COEFICIENTE
DE
CORRELACION

T

Fig 2. Curvas de oportunidades de inversion

El conjunto de oportunidades de inversién se muestra en la
figura 3, observe que el portafolic de minima varianza se tiene
inviertiendo 80% en fondos americanes y 20% en extranjeros. Esilo

justifica la inversién en el extranjero para los americanos.
44. Conjunto eficiente con varios activos

El analisis de portafolio consistente de dos activos, puede
generalizarse a varios activoes obteniende los mismos resultados

discutidos. En la figura 4 se tiene el conjunto de oportunidades
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de inversién. Observe que todas las posibles combinaciones estan
confinadas en una regién (convexa). Es posible obtener un
portafolio con las caracteristicas de cualquier punto en esa

regldn,

0.19

0.18
o ] 0% U.8., 100% Extranjero
oar | o

0.16

- 20% U.8, , 80% Extranjero
30%

0.18

0.14

0.13
0.12
0.1
0.10

0.20 E[RI

0.00 7] 100% U.8.
0.08
0.07

0.0 L1,

0.18 0.17 0.10 0.21 0.23

Fig 3. Portafollo de inversién

También se observa que se férlﬁa el conjunto eficiente, esto
es, aquellos portafolios que para un rendimiento especificado se
tiene la minima varianza. Equivale‘ﬂtémént.e; cualquier punto abajo
del conjunto eficiente recibe un rendimiento menor que el ofrecido
por un portafolio del conjunto eficiente que tiene la misma

varianza.
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Rendimiento
ssperado
ER|

Desviacién

. eotandér

Flg 4. Conjunto eficlente con varlos activos

Considere el caso de N activos con parametros de media,
varianza y covarianza conocldos, esto es, EIR], atz, Cov(R,‘, RJ,),

donde 1,j = 1,.n respectivamente.’ El rendimiento esperado de un

portafolio es
EIRl1 = £ a E[Ril

VariRl = a'M o
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Donde oz"= [al,...,aNl y M es la matr'iz”de covarianzas, esto es,
una matriz de orden NxN cuyos elementos en la diagonal principal
son of, i = 1,.N y los elementas d{,j> fuera de la diagonal
principal son Cov(RL, Rj). Los elementos en el vector « con

no-negativos y su suma es uno.

Ejemplo 2. Considere un conjunto N activos cuyas varianzas son
iguales a Var. Suponga que todas las covarianzas entre actives son
iguales a Cov. Es sencillo demostrar que Var > Cov . Determine la
varianza de un portafolic formado por partes iguales de estos

activos,

Cada activae participa con una fraccién 1/N en el portafolio.

Por lo tanto

VariR} = atM a

que equivale a (se pide verificar):

VarlRl = N ¢ 1/NVar+ NCN-1>¢1/N°>Cov

= Var/N + (1 - 1/NXCov

Si hacemos N = w se concluye gque Var<R) =  Cov.
Equivalentemente, en el linite, la varianza del portafolio es
igual a la covarianza (constante) entre activos. La covarianza Cov

es el Mmite inferior de la varianza del portafolio.

Es interesante sefalar que si las varianzas y covarianzas nog son

iguales a una constante se obtiene  un resultado seme jante.
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Especificamente la varianza del portafolio <con N = ® > tiende

al promedio de las covarianzas,

En el ejemplo anterior se observé que con cov < var por lo

que podemos escribir

riesgo total = Riesgo + Riesgo no sistematico o
de un activo Portafolio diversificable

Equivalentemente

Var = Cov + (Var - Cov)

El riesgo total (Var en el ejemplo) es el riesgo asociado con
un solo activo., El riesgo del portafolio es el riesgo que uno
lleva después de la diversificaciéon total, en este caso Cov. El
riesgo del portafolio es frecugntemente denominado riesgo
sistemdtico o riesgo del mercado. El riesgo diversificable o
no-sistematico es el riesgo que puede ser eliminado en un
portafolio con nimero grandé de é;:tiw'rbs. Es el riesgo Var-Cov del
e jemplo, |

Una forma de apreciar el impacto del riesgo no diversificable
es determinar la varianza de un portafolio péra diferentes valores
de N, digamos 1, 2, 5, 20, 30, etc. y graficarlos. El resultado es
| una grafica como la mostrada en la figura 5 donde se aprecia el
caracter ésiﬁtético de la varianza.

