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INTRODUCCION

En la actudlidad el entomo financiero mexicano ha cobrado una vasta importancia
gracias al desarrollo que han tenido los instrumentos que se emplean en ese medio,
ademas del proceso de globalizacion que ha venido a acentuar significativamente Ia
necesidad del ser humano de intercambiar ideas y de todo lo que de €llo se deriva.
Son pocos los paises que se resisten a este proceso, que parece ser histéricamente
inevitable, y la tendencia sefidla que tarde o temprano serdn absorbidos por este
fendmeno. Por lo pronto México ya se encuentra en franca adaptacion y, a pesar de
no pertenecer a los paises altamente desarrollados, su participacion es notable, ya que
es una de las llamadas economias emergentes que ha abierto sus puertas a las
inversiones extranjeras y a la ideologia del intercambio con otras naciones, ya sea en el
ambito cultural, tecnoldgico, econdmico y de capital humano, entre otros.

Esta situacion que aldn se encuentra en la etapa de desarrollo ha creado desconcierto
en gran parte de la poblacién mundial; pues, hasta hoy, este nuevo esquema que es
proyectado por el sistema econdmico capitalista parece beneficiar a sélo unos
cuantos, y no sélo eso, pareciera que también los protege. Sin embargo, esto no es de
extranar, ya que este sistema tiene originalmente fuertes tendencias a la concentracion
de capitales y por consiguiente a una desigualdad social extrernadamente marcada.
Si bien es cierto, el capitalismo econdmico tiende a concentrar la riqueza de nivel pais,
es muy probable que siguiendo estos mismos lineamientos en un contexto globalizado
el resultado sea el mismo o quizds muy parecido. Es decir, las grandes potencias
tenderian a captar la riqueza, pero antes de hacer conjeturas, aln resta ver si el mundo
en su totalidad llega a aceptar esta llamada “globalizacion”.

Existen lugares en el planeta que son claves para una perfecta diseminacion de este
sistema y que tarde o temprano se verdn obligados a entrar en contacto con él. Si esa
etapa se libra exitosamente, entonces habrd sido porque dichos lineamientos entraron
en armonia con las ideas de esa region, pero es claro que en muchas otras partes
donde el proceso globalizador es muy marcado ya existe un gran rechazo. Sin
embargo, el proceso continla y adn no es tiempo de evaluar si es exitoso 0 no, mas
bien es tiempo de conjuntar ideas para enriquecer su funcionamiento e intentar llegar a
un desempeno optimo en beneficio de los mas pobres. Son estas ideas las que deben
dar solucion a las fallas en que se ha incurrido anteriormente, y perfeccionar algo que
no se ha desempenado del todo bien.
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En este confexto, uno de los elementos con mayor fluidez es el capital econdmico, que
en la actualidad es la herramienta mds poderosa para hacer funcionar dptimamente a
nuestra sociedad y, por lo mismo, ésta debe encontrar vias mds rdpidas, eficientes y
eficaces para su colocacion: rdpidas para que le permitan encontrar espacios de
oportunidad en tiempo real; eficientes para ser acertadas, y eficaces para alcanzar sus
objetivos reales, pero ademas brindar beneficios no sdlo a unos cuantos y en caso de
desacierto perjudicar en el menor grado posible a los participantes. Aparentemente
esto sdlo funcionaria por zonas y bajo un estricto marco proteccionista, lo cual ha
quedado atrds desde hace tiempo, pero no es asi, esto debe funcionar con las reglas
que actualmente se establecen porque de lo contrario este nuevo esquema no seria
sostenible por mucho fiempo, ya que la historia ha dejado la experiencia de que
marginar y explotar a grandes sectores de la poblacion propicia un gran descontento y
por consiguiente estallidos sociales que vienen a fracturar las complejas, pero fragiles
estructuras establecidas.

Asi, el papel de la economia financiera es cada vez mds importante y no sélo en el
nivel regional, sino de nivel mundial, ya que hoy por hoy el andlisis econémico, el disefio
y la renovacion constante de instrumentos financieros son los que le dan esa dindmica
requerida a las nuevas tendencias para su rapido desarrollo y establecimiento éptimo.
Asimismo, los nuevos instrumentos deben tener una proyeccion globalizada que les
permita adaptarse (con pequenas modificaciones) a las necesidades de cualquier
rincon del planeta, pero sin salirse de un esquema estandarizado que brinde esa
rapidez v eficiencia antes mencionados.

Existen opciones, y en todas ellas se requiere que los inversionistas aporten el capital
economico necesario para su funcionamiento, el motor que mueve a estas personas es
la busqueda de un rendimiento atractivo, y por lo mismo son la fuerza que mueve al
capital, gue no siempre resultard en rendimientos positivos. De ahi la necesidad de
proponer metodologias que ayuden a detectar las mejores oportunidades.
Actualmente existe toda una gama de ellas, algunas se encuentran en desuso, ofras en
vias de caer en él, otras son ampliamente aceptadas, y algunas presentan un futuro
prometedor a pesar de que actualmente no cuentan con popularidad.

Desde que aparecieron, a raiz de la Teoria Moderna de Portafolios de Harry Markowifz,
las carteras de inversion han incrementado su aceptacion al grado de convertirse en
sdlidos instrumentos de inversion.  En los Ultimos anos su desarollo ha sido tan
espectacular que se han generado varias formas alternativas o complementarias a la
de Markowitz para conformarlas. Hacer un andlisis a conciencia de fales opciones de
conformacién de carteras no es nada sencillo, al contrario, para tal efecto se deben
entender el proceso y las reglas que rigen a cada una de ellas. También es necesario
adquirr una percepcion intuitiva de la idea bdasica que sustenta sus fundamentos, y
desarrollar su aplicacion para elaborar estudios de caso que permitan realizar
observaciones que generen resultados y, desde luego, realizar una prdctica de
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discusion que emita distintos juicios acerca de tales resultados. Este documento abarca
todos estos puntos excepto el Ultimo, dicha practica va mas alld de los alcances de un
trabajo de este tipo, ya que esa parte corresponde al lector.

Asi, el presente trabajo propone una metodologia para conformar carteras de inversion,
utilizando como fundamento la Teoria Modema de Portafolios de Harry Markowitz,
ademds de la ayuda de herramientas como Excel (hoja de cdiculo) y Evolver 4.0
(algoritrnos genéticos). El modelo que se construye a partir de la metodologia
propuesta maneja criterios como el de proporcion riesgo beneficio y el factor de riesgo
global que han sido disenados exclusivamente para el mismo. Con esto, se pretende
brindar al lector y a cualquier inversionista una opcién mds para colocar su capital en
los instrumentos que se adapten mds a sus necesidades, buscando siempre contribuir
en la promocién y manutencion del equilibrio econdmico de México. Actualmente, en
la elaboracion de alguna metodologia econdmica no pueden pasar desapercibidas
las herramientas computacionales, ya que permiten calcular y evaluar rapidamente las
posibles soluciones de casi cualquier modelo, el que se plantea en este documento es
precisamente uno de estos casos y es por eso que se decidid utilizar paquetes
computacionales que manejan hojas de cdiculo y algoritmos genéticos, ya que son
hemramientas que facilitan el modelado y potencian enormemente la busqueda de
soluciones.

El primer capitulo de esta tesis tiene como objetivo establecer el significado de cartera
de inversion; posteriormente se habla de la conformaciéon de instrumentos de este tipo
teniendo en cuenta aspectos tales como el riesgo, mds adelante se describe el
concepto de mercados eficientes y su importancia en la elaboracién de carteras, por
ultimo se aborda el tema del empleo del Value at Risk (VAR) y sus distintas aplicaciones,
gue es una de tantas herramientas que se han generado en tomo a la conformacion
de carteras de inversion. En el segundo capitulo se explica la Teoria Modema de
Carteras de Harry Markowitz, asimismo, se describen algunas metodologias derivadas de
esta teoria, asi como el Capital Asset Pricing Model (CAPM) que también ha sido de gran
utiidad en la elaboraciéon del modelo que se presenta.

El capitulo tres explica detalladamente la heramienta mds poderosa que emplea el
modelo, los algoritmos genéticos, desde la idea que los origind, el vocabulario que se
utiliza en el empleo de los mismos, se mencionan y se describen las distintas clases de
algoritmos genéticos, los pasos que se siguen en la ejecucioén de un algoritmo genético,
sus ventajas y desventajas, algunas aplicaciones, y como disenar uno de ellos. El
capitulo cuatro implica el diseno del modelo y estd dividido bdsicamente en cinco
partes, en la primera se plantea el objetivo del modelo, a continuaciéon se hace la
modelacion del problema, posteriormente hay dos secciones que comprenden los
cdlculos relevantes del modelo, la primera es el cdlculo de las medidas de riesgo, y la
segunda es el cdlculo de las medidas de beneficio, finalmente se explica cémo se
disend y se calculd la medida de desempeno. En el capitulo cinco se muestran el
modelo y los resultados arrojados por los distintos ejemplos que se ejecutaron para varios
horizontes de inversidn, y finalmente se presentan las conclusiones generales del trabajo.

Diseno de una Metodologia XIX



CAPITULO |

CARTERAS DE INVERSION

Sin duda, uno de los conceptos a los que mayormente se ha recurrido en el mundo de
las finanzas durante las Ultimas décadas ha sido el de cartera de inversion. Este se
empezd a gestar en la década de los cuarentas apoydndose en la idea de la
diversificacion del riesgo, es decir, se descubrid que el riesgo (sea cual sea el significado
de esta palabra) que poseen varios instrumentos por si solos, puede ser distinto a aquel
que tienen esos mismos instrumentos en conjunto (cartera); incluso en Muchos casos, al
reunir instfrumentos de alto riesgo se puede observar que dicho riesgo se reduce
considerablemente. De esto se hablard un poco en este capitulo y se explicard mas
ampliamente en los capitulos posteriores.

Esta filosofia disenada para abordar el mundo de las finanzas se puede adaptar a
practicamente cualquier necesidad, las carteras de inversion son tan flexibles que
permiten al inversionista hacerse una a su medida, de acuerdo a las exigencias que
éste establezca y a los recursos que posea. Tales instrumentos no han sido el resultado
de una invencién aislada, mds bien, surgieron como una respuesta a la dindmica que
el mismo mundo financiero impuso con toda la serie de adelantos tecnoldgicos que se
presentaron, incluyendo la llegada de las computadoras y los nuevos avances en
telecomunicaciones; a pesar de tener mas de cincuenta anos desde su implantacion,
se siguen aplicando nuevos métodos para la conformacion de carteras de inversion, tal
como se observard en este trabajo.

El presente capitulo tiene como principal objetivo establecer el significado de cartera de
inversion, posteriormente se habla acerca de como conformar instrumentos de este tipo
teniendo en cuenta aspectos tales como el riesgo. Mds adelante se describe el
concepto de mercados eficientes y su importancia en la elaboracion de las carteras,
por Ultimo se define el empleo vy las distintas aplicaciones del Value at Risk (VAR).
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DEFINICION DE CARTERA DE INVERSION

Una cartera de inversion es una serie de instrumentos reunidos para satisfacer una o mas
metas de inversion. Siviendose de una amplia varedad de conocidos medios y
técnicas, un inversionista puede combinar instrumentos de forma tal que al tiempo que
le permita alcanzar sus metas de inversion le haga posible optimizar el retomo, riesgo y
valor de la inversion. Las necesidades del inversionista se definen en téminos de riesgo;
asi, el administrador de la cartera debe maximizar el retomo en funcidén del riesgo
tomado.

La creacion de una carera eficaz implica necesariamente la diversificacion. Esta
consiste en la inclusion en dicha cartera de cierfo nimero de instrumentos de inversion
diferentes. La diversificacion hace posible que los inversionistas obtengan, de manera
sistemdtica, refornos mas altos o se vean expuestos a riesgos menores que si se limitaran
a invertir en sdélo uno o dos instrumentos. Una cartera posee la asombrosa cualidad de
contar con una caracteristica de riesgo-retomo diferente a la que ostentan, en lo
particular, los instrumentos de inversion incluidos en ella. Por ejemplo, las acciones
comunes de companias recientes de alta tecnologia son en si mismas inversiones muy
riesgosas, ya que sus precios suelen fluctuar constante y a veces hasta drdsticamente.
Sin embargo, si a una carera diversificada se le combina con acciones comunes de
empresas solidamente establecidas, la cartera serd, a la larga, de menos riesgo vy
obtendrd un retorno mayor que si solo tuviera acciones de un tipo.

La administracion de la cartera consiste en tres actividades principales:

1. Asignacion de activos.
2. Cambiar el peso de los activos entre las grandes categorias segun las necesidades.

3. Seleccion de valores dentro de las distintas clases de activos.

La asignacion de activos puede ser descrita como la conjuncion de las grandes
categorias de activos para obtener el mdas alto retorno al menor riesgo. Los
administradores pueden redlizar cambios de oportunidad en cuanto al peso de las
categorias de activos con el fin de mejorar las perspectivas de retorno, cuyo objetivo
sea de largo plazo. Por ejemplo: un administrador que cree que las acciones poseen
un considerablemente mejor panorama gue los bonos para el proximo ano, puede
decidir cambiar su inversion de bonos a acciones. Asimismo, los administradores
pueden mejorar las perspectivas de retomo seleccionando valores que poseen un
retorno esperado promedio mayor en una misma categoria de activos.

2 Roberto Chavez Manjarrez



Carteras de Inversion

FORMACION DE UNA CARTERA

La construcciéon de una cartera puede ser vista como la seleccién de los valores que
deberdn incluirse en una cartera y asi determinar el peso apropiado para cada valor
(representacion proporcional de los valores de la cartera). El modelo de Markowitz
senala que la meta apropiada para la construccidn de una cartera debe ser la de
generar una cartera que nos brinde el mas alto retomo por cierto nivel de riesgo. Una
cartera que tenga estas caracteristicas es conocida como una cartera eficiente y
generaimente ha sido aceptada como el paradigma de la construccion de la cartera
6ptima.

El modelo de Markowitz nos brinda un explicito y disciplinado proceso, conocido como
oplimizacién, para la construccion de carteras cuya meta es ser eficientes. Este
proceso de optimizacidbn ha tenido una vasta aceptacion por parte de los
administradores de carteras de inversion, los cuales buscan obtener la mejor mezcla de
las grandes categorias de activos para la cartera. Como ya se menciond anteriormente
este proceso es conocido como asignacion de activos y es viable, ya que el nimero de
las grandes categorias de activos ha ser consideradas es por naturaleza limitado.
Cuando el universo de valores bajo consideracion se expande sobre un ndmero
limitado, entonces el proceso de optimizacion de Markowitz es impréactico, por lo que es
necesario utilizar aproximaciones altermnativas.

