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INTRODUCCION

La actitud con respecto al riesgo por parte de los inversionistas se ha convertido en
un tema fundamental del comportamientc econdmico. El problema de portafolio no es
la excepcién. La teoria del portafolio estudia el problema de como invertir cierta

cantidad de riqueza en un conjunto de activos bajo un ambiente de incertidumbre.

E! problema de portafolio en un ambiente de incertidumbre, se ha estudiado a través de
la formulacién media-varianza. En ése contexto o! inversionista escoge entre varias
alternativas de portafolios dependiendo de la media y la varianza de la tasa de retomo

de los mismos.

Con e objeto de presentar un modelo de portafolio de inversiones para la obtencion de
portafolios eficientes para dos periodos y para diferentes escenarios, en el presente
trabajo se realiza lo siguiente: en el capitulo uno se describe el Sistema Financiero
Mexicano (el cual nos sirve como marco de referencia al problema de portafolio) con el
fin de mostrar como esta estructurado, las instituciones que regulan y supervisan las
actividades financieras, los mercados existentes y los diferentes tipos de instrumentos
disponibles en esos mercados. En el capitulo dos se explica la teoria general de
portafolio desarmollada por Hamry Markbwitz que nos llevard de deducir fa frontera
eficiente de oportunidades de inversion y la linea del mercado de capitales. En el
capitulo tres se hacs la presentacion formal del modele tomado del articulo: “Analytic

Derivation of the Efficient Portfolio Frontier® publicado por Robert C. Merton en la



revista Joumal of Financial and Quantitative Analysis de septiembre de 1872. El modelo
es {a resolucién de un problema de optimizacion que consiste en minimizar la varianza
del portafolio de activos riesgosos y de esa manera obtener el retomo esperado vy la
desviacién estandar del portafolio de minima varianza global asi como también los
porcentajes de la riqueza a invertir en cada uno de los actives que componen el
portafolio de acuerdo con &l riesgo que se quiera enfrentar. Posteriormente se obtiene
la linea del mercado de capitales y el portafolio de mercado. En el capitulo cuatro se
efectia la prueba empirica que consiste en aplicar el modelo (el cua!l proporciona una
metodologia para desarrollara) para un portafolio compuesto por algunas acciones de
las mas bursatiles que cofizan en ia Bolsa Mexicana de Valores para dos cuatrimestres,
el primero de mayo a agosto de 1998 y el segundo de septiembre a diciembre del
mismo afio, con la caracteristica de presentar este Gltimo una mayor inestabilidad
econdmica en nuestro pais (de acuerdo con los principales indicadores de la economia)
comparada con los cuatro meses anteriores. Por dGltimo se presentan conclusiones en

donde se explican los resuliados de la aplicacién del modelo.



CAPITULO 1

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 Definicién de sistema financiero mexicano

€l proceso de formacion de portafolios de inversion se desamolla en un Sistema

Financiero y dentro de éste en un Mercado de Valores.

El sistema financiero mexicano se puede definir como el conjunto de personas
fisicas y morales, tanto pdblicas comg privadas que hacen posible el flujo ¢ intercambio
de recursos en los distintos agentes econémicos y cuyas funciones (captacion,
administracion, orientacion del ahormo y la inversién) estan reguladas por la ley.

El sistema financiero mexicano es supervisado por las siguientes autoridades:

1. La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

Es un organismo del gobiemo federal que representa la maxima autoridad en la

estructura de! sistema financiero mexicano y entre sus funciones estan:

s Planear, coordinar, evaluar, y vigilar e sistema bancario del pais; que comprende al
Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y a todas las demas instituciones
que prestan el servicio de Banca y Crédito.

» Ejercer las atribuciones que le sefalen las leyes en materia de seguros, fianzas,

valores y de organizaciones auxifiares de crédito.



Dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, la Direccion General de

Seguros y Valores, desemperia las siguientes funciones:'

« Formular para aprobaci6n superior, las politicas de promocifn, regulacién y
supervision de las instituciones de seguros, de depdsito de valores, de fianzas, de
soctedades de inversion, de Bolsas de Valores, de casas de bolsa, de organizaciones

auxiliares de crédito, de casas de cambio.

* Estudiar y sugerr los programas anuales e instiucionzles de los citados
intermediarios financieros que son coordinados por la Secretaria y en su caso,
proponer su aprobacién. También estudiar, integrar y proponer para aprobacion

superior los presupuestos de los intermediarios financieros.

e Proponer para resolucién superior, las actividades de planeacién, coordinacion,
vigilancia y evaluacion de los intermediarios financieros y que corresponda a la
coordinacion de la Secretaria.

Ademas de las funciones ya mencionadas la Secretaria de Haclenda y Cré&dito Plblico

tiene las siguientes facultades dentro del mercado de valores?.

» Autorizar y desautorizar la constitucion y operacion de casas de bolsa y bolsas de

valores.

« Proponer politicas de regulacién, orientacion, control y vigilancia de valores.

! Véase Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico 1997.
?Bolsa Mexicana de Valores, 5. A. da C. V.. Sisterma Financiero Mexicano, folleto informativo, 1998.
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Instrumentar ef funcionamianto de las instituciones que integran el sistema financiero

mexicano.
Aprobar los aranceles de las Bolsas de Valores.

Aprobar las actas constitutivas y los estatutos asl como las modificaciones a los
mismos documentos pertenecientes a las instituciones del sistema financiero

mexicang,

Designar al presidente y a dos representantes de la Junta de Gobiemo de la

Comisién Nacional de Valores.

Sefialar las actividades que pueden realizar los agentes de valores ya sean personas
fisicas o morales y autorizar las actividades anélogas o complementarias a las

indicadas por la ley para las casas de bolsa.

Sefialar otros titulos-valor que, ademas de los sefialados por la ley, pueda el SD
INDEVAL recibir en depésito.’

Aprobar los cargos por los servicios que preste el SD INDEVAL.

. Banco de México

El Banco de México es un organismo auténomo, cuyo ejercicio de funciones y

administracién estan encomendadas a una Junta de Gobiemo y a un gobemador. De

? La institucién para el depdsito de valores (SD INDEVAL) es un organismo de apoyo al mercado de valores que se
describiré con detalle en este mismo capitulo.



acuerdo con su ley, otorga un monto limitado de crédito al gobiemo federal,
promoviendo la norma siguiente: El Banco de México goza de plena autonomia,
quedando asi desligado de! Gobierno y por lo tanfo no respondera a necesidades de

politica econdmica, sino a requerimientos que garanticen la estabilidad econémica.

Las finalidades del Banco de México son;
¢ Promover el sano desarrollo del sistema financiero mexicano.

« Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Dentro de las funcicnes del Banco de México estan:

» Regular la emisién de circulante, la intermediacién y los servicios financieros.

* Fungir como asesor financiero det gobierno.

« Operar como banco de reserva de instituciones de crédito y acreditante de attima
instancia, '

» Prestar servicios de tesoreria al gobierno federal.

s Actuar como agente financiero del gobiemo federal.

s Participar en el FM! y en organismos internacionales que agrupen Bancos Centrales.

Emitir billetes y acufiar monedas.

3.Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) tiene por objeto supervisar y

regular, en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar



su estabilidad y correcto funcionamiento, y también mantener y fomentar ef sano

desarrolio del sistema financiero con el fin de proteger los intereses del piblico.

La CNBYV supervisa a las siguientes entidades:

— Instituciones de crédito.

- Sociedades de inversién.

— Sociedades controladoras de grupos financieros.
- Sociedades operadoras de sociedades de inversion.
— Bolsas de valores.

- Casas de bolsa.

— Especialistas bursatiles.

— Almacenes generales de depbsito.

- Uniones de crédito.

— Arrendadoras financieras.

- Empresas de factoraje financiero.

- Scciedades de ahorro y préstamo.

— Casas de cambio.

- Instituciones para el depédsito de valores,

— Scciedades financieras de objeto limitado.

- Instituciones calificadoras de valores.

- Sociedades de informacién crediticia.

Las facultades que desempeiia la CNBV son:



Efectuar la supervisién de entidades financieras, asi como de personas fisicas y
morates, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema

financiero.

Dictar normas de registro de operaciones.

Expedir normas con respecto a la informacién que deberan proporcionarie

peribdicamente las entidades.

Dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus actividades y
operaciones & las leyes que les sean aplicables, a las disposiciones de caracter

general que de ellas deriven y a los referidos usos y sanas praclicas.

Emitir dentro de lo que e corresponde la regulacion prudencial a que se sujetaran las

entidades.

Fungir como 6rgano de consulta del gobierno federal en materia financiera.

Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las obligaciones y

responsabilidades de las entidades.

Dar atencién a las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como

concifiador y Arbitro, asi también el proponer la designacion de arbitros, en los



conflictos que surgen de operaciones y servicios que hayan contratado las entidades

con su clientela, de conformidad con las ieyes comespondientes.

» Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con el fin de suspender,
normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia, estabilidad
o liquidez, o aqueilas violatorias de las leyes que las regulan o de las disposiciones
de caracter general que de ellas se deriven, en términos de |0 que establece la ley.

» Determinar los dias en las que las entidades deberan cerrar sus puertas y suspender

las operaciones.

+ Llevar el Registro Nacional de Vaiores e Intermediarios y cerlificar inscripciones que

consten en el mismo.

s Autorizar, suspender ¢ cancelar la inscripcion de valores y especialistas bursétiles en

el Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

+ Intervenir en la emision, sorteos y cancelacién de titulos o valores de las entidades,
en los términos de la ley, cuidando que la circulacidn de l1os mismos no exceda de los

limites legales.

4. Comisi6n Nacional de Seguros y Fianzas

La Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es un érgano desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico; entre sus facultades de acuerdo con lo

establecido en los articulos 108 de la Ley General de Instituciones y Sociedades



Mutualistas de Seguros (LGISMS) v 66 de la Ley Federal de Instituciones de Fianzas

(LFIF), son:*

»  Efectuar la inspeccidn y vigilancia que le competen conforme a la LGISMS y la a
LFIF.

= Fungir como érgano de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pliblico,
tratandose de! régimen asegurador y afianzador y en los demas casos que 1as leyes

determinen.

* Presentar opinién a la Secretaria de Hacienda sobre la interpretacién de la LGISMS

y de la LFIF en caso de duda respecto a su aplicacién.

» Establecer las medidas que estime necesarias para que las instituciones de fianzas

cumplan con las responsabilidades contraidas con motivo de las fianzas otorgadas.

* Intervenir, en los términos y condiciones que la LGISMS sefiala, en la formutacién de

regtamentos y reglas generales a que [a misma se refiere.

= Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones y sotiedades
mutualistas de seguros cumplan con los compromisos contraidos en sus contratos

de seguros celebrados.

* Véase Ley Generzl de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y Ley Federal de Instituciones de Fianzas,
ambas en Ediciones Delma, primera edicién 2000
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E! sistema financiero se divide en dos subsistemas: el sistema bancario y el sistema no

bancario.