Los inversionistas que seleccilonan un portafolio
diversificable | se prleocupan, eyl afladir un nuevo activo, Gnicamente
por el riesgo sistematico. Este ‘es el Unico riesgo qué contribuye

al portafolio.
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% riesgo
80 |
70 |
60 |
60 |
40 L. | riesgo no slatematico
30 |
20 |

A-—-———-—-——-—sr—-————un

e F128Q0 sitemdtico

I T AT A I O T T A N

5 10 15 20 25 30 35 40 No. de activos

Fig. 5 Riesgo sistematico y riesgo no sistematico

4.5. EL RIESGC Y EL INYERSIONISTA

JPor qué los inversionistas eligen portafolios bien
diversificados?. La respuesta es que son aversos al riesgo vy
evitan riesgos innecesarios, tales como el riesgo no-sistemaAtico
de un activo. Una nueva manera sencilla de entender esto es por
medio de un ejemplo.

Suponga que trabajé tres meses y reunié 10,000 UM. para la
colegiatura de su hija y viene una persona y le ofrece lanzar una

moneda el doble o nada. Suponemos que la respuesta es NO. A los
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inversionistas aversos al riesgo no les gusta las apuestas
"justas” (valor esperado cero). Equivalentemente es necesario

motivarlos con un rendimiento adicional para aceptar el riesgo.

4.6. Portafolio con un activo libre de riesgo

Considere el -anilisis de un portafolio con dos activos, uno

de los cuales no tiene riesgo.

Ejemplo 3. La seflora Bagwell considera formar un portafolic con

los activos

Marvilie T=bill
Rendimlento . 14% 10%
Desviacién
esténdar 0.20 0

La sefiora Bagwell planea invertir 350 UM. em el activo con riesgo
Merville y 650 U.M.' en T=bill. DPetermine el rendimiento esperado

del portafolio y su correspondiente varianza,
El rendimiento esperado es

EIR] = 0.35(14) + 0.65C(10) = 11.4%

La varianza es
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2

VarcR) = (0.35)zo; + <o.¢55)zaT * 2€035>€0.65)0, =

2

= €0.35)% o, = 0.0049

Pues o: = O = 0. Asimismo la desviacién estandar del portafolio es

dada por o = 035 o = 0.07.
R M

Suponga que en el ejemplo anterior la sefiora Bagwell pide 200
UM. a la tasa libre de riesgo <(T=bill> e invierte los 1,200 UM.
en el activo libre de riesgo asociado a la empresa Merville., En

este caso el rendimiento del portafolio es

EIR]l = 1.20C14) + (~0.22C10) = 14.8%
Sin embargo, la desviacidn estiandar es (1.22<0.2> = 0.24, Observe

que aument.amos el rendimiento a costa del inaremento en riesgo.

4.7. El portafolio dptimo

La grafica asociada con los portafolios resultantes de wun
activo con riesgo y otro libre de riesgo es una recta en el plano
Co, EIRD., Una forma t.ipic; de esta grafica se tiene en la figura
6. En dicha figura el punto Q corresponde a un portafolio que
congsiste de 30% del activo ATT, 45% de ;a General Motors GM> y
25% de la IBM. La linea I es la resultante de formar un portafolio

con un activo libre de riesgo (Rf) y el portafolio Q.
El punto 1 en la linea I corresponde al portafolio formado

por 70% de Rt y 30% de Q. El punto 3 consiste de =40% (pedir

prestado) . de Rt Yy 140% de Q.
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Observe que cada portafoeollio en el conjunto de oportunidades
de inversidén se puede usar como punto Q. El interés en formar este
tipo de portafolios es poder identificar la linea 11 (Fig. 6
denominada linea del! mercado de capital o conjunto de todos los

portafolios eficientes. Todo inversionista con algiun tLipo de

aversién al riesgo elige un portafolio en esta linea,

Rendimiento
esperado

E[RI

Yj’. Desviacion *
* Estandar

Fig 6. Portafolio 6ptimo

La ubicacién de la linea de mercado de capital queda

establecida por el hecho que el inversionista con aversidn. al
riesgo prefiere el maximo rendimiento para un. nivel dado de

riesgo.
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Esta lnea de mercado de capital permite establecer lo que

los economistas denominan: El principio de separacion
Equivalentemente, el inversionista realiza dos decisiones
separadas.