RELACION RENTABILIDAD-RIESGO

La cuestion que se plantea en la denominada Teoria de Carteras, es si es comecta la
afirmacién de la existencia de una relacion entre riesgo y rentabilidad. En principio y de
forma intuitiva deberia ser asi, ya que de lo contrario el mercado "expulsaria" a los titulos
cuya rentabilidad no corespondiera con su nivel de riesgo. En este caso, tedricamente,
los precios de dichos fitulos bajarian, por lo que su rentabilidad subiria hasta lograr un
nivel de equilibrio. Esta proposicion es una primera aproximacion, ya que puede no
cumplirse. La relacién rentabilidad-riesgo, no es la misma para cada tipo de activo que
cotiza en el mercado, y existe una relacion rentabilidad-riesgo para cada uno de ellos.

RIESGOS FINANCIEROS

Los riesgos mds comunes que en la actividad empresarial pueden encontrarse
obedecen generalmente a dos grandes tipos:

1. Riesgo operativo o de negocio.

2. Riesgo financiero.

Diseno de una Metodologia 3
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El Riesgo Operativo

El riesgo operativo o de negocio se deriva de las decisiones que en el seno de la
empresa se toman diariamente, ya sea en relacion a la produccion, distribucion y
precios, entre ofros. Adicionalmente, todas las empresas necesitan para su actividad,
recursos financieros, que originan el segundo tipo de riesgo. Una diferencia bdsica entre
ambos tipos de riesgo consiste en que los riesgos financieros pueden ser absorbidos por
alguien mds, es decir, ser transferidos ya que existen mercados que pemiten
intercambiar dicho riesgo con otros agentes econdmicos.

El Riesgo Financiero

Para una correcta gestion del riesgo financiero se han de tener en cuenta las siguientes
fases o etapas:

1. Identificacién: Conocer todos los riesgos a los que la actividad empresarial esta
sometida.

2. Medicion: Cuantificar los distintos riesgos identificados vy, si es posible, agregarlos
para representarios en una sola magnitud.

3. Gestion: Acciones mediante las cuales consigamos el nivel de riesgo deseado.

4. Control: Verificacion de las actuaciones para asegurar que se ha obtenido el riesgo
deseado.

Conocimiento del Riesgo

El Value at Risk (VAR) es una medida estadistica del riesgo, ya que resume el riesgo de
mercado de una cartera. Se trata de un simple nimero que se calcula para determinar
las pérdidas maximas que una empresa puede experimentar durante un periodo de
tiempo dado, por ejemplo un dia, mes o ano. Las Medidas de Sensibilidad cuantifican
la exposicidon a un riesgo individual. Ejemplos de este tipo de medidas son las razones
delta, gamma, vega, etc, asi como la duracidon y convexidad. Las Medidas de
Escenario Unico se basan en la simulacién, utilizéndose un solo escenario. Con ellas se
permite al usuario analizar diferentes escenarios del tipo "what if'. Contienen algunas
desventajas, como es la subjefividad, ya que la construccion de los escenarios
depende de quién sea el usuario y de la interpretacion de los resultados.
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MEDIDAS DE RIESGOS FINANCIEROS

Los riesgos financieros se presentan en todo momento y es necesario tener medidas
que faciliten su identificacién y evaluacion, en esta seccion se presentan algunas de
ellas.

La Duracion

Es la vida media ponderada de una operacion considerando todos los flujos en valor
presente. Se trata de la sensibilidad del precio de un bono, préstamo o inversion,
respecto al tipo de interés, y por lo tanto es una aproximacion de la sensibilidad del
precio ante cambios en los tipos de inferés. La duracion de una cartera es la media
ponderada de sus componentes. Esto, unido a su cdiculo sencillo, hace que sea una
medida Util del riesgo. Sin embargo, ha de tenerse en cuenta que la aproximacion que
proporciona la duracién solamente es valida para pequenos movimientos en los tipos
de interés debido al efecto de la convexidad, y a desplazamientos paralelos en la curva
de rentabilidad. Otro método es la utilizacion de la teoria de carteras, cuyo fundamento
se basa en el efecto de las corelaciones entre los distintos componentes, los cuales
hacen que el riesgo de una cartera sea menor que el riesgo medio ponderado de os
activos que la componen. El Valor en Riesgo (VAR) es una estimacion estadistica del
riesgo de mercado que representa algunas ventajas:

1. Globaliza todas las posiciones de activo-pasivo y divisa-interés.

2. Tiene en cuenta correlaciones, no sdlo entre los distintos puntos de la curva, sino
entre distinfos mercados.

3. Cuantifica el riesgo de mercado expreséndolo en una sola magnitud.

La Volatilidad

Es la medida bdsica del riesgo y puede utilizarse para medir el riesgo de mercado, de
un solo instrumento, o de una cartera de valores. Mide la dispersion de la rentabilidad
esperada para el mercado, y puede obtenerse una aproximacion a través de varias
medidas. La utilizacion de una u ofra dependerd de la compatibilidad con el modelo
de valoracion empleado, de la infformacion de que se disponga, etc. La medida mas
utilizada para medir la volatiidad de una variable aleatoria es la desviacion tipica. Se
distinguen dos formas de estimar la volatilidad:

1. La volatilidad historica, que se estima a través de las fluctuaciones del valor de
mercado observadas recientemente.

Diseno de una Metodologia 5
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2. La volatilidad implicita que se estima a través de las primas de una opcién. Los
modelos de valoracion de opciones requieren una volatiidad estimada como
dato, aunque también es posible el cdiculo a través de dicho modelo de la
volatiidad implicita para una prima dada de una opcién.

Limitaciones de la Volatilidad

Si se ha obtenido con datos recientes puede no ser significativa, y si se obtiene con gran
cantidad de datos puede estar desfasada. La volatilidad histérica puede proporcionar
una medida "falsa" del riesgo, ya que puede ocurir que se trate de un mercado
esfrecho, y no exista liquidez del titulo. La voldtiidad varia constantemente en el
mercado, por lo que la voldfiidad histdrica puede no ser significativa.  Estos
inconvenientes se pueden superar a través de otras medidas de riesgo, tales como las
razones de sensibilidad y el Value at Risk, ya comentados, que proporciona el riesgo de
forma inmediata.

MERCADOS EFICIENTES

Uno de los conceptos claves de las finanzas corporativas es la teoria de los mercados
eficientes, que surgi® como respuesta a la cuestion de coémo pueden crear valor los
analistas, los gestores de fondos vy los tesoreros. La informacion disponible se encontraria
incorporada a los precios. Estas condiciones ideales no son las que imperan en la
realidad, por lo que resulta practico y habitual distinguir los niveles de eficiencia del
mercado, dependiendo de la cantidad de informacion que se refleja en los precios.

Criterio Débil de Eficiencia

Un mercado satisface el criterio debil de eficiencia si los precios actuales reflejan toda la
informacion contenida en los precios pasados. En los mercados, los precios pasados no
pueden senvir de referencia para predecir las oscilaciones de los precios futuros, es
decir, no se pueden conocer las tendencias, los ciclos, o cualquier otra pauta de
comportamiento que pueda predecir las oscilaciones de los precios. Supongamos, por
eiemplo, que una accidn de una empresa agricola oscila en ciclos anudles,
experimentando un alza de su cotizacién en otono y una caida en primavera. Todos 1os
inversionistas esperan que la caida periddica de la primavera se vea compensada en el
ofono, por lo que la accidon pasa a ser una apuesta segura, y todos aquellos que
conocen su comportamiento ciclico comprardn. A la inversa, en otono, se registrard
una fuerte presion de ventas, ya que los inversionistas anticipan la caida estacional de la
cofizacion.  Sin embargo, una situacion en la que todos los agentes fienen la
oportunidad de realizar operaciones rentables es insostenible, ya que las ventas de
acciones de ofono hardn caer los precios, mientras que las compras de primavera
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presionardn a los precios al alza. Es decir, el ciclo se destruird a si mismo. Un
argumento similar puede aplicarse a todas las pautas de comportamiento regular de
los precios: tan pronto como un numero significativo de inversionistas descubren dicha
regularidad, sus operaciones ajustardn los precios y dicha pauta desaparecerd. Si los
mercados cumplen el criterio débil de eficiencia, no hay margen para aplicar reglas
chartistas de inversion, ya que todas se basan en informaciéon que ya estd reflejada en
los precios del mercado. Se cumple una regla absolutamente simple:

La mejor prediccidon de los precios de las acciones en el futuro es su precio actual.

Este resultado se conoce como la hipdtesis del paseo aleatorio. El precio de manana
(P, +1) puede expresarse como el precio de hoy (P, ) mas un error aleatorio esperado

(E, +1) cuyo valor esperado es cero.

Criterio Semifuerte de Eficiencia

El criterio semifuerte de eficiencia se cumple si toda la informacion publicamente
disponible se refleja en los precios de mercado. Esto requiere que ningun inversionista
sea capaz de mejorar su prediccion de las oscilaciones futuras de los precios mediante
el andlisis de noticias macroecondmicas como balances, informes anuales y otras
fuentes disponibles para el publico. Esto supone el escepticismo sobre la posibilidad de
que los analistas de inversion "fundamentales' escruten los datos relacionados con los
rendimientos y los dividendos de una empresa en un esfuerzo por encontrar titulos por
debajo de su valor que representen para los inversionistas un valor particularmente
bueno. La implicacidon empirica contrastable es que los mercados financieros
reaccionardn de manera inmediata y adecudndose a las noficias relevantes. Ello
excluye cualquier sobrerreaccion o infrarreaccion sistemdatica, ya que si por ejemplo, tras
el anuncio de un aumento del dividendo, todos los inversionistas que tuvieran
conocimiento de ello venderian (o comprarian) inmediatamente después de efectuarse
el anuncio. Si los mercados financieros cumplen el criterio semifuere de eficiencia, el
andlisis fundamental, tal como se ha comentado anteriormente, no resultaria Util para la
seleccion de una cartera de acciones mas rentable que la media del mercado. Sin
embargo, existe una excepcion a esta conclusion:

Si un analista especiaimente perspicaz dispone de un modelo propio de procesamiento
de la informacion basado en relaciones entre las variables, que nadie ha descubierto
hasta entonces, podrd producir informacion adicional por si mismo.

En lo medida que los resultados de su investigacidon no se hagan publicos, la
compraventa de valores sobre la base de dicha informacion puede resultar rentable en
mercados que cumplen el criterio semifuerte.

Diseno de una Metodologia 7
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Criterio Fuerte de Eficiencia

Un mercado cumple el criterio fuerte de eficiencia si foda la informacion pertinente,
tanto publica como privada, se refleja en los precios del mercado. Esto supone que
nadie puede beneficiarse jamds de ninguna informacién, ni siquiera de informacion
privlegiada o de la generada por el andlista perspicaz. Es conocido que las
ampliaciones de capital, los aumentos de dividendo, anuncios de fusiones pueden
tener incidencia en el precio de las acciones. Como consecuencia, las personas con
informacion privilegiada pueden beneficiarse claramente antes de que se haga publico
el anuncio. Esta forma de actuar es ilegal. Los precios se agjustan de manera
instantanea a las érdenes de compra y venta basadas en informacion privada. Diversos
estudios ponen de manifiesto que los analistas y gestores de fondos no pueden vencer
al mercado de manera consistente, sin embargo, las operaciones realizadas por
personas con informacion privilegiada de dentro de las empresas son sumamente
rentables. Generalmente los mercados no cumplen el criterio fuerte. En los mercados
eficientes no es posible obtener ganancias extraordinarias identificando la tendencia y
cronometrando los aumentos de capital o las recompras de valores en funcion de la
situacion del mercado, ni especular sobre las oscilaciones de los tipos de interés al
tomar decisiones de endeudamiento a corfo o largo plazo. Andlogamente, los
cambios contables carecen de valor, al igual que la compra de empresas
supuestamente infravaloradas. Las empresas pueden crear valor con sus operaciones
de explotacion, pero las operaciones financieras son, por regla general, actividades que
no crean valor.

VALUE AT RISK (VAR)

La técnica VAR es una medida estadistica del riesgo. Puede utilizarse para medir el
riesgo de una cartera que no dispone de datos historicos. Es utilizada masivamente por
entidades que necesitan medir el riesgo de forma continua en carteras negociadas de
forma activa.

Definicion del VAR

El VAR de una cartera puede definirse como la cantidad de dinero tal, que la carera
perderd menos de esa cantfidad durante un determinado tiempo con una probabilidad
especifica. Es decir, si para una determinada cartera de valor 100, se obtiene como
VAR para una semana 42, con una probabilidad del 95%, significa que existe una
probabilidad del 5% de incurrir en pérdidas superiores a 42 en una semana. El VAR, por
tanto, permite medir el riesgo agregado de mercado, definiendo como riesgo de
mercado a la inceridumbre en los beneficios que provocan los cambios en las
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condiciones del mercado, es decir, cudnto podria perderse en el caso de que el
mercado se moviera en contra de nuestros infereses. Para una posicidn unica o simple,
la cuantificacién del riesgo vendrd determinada por el tamano de la posicion y la
volatiidad del precio. Asi, tenemos la siguiente relacion:

RIESGO = (TAMANO POSICION) X (VOLATILIDAD) X (PRECIO)

Ejemplo:

Sea un inversionista basado en USD con una posicién en euros de 150 millones. Si el tipo
de cambio al contado es de 0.90 USD/EURO, vy la volatiidad estimada es de 1.675% (es
decir, se espera que descienda mds del 1.675%, un 95% del tiempo), el cdiculo del
resgo es:

Riesgo = 150 mill. DEM x 0.90 x 1.675 = 226,125,000

Se considera ahora la siguiente situacion:

El EURO y el CAN (Ddlar canadiense), frente al USD, tienen una baja correlacion, cercana
a cero (0), mientras que el EURO y el FS (Franco suizo) tienen una correlacion muy

elevada, proxima a uno (1).

Se tiene la siguiente tabla:

Posicion (50-50) - EURO + CAN EURO + FS

Correlacion 0,00 1,00
Riesgo Individual 50,00 50,00
Suma de Riesgos 100,00 100,00
Diversificacion (30) 0,00
Riesgo Total 70,00 100,00

Las posiciones no correlacionadas siempre generan un riesgo menor que el de la
posicion resultante de la suma de posiciones. En posiciones diversificadas ha de tenerse
en cuenta la correlacion, de la forma siguiente:

RmE, — _[RA]2 +[Ra)2 + QpMRARa
Donde:
R = Cantidad diaria sometida a riesgo
P s =Correlacion entre Ay B.