1. El sistema bancario esté constituido por:

1.1 La banca central (Banco de México).

1.2 Banca de desarrollo, compuesta por organismos de la administracién publica federal
cuya funcién es fomentar y desarrollar éreas especificas de la economia, tales
como Nacional Financiera (NAFIN), Banco Nacional de Obras y Servicics
Piblicos (Banobras), Banco de Crédito Rurai (Banrural), Banco Nacional de
Comercio Interior (BNCI), Banco Nacional de Comeréio Exterior (Bancomext),
Banco del Ejército, Armada y Fuerza Aérea (Banjercito) y Financiera Nacional
Azucarera (Finasa).

1.3 Banca mditiple. Su funcidn principal es captar y colocar recursos del plblico a través
de actos y operaciones causantes de pasives y activos respectivamente, asi
como proporcionar una gran gama de servicios al cliente como son: cajas de
seguridad, cuentas maestras y de cheques, tarjetas de crédito, etc.

1.4 Fideicomisos publicos para el fomento econdmico, constituidos por el gobiemo
fadera! para el desarrolio o fomento de actividades sefaladas como prioritarias
para la administracién pablica federal.

1.5 Patronato del ahorro nacionat.

2. El sisterna no bancario:
2.1 Grupos financieros
2.2 Compafias de seguros y fianzas

2.3 Casas de bolsa
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2.4 Sociedades de inversion

2.5 Sociedades operadoras de sociedades de inversion

2.6 Administradoras de fondos de ahorro para el retiro (Afores)

2.7 Sociedades financieras de objeto limitado

2.8 Organizaciones auxiliares del crédito, como son: almacenes generales de depésito,
arrendadoras financieras, sociedades de ahorro y de préstamo, uniones de
crédito, empresas de factoraje financiero y casas de cambio

2.9 Filiales de instituciones extranjeras,

1.2 El mercado de valores

El mercado de valores se define como el conjunto de personas fisicas y morales
tanto piblicas como privadas, regutaciones, disposiciones y mecanismos que hacen
posible fa compra-venta, emisién, distribucién y colocacién de valores en la Bolsa
Mexicana de Valcres, permitiendo con esto a los diversos agentes econdmicos tanto el
ahomo como la inversién, Las bolsas de valores son organismos de apoyo al mercado
de valores que prestan servicios diversos y complementarios para hacer posible un
mercado organizado; asi mismo, las bolsas de valores son sociedades andnimas de

capital variable cuyo objeto es facilitar la transaccion con valores

Existen instituciones de apoyo al mercado de vaiores, las cuales se mencionan a

continuacién:

1. Asoclacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles (AMIB)

12



La institucién se constituyd para conjuntar los esfuerzos y aportaciones de las casas de
bolsa y otras instituciones relacionadas, asi como también para fungir como el érgano
de representacion gremial.

El objetivo de la AMIB es desarroliar estudios y trabajos que permitan la consolidacion

del mercado de vaiores. Esta conformada por los siguientes comités:

- Administracién

- Anglisis

- Juridico

— Mercado de capitales
-~ Mearcado de dinero

~ Sistemas

- Sociedades de inversion

— Subsidiarias

2. Sociedades de Depdsito (SD), Institucion para el Depdsito de Valores (INDEVAL)

Con el objeto de desalentar la tenencia fisica de los titulos y dada la dinamica bursatil
registrada en el lapso comprendido de 1977 a 1980, surgid la necesidad de constituir un
depdsito centralizado de valores, como complemento a la infraestructura del Mercado
Bursétil Mexicano. El 28 de abril de 1878, se constituyd legaimente el Instituto para al
Deposito de Valores como un organismo gubemamental; como resultado de la politica
gubernamental de desincorporacién de entidades del sector plblico, a partir del 1° de
octubre de 1987 se crea la nueva sociedad denominada SD INDEVAL S. A. de C. V., la

cual adopta el caracter de organismo privado.

13



Su objetivo es proporcionar un servicio eficiente para satisfacer las necesidades
relacionadas con la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y trasferencia de
valores, ademas de facilitar las operaciones y transferencia de valores mediante
registros, sin que sea necesario el traslado fisico de tos titulos.

Ei hecho de que ios valores se mantengan en un mismo lugar, conlleva a que la
institucién tenga facultad de compensar y liquidar cuentas entre los depositantes, asi

como para administrar los valores por cuenta de los clientes.

3. Bolsa Mexicana de Valores

Es una institucion privada, constituida legalmente como sociedad anénima de capital
variable, que cpera por concesién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y con
apego a la Ley del Mercado de Vailores.

Sus objetivos son:

—~ Promover el desarrollo del mercado bursatil.

— Facilitar !a realizacién de operaciones de compra-venta de valores emitidos por las

empresas publicas o privadas.

Y sus funciones principales;

- Establecer instalaciones y mecanismos que faciliten las operaciones y relaciones
entre los oferentes y demandantes de valores.

- Proporcionar ¥ mantener a disposicién del publico sobre ias operaciones que se
realizan en su sede, sobre los valores inscritos en bolsa y sobre las emisoras.

- Certificar las cotizaciones en bolsa.



- Elaborar publicaciones sobre las materias sefialadas.

El mercado de valores se clasifica en dos categorias. La primera esta definida, segun

los sujetos que participan en la compraventa y en ella tenemos:

Mercado_primarip: Lo constituyen tanto los emisores de titulos como ilos inversionistas
cuando es colocada una emisién de valores. Representa una fuerte importante de

recursos para los emisores.

Mercado secundario; Es aque! que estd constituido por los inversionistas que se
compran y venden valores entre si, sin que estas transacciones generen fiujos de
recursos para las emisoras de los tilulos. Este mercado generara liquidez al

inversionista.

El mercado de valores también se clasifica, de acuerdo con el plazo y la rentabilidad de

los titulos, en
Mercado de dinero: Es aquel constituide por la oferta y la demanda de titulos de renta
fija de corto plazo; por lo general menor a un afio.

Mercado de capitales: Es aquel constituido por la oferta y la demanda de titulos de renta

fija de largo plazo y los de renta variable.

Mercado de metales: Lo constituyen la oferta y demanda de metales preciosos
amonedados {centenarios y onzas troy de plata) y titulos relacionados (Ceplatas). Es

considerado de renta variable.
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Los titulos-valor o valores se negocian en el mercado de valores; el antecedente de
éstos son los titulos de crédito que son necesarios para ejercitar el derecho literal que
en ellos se consigna. Ejemplos de estos son las letras de cambio, los pagarés, las
obligaciones, los certificados de participacién, los certificados de depésito v los bonos
de prenda. No tgdos los titulos de crédito se consideran valores. La ley del mercado
s6lo considera valores a las acciones, obligacicnes y demaés titulos de crédito que se
emiten en serie 0 en masa y son objeto de oferta piblica e intermediacién en el

mercado de valores.

1.3 Instrumentos de inversién

Dentro del mercado de dinero tenemos:

1. Aceptaciones bancarias (Ab's)

2. Bonos de Desamoflo del Gobierno Federal (Bondes)

3. Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en unidades de inversion
{udibonos)

4. Bonos de prenda

5. Certificados de Dep0ésito Bancario {Cedes)

6. Certificados de la Tesoreria de la Federacion (Cetes)

7. Pagaré con rendimiento Liquidable al Vencimiento (Priv}

8. Pagaré Empresarial Bursatii

9. Pagarés de Petroleos Mexicanos (Petropagares)

10.Papel Comercial Indizado
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11.Papel Comercial

Y en el Mercado de Capitales:

Instrumentos de Deuda o Renta Fija Largo Plazo:
1. Bonos bancarios de desarrollo {(Bbd's)

2. Bonos bancarics para fa vivienda

3. Bonos bancarios para el desarroilo industrial (bondis)
4. Bonos bancarios de infraestructura

5. Bonos de indemnizacion bancaria(Bib's)

6. Certificados de participacion ordinarias (Cpo’s)
7. Certificados de participacion inmobiliarios (Cpi's}
8. Certificados de plata (Ceplatas)

9. Obligaciones

10.Pagarés a mediano plazo (Pm)

11.Pagarés Financieros (pf)

Instrumentos de renta variable:
1. Acciones (industriales, comerciales y de servicios)

2. Acciones de sociedades de Inversidn

1.4 Las sociedades de inversion

Las sociedades de inversion son sociedades anénimas autorizadas por la Comision
Nacionat Bancaria y de Valores cuyo objeto es la adquisicidon de valores y documentos

para integrar un portafolio de inversién diversificado con recursos provenientes de la
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venta de sus acciones entre el publico inversionista. Las sociedades de inversién
captan el ahorro publico en divaersos sectores mediante portafolios de inversion
disefiados y administrados profesionalmente, con esto permiten a los pequefios y
medianos inversionistas €l acceso a mercados de mayor rentabilidad y no tener el
riesgo de una inversidn directa no diversificada. Aparte existen tres tipos de sociedades
de inversion: sociedades de inversién en instrumentos de deuda (o0 sociedades de
inversién de renta fija), sociedades de inversion comunes, y sociedades de inversién de
capitales (sincas). Las sociedades de inversidn son administradas por sociedades
operadoras que tienen por objeto la prestacién de los servicios de administracion,
distribucion y recompra de acciones. Estas sociedades operadoras son casas de bolsa,
instituciones de crédito y agrupaciones financieras. También existen las sociedades de
inversién especializadas en fondos para el retiro, en las que participan de manera
exclusiva los trabajadoras como accionistas y cuyo objetivo es canalizar el ahomo de los
trabajadores hacia actividades productivas, invirtiendo los recursos a largo plazo; de
esa manera se fomenta la actividad productiva nacional, la creacién de infraestructura,
la vivienda y la generacion de empleos. Tienen prohibido canalizar los recursos a
inversiones de alto riesgo. Las Afores (Administradoras de Fondos para el Retiro) son
entidades financieras que estan constituidas por personas fisicas o morales, mexicanas
o filiales de instituciones financieras del exiranjero, cuya funcidn es administrar las
cuentas individuales de los trabajadores, individualizar sus aportaciones y canalizar el

ahorro a las sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro.
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CAPITULO 2

TEORIA DE PORTAFOLIO

2.1 Teoria de la eleccion

La fecria de la eleccion se refiere, para el tema que se desaroliarid en e
presante trabajo, a la forma én que los inversionistas (que son quienes se encargan de
tomar las decisiones) elegiran entre diferentes combinaciones de rissgo y rendimiento.
Para desaroliar ésta teoria haremos dos supuestos basicos: primero supondremos que
solamente la media y la varianza de los rendimientos tienen importancia para los
inversionistas y por lo tanto la media y la varianza son objetos de eleccidn; el segundo
supuesto es que quien toma las decisiones tiene aversion al riesgo. Este Ultimo
supuesto es basico y es importante describir el porqué. La respuesta la podemos
encontrar en [a teoria de la utiidad, pues dentro de ésta teorfa se encuentra el
concepto de utilidad marginal decreciente por la riqueza. Podemos describir este
concepto mediante un ejemplo: supongamos gue una persona no tiene riqueza, si ésta
persona recibiera una cantidad de riqueza x, podria con ella satisfacer sus necesidades
mas inmediatas; si posteriormente esa persona percibiera otra cantidad x igual, podria
utilizarlos, pero ésta Udlfima cantidad no seria tan necesaria como la primera, por lo
tanto la utilidad de ia segunda cantidad o marginal x es menor que la de la primera, y
asi sucesivamente en los siguientes incrementos en la rigueza; por lo tanto la utilidad

marginal de la riqueza esta disminuyendo'.