1. Conocidas las medias, varianzas y covarianza de los activos se
calcula el conjunto eficiente de activos con riesgo, representados
por la curva XAY en la figura 6. lAsimismo se determina el punto de
tangencia de la recta que pasa por el activo libre de riesgo y el
conjunto de activos eficientes. Se determina el punto A,

denominado portafolio de mercado.

2. El inversionista determina el portafolio que desea; combinando
el portafolio A con el activo libre de riesgo. Equivalentemente,

elige un portafolio en la linea del mercado de capital

4.8. Equilibrio de mercado

En el andlisis anterior el inversionista contaba con la
informacién de rendimientos, varianzas y covarianzas entre
activos, Todo inversionista que tenga la misina informacién llegéré
a la misma conclusién. Si este es el caso los economistas dicen
que se cumple la suposicién de expectativas homogéneas. |

En el ambiente financiero con expectativas homogéneask t.odos
los inversionistas eligen el mismo - portafolio con riesgo,
denoﬁ\inado portafolio de mer;add. En | la practica los economistas
americanos usan el indice Standard & Poor’s (S&P> 500 como una

aproximacién al portafolio de mercado.
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4.9. Definicion del riesgo cuando los inversionistas eligen el

portafolio del mercado

Los analistas financieros han demostrado que la mejor medida
del riesgo de un activo en un portafolio es dada por la beta del
activo, esto es,

Cov(Rt ,Rm)
ﬂ‘=

L

Var<R >
m

Donde Gov(Ri, Rm) es la covarianza del rendimiento del activo i
con el rendimiento del mercado y Var(Rm? la correspondiente
varianza. |

La idea del factor beta es que mide la sensibilidad de cambio
del rendimiento del activo respecto al cambio en el rendimiento
del portafolio de mercado. Una relacién atil de la beta es que se

cumple la relacién

xp3 =1

L Z X
L=

donde x.es la proporcion del activo i en el portafolio del

mercado.
La manera usual de calcular ﬁt es graficar pares de rendimiento.

(Ri.'Rm)' La pendiente de la recta que se ajusta a estas

observaciones es ﬁ_‘.
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Relacidn entre riesgo y rendimiento

Se espera que el rendimiento esperado de un valor esté
correlacionado positivamente con el riesgo. Equivalentemente, una
persona desea el valor sélo si su rendimiento esperado compensa el
riesgo. Suponga que en el ambiente financiero bajo analisis se
cumple que 1) todas las personas tienen expectativas homogéneas y
2Y Todas las personas pueden pedir prestado o prestar a una tasa
libre de riesgo. Esto hace que todas las personas tengan el mismo

portafolio,

Dado que beta es una medida del riesgo, se debe cumplir que
el rendimiento esperado esté¢ positivamente correlacionado con
la correspondiente beta. Esto da lugar a la denominada linea

de mercado de valores (Fig 7).

ER]

0.8 1

Fig 7. Linea del mercado de valores
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Existen seis aspectos a considerar respecto a la linea de
mercado de valores.
1. Beta cero. Corresponde al vvalor‘ del rendimiento libre de
riesgo.
2, Beta uno. Corresponde al rendimiento del portafolio de mercado.

Recuerde que la beta del portafolio de mercado es uno.

3. Linealidad. Lo primero que se espera es que la curva que
relacione el rendimiento con la beta sea creciente ya que a mayor

: beta (riesgo) mayor rendimiento.

La relacién es lineal. Para verificar esto considere el punto S
! cuya beta es 0.8. Observe que podemos formar un portafolio con
activo libre de riesgo y portafolio de mercado con 3 = 0.8, Eshe'
{ valor pertenece a la linea del mercado de valores 'y . tiene
rendimiento mayor que S. Esto haria que el precio S bajara y el
1 rendimiento subiera hasta Hegar a pertenecer a la lineav del

mercado de valores.

4. El modelo de valuacién de activos, La ecuacion de la linea de

mercado de valores es
| EIRl = R+ (3 CEIR 1 = R

~donde EIR] es el rendimiento del valor (con riesgo); RE’ al

‘ren.dimiento del activo libre  de riego; vy (Elliml - Rf), 1a
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denominada prima de riesgo. Observe que =i 3 = 0, EIRl = Rr
mientras que si 3 = 1, EIR] = E[le. La lfnea es hacia arriba pues

la prima de riesgo es (y debe ser) siempre positiva.

5. Portafolios y activos. El modelo CAPM se aplica tanto para
activos como portafolios. La beta de un portafolio es simplemente

el promedio pesado de las betas.