Diseno de una Metodologia Q
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La expresion en forma matricial resulta:

] 1 Ryl [R,
Ras = \III[RA'Ra]X[RAB 1 :f+|:Ra]

Por lo tanto, el riesgo de mercado queda definido de esta forma como la pérdida
potencial estimada, que dependerd de los cambios estimados en los tipos y de las
variaciones resultantes del valor de la posicion.

Para el cdiculo de la variacion en el valor de la posicion, se puede utilizar la valoracion
"Delta", que consiste en el producto de los cambios producidos en los precios por la
sensibilidad del valor de la posicion; y la valoracion "completa”, calculada a través de la
comparacion del valor de la posicidn a los precios modificados, menos el valor de la
posicion a los precios iniciales.

Métodos para Calcular el VAR
1. Método de Monte Carlo.
2. Método Historico.

3. Método Delta-Gamma.

En todos los casos es necesario estimar Ia distibucion de rentabilidad de una cartera en
dos componentes:

1. Estimando la distribucion de probabilidad conjunta para varios factores de riesgo
que afectan a una cartera. Estos factores pueden incluir varios tipos de interés,
precio de las acciones o tipos de cambio, asumiendo que los factores de riesgo se
distibuyen como una normal, con volatilidades y corelaciones basadas en el
comportamiento reciente del mercado.

2. Determinando una distribucion de probabilidad para rendimiento de la cartera,
basada en la distribucion conjunta construida anteriomnente y la sensibilidad de la
cartera a cada factor de riesgo. La sensibilidad dependerd de su composicion
actual, y de este modo, el VAR estimado refleja la exposicion actual de la cartera
al riesgo. El andlisis del VAR se puede sistematizar, si bien es necesario disponer de
una base de datos de volatilidades y correlaciones estimadas para todos los
factores de riesgo que puedan afectar a la cartera.
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Condiciones en la Seleccion del Método Value at Risk

El método asume que el precio de todos los productos financieros se distribuye como
una normal.

Utiliza la duracion modificada para relacionar el cambio en el precio con el movimiento
de los tipos de interés.

Establece con un intervalo de confianza dado, las mdaximas variaciones en el precio de
una cartera que se esta dispuesto a soportar.

Adicionalmente deberdn considerarse las correlaciones existentes entre los elementos
de la cartera.

El método es vdlido para realizar medidas y controlar riesgos en condiciones normales
de los mercados financieros, y es bdsicamente de aplicacion a productos negociados
en mercados liquidos y transparentes.

La metodologia presupone movimientos paralelos en la curva de tipos de interés no
permitiendo simular otros desplazamientos.

Puntos Débiles de la Metodologia VAR

Uno de los defectos de la metodologia VAR es que solo mide el riesgo futuro en un sdlo
sentido de los dos siguientes:

1.Como la distiibucion conjunta de los factores de riesgo estd basada en el
comportamiento reciente en el mercado de dichos factores, el andlisis no tendrd
en cuenta comportamientos repentinos hasta que estos no hayan tenido lugar.

2. Ya que el andlisis estd basado en la estructura actual de la cartera, mide el riesgo
futuro de la cartera segun dicha composicion actual.

Por motivo del primer punto, el andlisis VAR, se sustituye por otros meétodos, como el
Stress Testing.

El Risk Metrics de J.P. Morgan

Es una aproximacion del VAR fundamentada en la volatilidad y la correlacion, lo que
implica un nimero de precios historicos, volatiidades de precios y datos correlativos
para todos los tipos de transacciones. Esencialmente, el método calcula las
estadisticas VAR basdndose en las fluctuaciones pasadas en los precios/series, para

Diseno de una Metodologia 1



todos los productos financieros. Esto puede incluir, por ejemplo, los fipos de cambio
para dos monedas, curnvas de rentabilidades para bonos del Tesoro en USD o precios de
renta variable, segln sean los indices mdas importantes. Para ejecutar este cdlculo es
necesario disponer de los flujos reales de las transacciones.
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Dependiendo de lo detallados que sean los datos y los cdlculos, el resultado deberia
permitir a los usuarios readlizar predicciones del siguiente fipo: "Con un 95% de nivel de
confianza (seguridad), las pérdidas mdximas durante la noche podrian ser de 1.335.000
ddlares USA", o bien, "con un grado de confianza del 99% de seguridad, las pérdidas
maximas que se pueden alcanzar en los siguientes 10 dias son de 2.425.000 USD".

Una interpretacion del VAR del primer ejemplo es que, en promedio, si todos los demds
factores permanecen invariables, un dia de cada 20, el banco podria perder 1.335.000
USD. Si este banco tiene un capital de 1.3 millones de ddlares USA, en el plazo de un
mes estaria en quiebra. También podria argumentarse que si el banco genera unos
beneficios diarios de un millén de dolares y su VAR se estima en 1.335.000, existiia una
gran probabilidad de que se acumulen beneficios a final de mes, asumiendo de nuevo
que el resto de los factores son los mismos. Si el beneficio diario fuese de 10.000
ddlares en promedio, el banco reportaria pérdidas.

Simulacion Historica

Es un técnica mas sencilla que la anterior, ya que no se requieren estadisticas complejas
de volatiidad y correlaciones y tampoco es necesario determinar los flujos de efectivo
subyacentes. Lo Unico necesario con esta tecnologia es obtener la historia de los
precios del mercado para divisas, curvas de rentabilidades, precios y volatilidad de las
opciones, en orden a ejecutar multiples andlisis de pérdidas y ganancias. Es decir, se
cdlculan partiendo de las posiciones actuales del banco, utiizando la gama de
cambios en los precios dia a dia, a lo largo de un periodo determinado de estos datos
historicos.

Por ejemplo, si la cartera se valora al dia de hoy en 440.5 millones de USD y existe una
serie de 250 curvas de rentabilidad del ano anterior, serd posible calcular 250 valores
estimados de Cartera para el dia siguiente, a partir de estos datos. Partiendo de estos
valores futuros de la cartera es sencillo obtener el VAR resultante para el peor escenario.

Simulacion de Monte Carlo

Es el proceso mds exigente de cdiculo. En lugar de tilizar precios historicos reales, o
disponer de una vision especifica sobre los precios, se realiza un supuesto sobre la
direccion que tomardn los precios en el futuro. Por ejemplo, se puede suponer una
distribucién de probabilidades normal. Es necesario hacer una hipdtesis acerca de que
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los precios crezcan diariamente con una cierta probabilidad, o bajen diariamente, de
una forma predecible. El proceso elige entonces al azar una de esas posibilidades y
calcula el valor de la cartera resultante y el consiguiente VAR. Este proceso se ha de
repetfir un nimero elevado de veces (p.e. 100.000) y en cada ocasidon daria un
resultado para el valor de la carera. Los dafos conseguidos conforman el VAR,

Stress Testing

La técnica Stress Testing se utiliza para aplicar los modelos de riesgo asociados a las
medidas estadisticas de riesgo, tales como el Value at Risk. Las medidas estadisticas de
riesgo asumen que el comportamiento del mercado es estable, es decir, que las
caracteristicas estadisticas que los mercados han mostrado en el pasado continuardn
mostrandose en el futuro de la misma forma. El VAR no asume en su medida de riesgo
que el comportamiento del mercado puede variar, y asume que, por ejemplo, para el
tipo de cambio EURO/MUSD, el tipo de cambio se distribuye como una normal. La
volatilidad estd basada en datos recientes sobre el tipo de cambio.

Supongamos que la distribucion haya sido construida de forma que el tipo de cambio
EURO/USD, expermenta una variacion de 3. Este movimiento se considera
extraordinario, pudiendo existir dos explicaciones al mismo:

1. Se frata de un valor extremo.
2. La volatilidad ha cambiado.

El VAR lo hubiese identificado como un valor exiremo y no como un cambio en la
volatiidad, ya que por definicion, el VAR asume que el comportamiento del mercado es
estable a largo plazo, por Io que no puede identificar los riesgos provocados por
cambios en el comportamiento del mercado. El Stress Testing se utiliza para analizar
tales riesgos. Puede tomar varias formas, pero en la situacion mas tipica, el usuario
especifica uno o mds escenarios sobre el rendimiento de los mercados para el dia
siguiente,

Por ejemplo, un banco espanol quiere hacer una cobertura cruzada del yen japonés
contra el délar USA. Un gestor de riesgos del citado banco puede querer comprobar el
riesgo que presentan las dos monedas en el movimiento de cada una respecto de la
ofra. Histéricamente el yen ha tenido una correlacion muy importante con el dolar, de
forma que el modelo basado en el VAR tomaria esa correlacion histérica e ignoraria la
posibilidad de que ambas monedas fluctuasen de forma acusada una respecto de la
otra.

Con el Stress Testing, un gestor de riesgos podria analizar directamente lo que ocuriria si
la correlacion entre ambas monedas se rompiera, mediante la consideracion de, por
ejemplo, dos escenarios:
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1. Que el yen se apreciara un 15% respecto al ddlar durante la proxima semana.
2. Que el yen se depreciara un 15% respecto al dolar durante la préxima semana.

Analizando dicho impacto, se pueden llegar a identificar las distintas exposiciones al
riesgo, que pueden no ser identificadas con ofras medidas estadisticas de riesgo, entre
las cuales se podrian incluir riesgos asociados a coberturas cruzadas, o de cualquier otro
tipo. En resumen, el Stress Testing es el metodo mas rdpido para calcular el VAR, ya que
el banco se preocupa menos de las variaciones histéricas de precios y asume
sencillamente una variacion que le sitta "en el peor de los casos", para asi calcular el
VAR. El banco puede elegir entre movimientos mdximos sugeridos de tipos de interés,
fipos de cambio y voldtilidades.

Anadlisis Activo/Pasivo

El método de andilisis activo/pasivo de medicidon de riesgos engloba toda una variedad
de técnicas, las cuales se basan en la gestion de activos y pasivos a fravés del uso de
proyecciones a largo plazo. Las empresas pueden utilizar este método para comprobar
el grado de cobertura de sus activos y pasivos, es decir, el modo en que, por ejemplo,
los pasivos mantenidos se encuentran basados en los activos que se poseen.
Tedricamente se podrian utilizar otras medidas estadisticas del riesgo para este
propdsito, como el Value at Risk, pero en la practica no siempre es posible.

Uno de los efectos de las medidas estadisticas del riesgo es que andlizan las
fluctuaciones en el valor del mercado de instrumentos o carteras, por lo gue solamente
pueden aplicarse a sucesos de cardcter financiero para los que se encuentran
disponibles valores de mercado de cierta exactitud. Raramente pueden los activos y
pasivos que componen el balance de situacion de una empresa ser valorados en
fiempo real, como ocurre con los valores negociados en los mercados. Una alternativa
a esta situacion es el andlisis Activo/Pasivo, cuyo fundamento es el siguiente:

1. Se selecciona un escenario hipotético en el que se describe la evolucion de
diversas variables financieras, como tipos de interés, inflacién, etc., en un horizonte
determinado.

2. Se calcula y comprueba el flujo generado y el valor contable de los activos y
pasivos en el caso de que el escenario descrito se produjera.

3. Se repite el proceso para otros escenarios diferentes con el fin de obtener un rango
de posibles sucesos.

Las variables financieras que se incomporan en los citados escenarios dependerdn de 1o0s
activos y pasivos que se tomen en consideracion. Por ejemplo, una aseguradora puede
utilizar el andlisis activo/pasivo para valorar las anualidades de una cartera de seguros y
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los activos que soportan dicho pasivo. Un escenario puede definir diferentes alternativas
para los proximos diez anos en swaps de tipos de interés, segun diferentes politicas de
tipos de cancelaciéon vy, si los activos incorporan valores hipotecarios, los tipos de
cancelacion para ese tipo de operaciones.

Posiblemente el escenario ha de reflejar relaciones légicas entre las diferentes variables,
y de esta forma el andiisis activo/pasivo se convierte en una metodologia flexible que
permite comprobar las interrelaciones entre una amplia variedad de factores de riesgo,
en los que se incluirdn riesgo de mercado, riesgo de liquidez, decisiones empresariales,
ciclos de producto, etc. Serd el usuario quien decida los escenarios apropiados,
analice los resultados y determine su significado. El andilisis Activo/Pasivo no es una
medida de riesgo, sino una herramienta de ayuda para analizar los riesgos, y esto por
dos razones:

1. Si en los mercados aumenta la liquidez, aumentan los productos negociados, con
lo que es posible utilizar medidas estadisticas.

2. El avance tecnoldgico hace posible la medicion estadistica en productos que en el
pasado no era posible utilizar.

Diseno de una Metodologia 15



CAPITULO II

LA ESCUELA DE MARKOWITZ

En este capitulo se describe y se explica la Teoria Modema de Carteras ademas de
algunas de las muchas implicaciones que se generaron a partir de ésta. Asi, el objetivo
de la Teoria Modermna de Carteras (MPT por sus siglas en ingles), cuyo pionero fue Harry
Markowitz, consiste en obtener la mejor combinacion de rendimientos de diversas
inversiones, para un nivel de riesgo determinado. La metodologia se enfoca hacia la
busqueda de inversiones cuyos rendimientos esperados esten negativamente
correlacionados. Por lo que, los elementos clave de la MPT son el rendimiento y riesgo
esperado de cada inversion vy las correlaciones estimadas de los rendimientos de las
inversiones.

Hay tres extrernos de corelacion entre dos inversiones. Una correlacion perfectamente
positiva (medida como 1) implica que el rendimiento de dos inversiones sube en
promedio en la misma proporcion.  Una corelacion perfectamente negativa (-1)
implica que el rendimiento de una inversion disminuye en promedio en la misma
proporcion que la otra sube. Una correlacion nula (0) implica gue no hay ninguna forma
de relacionar el rendimiento promedio de una inversion con el rendimiento promedio de
ofra, los tres tipos de corelacion se pueden observar en la grdfica 2.1, en esta, el eje de
las x denota el rendimiento de un instrumento llamado "b" vy el eje de las y denota el
rendimiento de un instrumento llamado “a”, asi, la linea que se presenta en cada caso
denota el comportamiento de la correlacion que existe entre ambos instrumentos.
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Grdfica 2.1

La correlacion sirve para que el inversionista haga con combinaciones de inversiones lo
que puede intuitivamente hacer con inversiones individuales, es decir, asegurarse de
que:

1. Para un nivel de rendimiento esperado, no haya una cartera con un riesgo menor.

2. Para un nivel de riesgo, no haya una cartera con un rendimiento esperado mayor.
El rendimiento de una cartera de inversion se mide por el promedio ponderado de los
rendimientos esperados de sus componentes. El riesgo de la cartera se mide por su
desviacion estandar. La formula para la desviacion estandar de la cartera toma en
cuenta el nivel de riesgo de cada una de las inversiones individuales y su correlacion
entre si. Cuanto menor sea la corelacion entre las inversiones que componen una
cartera, mds se reduce el riesgo de la cartera entera.
El gran avance tedrico de la Teoria Modema de Carteras fue no sdlo entender que una

combinacién de inversiones podria tener menor riesgo que una sola inversion, sino
también proporcionar las herramientas matemdticas para hacer los cdlculos necesarios.