' Weston, J. Fred y Copelan, Thomas E., Finanzas en Administracion, Mc Graw-Hill, 1992, pp. 405-409.
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La figura 2.1 representa la relacidn entre riqueza y utilidad. La curva A muestra una
utilidad marginal positiva. También representa una utilidad marginal que se incrementa
a una tasa decreciente. En ella un inversionista tiene una utilidad marginal decreciente
de la riqueza. Un individuo con $200.00 cbtiene 10 unidades de utilidad total, mientras
que con $100.00 adicionales, su utilidad aumentaria a 12 unidades, es decir, obtendria
un incremento de 2 unidades. Pero con una pérdida de $100.00, la utilidad disminuye a

seis unidades, experimentando una pérdida de cuatro.

Los inversionistas (en su gran mayoria} tienen una utilidad marginal decreciente en
riqueza y esto influiye de manera diracta en sus actitudes hacia el riesgo. Alguien gue
tenga una utilidad margina! decreciente en la riqueza obtendra mas “sufrimiento” de un
peso perdido que placer de un peso ganado. Debido a la utilidad decreciente de la
riqueza el individuo estaréd muy opuesto al riesgo y requerirda un rendimiento muy alto

gobre una inversién sujeta a mucho riesgo.

En la curva A s& vio que una ganancia de $100.00 a partir de $200.00 trae dos
unidades adicionales de satisfaccion, pero una pérdida de $100.00, da lugar a una
pérdida de cuatro unidades. Un inversionista con esta funcidn de utilidad y $200.00 no
estarfa dispuesto a apostar con una probabilidad de 1/2 de ganar o perder $100. En
cambio, un individuo con una curva como B, es indiferente al riesgo, entonces seria
indiferente a la apuesta; un inversionista con una curva de utilidad C, es amante al

riesgo, estaria dispuesto a hacerla.

20



Utilidad
total € Utilidad marginal creciente
{amante al riesgo)

B utilidad marginal constante
{indiferencia al riesgo}

A utilidad marginal decreciente
{aversidn al riesgo)

v

Riqueza 100 200 300 400

Figura 2.1 Relacion entre la riqueza y su utilidad
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2.2 Curvas de indiferencia media-varianza

Para establecer el concepto de curvas de indiferencia media-varianza de un
inversicnista que tiene aversién al riesgo, supongamos que el riesgo puede medirse
con la varianza del rendimiento o por la desviacién estandar, y el rendimiento por el

rendimiento esperado.

Una forma de representar todas las combinaciones de riesgo y rendimiento que dan la
misma utiidad total al inversionista que tiene aversion al riesgo es por medio de la

figura 2.2

y 3 ITI

RENDIMIENTO 11
ESPERADO

/

A —-———""// /\
\.___’/\/
________)(

B

—>

VARIANZA

Figura 2.2 Curvas de indiferencia media-varlanza



Los puntos A, B, y C tienen la misma utilidad total y yacen sobre la misma curva de
indiferencia de un inversionista. Un inversionista que no tiene aversidén por el resgo
serd indiferente entre escoger el punto A y el punto C. Para un inversionista neutral
{indiferente) hacia el riesgo, sus curvas de indiferencia serfan como las lineas

horizontales de la gréfica 2.2

Para diferentes inversionistas es probable que sus curvas de indiferencia también sean

diferentes. Esto se puede ilustrar en la figura 2.3.

B3
Bl

A B2 A3

RENDIMIENTO AZ
ESPERADO

Al

v

VARIANZA

Figura 2.3 Curvas de indiferencia para los inversionistas Ay B



Las curvas de indiferencia del inversionista B empiezan desde el mismo puntc y tienen
una pendiente mayor que las del inversionista A; esto indica que el inversionista B

requiere un rendimiento mas alto con el mismo riesgo.

Para obtener las curvas de indiferencia de los inversionistas aversos al riesgo, son

necesarios 86lo dos supuestos:

1. La gente prefiere mas riqueza que menos riqueza.

2. Tienen una utilidad marginal decreciente de riqueza.

Si los supuestos son vélidos, implican que los inversionistas tienen aversién por el
riesgo y requeriran un rendimiento mas alto para aceptar un riesgo mas grande. Los
conjuntos de curvas de indiferencia media-varianza constituyen una teoria de la
eleccién. Nos indican la forma en que se comportaran los inversicnistas que tienen

aversion al riesgo.
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2.3 Media y varianza de un portafolio de inversién

Antes de definir la media y la varianza, se definirdA brevemente el concepto de

portafolio de inversiones.

Un portafolio se define como una combinacion de actives. Un activo es una decisién
qus afecta el futuro (se puede elegir enire acciones, pape! comercial, bonos, etc.). Un
portafolio representa la totalidad de decisiones que determinan las perspectivas futuras
de un inversionista' y el objetivo de su formacién es reducir el riesgo mediante la
diversificacion. La teoria de portafolios esta relacionada con la toma de decisiones que
implican la obtencién de ingresos que no se pueden predecir con certeza. Esta teoria se
refiere a la seleccién de portafolios dptimos, donde estos (litimos se definen como
aquellos que proporcionan el rendimiento o retomo mas grande posible para cualquier

grado especifico de riesgo ¢ el riesgo més bajo posible para cualquier tasa de retomo.
Para poder determinar los portafolios 6ptimoes se debe de analizar los dos componentes
elementales que los integran: retorno y riesgo, representados por la media y la varianza

respectivamente.

A continuacién se describen la media y la varianza:

! Sharpe, William F., Teoria de Cartera y de! Mercado de Capitales, traduccién de: Luis Corrons Prieto, ediciones
Deusto, Bilbao Espaha, 1974, p. 37
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Al promedio de una serie de datos también se le conoce como el valor esperado. Su
célculo es sencillo: si todos los resultados son igualmente probables, se suman todos
los resultados y se divide entre el nimero de ellos. Otra forma para determinar el
promedio es multiplicar cada resultado por su probabilidad de ocurrencia y sumar todos
los productos. Esto ultimo facilita el célculo sobre todo cuando los reéultados no son

igualmente probables.

Usaremos el simbolo Ry para denotar el j-ésimo posible resultado para el retorno

sobre el activo i.

E! valor esperado de M retomos igualmente probables para el activo i es;

V=

R = -I—R‘A—; 2.1)

[y

Para el caso cuando las observaciones no son iguaimente probables, tenemos que el

retorno esperado es:

R =2 ER, (2.2)

P

Donde F, es la probabilidad del j-@simo retomo sobre el i-ésimo activo.
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Una forma altemativa de indicar el valor esperado es poner et simbolo E antes de ia
expresion para la cual se desea determinario. Por lo tanto £(R,) se leera como e! valor
esperado de R, , asi como también R: es el valor esperado de R,.

Es importante mencionar dos propiedades del valor esperado:

1. H valor esperado de la suma de dos retomos es igual a la suma del valor esperado

de cada retomo:
E(R, +R,) =R+ Rs 23)

2. El valor esperado del producto de una constante por un retomno esperado es la

constante por el valor esperado.
E(C( Y ))= CRi 2.4

Es también dtil tener alguna medida de cémo las observaciones difieren del promedio.
Esto se puede obtener calculando el promedio de las desviaciones al cuadrado entre las
observaciones y el valor esperado. A este promedio se le conoce como varianza. A la

raiz cuadrada de la varianza se le llama desviacion esténdar.,

La formula para la varianza del retomo scbre el i-ésimo activo, cuandc cada retomo es

igualmente probable es:
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2 (Rf —E)z
q=§—77— (2.5)

Si las observaciones no son igualmente probables, multiplicamos las desviaciones al
cuadrado por la probabilidad con la cual ocurren los retornos. La formula para la

varianza del retorno sobre el i-€simo activo es:
M —\2
o} =2 p,(R,-R) (26)

2.3.1 Valor esperado y desviacién estiandar de un portafolio

El retorne para un portafolio de activos es simplemente un promedio ponderado del

retomo en los activos individuales. Si R, es el j-ésimo retorno en el portafolio y X, es

la proporcién de la riqueza invertida en el i-ésimo activo, entonces:

N
Ry = ; ARy, @7

El retomo esperado es también un promedio ponderado de los retomos esperados en

los activos individuales.

Si se obtiena |a esperanza de la expresion anterior, se tiene:
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R, =Y X (2.8)

Para ilustrar el uso de la varianza en un portafolio, se utilizard primero un ejemplo
para un portafolio que consta de dos actives. La varianza de un portafolio de activos, se
designa mediante o, es el valor esperado de las desviaciones al cuadrado del retomo
en el portafolio y del retorno esperado, es decir:

2 — )2
ol =E(R,-R,) (29)

Para el caso de dos activos, tenemos que:

o, "‘E(Rp —R_’): = E{XIRU + Xy R, -(XIE, +X2§1)]2

= 5x(R, - R)+ x(,, - R)|
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Donde R, representa el valor esperado del activo i con respecto a todos los posibles

resultados.

Desarrollando la expresion anterior obtenemos:

O‘f, = E[Xlz(Ru "E)z +2X1X2(Rij "E)(Ru -.Ez)-'-XZZ(&j “Ez)z}

o} = x#](R, - R) [s2x,x,](R, - R )R, - &)+ 225 (R, - R)']

Donde E[(R, ;- E){RU ~E)] es la covarianza para los dos activos y la denotaremos

como o,,. Enfonces la varianza del portafolio es;
ol = Xlol + Xlo} +2X, X, 0, (2.10)

La covarianza es el valor esperado del producto de dos desviacicnes diferentes, y
puede ser positiva 0 negativa. Sera grande cuando los resultados buenos o0 malos para
cada accién ocutren al mismo tiempo. En éste caso, para los resultados buenos, la
covarianza serd el producto de dos numeros positivos grandes, el cual es positivo.
Cuando los resultados malos ocurren, la covarianza sera el producto de dos nimeros
negativos grandes, el cual también es positivo. Esto resulta en un valor grande para la
covarianza y una varianza grande para el portafofio. Si los resultados buenos para un
activo estén son asociados con resultados malos de ofro, ia covarianza es negativa ya

que una desviacidén positiva para un activo esta asociada con una desviacion negativa
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para el segundo, y el producto de mas y menos es menos. En sintesis la covarianza es

una medida de como los retomos en los activos actdan al mismo tiempo.

Si se tienen desviaciones positivas, negativas y a veces similares, la covarianza es un
ndmero positivo grande. En cambio si e tienen desviaciones positivas, negativas, o no
similares, entonces la covarianza es negativa. Si las desviaciones positivas y negativas

estan no relacionadas, tienden a cero.
Es dtil estandarizar la covarianza, dividiéndola entre el producto de la desviacién
estandar de cada activo; esto produce una variable con las mismas propiedades de la

covarianza, pero con un rango de -1 a 1. La medida se llama coeficiente de correlacién

y se define como:

=g (2.11)

Donde p, es el coeficiente de correlacion entre el activo iy el j.

Cuando el cosficiente de comrelacién es cero, el riesgo de un portafolio es menor que el

riesgo de cada uno de los activos.?