6. Confusién potencial. Existe una tendencia a confundir la linea
de mercado de valores con la linea de mercado de capital, sin

embargo, son totalmente diferentes.

La linea de mercado de capital estd asociada a portafolios
eficientes formados por un activo libre de riesgo y el denominado
portafolio de mercado. Los ajes del pland de esta linea son la

desviacién estandar y el rendimiento.
La linea del mercado de valores se aplica tanto para activo

como portafolios (todos). Los ejes del plano en esta linea son el

parametro beta (medida del riesgo) y el rendimiento.

68



CAPITULO 5. DESARROLLO DE MODELOS INFORMATICOS FINANCIEROS

El abjelivo de este capitulo corresponde a la aplicacién de
este trabajo de tesis el cual es desarrollar un programa que
trabaje un modelo informatico para la solucién de problemas en la
determinacién de portafolios de inversion, se introduce al lector
sobre conceptos basicos y clasificacidn de madelos para
posteriormente definir la construccidn de modelos Yy el
de=sarrollo ya especiil;ico de modelos informaticos con aplicacidn en
Finanzas, especificamente para el calculo de rendimientos y riesgo
de activos individuales asi como de frontera eficiente, eleccidn
de un portafolio eficiente, la composicidén del portafolio, con y.

sin activo libre de riesgo asi como sus respectivas graficas.

54 ;Qué es un modelo informatico?
Un modelo informatico es una representacién o una abstraccidn
selectiva de la realidad el cual contiene una serie de  variables
que representan los factores clave incolucrados en el fendmeno que
esta siendo modelado. Ademas un modelo informatico financiero es
una representacidén de los aspectos financieros de una organizacién
con una est.rﬁct.ura y definicidn de ciertas relaciones entre sus

factores,

5.2 Clasificacion de los modelos informAticos financieros

Existen cuatro formas de clasificar los modelos financieros:
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1. Horizonte de tiempo. Es uno de los parametros mas criticos que
los usuarios del modelo tienen que definir. Existen los modelos
de planeacién a largo plazo, de control a mediance plazo y los
madelos transaccionales u operacionales a corte plazo, Gabe
seffalar, que el tLiempo exacto especificado para cada horizonte
varia de acuerdo con el ramo industrial de la compafiia.

La seleccién del horizonte de tiempo esta definida con

el tipo de gistema de apoyo a la decisidn requerida.

2. Naturaleza de las variables de un modelo financiero.

En el desarrollo de un modelo debe tenerse en cuanta los
asuntos relacionados con la incertidumbre de los valores de las

variables.

Por su incertidumbre los modelos se dividen en:

MODELQOS DETERMINISTICOS. Cuando la persona que construye el
modelo supone que los valores de todas las variables del modelo se

conocen con certeza.

MOPELOS PROBABILISTICOS. Cuando se permite que uno o mas

factores de uﬁ modelo financierc  varien. Mientras que las
variables sean descritas en forma probabilistica, mas
sorprendentes de trabajar con este tipo de modelos es la obtencidn

de los valores estimados para las variables en consideracién.

3. Metodologia de solucidon. Esta clasificacién podria ser algo

técnica, Dénbro de esta clasificacién se pueden distinguir al’
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menos dos tipos de modelos: modelos de optimizacién y modelos

de simulacién.

MODELOS DE OPTIMIZACION: Dentro de los modelos financieros,

optimizacién significa la determinacion de la mejor forma de

lograr un abjetivo

MODELOS DE SIMULACION: No existe una solucién optima, mas
bien se formula un modelo bajo diferentes condiciones y =e
observan los resultados en las medidas de efectividad escogidas
tales como el rendimiento sobre inversiones o participacién del
mercado, etc. En este caso lo que se obtiene es una muestra de
las posibles soluciones dada la mezcla 'de los valores para las

variables.

4, Objetivo funcional. Significa determinar el pbopésito para el
cual fué hecho el modelo. El pfopésito de nuestro modelo podria
ser la generacién de un prondstico finacniero. La mayoria de los
modelos  de planeacién y control suponen la existencia de un
pronéstica. Con frecuencia .ell a;i-mibnAi‘st,rador financiero esta
estrechamente involucrado en la generacidén y prueba de los modelos
de pronésticos.