EL MODELO DE MARKOWITZ
El inversionista se encuentra presionado por dos fuerzas opuestas:
1. Deseabilidad de ganancias.

2. Insatisfaccion que le produce el riesgo.

18 Roberto Chavez Manjarrez
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La Escuela de Markowitz

Rentabilidad Esperada, Varianza y Covarianza

La rentabilidad esperada es la ganancia que un inversionista espera obtener de una
accion en un periodo de tiempo. La rentabilidad real puede ser mayor, menor o igual.
La varanza y la desviacion estandar se coresponden con la volatiidad de la
rentabilidad de un titulo y se calculan de acuerdo con la desviacion respecto de la
rentabilidad media. La covarianza y la correlacion suponen que las rentabilidades de
los titulos individuales se relacionan entre si. La covarianza es una medida estadistica de
la interaccién de dos ftitulos; por lo que la interaccidon también se puede expresar en
términos de correlacion entre ellos. Asi, la covarianza y la correlacion son dos maneras
de medir si dos variables (dos activos) se relacionan.

Rentabilidad

La férmula generalmente aceptada para el cdlculo de la rentabilidad es la siguiente:

Cotiz,
1s=In
Cotiz,, ,

Ind,
=In
Ind

n-1

Donde:

IS = Rendimiento del instrumento

rm = Rendimiento del indice general

In = Logaritmo natural

Cotiz,, =Cotizacion final del instrumento

Cotiz,, , = Cotizacion inicial del instrumento
Ind,, = Cotizacion final del indice general
Ind,,_, = Cotizacion inicial del indice general

Por ello, en el caso de la cotizacion, serd necesario anadir el dividendo neto percibido y
el valor del derecho de ampliacién cuando proceda.

Para determinar, por ejemplo, las rentabilidades anuales a partir de las rentabilidades
mensuales se utiliza la siguiente formula:

s = [(141)40, ) (141,00 41, )2 =1

Diseno de una Metodologia 19



Capitulo Il

en los que I,0,,....I,, son las rentabilidades mensuales. Para periodos cortos se suele
utilizar la rentabilidad continua:

Seaq, por ejemplo, el cdlculo de la rentabilidad anual de un ano determinado a partir de
rentabilidades mensuales, la formula a utilizar serd:

&+Inpi+ln93—+ ....... +In=12 =Rc

IN(T+Rn) =In
0 pl DQ pH
Donde
Rc =Rendimiento del conjunto de periodos

P =Precio al final de un periodo

Riesgo de una Cartera

A un activo financiero le podemos calcular rentabilidades diarias, semanales,
mensuales y podemos formar un histograma de frecuencias de estas rentabilidades, 1o
que conducird a que la rentabilidad tendrd una media y una desviacion estandar. La
media expresard el resultado medio a esperar y la desviacion estdndar, si tomamos Ias
frecuencias como probabilidades, dard la probabilidad de que el valor obtenido se
encuentre en un intervalo a derecha e izquierda de la media. Por esta razén la
varianza, o desviacion estdndar, mide el riesgo de un activo. Rentabilidad y riesgo
definen el activo, de tal forma que un inversionista racional, entre dos activos de igual
rentabilidad elegird el de menor desviacion, y entre dos activos de igual desviacion el
de mayor rentabilidad media.

Covarianza y Correlacion

Se tiene la siguiente informacion:

Estado de la - R. Esperada: 0.175 Desviaciénal
Economia S Desv. Rent. Esper. ~ Cuadrado--
g = -0.20-0.175 = (- 0.375)2 =
Depresion -0.20% 0.375 0.1406
Recesion 0.10% -0.075 0.00562
Normalidad 0.30% 0.125 0.01562
Prosperidad 0.50% 0.325 0.10562
Suma de las Desv. 0.2675
. Rent. Emp, Slow R.Esper = 0.055 =

Depresion 0.05% -0.005 0.000025
Recesion 0.20% 0.145 0.021025
Normalidad -0.12% -0.175 0.030625
Prosperidad 0.09% 0.035 0.001225
Suma de las Desv, 0.0529

20 Roberto Chavez Manjarrez
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La Escuela de Markowitz

La rentabilidad esperada de la empresa Super es:

~20+0.10+0.30+0.50 _y 175 _17.5%

4
Para la empresa Slow:

0.05+0.20-0.12+0.09 _ pis5 - 559

4
La desviacion cuadrada promedio es:

Super = 0'2§75 =0.066875

_0.0529

Slow =0.013225

que se corresponde con la varianza.

La desviacion estandar
=/0.066875 =0.2586 = 25.86%

/0.013225=0.1150=11.5%.

Por lo que se tienen definidas las dos caracteristicas de los activos, por la rentabilidad
esperada y la desviacion estandar.

Para Super 0.175% y 0.2586.
Para Slow 0.055% y 0.115.

Multiplicando las desviaciones de las dos empresas se tiene:

(-0.375 x -0.005) = 0.001875
(-0.075 x 0.145) = -0.010875
(0.125x-0.175) = -0.021875
(0.325 x 0.035) = 0.011375
Total = -0.0195
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Capitulo 1l

De donde se deduce que:

O = COV(R,R) = — s -0.004875

_CovR,.Ry)  —0.004875

=Corn(R,.Ry) = = =-0.1629
Pro = GO R ) = 5 = (0.2586)(0.1150)

Donde:
0,5 = COV(R,,Ry) = Covarianza de las empresas Ay B

P =Cor(R,.Ry) = Correlacion de las empresas Ay B
0, = Desviacion estandar de la empresa A
0, = Desviacion estandar de la empresa B

El significado es el siguiente:

Si las dos rentabilidades de los activos se relacionan positivamente entre si, tendrdn una
covarianza positiva, pero si la relacion que existe entre ambas es negativa, la
covarianza serd negativa. Al ser en este caso la covarianza negativa = -0.004875
implica que es probable que la rentabilidad de una accidén sea mayor que su
promedio, cuando la rentabilidad de la otra accién es menor que su promedio y
viceversa. La magnitud numeérica es en principio dificil de interpretar, pero el problema
se soluciona mediante la corelacion. Si la corelacion es positiva, se dice que las
rentabilidades se relacionan positvamente, y si es negativa, se relacionan
negativamente, si es cero no se relacionan. Fluctian por lo tanto entre +1 y -1.

Rentabilidad Esperada de una Cartera
XaR 4 + XgRy

Donde X, y X, son los porcentajes de inversion en los activos A y B, respectivamente; y

RA ¥ Rg son las respectivas rentabilidades esperadas de los titulos Ay B. La rentabilidad

esperada de la cartera es el promedio ponderado de las rentabilidades esperadas de
los activos individuales de una cartera.

Un inversionista con 100 UM (unidades monetarias), invierte 60 en la empresa Super y 40
en la Slow. La Rentabilidad esperada serd:

0.6x17.5% + 0.4x55% = 12.7%

22 Roberto Chavez Manjarez



s TaETL

La Escuela de Markowitz P isns

Varianza y Desviacion Estandar de una Cartera
La varianza se calcula de la siguiente forma:
X202 +2X X 0, + X202 (para dos fitulos)

En la varianza de una cartera de dos titulos se tiene en consideracion la varianza de
cada titulo y la covarianza de los titulos (A con B, y B con A que son iguales). La varianza
mide la variabilidad de la rentabilidad de un titulo y la covarianza mide la relacion entre
dos titulos. Una covarianza positiva entre los titulos aumenta la varianza de la carterq,
mientras que una covarianza negativa disminuye la varianza de la cartera.

Para el caso de las empresas consideradas anteriormente, y teniendo en cuenta que se
invierten 60 UM en Super y 40 en Slow, resulta:

Varianza = (0.36) (0.066875) + 2 (0.6 x 0.4 x (-0.004875)) + 0.16 x0.013225. = 0.023851
Desviacion Estandar = - Varianza = -/0.023851=0.1544

Una rentabilidad de -2.74% (12.7 - 15.44) es una desviacion estandar menor que el
promedio, y una rentabilidad del 28.14% (12.7 + 15.44) es una desviacion estandar por
encima del promedio. Si la rentabilidad de una cartera se distribuye normalmente, una
rentabilidad de entre -2.74 y + 28.14 % ocurre gproximadamente en un 68% de las
veces.

Efecto de la Diversificacion

El promedio ponderado de la desviacion estandar, para una cartera de dos titulos con
las caracteristicas expuestas anteriormente, es la siguiente:

0.6 (0.2586) + 0.4 (0.115) = 0.2012

Este resultado supone que la desviacion estandar de la cartera es menor que el
promedio ponderado de las desviaciones estandar de los titulos individuales. El motivo
de esta diferencia es consecuencia de la diversificacion, ya que para las empresas
Super y Slow existe una correlacién negativa, que es: p = -0.1639, es decir, es muy
probable que la renfabilidad de Super sea ligeramente menor que su media, si la
rentabilidad de Slow es mayor gue su media y viceversa.

La varianza de la cartera serd:

2 2 2 2
X Super OSuper + QX Super X Slow p Super,Slow GSuper c"'.:Slcw\.' + X Slow USIow
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var = (0.36)(0.066875)+2(0.6)(0.4)(-0.1639)(0.2586)(0.115)+0.16(0.013225) = 0.023851
Si Psipersiow = 1+ (Valor maximo de la Correlacion), la varianza es:

(0.36) (0.066875) + 2 (0.6) (0.4) 1 (0.2586) (0.115) + 0.16 (0.013225) = 0.040466
Siendo la desviacion estandar = -/0.040466 = 0.2012.

El efecto de la cormrelacion hace disminuir la varianza cuando dicha correlacion es
negativa, mientras que la aumenta cuando es positiva.

Cartera Eficiente para Dos Titulos

La representacion grdfica de la rentabilidad y desviacion estandar de dos titulos se
puede observar en la grafica 2.2.

Rent. Esp
17.5] *
Slow
12771 0
55[ ’
Super
[ 1 |
115 1544 25.86 Desy. Standard
Grdfica 2.2

El circulo pequeno que se muestra en la grdfica representa una cartera con un 60%
invertido en Super y un 40% en Slow. Esta es sélo una posibilidad entre la multitud de
carteras que se pueden formar con los dos titulos.

En la curva de la grdfica 2.3 se ilustran el conjunto de carteras que se pueden formar:
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X Super = 60%

Rent. -
Esper X Slow = 40%
l Super
17.5T7
2
M
-
55+
Slow
115 2586 Desv Stand.
Grdfica 2.3

La cartera 1 estd compuesta por 90% de Slow y 10% de Super.
La cartera 2 estd compuesta al 50% para cada valor.

La cartera 3 estd compuesta al 10% en Slow y 90% en Super.
La carfera MV es la cartera de varianza minima.

De la grdfica 2.3 se desprenden las siguientes conclusiones:

1. El efecto de la diversificacion se produce siempre que la correlacion entre dos fitulos
es menor que 1, y en este caso es de -0.1639. La linea recta representa los puntos que
se habrian generado, si el coeficiente de correlacion fuera 1. La cartera I' es una
cartera con el 90% de Slow y 10% de Super con coeficiente de correlacion 1; sin
embargo, por el efecto de la diversificacion, la cartera 1 tiene la misma rentabilidad,
pero menor desviacion estandar.

2. El punto MV representa la cartera de varianza minima.

3. El inversionista se enfrenta a un conjunto de oportunidades y puede situarse en
cuadlquier punto de la curva, mediante la seleccion de una combinacion de los dos
titulos. No puede situarse en puntos superiores, porgue no puede incrementar la
rentabilidad de los titulos individuales, reducir la desviacion estandar de los titulos, ni
reducir la correlacion de los mismos. Tampoco puede situarse en ningun punto por
debgjo de la curva, porgue no puede reducir las rentabilidades, incrementar la
desviacion estandar, ni incrementar la corelacion.  Dependiendo de su aversion al
riesgo se situard en un punto u otro de la curva.,
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4. La curva gira hacia atrds entre el punto de Slow y MV, lo que supone que la
desviacion estandar decrece, al aumentar la rentabilidad. Esta situacion es por el
efecto de la diversificacion, ya que los dos titulos tienen correlacion negativa entre si.

5. Ningun inversionista desea tener una cartera con rentabilidad esperada menor gue la
varianza minima de la cartera. Esto supone que ningun inversionista deseard la cartera
1, ya gue ésta observa una rentabilidad esperada menor, para una desviacion estdndar
mayor que la cartera de varianza minima. Por esta razén los inversionistas sdlo
consideran la curva de MV a Super como Conjunto Eficiente.

Segun sea el coeficiente de comelacion, asi serd la forma de la curva, tal como se
expresa en la grdfica 2.4.