2 Eiton, E. 1. y Gruber, M. J., Modern Porifolio: Theory and Investment Analysis, John Wiley & Sons, 1991, p. 28
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*Cuando los retomos de dos activos son independientes, es decir, cuando el coeficiente
de correlacién y la covarianza son ambos cero, se puede encontrar un portafolio que

tiene la varianza mas pequefia que cada uno de los activos”.?
Regresando a la definicién de varianza de un portafolio; es posible generalizara para un

portafolio de més de dos activos; para elle, consideremos primero el caso de tres

activos; sustituyendo en la ecuacion 2.9, obtenemos:

o2 =[X,R, + X,Rp) + X,Ry ~(XR + X,B, + X,R)f
op = X]o + Xj07 + X105 +2X,X,0), +2X,X;0,, +2X, X0,

Notemos que [a varianza de cada activo estd multiplicada por el cuadrado de la
proporcién invertida en él; entonces la primera parte de la expresidn para la varianza de

un portafoiio es:

2 xlo?

=l

? Ibidem
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La segunda parte de la expresidn involucra la covarianza entre cada par de activos.
Para el caso de tres activos incluye la covarianza entre el activo 1y 2, 1y 3, y 2y 3.
Ademas cada covarianza esid multiplicada por dos veces el producto de las
proporciones invertidas en cada activo. Por lo tanfo la siguiente expresion incluye las

covarianzas:
N N

ZZX!XIG#

F=1 k=|
knj

Juntando la parte de las varianzas y la parte de las covarianzas, obtenemos la

expresion general para la varianza de un portafolio:

N N N
#=§ﬁ#+§“%&% (2.12)
kay

Si se considera el caso donde todos los activos son independientes, la covarianza entre

ellos es cero, es decir o, = 0; entonces la formula para la varianza se reduce a:

ol =3 xa? (2.13)

Por lo tanto, si se asume que las cantidades a invertir en cada activo son iguales y si
tenemos N activos, la proporcidn a invertir en cada une de ellos es 1/N, y sustituyendo

esta cantidad en la expresitn 2.13 se obtiene:
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2 a2 ¥
oy =2 (/N o} =1/ N| 2~ (2.14)

J= J=l

Et término entre los paréntesis cuadrados es la expresién de un promedio. Asi la

expresion 2.14 se reduce a:

o =(/N)} (2.15)

Donde &/ representa la varianza promedio de los activos en el portafolio. Cuando N

crece, la varianza del portafolio se hace més pequefia, es decir que cuando N — oo,

2
ap—+0.

En la mayoria de los mercados financieros ei coeficiente de correlacion y la covarianza
entre los activos es positiva. En estos mercados el riesgo en el portafolio no se puede
hacer cero, pero puede ser mucho menor que la varianza de cualquier activo

considerado de manera individual.*

* Ibidem, p. 30.
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2.4 Correlacién entre activos

En el punto anterior se habl6 de la estandarizacién de la covarianza de dos activos ¥

la llamamos coeficiente de correlacion; se definié de la siguiente manera:

Ty

p =
4 o0,

donde: p, es el coeficiente de correlacién entre el activoiye! |

o, la covarianza en el activoiyj

o, desviacion estandar del activo i

o, desviacion estandar del activo j

La varianza de un portafolio de activos depende de los coeficientes de correlacion.
El valor del coeficiente de correlacion determina el conjunto de oportunidades de un
porafolic de un inversionista. Si el indice de correlacion es p=1, muestra que un
aumento en el relorno de un activo va siempre asociado con un aumento proporcional

en el retorno de otro activo, es decir, existe una intercompensacion proporcionai.
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Un indice de correlacion p=-1 indica que un aumento en el retomo para un activo esta
asociado con una disminucién proporcional en otro activo, y viceversa. Esto sucede en
general si p<0, por o tanto como {a relacién es inversa para los activos, el riesgo

puede ser completamenta diversificado.

Si el indice de correlacion es cero, muestra la ausencia de cormrelacidn y los retornos
de cada activo varian de manera independiente. En este ¢aso la relacion entre riesgo

y retomo no es lineal.

En la siguiente figura se muestran diferentes tipos de correlacion.

pq=1.0
RETORNOS EN EL ACTIVO Y

RETORNOS EN EL ACTIVO X
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Py= RETORNOS PARA EL ACTIVOC Y

. RETORNOS PARA EL ACTIVO X

P=- RETORNOS DEL ACTIVO Y

RETORNOS DEIL ACTIVO X

Figura 2.4 Diferentes tipos de correlacién entre activos
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2.5 Conjunto de oportunidades de portafolio y frontera eficiente.

Para un portafolio de dos activos riesgosos, dado el coeficiente de correlacién entre
los activos, el retomo esperado de cada activo y su desviacion estandar, la inclusién de
diferentes porcentajes de la riqueza a invertir en cada activo proporcionan diferentes
retornos esperados en el portafolio asi como también diferentes desviaciones estandar
y estos representan un conjunto lamado conjunto de oportunidades, ya que
representan diferentes posibilidades entre ias cuales se puede elegir.

Mediante la figura 2.5 se muestra la relacién general entre el retomo y el riesgo de
portafolios de dos activos riesgosos. La linea XY muestra las combinaciones posibles

de riesgo y retorno si py=+1.0.

La rectas XZ y YZ muestran [as intercompensaciones de riesgo y retorno cuando p=-
1.0. El triangulo XYZ establece [a frontera del conjunto de posibilidades, la curva L
representa las combinaciones cuando no existe relacién entre los retomos en los
activos, es decir p;=0. La forma general del conjunto de oportunidades de inversién no

se altera para el caso de muchos activos riesgosos.
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Retorne A}

esperado P13=0

piy=51.0

— 5 p1y=1.0

e,
>

Desviacidn estandar

Figura 2.5 Forma general del conjunto de oportunidades de
portafolios.

39



Frontera eficiente con ventas en corto y sin ellas’.

Primero se hablard de la frontera eficiente cuando las ventas en corto no estan
permitidas y posteriormente cuando si lo estan. En teoria se podrian trazar todos los
activos riesgosos concebibles y las combinaciones de éstos en una grafica en el
espacio retomo-desviacion estandar. Se dice en teoria debido a que existe una
infinidad de posibilidades. No s6lo deben todas las combinaciones posibles de activos
riesgosos ser consideradas, sino también las combinaciones en todas las posibles
composiciones de porcentaje a invertir en los activos. Si se trazaran todas las
posibilidades en el espacio rieégo-retomo, se obtendria un diagrama como la figura 2.6,
en donde se ha tomado la Iibertad de representar 1as combinaciones como un ndmero

finito de puntos

OP O R

Co® ORI ®LO

Desviacién estandar

Figura 2.6 Riesgo y retorno para varios activos y portafolios

! Una venta en corto es la venta de un valor que no se posee.
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Examinando la figura 2.6 notamos que el portafolio B es preferido al portafolio A porque
ofrece un retorno méas alto con el mismo nivel de riesgo, también se observa que el
portafolio C serfa preferible al portafolio A porque ofrece menos riesgo al mismo nivel
de retorno; hasta este punto no se puede encontrar un portafolic que domine al
portafolioc C o al portafolio B y es obvio que un conjunto eficiente no incluye a
portafolios interiores. Se puede reducir ain mas e! conjunto de posibitidades. Para
cualquier punto en el espacic riesgo—etorno, deseamos movemos en lo posible en
direccion de incrementar el retorno y en la direccién de disminuir el riesgo. E! punto D
€s un punto exterior et cual esta dominado por el punto E. El punto C no puede ser
eliminado ya que no hay ningln ofro portafolio que tenga menos riesgo para el mismo
retomo o mas retommo para el mismo riesgo; a este portafolio se le conoce como el
portafolio de minima varianza global. El punto E domina al punto F. Si nos trasladamos
sobre la curva desde el punto F, todos los portafoiios son dominados hasta llegar al
portafolio B. El portafolio B tampoco puede ser eliminado ya que no hay otro portafolio
que tenga el mismo retomo y menos riesgo o el mismo riesgo y mas retorno. El punto B
representa aquel portafolio (usualmente un sélo valor) que ofrece el retorno esperado
mas alto de todos los portafolios. Asi el conjunto eficiente consiste, cuando las ventas
en conto no estan permitidas, de la curva de todos los portafolios que permanecen entre
el portafolio de minima varianza global y el portafolio de maximo retomo. Este conjunto

de portafolios es llamado la frontera eficiente.

Para el caso cuando las ventas en corto estan permitidas, la frontera eficiente es igual

al caso en el que las ventas no lo estan, solo que ahora la frontera tiene una extencién
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a partir del portafolio de méximo retomo tal y como se muestra en la figura 2.7 y por lo

tanto se puede obtener un retorno mas alto pero el riesgo es también mayor.

C
RETORNO A
ESPERADO
B
MV
DESVIACION
ESTANDAR

Figura 2.7 El conjunto eficlente cuando las ventas en corto estan permitidas
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2.6 Equilibrio de mercado: la linea del mercado de capitales.’

Para determinar el equilibrio de mercado se necesita conjuntar la teoria de le
eleccion (las curvas de indiferencia) y los objetos de eleccion (el conjunio de
oportunidades del portafolio). El conjunto de oportunidades definido anteriormentse,
estuvo compuesto s6lo de activos riesgosos; no se ha explicado qué conjunto de
oportunidades resultara si se incluye un activo libre de riesgo (en el presente estudio se
tomaré a los CETES como el activo libre de riesgo). Tampoco ha habido oportunidad de
que los inversionistas realicen negociaciones entre ellos mismos pidiendo dinero en
préstamo o prestandolo a una tasa de interés libre de riesgo; con esto Gltimo se puede
caracterizar un equilibrio de mercado con muchos participantes. Primero se mostrara el
conjunto de oportunidades que resulta al combinar un activo riesgoso con un activy

libre de riesgo; posteriormente este caso se generalizara.

2.6.1 Conjunto de oportunidades de un portafolio compuesto de un active

riesgoso y un activo fibre de riesgo.

Sea X un activo riesgoso y sea "a” el porcentaje a invertir en ese activo, entonces la
cantidad (1-a) representa el porcentaje a invertir en un activo libre de riesgo cuyo
retorno se denotara con R; entonces el retorno del portafolio compuesto por dos activos

es:

Weston, J. F. y Copelan, T, E_, op. cit., pp. 404-432,
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R, =aX +(1-o)R (2.16)

y el retorno esperado del portafolio es:
E(R,)= aB(X)+(1- a)R 2.17)

No es necesario calcular el valor esperado del retorno del activo libre de riesgo, ya que

un activo libre de riesgo tiene siempre el mismo retorno para un periodo determinado.

Para determinar la desviacion estéandar hay que tomar en cuenta dos elementos: no
hay relacién entre el activo libre de riesgo y el activo riesgoso, es decir, el término de
covarianza no existe, ya que la covarianza entre los activos es cero. También la
varianza de un activo libre de riesgo es cero. De esto Ultimo la desviacion estandar del

retomo del portafolic es:

o(R, )= a0y (2.18)

La figura 2.7 muestra la media-desviacién estdndar del conjunto de oportunidades de
portafolios que resultan de las combinaciones del activo riesgoso y el no riesgoso. En el
punto X hay 100% invertido en el activo riesgoso. Si nos desplazamos sobre la misma
recta que contiene al punto X, hacia la derecha, se tiene mas del 100% en el activo

riesgoso X, es decir a>1. Esto se logra pidiendo prestado.