"En otros casos el objetivo de la MODELACION es explotar una
gran variedad de situaciones que representan ligeros camblos en un
caso que se toma como base. Con frecuencia el caso base se modela

o describe en términos matematicos y se introducen variables.
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5.4 CONSTRUGCGION DE MODELOS INFORMATICOS

NO LE Sl

compatible




5.5 Desarrollo de modelos informaticos aplicado
a finanzas

5.5.1 Programa Principal PORTA.EXE

a) PROPOSITO

El propésito de este programa es unir en
una sola pantalla la entrada a todas las subrutinas
que componen los diferentes programas que resuelven
algunos modelos informdticos.

b) ESTRUCTURA

La estructura del programa es la siguiente:

- Un programa principal (pantalla principal)

Una subrutina DATOS.exe. Para introducir datos de
nombres de activos y sus respectivos rendimientos.

- Una subrutina CRUNCHLEXE con datos histéricos
10 activos.

- Una subrutina EFFPORT.WK1 que toma los datos
las subrutinas HISTO y CRUNCH! para obtener ia
frontera eficiente, la composicién del portafolio

de minima varianza y la eleccién de un portafolio
introduciendo un activo libre de riesgo, asi como
las grdficas de la composicién de los activos, la
recta del mercado de valores y el cdlculo de las
betas de cada activo. (vea la estructura del
programa en la siguiente gréfica).

Una subrutina DIRECTORIOS para ver los archives
en algin directorio o subdirectorio

Una subrutina de SALIDA del programa.




c¢) Requerimientos de equipo

El hardware necesario para efecutar los programas
que corresponden a cada uno de ‘108 modelos
informéticos es el uso de cualquier computadora PC con
un sistema operativo con una version superior a 4.0 y
con 600 bytes de memoria aproximadamente lo que
corresponde a 1/ 2 mega, 8/ se desea tener en disco
duro; de otra forma se pueden tener &lgunos de los
programas en diskette y solo el LOTUS en disco duro,
por lo que requerird menos memoria.




ESQUEMA DE LOS PROGRAMAS DE LOS MODELOS

PROGRAMA

PRINCIPAL

i L

Médulo Médulo Médulo Médule Directorios Salida
BASE ‘ HISTO Lotus NUEVO

iRendlmlenios
iRIesgos
Matiriz de
correlacién

Médulo
PORTAFOLIO

Frontera
1_Fticiente

Eleccién de
_Portafolio

Composicidén de
|_Portafolio

| _Graficas




SUBESQUEMA DEL MODULO BASE
Programa BASE.EXE

Méduio
BASE

Datos
Entrada:

|

~ Nombre Rendimientos
de fos activos

1
l — |
Datos
de salida:

|

Rendimientos Varisnza Rieago Matriz
de C/Act de C/Activo de C/Activo de Correlacién
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Matriz
de Var/Cov
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SUBESQUEMA DEL MODULQO HISTO
Programa CRUNCH!.EXE

Médulo
Histo

Datos
de Entrada:

l

: ]

I

{

Seleccidén Seleccidén .
activos hist de Portafi.

Datos
de salida:

| | |
Rendimientos Varianzas Riesgos
de c/act de csactivo de c/activo
’ 78

Matriz
de correfacidon




SUBESQUEMA DEL MODULO LOTUS
Programa 123.EXE

Médulo
LoTUS

l

Médulo
PORTAFOLIO

Mdédulo Mdédulo Datos
BASE HISTO szailda:

_Datos

Meatriz
fcorrelaclén

_calculos

Portafoilo
Minima Var

Composicién
FPort Minva

_Gratlca

Activo
"Libre Riesgo

Géfica
“con el ALR




5.6 Ejemplos de aplicacion, listados
y pantallas de salida de cada programa

RENDIMIENTO Y RIESGO: Rendimiento esaperado, varianza y

covarianza

Ejemplo 1. Considere el rendimiento de las empresas
Supertech y Slowpoke bajo cuatro distintos escenarios (A,
B, C y D) cada uno con la misma probabilidad. Determine
el rendimiento esperado, varianza de cada activo y
desviaci6on esténdar (riesgo) de cada activo. También
determine la covarianza y su correlaclén.

Rendimlento %

Escenario Supertech Slowpoke
A -20 6
B 10 20
o] 30 ~12
D 60 ")

Para resolver con los modelos Informaticos eete ejemplo
primero corremos el programa principal llamado PORTA.EXE
‘desde el sistema operativo DOS.