Coef. Com = -1
Rent. Coef Comr =-05
Esper. Coef. Corr =0

Coef. Comr =0.5

Coef. Comr =1
T

Desy. Standard

Grdfica 2.4

Cuanto menor es la correlacion, mayor es el pronunciamiento de la curva, lo que
implica que el efecto de la diversificacion se incrementa conforme el coeficiente de
correlacion decrece.
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Cartera Eficiente para Diversos Titulos

Sean 100 fitulos que puede comprar el inversionista. El conjunto de oportunidades se
encuentra situado dentro de la forma presentada en la Grdfica 2.5:

Rent.
Espe X

MV

Desv. Standard

Grdfica 2.5

El punto 1, por ejemplo, representa una cartera de 40 fitulos, el 2 de 80, el 3 de 80, pero
distribuidos de forma distinta. Las combinaciones pueden ser infinitas, si bien todas
entran dentro de la zona restingida. Ningun titulo o combinacién. de titulos puede
encontrarse fuera de esa zonaq, lo que supone que nadie puede elegir una cartera con
rentabilidad esperada mayor a la que aparece en la zonq, ya que no se pueden dlterar
las rentabilidades de los fitulos individuales, y nadie puede elegir una cartera con
desviaciéon estandar menor de la que aparece en la zona, ya que no existe.,

El inversionista, al igual que con dos fitulos, también se situard en algun punto del
extremo superior entre MV y X, el cual representa una Cartera Eficiente. Cualquier punto
por debajo de dicha cartera tendrd una rentabilidad esperada menor y la misma
desviacion estandar, que la situada en el conjunto eficiente. Por ejemplo, R es una
cartera eficiente y W estard exactamente debajo de ella. El punto W presenta el riesgo
que desea el inversionista, pero elegird R porque la rentabilidad esperada es superior
para el riesgo deseado.
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Capitulo Il

Varianza y Desviacion Estandar de Carteras con Varios Titulos

Sean N activos. Se construye una tabla que va de 1 a N en el eje horizontaly de 1 a N
en el vertical. Esto supone una matriz de N x N = N2,

ACC. - ; & 1 s e :\;’ T . 21‘2 IR e 3 o e B %g N T 3
11,00 [X,Var, X XCOVRLR) X XsCOV(R,Rs) . XX, COV(R,.R,)
2,00 XX, CovR,Ry)  XAVar, X,X3COV(R,,Rs) oo XX COV(R,R,)
13,00 [XX\CoV[RaR)  XXCovlRaR)  X,2Var coo XX.COV(Rs.R,)
N [XXCOVRWR)  XXCOVRR)  XXCOVRWR) ... XAVar,

Sea la casilla con dimension vertical de 2 y la de dimension horizontal de 3. El témino
es X;X,CoVv(Rs.R,), donde X, y X, son los porcentajes de la cartera invertidos en el tercer y
segundo activo, respectivamente. También resulta que Cov(R;,R,) = Cov(R,,R;). Dado
que la dimension vertical es igual que la horizontal, los términos de la diagonal son los
porcentajes invertidos elevados al cuadrado por la varianza del titulo. Los téminos que
se encuentran fuera de la diagonal contienen Ias covarianzas.

El nimero de términos se expresa en la siguiente tabla:

Un hecho importante a considerar:

La varianza de la rentabilidad de una cartera con muchos titulos depende mds de las
covarianzas entre los titulos individuales que de las varianzas entre los mismos.
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Ejiemplo:

Sean las siguientes hipdtesis:
1. Todos los titulos tienen la misma varianza.
2. Todas las covarianzas son las mismas.

3. En la cartera todos los titulos se ponderan por igual. Dado que existen N activos, el
promedio ponderado de cada activo de la cartera es de 1/N, es decir X;= 1/N
para el fitulo i.

La varianza de la cartera es igual al nUmero de términos de la diagonal por cada
término de la diagonal mds el nimero de téminos fuera de la diagonal por cada
término fuera de la diagonal. Es decir:

Varianza de la Cartera = (N) (1/N? Jvar+ N(N=1)(1/N?)cov =

(1/N)var+ (N> -N)/N?*=(1/N)+(1-1/N)cov

gue en términos de tabla resulta:

Acciodn 1 2 aEe el N
1,00 |(O/NA)var  (1/N))cov  (1/N])cov ... (1/N?)cov
2,00 |[(1/N}cov (I/N)jvar  (1/N3cov ... (1/N*)cov
3,00 |(1/N))cov  (1/N3cov  (1/N*var - (1/N*)cov

N (1/N?)cov ~ (1/Ncov  (1/N%)cov ... (1/N?)var

Teniendo en cuenta la formula que expresa la varianza de la cartera, resulta que
cuando el numero de fitulos tiende a infinito, la varianza de la cartera es igual a la
covarianza. Esto es un resultado importante y muy interesante, ya que a efectos del
riesgo, las varianzas de la cartera desaparecen a medida que aumenta el nimero de
titulos, sin embargo, permanecen las covarianzas. Esto supone que mediante la
diversificacion se elimina parte del riesgo de la cartera, pero no la parte que
corresponde a la covarianza. La varianza de una cartera que solamente contiene un
titulo es la varianza del titulo. La varianza de la cartera decrece conforme aumentan el
nimero de ftitulos, pero nunca podrd llegar a ser cero, ya que permanece la
covarianza. Esto mismo se puede observar en la gréfica 2.6.
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Varianza
Rent. Cartera

Riesgo diversificable
Riesgo no sistematico

var o

GOV [ersrrasssncsirrsss s rensanemaan
Riesgo de la Cartera

«+— Riesgo de Mercado
Riesgo Sistematico

| | |

1 2 4 N Titulos

Grdfica 2.6

Tenemos que var > cov, por lo que la varianza de la rentabilidad de un titulo se puede
expresar de la siguiente forma:

Riesgo total de un titulo = Riesgo de la Cartera + Riesgo no Diversificable
es decir:

var = cov + (var - cov)

Solicitud y Concesion de Préstamos sin Riesgo

Anteriormente se ha representado la frontera eficiente (conjunto de carteras eficientes)
para 100 titulos. El inversionista puede combinar una cartera de titulos con riesgo con
otfra que no los tenga, como pueden ser Certificados de la Tesoreria (CETES). Se tiene la
siguiente tabla:

Rent. Esper. Telefonica Rent. Activo sin Riesgo
Rentabilidad 14% 10%
Desv. Estandar 0.20 0

Un inversionista desea invertir 1,000 UM, de las cuales invertird 350 en Acciones de
Telefonica y 650 en CETES. La rentabilidad esperada de la inversion serd igual a:
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0.35(0.14) + 0.65 (0.10) = 0.114

La rentabilidad esperada es el promedio ponderado de la rentabilidad esperada del
activo con riesgo (Telefonica) y del activo sin riesgo (CETES).

La varianza de la cartera del activo sin riesgo y el activo con riesgo serd:
2 2 2 2
X116 + 2X 19X cete Oreicete + XceteTcete

La rentabilidad del activo sin riesgo es conocida, por lo que su varianza es cero. La
covarianza del activo sin riesgo con telefénica es también cero, por lo que resulta:

Varianza de la Cartera= X2,0%, = (0.35)?(0.20)* = 0.0049

Desviacioén Estandar= 0.35(0.20) = 0.07

La representacion grdfica de la relacion entre rentabilidad esperada vy el riesgo de una
cartera de un activo con riesgo y ofro sin riesgo se puede observar en la grdfica 2.7.

Rent. Esper.
Cartera )
120% Telefonica
20% Letras Tesaor.
Telefonica l
14 +

Solicitud prestamo para
invertir en Telefonica si
t/i prestamo > Rent Esper.

35% Telefonica
B5% Letras Tesaor.

|
20 Desv Standar

Grdfica 2.7
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Solicitud de Préstamo

Se solicita un préstamo de 200 UM, a una tasa sin riesgo de 10%. La totalidad de los
recursos son 1,200 UM. La rentabilidad esperada es igual a:

(1.20)0.14 + (-0.2) 0.10 = 14.8%

Se invierte un 20% mMds, respecto de la inversion original solicitando el préstamo. La
rentabilidad es del 14.8% que es superior al 14%, que es la rentabilidad sin solicitar
préstamo. Es evidente que la rentabilidad aumenta, ya que la tasa sin riesgo es del
10% v la rentabilidad esperada iniciaimente es del 14%. La desviacion estandar de la
cartera serd 1.20 x 0.2 = 0.24, que es superior a la inicial, ya que el préstamo aumenta
la variabilidad. Si la tasa del préstamo es superior a la rentabilidad esperada, el
resultado final seria un desplazamiento de la rentabilidad (linea punteada en la grdfica
2.7).

La Cartera Optima

En el caso anterior, se consideraba un activo con riesgo (Telefénica) y un activo sin
riesgo (Certificados de la Tesoreria). Realmente un inversionista puede combinar una
inversion en el activo sin riesgo con una cartera de fitulos ariesgados, tal como se
representa en la grdfica 2.8.

Linea Mercado Linea Il
de Capitales 5

Rent.
Espe

3 Linea |

Rf
Tasa s.
Riesgo

_-40% Act s Ri.
140% Acci Q

70% Act sin Riesgo  \ 39% Act. s Riesg
30% Acciones Q 65% Acci. Q

Desy. Standard
Grafica 2.8
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La Escuela de Markowitz

Los ftitulos arriesgados se representan en la cartera Q, que fiene la siguiente
composicion: 30% en Telefonica, 45% en Repsol y 25% en lberdrola. Los inversionistas
combinan Q con inversion en activo sin riesgo, alcanzando puntos a lo largo de la recta
Rf a Q. Eslalineal. El punto 1 representa una cartera de 70% en activo sin riesgo y 30%
en acciones representadas por Q. Un inversionista con 100 UM, invertird 70 en Activo sin
Riesgo y 30 en las acciones representadas por Q, es decir, invertird 9 UM, en Telefonica
(30% x 30), 13.5 en Repsol (45% x 30) y 7.50 (25% x 30) en lberdrola. En el punto 2
tambien se representa una cartera del activo sin riesgo y Q, con una inversion
mayoritaria (65%) en Q. En el punto 3 se han solicitado préstamos para invertir en Q. Por
ejemplo, se ha solicitado a un banco 40 UM, para invertir 140 UM en Q, es decir, 42 UM
en Telefénica (30% x 140), 63 en Repsol (45% x 140) y 35 en Iberdrola (25% x 140).

Cualquier inversionista puede alcanzar cualquier punto de la linea |, pero ningun punto
es el Optimo. Sea la linea Il qgue une Rf con A. A representa una cartera de titulos
ariesgados. La linea representa las carteras que se crean mediante combinaciones del
activo sin riesgo v los fitulos de A. Los puntos conseguidos mas alld de A, se logran
mediante la solicitud de préstamos a la tasa sin riesgo, para comprar mds de A que lo
que compramos con nuestros fondos originales. La linea Il es tangente al conjunto
eficiente de titulos ariesgados, y cualquier punto que se alcance de esta linea tiene la
misma desviacion estandar y mayor rentabilidad que el punto corespondiente de la
linea I.

Linea de Mercado

En la grdfica 2.8, a la linea Il se le conoce como linea del mercado de capitales, y es el
conjunto eficiente de fodos los activos, tanto con riesgo como sin €l.  Un inversionista
con alto grado de aversion al riesgo podrd seleccionar un punto entre Rf y A, Un
inversionista confrario al riesgo se podra situar en A. El punto 5 cormresponde a una
persona que solicita dinero prestado para incrementar su inversion en A.

Con la solicitud y el otorgamiento de préstamos a la tasa sin riesgo, la cartera de activos
ariesgados que un inversionista tiene, siempre serd el punto A. No elegird ningin otro
punto del conjunto eficiente (XAY), ni tampoco el de la region variable (interior del
conjunto cerrado). Si fuera muy adverso al riesgo invertiria en A y en activo sin riesgo. Si
fuera poco adverso al riesgo solicitaria un préstamo a la fasa del activo sin riesgo para
invertir mas fondos en A. Este principio se denomina Principio de Separacion, ya que el
inversionista foma dos decisiones por separado;

1. Despues de cdalcular la rentabilidad esperada y las varianzas de los titulos
individuales, y las covarianzas entre los pares de titulos, el inversionista calcula el
conjunto eficiente de activos ariesgados, representado por la curva XAY vy
determina el punto A, por la tangente entre la tasa sin riesgo y el conjunto eficiente
de activos amriesgados (XAY). El punto A representa la carera de activos
arriesgados que tendrd el inversionista.
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2. Posteriormente, el inversionista tiene que determinar la forma de combinar el punto
A, con el activo sin riesgo. Podria invertir parte en A y parte en el activo sin riesgo,
con lo que se situaria en algun punto de Rf a A. Alternativamente, podria solicitar
un préstamo a la tasa sin riesgo e invertir fodo en la cartera A, Asimismo, podria
ubicarse en un punto sobre la linea Il, mads alla de A.

CAPITAL ASSET PRICING MODEL

La Teoria Modema de Carteras (MPT por sus siglas en inglés) se aplica, tanto a carteras
de distintas categorias de inversiones (entre deuda, acciones y bienes raices, por
ejemplo) como a carteras de inversiones de una sola categoria (ej. Acciones). Sin
embargo, cuando se frata de una aplicacion practica, se presenta un problema
importante: el cdlculo de las correlaciones entre si de una gran cantidad de inversiones
(sobre todo de acciones), para determinar el riesgo de una cartera.

El Capital Asset Pricing Model (conocido como CAPM, tanto en espanol como en inglés)
de Wiliam Sharpe, resuelve este problema. Se hace el supuesto de que hay un factor
comun en el rendimiento de todas las acciones, que es el indice accionario. Luego, se
calcula la relacion de cada accidn con el indice, para ver si es mds o menos voldtil que
el indice. La medicion de esta volatilidad relativa se llama “Beta”. Si la volatilidad
relativa es mayor que la del indice (mayor que 1), la accién hard una cartera mas
riesgosa: si la volatilidad es menor, la hard menos riesgosa. El promedio ponderado de
las betas de los instrumentos que componen la cartera sirve para estimar el riesgo total.

Se han hecho andlisis en los mercados accionarios de la cantidad de acciones que se
necesitan para la adecuada “diversificacion” de una cartera.  Los estudios mas
recientes indican que una cantidad entre 8 y 12 acciones seria suficiente para lograr
una diversificacion similar al mercado entero.

La Beta

El componente esencial de las nuevas teorias es el concepto conocido como
coeficiente Beta, por medio del cual se establece una relacion entre el riesgo medido
por Beta y el nivel de retorno requerido o esperado. Beta es una cifra que pemite
calcular el riesgo no diversificable o de mercado, la cual indica el modo en que
reacciona el precio de un valor ante las fuerzas del mercado. Cuanto mds sensible sea
el precio de un valor a los cambios en el mercado, mayor serd la Beta de ese valor.
Para la obtenciéon de la Beta es necesario relacionar el retomno histérico de un valor con
el retorno histdrico del mercado.

El retorno del mercado se calcula mediante el retorno promedio de todas o gran parte
de las acciones. El retorno promedio de todas las acciones incluidas en los indices
accionarios sirve por lo regular de base para calcular el retorno del mercado.
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A la beta del mercado general se le ha concedido un valor igual a 1.0. Todas las
demds betas deben ser consideradas en relacién con este valor. La Beta puede ser,
tanto positiva como negativa, aungue en la mayoria de los casos es positiva.  El signo
positivo 0 negativo que antecede a la cifra de beta indica si los cambios en el retorno
del valor siguieron la misma direccién que los ocurridos en el mercado general (beta
positiva) o si siguieron la direccidn contraria (beta negativa). La Beta de la mayoria de
los valores suele ubicarse entre 0.5y 1.75.