-
Retorno
esperado E(X) a=1
O<a<l
a=0
R
a<0 ox Desviacidén esténdar

Figura 2.8 Conjunto de oportunidades de un portafolio compuesto
de un activo riesgoso y un activo libre de riesgo.

Pedir prestado es lo mismo que hacer una venta corta del activo libre de riesgo; por lo
tanto el peso en el activo libre de riesgo es negativo. Se recibird efectivo a cambio de
emitir un certificado que prometa volver a pagar el préstamo mas el interés al final del
periodo. En el segmento de recta entre los puntos X y R, se tiene parte de |a cantidad a
invertir en el activo riesgoso, es decir 0<a<1 y el resto ha sido prestado a la tasa libre
de riesgo. En el punto R ge tiene el 100% invertido a la tasa libre de riesgo. Para el
caso cuando a<0, se hace una venta en corto del active riesgoso para invertir mas del
100% en el activo libre de riesgo. En la figura 2.7 se puede apreciar que no es
conveniente realizarla, ya que siempre se puede lograr un retorno mas alto para el

mismo riesgo.
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2.6.2 Conjunto de oportunidades para un portafolio con un activo libre de riesgo
y muchos activos riesgosos.

Se puede explicar el equilibrio de mercado si se amplia ef andlisis a un universo con
solicitudes de préstamo y concesiones de préstamo libres de riesgo y N activos
riesgosos. En la figura 2.8 la recta que pasa por los puntos R y X representa |a totalidad
de los portafolios posibles formados por e! activo libre de riesgo v el activo riesgoso (o
portafolio) X. Si los inversionistas tienen aversidn al riesgo, preferirdn los portafolios
que se sitlien en la linea que pasa por los puntos R y Y como se muestra en la misma
figura, ya que los retornos de los portafolios son mas alios para cada nivel de riesgo
dado. Sin embargo los mejores de todos los portafolios, son los que se encuentran
situados a Io largo de |la recta que pasa por R y M (los portafolios que estén sobre ésta

linea proporcionan el retorno mas alto para cada nivel de riesgo).

Retorno
esperado

et

Desviaciédn estandar

Figura 2.9 La linea del mercado de capitales



A esta linea se le llama linea del mercado de capitales porque representa la
intercompensacion del equilibrio de mercado entre el riesgo y el retomo. La linea existe
debido a que los inversionistas tienen oportunidades para pedir prestado y prestar a
una tasa libre de riesgo. En equilibrio, los inversionistas que tienen aversion al riesgo
elegirdn sus portafolios a partir de las combinaciones del activo libre de riesgo y el
portafolio riesgoso M. Lo anterior se ilustra en la figura 2.9. Se combinan las curvas de
indiferencia del inversionista con los objetos de eleccidn que estan representados por

las combinaciones de portafolios a lo largo de la linea del mercado de capitales,

Retornoc L+

egperado

.
-

Desviacidédn estandar

Figura 2.10 Los inversionistas que tienen aversion por riesgo
elegirdn sus portafolios éptimos a lo largo de la linea del mercado de
capitales.
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Un inversionista elegiria el punto A como su portafolio éptimo si no se tuviera la
oportunidad de pedir prestado o prestar. Este punto representa la tangente entre su
curva de indiferencia y el conjunto de oportunided de ectivos riesgosos. Si no existiera
un mercado de capitales y tampoco existiera la oportunidad de pedir prestado o prestar,
entonces el punto A representaria el portafolio maximizador del inversionista. Si aste
inversionista se desplaza al punto M y pide prestado para alcanzar el punto B, es
posible que alcance una curva de indiferencia més alta. Es méas conveniente entonces
que exista la oportunidad de pedir dinero y prestarlo a una tasa de interés libre de
riesgo. De forma similar si el inversionista se encontrase en C y si se desplazaraa lo
largo del conjunto de oportunidades hasta el punto M y posteriormente prestara para
alcanzar e! punto D, el cual pertenece a una curva de indiferencia mas alta. El
inversionista que no tendria una utilidad esperada mas alta es aquel cuya tangente
original estuviese en el punto M; se encontraria iguaimente bien, manteniendo el
portafolio M en un mundo con intercambio o en un mundo sin &l. Al portafolio M se le
conoce como el portafolio de mercado de activos riesgosos y se define como el
portafolio formado por todos los activos en la economia segiin sus pesos de valor de
mercado. Ef peso de un activo en el portafolio de mercado se define como el cociente
entre al valor de mercado del activo y el valor de ﬁemdo de todos los activos en la
economla. El punto M es el portafolio de mercado ya gue se supone que todos los
inversionistas fienen la misma informacién acerca de las caracteristicas del riesgo y el
retomo de todos los activos, por lo tanto perciben el mismo conjunto de oportunidades.
En equilibrio, todos los activos se mantendran segin sus pesos dg valor de mercado

porque esa es ta forma en que se define el equilibrio. Entonces el portafolio de mercado
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debe ser uno que se encuentra a lo largo de la mitad superior del conjunto de
oportunidad de varianza minima. Dado que todos los inversionistas buscarén mantener
el portafolio que sea més eficiente, es decir, e! que maximizara su utilidad; entonces el
portafolio de mercado debe ser el portafoiio de tangencia.

Para entender porqué e! mejor portafolio es el de tangencia y pomué es el de mercado,
supongamos que el portafolio Y de la figura 2.8 es el de mercado; como se cbserva,
este portafolio estd dominade por el portafolio M, pero el portafolio de mercado no
puede ser dominado ya que todos los activos deben mantenerse de acuerdoe con sus

pesos de valor de mercado en equilibrio.

2.6.3 El precio del riesgo.

La linea del mercado de capitales describe el precio de mercado del riesgo que
usarén los individuos que tomen decisiones en circunstancias de incertidumbre. En la

figura 2,10, se muestra la linea del mercado de capitales cuya ecuacién es:

E(R,)= R+|:§M:|J(Rp) (2.19)

Oy

donde:

E(R,)=tasa esperada de retorno de los pértafolios a lo largo de la linea del mercado de

capitales.

R=tasa de los préstamos libres de riesgo.

E{Rw)=tasa esperada de retorno sobre el portafolio de mercado.
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om=desviacion estandar del retomo sobre el portafolio de mercado.

o(Rp)=desviacion estdndar de los portafolios a lo largo de la linea del mercado de

capitales.

Retorno 4 B

esperado

A)//
E (Ru) p

§
k

oy Desviaciédn esténdar

Figura 2.11 Linea del mercado de capitales y el precio del riesgo.

La pendiente de la linea de! mercado de capitales mide la tasa de mercado de
intercambio entre el riesgo y el retomo en equilibrio. Representa el precio del riesgo en
un mercado en equilibrio. La tasa marginal de sustitucién para cada inversionista es su
tasa de iniercambio entre el retomo y el riesgo, es decir, el precio dei riesgo. En la

figura 2.10 se muestra que, tanto para el inversicnista A como para el inversionista B la
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tasa marginal de sustitucién es la pendiente de la linea tangente a sus curvas de
indiferancia, pero la linea tangente es la linea del mercado de capitales, por lo tanto, los
inversionistas usaran e! precio de riesgo en el mercado al hacer intercompensaciones
entre el riesgo y el retorno. La linea del mercado de capitales es también tangente al
conjunto de oportunidades de inversién; por consiguiente, la pendiente de la linea del
mercado de capitales es igual a la tasa de intercambio en equilibrio. Esto reéibe el

nombre de tasa marginal de transformacion.

En equilibrio, la tasa marginal de sustitucién de los inversionistas A y B es igual a la
tasa marginal de transformacién, la cual, a la vez, es igual a la pendiente de la linea del

mercado de capitales.

Para determinar portafclios ¢ptimos es necesario tomar en cuenta el precio del riesgo
en el mercado. El precio del riesgo determinado por 8l mercado es la tasa de
intercambio comrecta entre el riesgo y el retomo para la toma de decisiones en

circunstancias de incertidumbre.
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CAPITULO 3

Frontera eficiente
3.1 Desarrollo analitico de la frontera eficiente.!

El objetivo de este capitulo es explicar una técnica que permita construir la frontera

eficiente asociada a un corijunto de activos de riesgo.

El término eficiente se usa en el sentido de eficiente segln el criterio media-varianza.
Un portafolio es eficiente media-varianza cuando de todos los que tienen su retomo
esperado es el de minimo rniesgo, o bien entre los de su clase de riesgo es el de mayor

retomo esperado.

La construccién de un portafolio eficiente implica determinar qué proporcién del capital
del inversionista debe asignarse a cada uno de los activos que componen ese

portafolio para lograr esa eficiencia.

Aqui se trabajard con la clase de portafolios de minima varianza, es decir, con el
conjunto que incluye el portafolio particutar con la varianza mas pequefia a cada nivel
dado de retorno esperado.

£l planteamiento general del problema es el siguiente: jcémo obtener para cada nivel

de retorno esperado prefijado el portafolio que tenga el minimo riesgo, ¢ bien para

! Merton, Robert C., "An Analytic Derivation of the Efficient Portfolio Frontier,” Journal of Financial and
Quantitative Analysis, VI, No. 4, septiembre 1972, pp.1851-1872.
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cualquier riesgo dado, cémo hal

lar el portafolio de maximo retorno esperado? Por

razones técnicas es conveniente utilizar la primera variante del planteo anterior

Antes de efectuar 1a derivacién analitica de la frontera, se define:

N=al nimero de activos riesgosos

R =el retomo esperado del i-&simo activo

o, =la covarianza entre los retornos del i-ésimo y del j-¢simo activos, donde in j<N

S =la matriz de covarianzas [o]

X, = al porcentaje del valor que se invierte en el i-ésimo activo

Se desea resoclver el siguiente problema de optimizacién:

donde;

sujeto a;

- 2
mmo-p
N N N
DI STAEDIPI B XN (3.12)
=l a1 ::}
—— N ——
R, =ZlX,R, (3.1b)
'
N
1=3x, (3.1¢)

Donde las incognitas son las proporciones X, a invertir en cada uno de los activos.