La primer pantalla que aparece se encuentra en la
hoja siguiente y para moverse a través del menu se usan
las flechas del teclado hacla la derecha y hacia abajo,
en cada una de las siguientes hojas aparece cada uno de
los diferentes submenus con el movimiento de dichas
flechas.

80 -




I}
::

7

)
o
n

iy

St
RO
_._._ i

il

i
il

st
i
i

e




{3
ok




vy




EXE
EXE

ESTADIS.
PORTA1

WK1

OUTPTU







arianza de activos

Riesgo de Activos

Correlacion de activos




: Cuantos activos 777

Rendimientos de activos




Cuéantos datos ?77? -




4
Intrqduzca el nombre del activo # 1

Introduzc'a el nombre del activo # 2




Supertech Slowpoke
-20 5 :

i0 20 ‘
‘30 -12
60 9




ivos

iento de acti

Rendim

IVvOS

Riesgo de Act

Correlacién de activos







1

VoS

ento de acti

m

i

Rend

ivos

de act

ianza

Var

Correlacién de activos







Rendimiento de activos
Varianza de activos
Riesgo de activos




668.75

-48.75 -132.25

Presione <Enter> para ver la matriz de correlacién










5.6.1. Ejemplo de aplicacion, listados
y pantallas de salida de cada programa

RENDIMIENTO Y RIESGO DE UN PORTAFOLIO:

Ejemplo 2. Dados los datos de la tabla de abajo,
Calcule: la varianza del portafolio, su riesgo, su
frontera eficiente con varios activos, gréficas de
curvas de oportunidades de inversidn, portafolio de
activos, conjunto eficiente y portafolio de minima
varianza.

Con una matriz de correlacion;

IBM COLEX ATX HPX IRWINZ ''ORLYLAND
11BM -0.00 -0.21 0.13 0.39 ~.16
2COL 1,00 -0,06 0.54 -0.00-.42

3 ATX 1.00 -0.010.486 ~-.11

4 HPX 1.00 0.03 -0.16

5 IRWINZ 1.00 -0.16

6 BORLYLAND 1.00
Num. | Nombre del Activo Rend, Eaparado Deav, Estandar
1 I1BM : 7.6% 13.9%
2 COLEX 10.9% 9.0%
3 ATX 18.9% 18.0%
4 HPX 20.4% 45.2%
8 IRWINZ 22.3% 14.8%
6 BORLYLAND 16.1% 26.8%

Pers resolver el problema anterior se debe ejecutar el
programa Principal PORTA.EXE y ejecuter el mddulo de LOTUS
rscuperando el programa EFFPORT.WK1, los pasos para la
soluclon asi como sus resultados, gréficas y sslidas se
muestran en laa siguientes pdguinaa deacribiendo cada uno
de elios de manera ampila y aencilla, obteniéndo todoa loa
resultados del problema,
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MANEJO DE PORTAFOLIO EFICIENTE
Programa EFFPORT.WK1

INSTRUCCIONES ESPECIFICAS:

Lo que algus son salldea y comentarios para el
programa EFIPORT.WK1. Laa notas aparecen en letras
itallcaa, miantras que ia s8alida de ia computadora
aparece en letra eatindar y encerrada eén cuadroa. Las
entradas las cualea uatad puede modificar ae muaatran
on letra Boid.

La pantalla mueatra [o aiguiente:
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Instrucciones para el manejo del Programa
EFFPORT.WK1 en LOTUS

Los pasoa 1 VY 2 ge explican por ai miamos. El usuario
puede proporcionar los datod tacledndolon mnnualmonte. y
corriendo el programa ESTADIS.EXE © corriando datos
hiatéricos deapués de habar corrido al programa CRUNCH!
Eate programa 80 ajusta automaticamente al formato

de la trecuencia de los datos. Observe due usted puede
copiar una tormula o un valor dentro de la matriz de
correlacléon. Normalmente osta otapa no 8@ requliero, pero
puede evitaria tecleando ceros dentro deo 1as celdas, por
ejemplo Los Rieagos de loa activos { =0) puade no
introducirae en astae punto} uated puade Introduolrloa
poatorlormonte.
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Las siguientes pentallag correaponden al miamoe programa
para 0 activos
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8! teclea TAB es este punto, verd exactamente la
combinac/én del riesgo de los activos que
determinardn la varianza minima; y 8i teclea
SHIFT~ TAB regresard al flujo principal.