Cartera de Equilibrio de Mercado

Es posible imaginarse un mundo en el que todos los inversionistas tienen las mismas
estimaciones de las rentabilidades esperadas, varianzas y covarianzas, ya que disponen
de la misma informacion. Este supuesto se denomina como de expectativas
homogéneas. De este modo todos los inversionistas obtendrian el mismo conjunto
eficiente de activos ariesgados, ya que trabgjarian con la misma informacion.  Este
conjunto eficiente de activos arriesgados se representaria mediante la curva XAY de la
grdfica 2.8. Todos los inversionistas consideran el punto A, como la cartera de activos
arriesgados que deben tener porque a todos se les aplicard la misma tasa sin riesgo.

Los inversionistas con alto grado de aversion al riesgo combinardn A con inversion en
activo sin riesgo. Los poco contrarios al riesgo tomardn un préstamo para invertir en la
cartera A, por lo que se situardn, por ejemplo, en el punto 5. Si todos los inversionistas
eligen la misma cartera de activos arriesgados, se frata de una cartera con todos los
titulos del mercado, y se le llama Cartera de Mercado. La medida del riesgo de una
cartera numerosa es conocida como beta de la cartera, y que trasladada a un titulo
resultard la beta de dicho titulo, cuya formula es la siguiente:

COV(RR.,)
Bi = 2
oR,
Donde:
o°R,,, =Varianza del mercado
B, =Beta

CoVv(RR,,,) = Covarianza

Intuitivamente, la beta mide Ia sensibilidad de un cambio de la rentabilidad de un titulo
individual al cambio de la rentabilidad de la carera del mercado. La beta promedio
de todos los titulos de la cartera de mercado toma el valor de 1:

iXiBi =1

Diseno de una Metodologia 35



Capitulo Il

Aproximacion a la Beta

Sea la siguiente situacion:

~ Estado  Tipo Economia  Rent. Mercado  Rent. BBV*

I Alza 15,00 25,00
Il Alza 15,00 15,00
If Ala Baja -5,00 -5,00
\% A la Baja -5,00 -15,00

* Acciones de Banco Bilbao Vizcaya (BBV)

Suponiendo que los cuatro estados son iguaimente probables:

Economia Rent. Mercado Rent. Esperada BBV
Alza 15% 20% = 25% x0.5 + 15% x 0.5
A la Baja -5% -10% = -5% x 0.5 + (-15%) x 0.5

La rentabilidad del mercado en una economia al alza es 20% (15- (-5)) mas alta que en
una economia a la baja. Asimismo, la rentabilidad esperada de BBV en una economia
al alza es 30% (20 -(-10)) mdés alta que en una economia a la baja. De esta forma BBY,
tiene un coeficiente de sensibilidad de 1.5 (30% / 20%). En la grdfica 2.9 se ilustran las
rentabilidades del Mercado y de BBV,

La linea gue une los puntos de rentabilidad esperada del mercado y de BBV, se le
denomina linea caracteristica de BBV. La inclinacion es de 1.5 y es el coeficiente de
sensibilidad, la beta de BBV. La interpretacion es que en las alzas BBV subird 1.5 veces
mas que el mercado, y en las bajas, bajard también 1.5 veces mds que el mercado.
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La Razén Sharpe

El senor Sharpe también proporciond una técnica de medir la “eficiencia” de las
inversiones, © seq, la forma en que, para cualquier nivel de riesgo, una inversion
especifica (o0 una cartera), ofrece el éptimo nivel de rendimiento. Esta técnica se llama
la “razén Sharpe”.

Para fines de explicacion se presenta en la grdfica 2.10 una representacion de la
frontera eficiente de una serie de carteras compuestas de un activo sin riesgo y un
activo con riesgo. La grdfica nos indica, para cada unidad de riesgo (eje horizontal), el
porcentgje de rendimiento que se espera recibir arriba de la tasa de rendimiento
carente de riesgo de 10% (eje vertical). La cartera compuesta unicamente del activo
sin riesgo se representa por la letra C, y la cartera compuesta Unicamente por el activo
con riesgo se representa por la letra |, las carteras que representan una mezcla de los
dos tipos de activos se ubican en la linea Cl.
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Grdfica 2.10
La pendiente de la linea Cl se representa por la formula:
P= (I-C)r

Donde r es la desviacion estandar.  Cualquier resultado que se encuentre arriba de la
linea seria positivo, y cualquier resultado que se encuentre abdijo seria negativo.

Arbitrage Pricing Theory

La Arbitrage Pricing Theory (APT), desarrollada por Stephen Ross, considera que, en el
caso de acciones, el modelo CAPM no representa adecuadamente la complejidad de
los factores que pueden afectar al precio de las acciones. Por lo tanto, se relacionan
los rendimientos esperados de las acciones no sélo con el rendimiento esperado del
mercado accionario (representado por su indice corespondiente), sino con cambios no
anticipados en una serie de factores, que incluyen:

Produccion industrial.

Inflacion.

- Prima por predeterminacion en las obligaciones corporativas.
Diferencial de rendimiento entre obligaciones de corto y largo plazo.

Para calcular los rendimientos esperados de las acciones, se suman a la tasa sin riesgo
las primas por riesgo que representa cada uno de los factores que pueden afectar el
rendimienfo esperado de Ia inversion. A su vez, para calcular el fiesgo de una cartera
de acciones, se calculan las betas de cada accion respecto de cada factor. Como
solo existen aproximadamente 10 factores (en los modelos mas complejos) el cdlculo
de las betas para las acciones, aunque mds complejo, segun el modelo CAPM, es
menos complejo que el cdlculo de las correlaciones entre los rendimientos de 100
acciones.
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ALGORITMOS GENETICOS

Los algoritmos genéticos son una rama de la Computacion Evolutiva, que es el drea de
la ciencia computacional cuyos algoritmos imitan el proceso evolutivo de la naturaleza.
La Computacion Evolutiva interpreta la naturaleza como una inmensa mdaquina de
resolver problemas y trata de encontrar el origen de dicha potencialidad para utilizara
en los programas. La idea de Algoritmos Genéticos fue concebida en la universidad de
Michigan, Estados Unidos por el profesor matemdtico J. H. Holland en los anos setenta.
El comenzd en 1975 con la publicacion de su libro Adaptation in Natural and Atificial
Systems. En su libro comparaba su método de evolucionar soluciones con el método
en que la naturaleza evoluciona en especies mds fuertes. Desde los sesenta estuvo
trabajando en la manera de aplicar la teoria de Darwin a una técnica que permitiera
incorporar la idea en un programa de computadora. Su principal objetivo era lograr
que las computadoras aprendieran por si mismas. A la técnica inventada por Holland
se le llamo inicialmente Planes Reproductivos, pero se hizo popular con el nombre de
Algoritmos Geneéticos (AG).

Los algoritmos genéticos modelan el fendmeno natural de herencia genética vy la teoria
de la evolucion de Darwin, bidlogo e investigador de la naturaleza, autor de El Origen de
las Especies. Darwin presenta dos teorias: mediante la evolucion bioldgica todas las
plantas y animales existentes descienden de formas anteriores mads primitivas. La
segunda teoria es que la evolucion se debe a la seleccion natural. La teoria de la
evolucion dice que la vida se desarrolld al azar a partir de materia inorganica y luego
crecio gradual y continuamente en complejidad y variedad, transfiiendo, mediante sus
genes, el conocimiento, para colmar a la Tierra con todas las especies que hoy existen.

Las fuerzas que impulsan la evolucion son la mutacion y la seleccion natural.  Las
mutaciones proveen nueva informacion genética y la seleccion natural permite que
aquellos organismos que sobreviven fransmitan la nueva informacion genética
'mejorada” a sus descendientes; quienes, si sobreviven, la pasardn a los suyos
sucesivamente,
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Se tiene como ejemplo a los conejos, los hay lentos y rdpidos. A los conejos lentos, o
que han fallado en reconocer a su predador, se los comen, pero los conejos rapidos
sobreviven y se dedican a hacer mas conejos. Por supuesto que, algunos de los
conejos lentos van a sobrevivir por suerte o porque hay un gran nimero de conejos
lentos en esa generacion. Estos conejos van a aparearse, algunos rapidos con rdpidos,
rdpidos con lentos, etc. Ademds, la naturaleza va a mutar algunos genes, pero en
general la nueva generacion de conejos serd de conejos mas rapidos.

El objetivo principal de un Algoritmo Genético es el de evolucionar a partir de una
poblacion de soluciones para un determinado problema, intentando producir nuevas
generaciones de soluciones que sean mejores que la anterior, Actuaimente se sigue
trabajando en el desarrollo para obtener AGs mas rdpidos y mds robustos.  Muchos
investigadores han adicionado operaciones como valor esperado y seleccion por
tomeo, cruzamiento mullipunto y uniforme, mutaciones en escalada, nichos,
comparacion, elitismo y micro AGs.

VOCABULARIO

En los Algoritrmos Genéticos se usa un vocabulario tomado de la genética general y se
muestra gréficamente a continuacion:

Individuo = Contiene varios cromosomas

W EECHEERE

AR REE

Cromosoma = "String” (conjunto de bits)

oy E e

Gen = Caracter

[o]

Locus = Posicidn del gen en el cromosoma.
Alelo = Valor gue puede tomar el gen.
Poblacion = Grupo de individuos.

Aptitud = Medida de 1o que queremos alcanzar con el sistema.
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La busqueda de una buena solucién al problema en el lenguaje de AGs es la busqueda
de cromosomas en particular gue cumplen con la aptitud deseada. Cada individuo va
a representar una posible solucion al  problema. Un cromosoma representa
caracteristicas presentes o ausentes del sistemma o una codificacidn de sus posibles
valores. Para cada caracteristica presente tendriamos un 1 en la posicidn (locus)
corespondiente y para cada caracteristica ausente tendriamos un O.

Por ejemplo;

Caracteristicas de perro:

Regla condicion-accion de perro: el “cromosoma” de entrada puede comresponder a
varias reglas. La regla con el menor nimero de simbolos “*” gobiermna la accion a tomar
por el sistema. El simbolo ** representa un “no importa”. Esto quiere decir que puede
tomar un valor de 0 6 1, y no afecta el resultado.

Si hay algo moviéndose, ladra:

Condicion Accién

Si hay algo moviéndose y es el amo, lame:

Moviendose _ Tienia . Amo | ladia i ATGea:
1 * 1 0

Si hay algo moviéndose, en la tierra, y no es el amo, ataca

Moviéndose  Tlema Amo
] ] 0
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CLASES DE ALGORITMOS GENETICOS

En esta seccidn se presentan las distintas clases de algoritmos genéticos que se pueden
desarrollar segun la experiencia observada.

Algoritmos Genéticos Generacionales

Se asemejan a la forma de reproduccién de los insectos, donde una generacion pone
huevos, se aleja geogrdficamente o muere y es sustituida por una nueva. En este
momento se realizan cruces en una piscina de individuos, los descendientes son puestos
en ofra, al final de la fase reproductiva se elimina la generacion anterior y se pasa a
utilizar la nueva. Este modelo también es conocido como Algoritmo Genético
Candnico.

Algoritmos Genéticos de Estado Fijo

Utilizan el esguema generacional de los mamiferos y ofros animales de vida larga,
donde coexisten padres y sus descendientes, permitiendo que los hijos sean educados
por sus progenitores, pero fambien que a la larga se genere competencia entre ellos.
En este modelo, no sdlo se deben seleccionar los dos individuos a ser padres, sino
también cudles de la poblacién anterior serdn eliminados, para dar espacio a los
descendientes. La diferencia esencial entre el reemplazo generacional y el modelo de
estado fijo es que las estadisticas de la poblacidon son recalculadas luego de cada
cruce y los nuevos descendientes estdn disponibles inmediatamente para la
reproduccion.  Esto permite al modelo utilizar las caracteristicas de un individuo
prometedor tan pronto como es creado. Algunos autores dicen que este modelo
tiende a evolucionar mucho mds rdpido que el modelo generacional; sin embargo,
investigaciones de Goldberg, encontraron que las ventajas parecen estar relacionadas
con la alta tasa de crecimiento inicial. También dicen que los mismos efectos pueden
ser obtenidos en intervalos de adaptacion exponencial o seleccion por competencia.
En general, no se ha encontrado evidencia de que este modelo sea mejor que el
Generacional.

Algoritmos Genéticos Paralelos

Parte de la metdfora bioldgica que motivd a utilizar la blsqueda genética consiste en
que es inherentemente paralela, donde al evolucionar se recoren simultdneamente
muchas soluciones, cada una representada por un individuo de la poblacién.  Sin
embargo, es muy comun en la naturadleza que no sdlo sea una poblacion
evolucionando, sino varias poblaciones, nomalmente aisladas geogrdficamente, que
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originan respuestas diferentes a la presion evolutiva. Esto origina dos modelos que
torman en cuenta esta variacion, y utilizan no una poblaciéon, como los anteriores, sino
multiples concurentemente.

Modelos de Islas

Si se tiene una poblacidn de individuos, ésta se divide en subpoblaciones gque
evolucionan independientemente como un Algoritmo  Genético  nomal.
Ocasionalmente se producen migraciones entre ellas, permitiéndoles intercambiar
material genetico. Con la utilizacion de la migracion, este modelo puede explotar las
diferencias en las subpoblaciones; esta variacion representa una fuente de diversidad
genética. Sin embargo, si un numero de individuos emigra en cada generacion, ocure
una mezcla global y se eliminan las diferencias locales, pero si la migracién es
infrecuente, es probable que se produzca convergencia prematura en las
subpoblaciones.

Modelo Celular

Coloca a cada individuo en una matriz, donde cada uno sdlo podrd buscar
reproducirse con los individuos que tenga a su alrededor (Mmds cerca de casaq)
escogiendo al azar o al mejor adaptado. El descendiente pasard a ocupar una
posicion cercana. No hay islas en este modelo, pero hay efectos potenciales similares.
Asumiendo que el cruce estd restingido a individuos adyacentes, dos individuos
separados por 20 espacios estdan tan aislkados como si estuvieran en dos islas, este tipo
de separacion es conocido como daislamiento por distancia. Luego de la primera
evaluacion, los individuos estdn todavia distribuidos al azar sobre la matriz.
Posteriormente, empiezan a emerger zonas con cromosomas Yy adaptaciones
semejantes.  La reproduccion y seleccion local crean tendencias evolutivas aisladas;
luego de varias generaciones, la competencia local resultard en grupos mds grandes
de individuos semejantes.

DESCRIPCION DEL ALGORITMO

Pasos Previos

Previo a la solucion de un problema mediante un algoritmo genético, se deben
considerar los siguientes pasos:

1. Seleccion de la estructura de datos.
2. Seleccion de la funcidn de desempeno.

Diseno de una Metodologia 43



%

e

(Y

SRS Capftulo i

3!