Primero supondremos que los costos de cambiar la composicién del portafolic son

despreciables.
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Para resolver el problema de optimizacién es necesario definir una nueva funcién
objetivo:
L= iiX’XJ% +1{Rp —i:X,R;J+;«[1~§;X,J (3.2)
il o = =
Donde ) y y son multiplicadores de Lagrange.
E! primer sumando de la ecuacion (3.2) es igual a la ecuacion (3. 1a); solo se expresd
de esa manera con ef fin de simplificar los calculos. Las condiciones de primer orden

estan dadas por:

L _y (3.3a)
X,
aL
“-o0 3.3b
Y (3.3b)
o _o (33¢)
o

Para encontrar la derivada parciai de L con respeclo &8 X,, se considera primero la

derivada del primer sumando, para lo cual es necesario escribirto en forma fabular, el

cual resuita;

X\ Xou+t X X0+ X Xyoy
XXyt oo+t X o0y

X, Ko ¥ Xy Xyo Tt X X ooy



Todos los términos que tienen ta X; estén en la primera fila y en la primera columna.
Los términos que tienen la X, estdn en la segunda fila y en la segunda columna. En
general, todos los términos que tengan la X; estaran en la i-ésima fila y en la i-ésima
columna. Para considerar la derivada con respecto a X, solo serdn de interés los
términos que fengan la X todos los demas se consideran como constantes. Los
términos que son significativos para determinar la derivada parcial con respecto a X; se

representan conforme aparecen en la forma tabular y son los siguientes:

+ X X0y
+ X, X0,

+tXXo,t. X Xo,+. .+ XX, 04

tXpXon

Todos los términos, excepto el de la interseccién son el producto de dos valores

multiplicados por X por ejemplo:

XX oy = (Xzau)Xf

entonces.

a[(X 22 )Xf ]

=== X,0
ath Mu

Ei término de la interseccién es:
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XXo,=Xo,

Y su derivada con respecto a X; es:

2
dxia) 2X,0,
o,

Las derivadas, agrupadas de la misma forma que los términos de donde provienen,

son:

+ X0
+ X0,

KXoyt . +2X o, 4. . ¥ X o4

*+ XuOm

Todos los sumandos, excepto el de la interseccidn, es igual a algin otro de los
sumandos, por ejemplo:
Gy =0y

Asi, X0, = X0,
Agrupando estos términos, la derivada parcial del primer sumando de la ecuacidn (3.2)

con respecto a X; es:

20, X, + 20, X, 4 . 20, X, + 420, X,
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La derivada parcial del segundo sumando con respecto & X; de la ecuacién (3.2) se

obtiene de la siguiente manera:

Dado que

N
_;"ZXfR; =-AXR - AX,R, — ..~ AXyRy

in]

entonces:

2]

ax,

La derivada parcial del tercer sumando con respecto a X; se calcula de {a siguiente

forma:

Se observa que
N
l"zXnJ'—'}"}f‘Yl - - — Xy

i=]

entonces:
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De esta forma, es posible definir explicitamente la derivada parcial de L con respecto a

X

aL &
a_1‘,7=(§20‘ij)"u§"}' (34)

Por otro lado, la derivada parcial de L con respecto a 1 es:

A v _Syr (3.5)
7~ R R

=l

Y |a derivada parcial de L con respecto a v
N
a 3x, (36)

Dado que S es una matriz no singular?, las X; que satisfacen el sistema de ecuaciones
definido por las expresiones (3.4), (3.5), (3.6) igualadas a cero, minimizan a la o] y

son Gnicas.

Las condiciones de primer orden definen un sistema lineal de tres ecuaciones en A, vy

X Para resolver este sistema, primero despejamos X; de la ecuacidn (3.3a), asi:

N N
X, = l; Vij + 7;% (3.7)

donde:

2 Todas Ias matrices de varianzas y covarianzas poseen esa propieded, es decir, toda matriz de varianzas y
covarignzas es positiva definida y por lo tanto es no singular.
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v=ll=hal"

Sustituyendo el valor de X; en Ias ecuaciones (3.3b) v (3.3¢) se encuentra que:

it =l

N N N
n =SSm0 R

N N N
1=Z[AEV,F{,+ yzlvy}
J=

taly  ful

desarrollando las expresiones antenores se obtiene:

R =13 SRR 1S SWR

[ =) =l

N N N N
1=22 Y VR +r2 2V,

=l jel fut jul

Para simplificar el dlgebra, se define las siguientes variables:
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De las ecuacionss (3.8) y de las variables definidas anteriormente se obtiene el

siguiente sistema de ecuaciones:

R =AB+p

1=24+3C

(3.9)

Como 8 es una matriz no singular, simétrica y positiva definida entonces 25 también lo

es, por lo tanto la matriz V posee también las mismas caracteristicas que las matrices $

y 2S; entonces ¥, =V,, injeN,inje[,N], ademas By C son formas cuadréticas

de V, lo que significa que ambas son estrictamente positivas, @ menos que K =0

vie[l,N]. Demodo que:

SSHR =SSR

il fu=l inl jul

Resoiviendo el sistema (3.9), se obtiene:

L CR—4

Donde D=8C-A’

BC = A?

(3.10)



Sustituyendo los valores de {3.10} en (3.7) se encuentra el portafolio 6ptimo, el cusl se

denota con X,

o CRm AL o B-Rdl (3.11)
f BC A2Z 4 f BC - AZJZ:I [

Por otra parte, observamos que si se multipliica (3.3a) por X2, ¥ sumando sobre

ie{1,N), se obtiene:

ZZX:XFV = %El R+ rZX

jul fml il 1.1

o’i:

P

R+

(SR

(3.12)

Sustituyendo (3.10) en (3.12) se obtiene la ecuacién de la frontera eficiente:

CR}-R.A+B-R, A
2D

_CR-2R,4+B (3.13)
2D

La ecuacién (3.13) representa una parabola, en un plano media-varianza. Examinando

dicha expresion su primera y segunda derivada con respectoa F,, se deduce que o}
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es una funcidn estrictamente

do}

={, i
&, es decir:

si y sélo sf

ademas

convexa de R,, con un punto minimo (nico cuando

d;'li = _C.RP___ 4_ 0

dR, D
_4 (3.142)
R, C
d’o} C (3.14b)
==>0
dR} D z

De las ecuaciones (3.13), (3.14a) y (3.14b) se concluye que el retorno esperado del

portafolio de minima varianza global es:

R, = (3.15)

Oy

Y la varianza del portafolic de minima varianza global se obtiene sustituyendo este

ultimo valor en la ecuacion (3.13), se tiene

(3.16)
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También se sustituye (3.15) en (3.11), para lo cual se obtiene:

BC- 4

e, .2
X; = —"‘-"A—:"—ZV#R,'F
=

BC ~

i

Oy —

M=
&

Por lo tanto X esta dada por:

(3.17)

Por ofra, parte si se presenta la frontera en el plano retorno esperado vs desviacidn

estandar en lugar del plano media-varianza, de la expresidn (3.13) se obtiene que:

CR? ~24R, +B
O = 2D
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De donde

dop _ 1 CR, - A
dR, 5 CR}-24R,+B D
2D

Si se iguala a cero la ecuacion anterior la solucién para R, es I

La segunda derivada de o con respecto de R, es:

d’o, _ 1

s

[CR? -24R, + B (CR? - 24R, + B)

4D
\ 2D 2D

L
4Dg”

(3.18)

(3.19)

En las dos (ltimas expresiones se aprecia que op &8s una funcién estrictamente

convexa de R. y el portafolio de minima desviacion esténdar es el mismo que el de

minima varianza. En el plano media-desviacién estdndar, la frontera eficiente es una

hipérbola, cuya ecuacién es:

cuyas asintotas estén definidas por la siguiente ecuacién:



R. =1, /%(ap)-t-g
=Ry i, ECQ("F) (3.20)

La ecuacién de la frontera eficiente queda determinada despejando K, de la ecuacién

(3.13) para lo cual se obtiene;

R =Ry, +é1/2CDio'f, —o%) (3.21)

3.2 Derivacién analitica de la linea del mercado de capitales®

Para determinar la linea del mercado de capitales es necesario encontrar la iinea de
maxima pendiente cuya ordenada al origen es el retorno del activo libre de riesgo, y
toca a la frontera eficiente de oportunidades de inversién sn un punto; éste es también

un problema de optimizacion.

Designemos con E,, y oy al retorno esperado y a la desviacion estandar de los

retomos del portafolio de mercado, respectivamente.
El problema de optimizacién es el siguiente:

Max{m}

¥ Merton, Robert C, op. cit.
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Donde:

R es el retorno del activo libre de riesgo

ademas

R, =R, +—é—«f2caa'f, |

as decir:

Ry +-é—J2CDia,’, -02,)-R

Ou

max.

Para resolver el problema, primero encontramos la derivada de m con respecto a oy,

se iguala a cero y se despeja om

dm _R-R, N 2Da;,
do,, o} af,JZCD(of, - U:,D

igualando a cero y despejando oy s€ obtiene:

R-Ry . 2Dal,
7 Al o)

={ 2Doyy 2 3.22
Op C(R-R,ﬂ)’+aw (3.22)
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Como se menciond anteriormente el retorno esperado del portafolio de mercado se

calcula de la siguients manera:

Ry =R+ %4200(631 ~oly) (3.23)

De esta forma podemos determinar {a ecuacion de la linea del mercado de capitales:

~R-R (3.24)
Ty

R,-R

En la ecuacién anterior R, y op representan el retomo esperado y la desviacion
estandar de un portafolio respectivamente, pero este portafolio con excepcién del
portafolio de mercado, no se encuentra sobre |a frontera eficiente sino sobre la linea del
mercado de capitales; sin embargo al incluir un active libre de riesgo en el problema de
la creacién de un portafolio, se logra, para un determinado nivel de riesgo, aumentar el

retorno esperado.
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CAPITULO 4

Prueba empirica def modelo de Merton.

4.1 Aplicacién del modelo para un portafolio formade por emisoras que cotizan

en la Bolsa Mexicana de Valores para dos periodos diferentes,

Para la aplicacién del modelo se emplearon datos del preclo de cierre de diez
acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores. El nimero de acciones elegido
se determiné de acuerdo con los estudios que muestran los efectos de la diversificacion
de un portafolic basandose en el nimero de activos. Por gjemplo el estudio empirico
realizado por Wagner y Lau'., en el cual los autores dividieron una muestra de 200
acciones de la bolsa de valores de Nueva York en seis grupos basados en las
clasificaciones de calidad de Standard and Poor con fecha de junio de 1960. Ademas
construyeron portafolios a partir de cada uno de los grupos, usando de uno a 20
valores seleccionados al azar y aplicande pesos iguales a cada valor. En sus
resultados encontraron que a medida que aumenta el nimero de valores en el
portafolio, disminuye 1a desviacion estandar de los retomos del portafolio, aunque a una
tasa decreciente, con mayores reducciones en el riesgo que son m&s O menhos
pequeftas después de que incluyen unos diez valores en el portafolic. También
muestran que adn los portafolios bien diversificados representan algin nivel de riesgo
que no puede diversificarse y por [o tanto el riesgo det portafolio ha sido dividido en dos
partes. Aquella parte que puede reducirse mediante diversificacion se define como

riesgo no sistemédtico (es la porcidn del riesgo total que es Gnico de la empresa},

' Wagner, W. H, y Lau, 8. C., “The Effect of Diversification on Risk,” Finantial Analysts Journal, 27 (noviembre-
diciembre 1971), pp. 48-53.
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mientras que la parte que no puede eliminarse se define como riesgo sistemético (se
refiere a aquella porcién de variabilidad total en el retorno, causada por agentes que
afectan los precios de todos los valores). En el estudio mencionado obtuvieron que
conforme se aumenta el ndmero de valores de cada portafolic y disminuye la
desviacién estandar, aumenta la comrelacion entre el retomo sobre el portafolio y el
retorno sobre el indice de mercado, por io tanto un portafolio ampliamente diversificado
estd altamente comrelacionado con ei mercado y el riesgo es altamente sistematico y

surge debido a movimientos generales de mercado.