Alt-G en este punto crea una grafica de las combinaciones
de los riesgos de los activos; en la paguina siguiente se
encuentra la gréfica que se produce.




81 teclea TAB an eate punto, verd axactamenta la
combinacién da loa rieagos da los activos que
daterminardn la varianza minima; y 8i teclea
SHIFT- TAB regresard al maenu principal.

Alt-G en este punto crea una griafica de las comblinaciones
de loa risegous de los activos; eata ea la gréfloa que
s8¢ produoe; -

+ IRWINZ

+ ATX
+ BORLYLAND

+ COLEX

+ IBX
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Una vez mds podemos ver los pesos del portafolie que
alcanza el rendimiento mds aficlente solo con los
rleagos de los activos. Usted Indica el rendimi/ento
deseado y la computadora le mostrard los pesos del
portafollo eficlente. {Qué sucede cuando usted ha
manejado un rendimlento esperado demasiado bajo en
un portafollo obfetivo?

Ahora puede Introducir un activo llbre de riesgo
para el andllsis. Asegurase de observar todos los
efecios en Ia composicion del portafolio. En
particular, la preaencia del actlvo libre de

riesgo genera una tangente uUnlca en ol portafollo.
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Esta es la composicidn del portafolio con activo libre de r.




TP

Esta es la correspondlente gréfica de sallda:
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+ IRWINZ
+ ATX
+ BORLYLAND

+ COLEX
+ I1BX




6. CONCLUSIONES

El desarrollo que ha tenido el mercado de valores en
México corresponde fundamentalmente a las expectativas
reales o supuestas de los Inversionistas sobre el futuro
desarrollo del pals y a la deftinlclén de un marco regu-
latorlo que ha hechoc que las operaciones bursédtiles les
gean lo mds transparenies posibles y que los distintos
organos e Intermediarios cumplan lo establecido a la ley
del Mercado de Valores.

Los instrumentos de inversién se han diversificadoe en
los ultimos afios y se han diseflado con criterios de
competitividad internacional y con base a |as necesi-
dades del publico inversionista, desde aquellos grupos
que demandan Instrumentos de alta liquidez, los que

prefieren la cobertura cambiaria a los que demandan
altas ganancias con instrumentos de alto riesgo.

E! Mercado de Valores seé ha ido consolidando y
constituye en el nuevo slstema financlero la mejor
alternativa para la canalizacidon del ahorro y los exce-
dentes empresariales, lo cual se reallza cada vez con
mayor eficiencia, tanto por la experiencia adquirida
en corto tiempo por los intermediarios en sus operacio-
nes y sus ejecutivos de cuenta en una cada vex m4ds
especlalizada asesorfa financlera, como por el mayor
conocimiento adquirido por el publico Inversionista
acerca de las decisiones de Inverslién, encontrdndose
mds alerta frente a los movimientos especulativos y
conociendo las instancias y procedimientos que lo pro-
tegen.




El procedimiento operativo para la Integraclén de
portafolios de inversién, segun el tipo de inversionista,
puede hacerse desde cuadros de decision muy elementales
que podemos manejar manuaimente, o bien elaborar modelos
de decisidn con sistemas de computo, a través de 108
cuales encontrariamos /a8 acciones que retnen condiciones
déptimas de acuerdo con los requerimientos.

EL problema central de la Integraclon de portafollos
de Inversién es el RIESQO, el cual piantea la existencla
de dos extremos, por un lado portafollos conservadoraes
con bajo riesgo, hasita portafolios especulativos con
alto riesgo. Entre estos extremos existen miultiples
~combinaciones con el consecuente mayor o menor rlesgo,
dependiendo de la composicién de dicho portafolioc y del
tipo y necesidades de| inversionista.

Uno de los factores que tienden a contrarrestar el
riesgo es la diversificacién de valores, es decir
qué valores se 8eleccionan para integrar el
portafoifo. '

Dado que /a integracién de un portafolfo no es de por

vida, 8ino que periédicamente es fundamental su revision,
con lo cual es posible incluir o excluir valores en su
contenido, es por esto que la automatizacién hace posible
la gran dindmica dentro del manejo de portafolios de
inversion; por lo que se considera que los modelos
informédticos son de gran ayuda para lograr un mejor manejo
de éstos, y volverlos lo suficientemente flexibles como

para adaptartarse a su entorno tan cambiante como el que
estd viviendo nuestro pals.
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