2

1

3. Seleccion de parametros:

a) Tamano de la poblacion.

b) Tasas de cruce, mutacion e inversion.
4, Estrategia de reemplazo.
5. Condicién de finalizacion.

A continuacién se presenta una descripcion de estos.
1. Seleccion de la Estructura de Datos

Generalmente se emplea un cromosoma que es una cadena binaria para representar
valores reales o discretos en el dominio de las variables independientes en la funcidon a
ser optimizada. La longitud de la cadena binaria depende de la medida del dominio
de las variables independientes y de la precision deseada para la busqueda en los
respectivos dominios.  Si existen n variables independientes, el cromosoma que
representa un punto en R" consiste de la concatenacién de las n cadenas binarias
correspondientes a los valores de las variables independientes. Con el proposito de
asociar un valor en el dominio a cada numero binario de | bits, se hace una particion
regular del dominio en un nUmero de porciones que es una potencia de 2. Por

efemplo, en el caso de una variable, velv,,v,] donde se hace una particion en 2

porciones, si j es el valor decimal de un nimero binario de longitud |, entonces el valor
correspondiente en el dominio es:

De igual modo, a:
V, =V V, =V
VG|:V‘ +N- Qé_‘ —I,V1 +[n+1]—22-|-—1:|

es asignado el numero binario cuyo valor decimal es n.
2. Seleccioén de la Funciéon de Desempeno

La funcion de desempeno f(v) que ha de maximizarse debe ser positiva en todos los
puntos del dominio de las variables independientes. Si la funcién que se desea
maximizar Nno cumple este requerimiento, basta con sumarle una constante positiva
suficientemente grande para satisfacerlo. De igual modo, si se desea minimizar una
funcion, esto es equivalente a maximizar su negativo (sujeto siempre a la restriccion
anterior). Las condiciones de restriccion en las variables independientes pueden
implementarse mediante una penalidad impuesta sobre la funcion de desempeno. Por
ejemplo, si existen m condiciones de restriccion de la forma:
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@v)20,i=1,23,...m

podemos maximizar la funcion:

W)=+ a W)

i=1

donde las constantes positivas a; son los pesos corespondientes a cada restriccion. En

ocasiones se ha empleado un cdlculo lineal o una ley de potencias para determinar la
probabilidad de seleccidn y en estos casos se evalla:

f(v) = of(v) + b

t'(v) = (fv)f

en lugar de f(v). En particular, si se utiliza una ley de potencias, el parametro k puede ser
fijo (ligeramente mayor que 1 aparenta dar buenos resultados) o variar segun el nimero
de generacion.

3. Seleccién de Paradmetros

El nUmero de cromosomas en cada generacion y las tasas de cruce, mutacion e
inversion deben ser establecidos previo a la ejecucion del algoritmo. Estos pardmetros
usualmente permanecen constantes durante la ejecucion. El nUmero de individuos por
generacion debe ser un numero par para facilitar el proceso de seleccion. Las tasas de
cruce, mutacion e inversion determinan la probabilidad de que se emplee cada uno
de estos operadores genéticos sobre los cromosomas seleccionados. La tasa de cruce
determina la probabilidad de que, una vez seleccionados dos candidatos para el
cruce, éste efectivamente ocurra. Su valor generalmente se encuentra en el intervalo
de 0.3 a 0.6. La tasa de mutacién determina la probabilidad con que cada bit en
cada cromosoma de la poblacion invierte su valor. Generamente se emplean valores
pequenos (alrededor de 0.05). La tasa de inversidon determina la probabilidad con que
en cada cromosoma se selecciona aleatoriamente una localizacion y se invierte el
orden de los bits posteriores a la localizacion dada. Este operador genético no es
tipicamente empleado, y la tasa de inversion, cuando éste es implementado, es
generaimente un valor pequeno (alrededor de 0.05).
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4. Seleccion de la Estrategia de Reemplazo

En cada iteracion han de seleccionarse los cromosomas que formardn parte de la
nueva generacion. Tipicamente este proceso es generacional, en el cual los
operadores genéticos actian sobre todos los individuos y los individuos resultantes
reemplazan a sus padres. Algunas técnicas altemnas son: el reemplazo de estado
estable, en el que las operaciones se ejecutan en un solo individuo (o par, en el caso
del cruce) por generacion y el elitismo, en el que algunos de los cromosomas con mejor
desempeno se conservan en la nueva generacion.

5. Seleccidén de la Condicién de Finalizaciéon

Existen varios criterios comunmente utilizados para evaluar si debe o no continuarse la
ejecucion.  Si la naturaleza del problema es tal que el valor de la funcidn de
desempeno provee una idea adecuada sobre cudn satisfactoria es una posible
solucién, entonces podria detenerse la ejecucion tan pronto como el desempeno haya
alcanzado un valor minimo predeterminado. Puede ademas evaluarse el cambio en el
desempeno promedio o mdaximo por generacion y detener la ejecucion cuando las
variaciones sean pequenas (el algoritmo ha convergido a una solucién). Por otro lado,
consideraciones de costo pueden determinar cudntos recursos se han de disponer para
solucionar el problema y detener entonces la ejecucion cuando cierfo nimero de
generaciones se haya alcanzado © cuando haya transcurmido cierto fiempo de
computaciéon. En estos casos, simplemente se fomna como solucion aquella gue haya
alcanzado el rendimiento mdximo al momento de detener la ejecucion.

PASOS QUE CONSTITUYEN UN ALGORITMO GENETICO

A continuacion se describen los pasos gue constituyen el algoritmo.
1. Inicializacion

La poblacién inicial usualmente es generada aleatoriamente dentro del dominio de las
variables independientes. Se deben escoger tantos punfos como individuos habra en la
poblacion y codificaros en las cadenas binarias antes descritas (crommosomas).  Si se
tiene conocimiento previo sobre algunas posibles soluciones o regiones en el dominio
donde éstas pueden estar localizadas, la poblacion original puede ser construida
favoreciendo estas regiones. Sin embargo, conviene mantener elementos de otras
regiones en el dominio con el propdsito de ampliar las posibilidades de la busqueda
manteniendo la diversidad.

2. Evaluacion del Desempeno

Se debe evaluar el desempeno neto de la poblacion,
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la probabilidad de seleccion de cada individuo,

_ fix)
P =

y la probabilidad acumulativa para cada cromosoma,

N
Qg = Zp]

El proceso de seleccion de la ruleta consiste en generar N nimeros entre 0 y 1
aleatoriamente y para cada uno, 1, sir < Q; se selecciona el primer cromosoma, V, Y si
no, selecciona el cromosoma i que cumpla con

g, <I<gq

Asi, algunos cromosomas podrian ser seleccionados en mdas de una ocasion, mientras
que ofros podian no ser seleccionados. Obviamente, aquellos que tienen una
probabilidad mayor de ser seleccionados tienen mayores oportunidades de tener
representacion multiple en la nueva generacion. La seleccién puede readlizarse también
por fomeo, es decir, se escoge un nimero determinado de cromosomas (usualmente 2)
y de estos se escoge aquel que tenga mejor desempeno. El proceso se repite N veces
para completar la nueva generacion.

3. Cruce

De la nueva generacion se escogen los individuos a cruzarse con probabilidad
determinada por la probabilidad de cruce, p.. Entonces, el numero esperado de

individuos seleccionados serd p.N. Dado que el cruce ocurre por pares, si el nimero

de individuos escogidos es impar, enfonces se debe (con igual probabilidad) escoger si
eliminar uno de ellos (escogido al azar) o si anadir ofro (escogido al azar). Los individuos
seleccionados son cruzados de modo que las parejas se forman aleatoriamente.  El
producto del cruce de dos cromosomas ocurre seleccionando al azar una posicion en
las cadenas binarias e intercambiando los bits de orden bajo de las cadenas segun se
ilustra en la Figura 1.
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Individuos seleccionados para realizar
el cruce. La linea vertical muestra la
localizacion seleccionada.

oh et hififo[i]o

1JoJofo 1 Jofoi o1

Hijos resultantes de los cromosomas
después del cruce. Notese que los
bits menos significativos se han
infercambiado entre los cromosomas.

Figura 1 Cruce de cromosomas

4. Mutacion

Este operador genético actua bit por bit.

Por cada bit de cada cromosoma en la

generacion se produce un nimero al azar, Si éste es menor que la probabilidad de
mutacion p,,,. entonces el valor del bit se invierfe (negacion). La Figura 2 ilustra el

efecto de esta operacion.,

of1]1]ofr|1]1]o]1]O

Cromosoma antes de la mutacion,

of1]1]JoJofi]1 o] Jo

Después de la mutacion.

Figura 2 Mutacién de cromosomas

5. Inversion

Aqui se decide, con probabilidad p,,,. si se ha de operar sobre cada individuo. De

aquellos seleccionados se escoge una posicion al azar en el cromosoma vy se invierte el
orden de los bits de orden menor a la posicién escogida segun se ilustra en la Figura 3.

olt[iJof1]1]1]o]1]o

Cromosoma antes de la inversion.

ol1]1jofof1]o]1]1]oO

Después de la inversion.,

Figura 3 Inversion de cromosomas
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6. Evaluacion de la Condicion de Finalizacion

Por Ultimo se debe evaluar si se ha cumplido con la condicidon de finalizaciéon
seleccionada. De ser asi, se concluye el algoritmo con la respuesta que haya
alcanzado mayor desempeno. De lo contrario, se repite el proceso a partir del paso 2.

RAZON POR LA QUE FUNCIONAN LOS ALGORITMOS GENETICOS

En esta seccién se explica cdmo hacen los Algoritmos Genéticos para encontrar la
solucion al problema de optimizacién. Seria equivocado pensar que las operaciones
genéticas como seleccion, cruce y mutacion infroducen nuevos cromosomas solo por
Qzar.

Supdngase un problema de optimizacion cuya solucion estd representada por un
cromosoma o “string” binario de m bits, entonces, el nimero de soluciones posibles seria

2™ cromosomas. Por ejemplo, sim = 30, estamos hablando de 1,073,741,824 posibles
soluciones. En las aplicaciones que normamente se redlizan utilizando algoritmos
genéticos los valores para m casi siempre son mds grandes.

Asi, los Algoritmos Genéticos, a través de sus operaciones genéticas, descartan
“esquermnas” de cromosomas gue no conducirdan a la solucion. Aqui se hard uso de la
nocion de “esquema” o plantilla de “strings”, para explicar como se va perfilando hacia
el cromosoma solucion. Esta explicacion se basa en la Teoria de Probabilidades.

Definicién: Un esquema (S) es una plantila de un “sting” binario que permmite la
exploracion de similaridades entre cromosomas. Un esgquema se construye
intfroduciendo el simbolo * para representar el bit 0 6 1.

ElesquemaS=(1*0101 1), daorigen a dos "strings” similares: v, = (100101 1)y
V, =(110101 1) Acerca de los esquemas se dice lo siguiente:

e Un “string” puede ser visto como un esquema que da origen al mismo “string”.
e Un esquema que posee 1 simbolos *, da origen a 2" “string”.
e Un “sting” de longitud m es generado por 2™ esquemas.

Para ilustrar lo dicho podemos suponer el “sting”v = (101 1), conm = 4. E nimero
de esquemas que pueden generar al “sting” v, es 2* = 16 y se muestran en la Tabla 1.
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0*1)(101%)
O1*)(1**1)(1*1*)(10%*)
O**]['I'k**)

Tabla 1 Esquemas que generan a (1011)

Propiedades de los Esquemas

Para comprender la importancia de los esquemas en la busqueda y localizacion répida
de soluciones es necesario revisar las propiedades de los mismos. Estas se presentan a
continuacion:

1. Orden: 0o(S)
Dado un esquema S, o(S) es el numero de bits presentes.

2. Longitud: 3(9)
Dado un esquema $, 8(S) es la distancia entre la primera y ultima posiciéon de los
bits presentes.

Ejemplo: Sean los esquemas

Esquema = Orden Soas Lo'ngi_h_jd
S, = (**10*1%) o(S,)=3 5(8,)=6—-3=3
S, = (**0*011) o(S,) =4 5(5,)=7-8=4
S, = (11**010) 0(S,)=5 5(S,)=7-1=6

Se puede notar que un esquema S, tiene orden “cero” cuando todas las posiciones del
esquema tienen simbolo * y tendrd longitud “cero” cuando sdlo una posicion del
esquema contiene un bit,

Las nociones de orden vy longitud, son Utiles para calcular las probabilidades de
supenivencia de un esgquema S a las operaciones de mutacion y cruce,
respectivamente.

Definicion: Sea un esquema S y una poblacidn de N “stings”, en la generacion t,
Poblacion (1) = { V,,V,.....Vy } . Se define lo siguiente:

50 Roberto Chavez Manjarrez



1

Algoritmos Genéticos ST

e §(S, 1) = nUmero de “stings” que pertenecen al esquema S.
e f(S,1) = promedio de la aptitud de los &(S, 1) “sting”.

f(S,1) = ;gf[vii]

Ahora, se calculard la probabilidad de supernvivencia de un esquema S, cuando se
realizan las operaciones genéticas.

Andlisis de los Esquemas durante las Operaciones Genéticas
A continuacién se redliza un andlisis acerca de la utilizacion de los esquemas en las
distintas operaciones genéticas, para asi destacar la importancia de los mismos en el
proceso de busqueda de soluciones mediante algoritmos genéticos.