En el presente estudio seleccionamos las diez emisoras con mayor indice de
bursatilidad en los seis meses anteriores al periodo estudiado. También se buscd incluir
a las emisoras pertenecientes a diferentes sectores con la finalidad de que sea una
cartera diversificada. Al seleccionar las mas bursatiles estamos incluyendo a las que
mayor oferta y demanda tienen en el mercado accionario y esto se da en las emisoras
de las empresas que mayor utilidades generan. El modelo se puede aplicar en
cualquier periodo; para el presente estudio se seleccionaron dos periodos, el primero,
de mayo a agosto 1998 y el segundo de septiembre a diciembre del misme afic.
Durante el primer periodo se mantuvo cierta estabilidad en la economia mexicana
comparado con el segundo, en el cual la inestabilidad financiera es mucho mayor y
esto io observamos en el cambio en los principales indicadores de la economia
mexicana, como o son: las tasas de interés, la paridad peso délar, ia variabilidad del

1PC, entre otras {ver cuadros en el anexo final). Por lo tanto los periodos sefialados nos
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sirven como punto de referencia para el presente estudio. El nombre de las emisoras y
de la serie se menciona a continuacion:

TELMEX SERIE L, GFB B, ALFA A, BANACCI B, GCARSO A1, CEMEX CPO, CIFRA
C, CEMEX B, KIMBER A, CIFRA V. La emisora GFB serie B es actualmente serie O,
igualmente la emisora BANACCI pasé a ser serie O. Ademas la emisora CIFRA serie C

actualmente es WALMEX serie C y CIFRA serie V es WALMEX serie V.

Para cada una de las acciones se tomaron 87 observaciones en cada periodo. Las
observaciones son los precios de cierre diarios; en el caso en que alguna aceién no
haya operado en alguna fecha determinada, se toma la informacién del dia

inmediatamente anterior, con el fin de tener la informacién completa,

Para obtener la linea det mercado de capitales, se incluye la tasa libre de riesgo. En el
presente estudio se considera la tasa de ios Cetes a 28 dias como la tasa libre de
riesgo. Esta se publica semanalmente y es anual nominal. Primero se encontré una
tasa diaria equivalente a cada a cada una de las‘ publicadas y se realizé una regresién
lineat simple sobre estas tasas diarias para calcular las correspondientes a los dias
entre cada fecha de publicacion y posteriormente se obtuvo un promedio de todas para

encontrar |la tasa correspondiente a cada uno de los periodos seleccionados.

Los escenarios construidos, es decir, la preferencia hacia el riesgo para los periodos se
basa en diferentes nivelas de riesgo; asi, se tiene unc como averso al riesgo, otro como

riesgo medio y el tercero como amante del riesgo.
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Para obtener la frontera eficiente es necesario calcular los retornos diarios de las
acciones, la matriz de retornos que consta de los retornos diarics de cada accién, la
matriz de varianzas y covarianzas de las acciones, la inversa del doble de la matriz de
varianzas y covarianzas, el vector de retornos esperados, cuyos elementos son el
promedio de los retornos diarios de cada accion. Para el calculo de todos estos datos

se empled la hgja de caiculo Excel.

Con las matrices y vectores anteriores, se encuentran los siguientes escalares

definidos previamente en el capitulo 3.

A es la suma de los elementos de la matriz columna que resulta de multiplicar la matriz
V (la inversa del doble de la matriz de varianzas y covarianzas) por el vector columna

de los retornos esperados.

Es decir:

B es el resultado del producto del vector fila de los retornos esperados R, por el vector
columna resultante de multiplicar la matriz V por el vector columna de los retornos

esperados E,.

v.]

il
M=
=
-
o
=~

-
L
-
L)
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C es |la suma de los elementos de V:

N N
C=2.27
iml fml
D es simplemente:
D=BXC- 4

La ecuacion (3.15) definié a R,,, como el retorno esperado del portafolio de minima

varianza giobal.

Entonces:

A
Ro=C

La varianza del portafolio de minima varianza global esta dada por la ecuacién (3.16),

es decir:

La desviacion estandar del portafolio de minima varianza giobal es.

T = EE
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La ecuacion de la frontera eficiente de oportunidades (expresién 3.21) es:

=R, + %chpiaf, —a%)

Para obtener la frontera eficiente se le dan valores a op a partir de fa desviacién
estandar que resulta del portafolic minima varianza global que se obtiene del modelo y
con ellos se aplica la férmula para R, .

Los portafolios dptimos se encuentran sobre la linea de la frontera eficiente. La
ecuacion (3.11) representa los porcentajes invertidos en estos portafolios y esté

definida de la siguiente manera:

. CR.-4 B- AR
=Y EVI? ’EV
D D

i
=l Jm

Con las ecuaciones (3.22) y (3.24), podemos obtener la linea del mercado de capitales:

73



4.2 Resultados

Con las formulas mencionadas anteriormente se obtuvieron los siguientes resultados

para los dos periodos seleccionados.

EERTODO MAYO-RXOSTO 98 FERICDO SEFTIEVERE-DIC. S8

A= -3.86258634 1.180534562
B= 0.087537739 0.026290886
c= 1452089256 697.043415
D= 112,1930363 16.9322272
R,= -0.2660% 0.1694%
v = 0.0344% 0.0717%
o= 1.8556% 2.6783%
G= 4.6045% 21.5467%
R.= 1.3905% 4.8818%
R= 0.0552% 0.0954%
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Porcentajes a invertir en los activos riesgosos en los tres escenarios propuestos

para el periodo mayo-agosto de 1998

Desviacién estandar
Retomo esperado

TELMEX L
GFBB

ALFA A
BANACCI B
GCARSO A1
CEMEX CPO
CIFRAC
CEMEX B
KIMBER A
CIFRAYV

TOTALES

AVERSO AL

RIESGO
2%
0.0273%

87.0272
-22.9004
3.5606
-16.0390
11.4112
7.4768
32.4007
1.7111
-2.2724
-2.3758

100

75

RIESGO
MEDIO

10%
3.5967%

418.2805
-186.2929
-30.8306
-51.7209
-137.2118
26.7467
173.4717
-29.0303
14.0936
-97.5060

100

AMANTE DEL RIESG

20%
7.5621%

786.2770
-367.8091
-69.0366
-91.3606
-302.3202
48.1540
330.1904
-63.1816
32.2749
-203.1882

100



Porcentajes a invertir en los activos riesgosos en los tres escenarios propuestos

para el periodo septiembre-diciembre de 1998.

Desviacién estandar
Retorno esperado

TELMEX L
GFBB

ALFA A
BANACCI B
GCARSO A1
CEMEX CPO
CIFRAC
CEMEX B
KIMBER A
CIFRAV

TOTALES

AVERSO AL
RIESGO

3%
0.4673%

77.2638
-9.8285
-10.9347
4.8006
23.1258
-0.8013
-19.6400
-28.8970
58.9007
6.0117

100
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RIESGO
MEDIO

10%
2.2929%

296.8688
72.7159
-28.8984
30.8753
100.4242

-148.3198

-181.4670
-92.5373
219.3266

-168.9881

100

AMANTE DEL RIESGO

20%
4.5380%

566.9042
174.2170
-50.9874
62.9377
195.4735
-329.7147
-380.4562
-170.7921
416.5929
-384.1751

100



LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES Y FRONTERA EFICIENTE PARA EL PERIODO
MAYO-AGOSTO DE 1988
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4.3 Interpretacién de los resultados obtenidos.

En relacion con los resultados obtenidos para ambos periodos, podemos observar
que para el primero (mayo-agosto 98), e! retomo esperado de! portafolic de minima
varianza global es negativo y el riesgo asociado a éste es considerable e igual a 1.85%
siendo ésta una tasa aita si tomamos en cuenta que se trata de una tasa de retomo
diaria. En el segundo periodo (septiembre-diciembre 98) se demuestra que el riesgo
aumenta en el poriafolio en casi un punto porcentual y su retorno esperado es minimo.
Esto dltimo se puede explicar afirmando que en los periodos de mayor inestabilidad
financiera {como el periodo sepliembre-diciembre) el riesgo aumenta
considerablemente, y también lo podemos apreciar si observamos los valores
encontrados para la descripcion de la frontera eficiente (portafolios eficientes), en
donde se aprecia que para un mismo nivel de riesgo, el retorno esperado asociado es

mucho menor para el periodo de mayor inestabilidad gue para el de menor,

Analizando los portafolios de mercado que se obtuvieron tanto para el primer periodo
como para el segundo, se muestra perfectamente que el portafolio de mercado del
segundo periodo tiene un riesgo muy elevado y un retorno esperado no muy alto
comparado al que resulta en el primero.

Los valores de ia frontera eficiente y de la linea del mercado de capitales en el periodo
mayo-agosto indican que los retornos esperados asociados a los primeros niveles de
riesgo, son mayores los de la linea de! mercado de capitales que los de la frontera
eficiente, hasta el punto en el cual se inlersectan la linea y la frontera, coincidiendo esta
interseccion con el valor del portafolio de mercado que se obtuvo; a partir de este punto
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de interseccion los valores de fa linea son menores a los de la frontera eficiente lo cual
“no deberia de suceder” (la teoria indica que la linea debe ser tangente a la frontera en
un punto), una posible explicacion para esta situacion seria que la estimacion del
portafolio de mercado obtenida en el modelo descrito en ef capitulo 3 no es una buena
estimacion y por eso se observa ese comportamiento. En el siguiente periodo todos los
valores de la linea son mayores que los de la frontera para los niveles de riesgo
establecidos, aunque es minima esta diferencia, si se logra el punto de tangencia en el

portafolio de mercado.

En lo que respecta a ios porcentajes de la riqueza a invertir en cada uno de los activos
riesgoses para fas diferentes actitudes que se tengan con respecto al riesgo (averso,
riesgo medio, amante al riesgo), se observa que en los dos periodos, la accion
TELMEX serie L es la de mayor participaciéon y se incrementa conforme el riesgo
aumenta, inclusive llegando a ser de mas del 100%, para lo cual se tiene que hacer
ventas en corto en otros activos, siendo las mas participativas en éste sentido las
acciones GFB serie B, BANACCI serie B y CIFRA V para el primer periodo, haciéndose
mas negativa su participacion conforme el riesgo aumenta; lo mismo sucede para las
acciones ALFA A, CEMEX CPO, CIFRA C Y CEMEX B en el otro periodo. También se
puede distinguir que para los dos periodos las participaciones en Iaé acciones no
muestran un comportamiento semejante a excepcién de TELMEX L, observandose
incluso que en el periodo de menor inestabilidad, la participacién en esta accidn es
mucho mayor en niveles mas grandes de riesgo, que en el de mayor inestabilidad; por
lo tanto se puede decir que para la accion TELMEX L por ser la accién mas bursatil, €|
porcentaje que se tiene que invertir en ella debe ser el mayor. Por Gltimo, podemos
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observar que para el periodo mas riesgoso existe un mayor niimero de emisoras con
participacion positiva, éste nimero aumenta conforme se incrementa el riesgo. Por el
contrario para el periodo menos riesgose se observa un nimero mencr de emisoras

con participacion positiva.
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CONCLUSIONES

En el articulo publicado por R. C. Merton se muestra un modelo que proporciona
una metodologia para encontrar portafolios eficientes. El modelo esta basado en la
teorfa general de portafolic de Markowitz, se puede aplicar en cualquier periodo
independientemente del estado de la economia. Con el objeto de comparar los
portafolios eficientes que se pueden obtener para dos periodos, con la caracteristica de
presentar uno de elios mayor incertidumbre en la economia que el otro, se aplicd el
modelo, de donde se concluye lo siguiente: en los periodos de mayor inestabilidad
financiera, como el que se utilizé en el presente trabajo (septiembre-diciembre de
1998), el riesgo aumenta considerablemente y los retomos esperados disminuyen para
los portafolios, en relacion con los periodos de estabilidad econémica. Se muestra
también que en los dos periodos se necesita de un riesgo muy elevado para obtener un
retorno minimo, inclusive si no se tiene preferencia por el riesgo {averso). Por todo lo
anterior y ain cuando no se dé la tangencia entre la linea del mercado de capitales y la
frontera eficiente para el periodo mayo-agosto, ya que la linea intercepta a la curva de
la frontera (una explicaciéon para esto es que la estimacién del portafolio de mercado
resultante del modelo no es muy aproximada), el modelo sirve como apoyo para la
toma de decisicnes de inversion dependiendo de las actitudes que se tengan con

respecto al riesgo.
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ANEXO

PRINCIPALES INDICADORES (ALGUNOS) ECONOMICOS PARA LOS PERIODOS
ESTUDIADOS

CUADROQ 1TASAS DE CETES A 28 DIAS

FECHA DE PUBLICACION TASA PLAZO
300498 18.08 28
070598 17.38 28
14-05-98 17.41 28
21-05-98 17.69 28
280598 19.15 28
04-06-98 19.22 28
11-06-98 19.13 28
18-05-98 20.16 28
25-06.08 19.50 28
02-07-98 20.19 25
09-07-98 20.31 28
16-07-98 19.92 28
230798 19.99 28
30-07-98 20.01 28
06-09-98 19.89 28
13-08-98 21.49 28
20-08-58 22 28
27-08-98 27.16 28
10-09-98 36.94 28
17-09-98 47.86 28
2409-98 37.60 28
01-10-98 34.45 28
08-10-98 36.77 28
15-10-88 36.55 25
221098 33.42 28
29-10-98 3313 28
05-11.98 3217 28
12-11-98 3z 28
19-11-98 32.03 28
26-11-98 3229 28
03-12-98 36.23 28
10-12-98 34.94 28
17-12-98 33.99 28
241298 31.92 28
31-12-98 31.20 28

FUENTE: BANCO DE MEXICO, BMV, SISTEMA INTEGRAL DE VALORES ACTUALIZADO
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)y

TASAS INTERBANCARIAS

CUADRO 2 PROMEDIO ARITMETICO EN EL MES EN POR CIENTO ANUAL

PERIODO TIE 28 DIAS TILE 91 DIAS TP 28 DIAS
1995 | DICIEMBRE 51.36 51.34
1998 | DICIEMBRE 29.92 ) 29.65
1997 | DICIEMBRE 20.48 20.48 20.41
1998 |DICIEMBRE 36.69 36.28 36.60
1988 | DICIEMBRE 18.75 18.06 18.67
1987 [ABRIL 23.88 23.97 . 23.80
MAYO 20.65 2173 20.59
JUNIO 2253 22.41 22.50
JULLO 20.50 20.73 20.48
AGOSTO 20.64 21.27 20.66
SEPTIEMBRE 20.23 21.27 20.03
OCTUBRE 19.70 20.47 19.38
NOVIEMERE 22.17 22.55 21.82
DICIEMBRE 20.48 20.48 2041
1898 ENERQ 19.74 19.95 19.47
FEBRERQ 20.52 2067 20.61
MARZQO 2169 21.83 21.71
ABRIL 20.55 20.44 20.41
MAYO 19.90 20.27 20.17
JUNIO 21.47 21.79 21.10
JULIO 21.88 22,66 21.75
AGOSTO 25.78 27.20 25.33
SEPTIEMBRE 42.04 40.35 41.65
OCTUBRE 37.65 38.69 37.49
NOVIEMBRE 34.78 35.56 3464
DICIEMBRE 3669 36.28 36.60
1989 | ENERO 35.80 36.27 3827
FEBRERO 32.21 31.97 31.97
MARZQ 26.87 26.46 26.46
ABRIL 22.54 2249 22,49
MAYO 22.52 22,42 22.42
JUNIO 2360 2368 2368
JULIO 22.11 2220 22.20
AGOSTO 23.13 2320 23.20
SEPTIEMBERE 22.04 2205 22.05
OCTUBRE 20.63 2040 20.40
NOVIEMBRE 19.01 18.94 18.94
DICIEMBRE 18.75 18.67 18.67
2000 |ENERC 18.55 18.58 18.58
FERRERO 1815 18.20 18.20
MARZO 1577 15.75 15.75
ABRIL 14.74 | 14.78 14.78
FUENTE: BANCO DE MEXICO, GERENCIA DE INFORMACION DEL SISTEMA FINANCIERO Y GERENCIA DEL

MERCADOC DE VALORES
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SELECCION DE TASAS DE INTERES EN EL MERCADO FINANCIERO
CUADRO 3 PROMEDIO DE COTIZACIONES DIARIAS, EN POR CIENTO ANUAL BRUTO

PERIODOQ PRLVA1MES PLRVA3IMESES PRLVAGBMESES
1995 | DICIEMBRE 42.53 43.38 39.63
1996 | DICIEMBERE 2543 23.79 22.91
1997 | DICIEMBRE 15.67 17.40 14.56
1998 | DICIEMBRE 2766 19.70 16.84
1888 | DICIEMBRE 15.08 13.82 11.09
1997 | ABRIL 19.66 19.81 18.46
MAYO 16.86 17.81 16.71
JUNIO 17.62 17.35 16.80
JULIO 16.62 15.82 15.75
AGOSTO 16.38 14.97 156.51
SEPTIEMBRE 15.85 1572 15.65
OCTUBRE 15.58 15.25 14.92
NOVIEMBRE 16.72 16.39 15.69
DICIEMBRE 15.67 17.40 14.56
1988 |ENERO 15.53 15.71 14.08
FEBRERQO 16.19 15.55 14.05
MARZO 17.04 15.45 14.94
ABRIL 16.53 14.44 14.23
MAYO 15.70 14.28 13.41
JUNIO 168.70 14.26 14.33
JULIO 17.41 14.58 14.96
AGOSTO 19.18 16.31 16.08
SEPTIEMBRE 30.28 23.51 20.90
OCTUBRE 28.54 19.87 20.61
NOVIEMBRE 26.48 19.77 18.70
DICIEMBRE 27.66 19.70 19.84
1999 |ENERQ 27.07 19.24 18.84
FEBRERO 24.76 21.47 17.62
MARZO 18.79 18.61 14.46
ABRIL 17.34 16.45 12.76
MAYO 17.21 16.01 12.09
JUNIO 168.12 15.91 12.40
JULIO 17.59 16.75 12.19
AGOSTC 17.76 16.88 12.78
SEPTIEMERE 17.56 7.1 12.43
OCTUBRE 16.21 17.52 12.12
NCOVIEMBRE 15.23 12.85 11.59
DICIEMBRE 15.05 13.82 11.08
2000 [ ENERO 14.90 1217 10.83
FEBRERO 14.75 14.28 10.29
MARZO 12.76 11.85 9.23
ABRIL - 896

FUENTE: Banco de México, Gerencla d

Financieros
PRLV=Pagaré con rendinfiento liquidable al vencimiento. Se consignan tasas brutas ponderadas de cotizaciones
diarias pactadas en opsracionas de ventanilla y mesas de dinero para ios plazos de 1y 3 meses.

e Evaluacion y Cobertura de Riesgos
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CUADRO 4 PARIDAD PESO-DOLAR PARA EL PERIODO ESTUDIADO

FECHA COTIZACION FECHA COTIZACION
30 9.0228
ABRIL 15998 JULIO 1938
DIA DIA
30 8.5029 1 8.9852
MAYO 1958 2 B.9375
Dia 3 8.9863
4 8.4898 3] 8.9497
6 84770 7 8.8694
7 8.4793 8 8.9558
8 8.5007 g 8.9242
11 8.4834 10 8.9432
12 8.4673 13 8.9536
13 8.4855 14 8.9025
14 8.5198 15 8.8548
15 8.5069 16 8.8535
18 8.5147 17 8.8393
18 8.5303 20 8.8218
20 £.5849 2 8.7896
21 8.6212 22 8.8033
22 §.6223 23 8.8721
25 8.6402 24 8.8647
26 £8.6378 27 8.8670
27 8.7081 28 8.8930
28 8.8802 29 8.8861
29 8.7873 30 8.9178
JUNIO 1998 31 8.9008
DIA AGOSTO 1338
1 8.8164 DIA
2 8.8983 3 8.9215
3 §.8818 4 8.9545
4 8.7958 ] 8.9648
5 8.7803 (5] 9.0062
8 8.7619 7 8.0255
8 8.8252 10 9.0187
10 8.8360 11 9.1253
11 8.8808 12 9.2016
12 8.9608 13 9.1762
15 9.0453 14 9.2325
16 9.0375 17 9.1812
17 8.9815 18 2.3018
18 6.8803 19 9.2302
19 8.8967 20 9.1873
22 8.8929 21 9.3134
23 8.9123 24 9.6900
24 8.8927 25 £.6458
25 59252 26 & 6001
26 8.9537 27 9.8150
29 9.0407 28 9.9600

FUENTE: BANCO DE MEXICO, BMV, SISTEMA INTEGRAL DE VALORES ACTUALIZADO
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CUADRO 4 PARIDAD PESO-DOLAR PARA EL PERIODO DE ESTUDIO

(CONTINUACION)

FECHA COTIZACION FECHA COTIZACION
AGOSTO 1938 NOVIEMBRE 1958
DIA DIA o
3 10.0275 3 10.1137
SEPTIEMBRE 1998 4 10.0312
DIA 5 9.9365
12 9.9717 8 99888 |
3 0.9458 9 99717 |
4 10.4072 10 10.0015
7 10.1618 11 10.0256
8 101967 12 10.0060
9 10,2742 13 10.0563
10 10.3499 16 9.89965
1 10.5325 17 9.9765
14 10.5792 18 99440 |
15 105233 19 9.5305
17 10.2058 23 8.6203
18 10.3158 24 8.8772
21 10,1333 25 9.9145
2 10.3050 26 99107
23 10.069862 27 98404
24 10,1159 30 9.9676
25 10.1117 DICIEMBRE 1998
28 10.2438 DIA
29 10.1062 1 9.9995
30 101119 2 10,0318
OCTUBRE 1938 3 9.8682
DIA 4 99876
1 10.1933 7 5.9897
2 10.3137 B 9.9093
5 10,3137 9 59423
6 10.2180 10 9.9517
7 10.1729 11 9.9500
8 10.1835 14 9.8482
9 10.3549 15 9.5491
12 10.2157 16 9.9498
13 10.1555 17 9.8828
14 10.1863 18 §.7863
15 10.1800 P2 9.7972
18 10.1312 22 95,7568
19 10.0933 23 9.8028
20 10.0863 24 9.5104
21 10.0420 28 9.8622
22 10.0338 29 9.8382
23 9.9830 30 9.8650
26 10.0353 3 9.6395
27 10.0293
28 10.1491
29 10.1575
30 10.2198

FUENTE: BANCO DE M!
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