1. Durante la Operacién Seleccién

La probabilidad de que un “string” Vv,, que pertenece a la poblacion de la generacion
(), forme parte de la generacién (t+1) es:

ptv)= F)= 3. ftv)

La probabilidad de que los “strings” que pertenecen al esquema S, formen parte de Ia
siguiente generacion es:

pf(S.1) _ &S, Hi(S. 1)
F) — F)

El numero esperado de “sting” que pertenecen al esquema S, en la préxima
generacion (t+1), es:

NS BN _gq TN
g6, 1) =N = =8 1

La expresion anterior indica que en la préxima generacion, el numero de “strings” que
pertenecen al esquema $ serd incrementado con respecto a la generacion actual, si la
relacion de aptitud promedio es mayor que uno, y disminuird en caso contrario,
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2. Durante la Operacion Cruce

Las probabilidades de destruccion y supenvivencia de un esquema S, cuando se redliza
la operacién cruce son:

.- 1.0
pdesiluido [S] - m 1 Dmmim (S} =] m

cruce cruce - ]

Donde m indica el numero de posiciones del “sting” que pertenece al esquema S.
Ahora, teniendo presente que el pardmetro probabilidad de cruce p,. tiene un valor

pequeno, entonces sdlo algunos “strings” se cruzaran. Este concepto modifica la
expresion de la probabilidad de supernvivencia del esquema S, a la operacion cruce, de
la siguiente manera:

59
(§)=1=p. 2
PP 5

Por lo tanto, el efecto combinado de las operaciones seleccion y cruce que determina
el numero esperado de “stings” en la préxima generacion (t+1) que pertenecen al
esquema S, estd representado por la siguiente expresion:

g5, 1+1)=g5.0 0 1-p, 8

3. Durante la Operacion Mutacién

Las probabilidades de destruccion y supervivencia de un esquema §, cuando se realiza
la operacion mutacion son:

P sestuico (3) = P(al menos un bit de S cambid) PpevalS) = (1-Pm )™

mutacion mutacion

Ya que la probabilidad de mutacion (p,,) €s mucho menor que “uno”’, entonces la
probabilidad de que un esquema S sobreviva a mutacion queda expresada como:

Dsobfev'rvc [S] =1- O[S]Dm

mutacion

La probabilidad de que el esquema S sea destruido por cruce o mutacion, se expresa
del siguiente modo:

P destuido [S] = I destruido (S) + P destnido [S]

cruce mutacion
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P:O(S)

Posnl$) =2 +0(S)Pr

Entonces, la probabilidad de que el esquema S sobreviva a cruce o mutacion serd:

+o(S)p,

P.0(S
PrsonalS) = 1- 22

Por lo tanto, el efecto combinado de las operaciones seleccion, cruce y mutacion que
determina el numero esperado de “sting” en la proxima generacion (t+1) que
pertenecen al esquema S, estd representado por la siguiente expresion:

g, 1+1)=g6. 1™ ”{ p. 2

Fih) o _O[S)pm]

Los resulfados obtenidos se resumen en:
Teorema del Esquema

Para que en la proxima generacion este asegurado el incremento de “stings” con el
esgquema S, se debe cumplir que:

* La razén de aptitudes promedio sea mayor que 1.
* La longitud de esquema sea corta,
* El orden de esquema sea bagjo.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS ALGORITMOS GENETICOS

Entre los objetivos de los algoritmos genéticos se observa que buscan aumentar la
velocidad y mejorar la calidad de las soluciones. Algunas ventajas que se obtienen al
usar este tipo de algoritmos son:

¢ Se requiere de muy poca informacion para resolver un problema.

e Pueden opftimizar funciones con una gran cantidad de variables, multimodales,
discontinuas o con ruido.

¢ Examinan rdpidamente un vasto grupo de soluciones.

e Son ampliamente aplicables a una gran variedad de problemas, debido a una de
sus importantes caracteristicas, la robustez.

e Los costos de desarrollo y aplicacion son bajos en comparacion con otras técnicas.

e Es facil incorporar otros métodos a algoritmos genéticos, por ejemplo redes
neuronales.
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e Proveen muchas soluciones alternativas a un mismo problema y exploran un
intervalo mayor de posibilidades que otras técnicas convencionales.

e Ofrecen una buena alternativa para la optimizacién que demanda un minimo
conocimiento del dominio.

e Coren iterativamente y acomodan soluciones propuestas hasta encontrar la
soluciéon deseada.

¢ Son intrinsecamente paralelos, pues independientemente de cdmo hayan sido
implementados, de forma paralela o no, permiten facimente ser paralelizables.

Se pueden encontrar algunas desventajas al usar estos algoritmos:

e Requieren un tfiempo de procesamiento alto cuando los problemas son muy
complejos.

¢ Se puede requerir mucho tiempo para conseguir una respuesta éptima.

e Pueden encontrarse soluciones "'no adecuadas’, un minimo local en lugar de un
minimo global.

* Se requiere un nuUmero grande de evaluaciones de la funcidn de aptitud.

e El conseguir una solucion por medio de la evolucién puede ser una desventaja
pues la evolucion es inductiva.

e La configuracién no es directa, asi como no se garantiza una solucion éptima en
poco tiempo.

APLICACIONES

Una de las ventajas de los Algoritmos Genéticos es el ser ampliamente aplicables en
una gran variedad de problemas. Esto se debe a una de sus caracteristicas que es la
robustez. Al requerir poca informacion para resolver un problema, los Algoritros
Genéticos sugieren ser una buena altemativa en el proceso para resolver un problema.
Como se ha mencionado, los Algoritmos Genéticos tienen muchas ventajas que
resultan atractivas para seleccionar el uso de estos algoritmos en diversas aplicaciones.
Son varias las aplicaciones en donde se emplean algoritmos geneticos.  Algunas de
ellas se presentan a continuacion.

1. Problema del Vendedor Vigjero

En este tipo de problema, el objetivo es encontrar un recorrido de longitud minima para
un vigjante que tiene que visitar varias ciudades y volver al punto de partida, sin repetir la
visita a ninguna de las ciudades vy sin dejar de visitar ninguna; la distancia existente entre
cada par de ciudades es conocida.
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2. Problema de la Mochila

En este tipo de problema, se tienen n objetos y una mochila. El objeto i tiene peso P, y
la inclusion del objeto i en la mochila produce un beneficio b,. El objetivo es llienar la

mochila de capacidad C de manera que se maximice el beneficio, sin que se rompa
por sobrepeso.

3. Dilema del Prisionero

Se tiene a dos presos en celdas separadas, incapaces de comunicarse uno con otro.
Se le pide a cada preso, independientemente, desertar y traicionar al ofro preso. Si uno
de los presos traiciona éste puede desertar y castigan al otro. Si ambos se traicionan
mutuamente, siguen encarcelados y son forturados. Si ninguno de los dos traiciona,
ambos reciben recompensas moderadas. Si ambos presos se traicionan, esto conlleva
a pagar un mayor precio que cooperar con el otro prisionero. El objetivo del dilema del
prisionero es predecir cudndo se debe traicionar o cooperar con el otro prisionero.

4. Optimizacién de Funciones

Se optimizan funciones simples para maximizar la funcidén al escoger una solucion
dentro del dominio de estudio.

5. Problemas de Asignacion de Estados

Problemas de optimizacion donde se asignan estados para obtener cierto tipo de
respuesta. El problema del vendedor vigjero es parte de este grupo.

6. Economia

Se aplica teoria de juegos para encontrar puntos de equilibrio en sumas diferentes a
cero y situaciones no cooperativas. En el caso del dilema del prisionero se explora la
posibilidad de que existan comportamientos cooperativos. La teoria de juegos es el
estudio de problemas de decision multipersonal. En economia es relevante para el
oligopolio porque cada jugador rival tiene que considerar qué hardn los otros.

7. Diseno Asistido por Computadoras (CAD)

Utiliza una retroalimentacion del proceso de la evaluaciéon para seleccionar el diseno
mas ajustado, generando nuevos disenos con la recombinacion de las partes de los
disenos seleccionados. Eventuaimente, una poblacién de disenos de alto
funcionamiento es el resultado.
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8. Horarios

Se utilizan para la inspeccion y reparacion de tanques de aceite y tuberias. La funcion
de apfitud evalla las restricciones: nivel de produccion, condicion y localizacion de
instalaciones, tipo de productos, recursos humanos, los dias y costos de inspeccion y
reparacion. Entonces se construye un programa de horarios para las instalaciones de
aceite. Un buen programa minimiza las reparaciones y fallas que puedan llegar a ser
muy serias.

9. Finanzas

Los modelos para la asignacion tdctica del activo y las estrategias intemacionales de la
equidad se han mejorado con el uso de algoritmos genéticos. Los algoritmos genéticos
estan bien adaptados para las aplicaciones de modelado financiero por tres razones.
Las rentabilidades pueden ser mejoradas por el poder de prediccion. Son
infinsecamente cuantitativos, y bien adaptados a la optimizacion de pardmetros (a
diferencia de la mayoria de las técnicas de aprendizaje simbdlico de maquinas). Son
robustos, permitiendo una variedad amplia de extensiones y de restricciones que no se
pueden acomodar en métodos tradicionales.

10. Sistemas de Informacioén

Las topologias distribuidas de una red de computadoras personales son disehadas por
algoritmos genéticos, éstos, emplean tres funciones objetivo para optimizar los
pardmetros de confiabilidad de la red, a saber. didmetro, distancia media, y
confiabilidad de la red de computadoras personales. Se han disenado con éxito redes
del orden de 100 nodos.

11. Produccion y Operacién

Los algoritmos genéticos se han utiizado para programar tfrabagjos en secuencia
dependiendo del ambiente encontrado para una tardanza total minima. Todos los
trabdjos se programan en una sola mdaquing; cada frabgjo tiene un tiempo de
procesamiento y una fecha de terminacion. El tiempo asignado a cada trabagjo es
dependiente del trabajo que lo precede inmediatamente. El algoritmo genético puede
encontrar buenos horarios, pero no necesariamente optimos, rapidamente. También los
algoritmos genéticos se utilizan para programar trabajos sin secuencia dependiendo del
ambiente encontrado. Los trabajos se programan en una mdquina con el objetivo de
reducir al minimo la penalidad acumulada por el total de tardanza a partir de las fechas
de los trabagjos realizados a tiempo. Sin embargo, esto no garantiza que se generaran
las soluciones optimas para todos los horarios. Se desarrollan AGs para solucionar el
problema de mdguina-componente en conjunto, en el caso de los sistemas de
fabricacion de celulares. Estos proporcionan un conjunto de las soluciones satisfactorias
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para un ambiente (cuyos dos objetivos son: minimizar la variacion de carga celular y
minimizar el volumen de movimiento intercelular), permitiendo que el que toma la
decision entonces seleccione la mejor altemnativa.

12. Proceso de Toma de Decisiones

Se utilizan Algoritmos Genéticos para solucionar problemas de un solo objetivo, un AG
busca soluciones hasta que se encuentra alguna que no puede ser alcanzada o
rebasada en términos de desempeno o un cieto nimero predeterminado de
generaciones se ha desarrollado o cuando el tiempo de procesamiento asignado es
completado. La solucion mds gjustada en la generacion final es la que maximiza o
reduce al minimo la funcion objetivo (de la aptitud); esta solucion puede ser pensada
como la opcién recomendada por el AG. Por lo tanto en este tipo particular de casos,
el usuario del AG es asistido en el proceso de decision. Al solucionar problemas multi-
objetivos, los AG proporcionan muchas soluciones satisfactorias en los términos de los
objetivos, y entonces permite a quien toma la decision seleccione la mejor altemativa.
Por lo tanto, los algoritmos genéticos ayudan en la fase del diseno del procesamiento
en problemas multi-objetivos.

13. Comportamiento de Robots

Un robot tiene que operar eficientemente y con precision. Esto no suele ser dificil, si el
ambiente en donde estd el robot no cambia, por lo cual los comportamientos de éste
pueden ser pre-programados. Pero cuando el ambiente es dindmico, es mas dificil
para el programador saber los posibles comportamientos del robot. La motivacion para
hacer un modelo de simulacion que determine los posibles comportamientos del robot
es que el cometer erores en un sistema real puede ser costoso y peligroso. Las
restricciones de tiempo en el mundo real pueden limitar el aprendizaje del robot. La
fuerza de los algoritmos genéticos viene de la busqueda paralela de la soluciéon que se
redliza via una poblacion de las soluciones candidatas, y que esta poblacion es
manipulada en la simulacion., Las soluciones candidatas representan cada
comportamiento posible del robot se basan en el funcionamiento total de los
candidatos, cada uno puede ser asignado con un valor de apfitud. Los operadores
genéticos podran entonces ser aplicados para mejorar el funcionamiento de la
poblacion de comportamientos. Un ciclo que prueba todos los comportamientos
compitiendo entre si, forma una generacion y éste se repite hasta que se desarrollen
comportamientos aceptables.

14. Epitasis

Los algoritmos geneticos son utilizados para estudiar la interaccién entre genes.
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15. Convergencia Prematura

En este caso, todos los miembros de la poblaciéon empiezan a ser iguales antes de que
se encuentre la solucion del problema. Esto es causado por la falta de diversidad
genética, o seq, diversidad de genes. Los algoritmos genéticos resuelven este
problema reduciendo la poblacién e incrementando la tasa de mutacion.

16. “Deception”

Es un caso especial de epitasis. Soluciones éptimas son aisladas de tal forma gque
puntos adyacentes dejen al algoritmo genético lejos de la solucion en vez de acercarse
a la solucién deseada.

17. “Slow Finishing”

La poblacién se niega a converger en una solucién. Los algoritmos genéticos resuelven
esto incrementando la presion sobre la poblacion.

18. Tenis

De acuerdo al tiempo, humedad y viento, el algoritmo determina si se puede jugar
tenis. Entre otras de las aplicaciones de algoritmos genéticos se encuentran: “bolean
satisfiability’, evaluacion de funciones de prueba para algoritmos evolutivos, redes
neuronales en evolucion, modelos de poblacion infinita, optimizacidon de pardmetros,
aplicaciones sismicas, andlisis de Walsh y “folding protein”.
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DISENO DEL MODELO

Muchos de los problemas en el drea financiera se refieren a la interpretacion vy
manipulacion de grandes cantidades de datos, y se desea conocer cémo se
comportan estos datos baijo la influencia de determinados pardmetros. En ese sentido,
escoger los activos para la construccion de carteras de inversion, asi como la
administracién de la cartera, son problemas altamente complejos, ya sea por la
cantidad de pardmetros y criterios existentes, y mds aun por la implicacion econdmica
qgue tienen en el inversionista, quien siempre desea obtener un beneficio, maximizando
el rendimiento, minimizando el riesgo, obteniendo una liquidez adecuada, efc.

La busqueda de herramientas computacionales que ayuden a escoger una estrategia
que dé como resultado un mayor rendimiento para un fondo, ha originado la
formulacion de varios modelos basados en técnicas probabilisticas y estadisticas
complejas. Este trabajo hace uso de los criterios dados en el modelo de Markowitz y en
el de Frontera Eficiente, para escoger y determinar el porcentaje de participacion de
cada activo en la cartera, denominado también peso del activo en la cartera. Los
Algoritmos Genéticos son una altemnativa en la optimizaciéon de las carteras de inversion,
pues ellos pueden fdaciimente lidiar con problemas complejos donde el espacio de
busqueda de soluciones es grande.

El objetivo de este capitulo es mostrar como un Algoritmo Genético es capaz de
escoger un subconjunto de un grupo de activos negociados en la Bolsa Mexicana de
Valores, construir carteras de inversion y administrarias para distintos periodos, de modo
que siga o supere el comportamiento del mercado, representado por el indice de
Precios y Cotizaciones. El algoritmo genético es probado en una cartera de inversion
que tiene como objetivo determinar los pesos Optimos de los activos en la cartera, de
modo que se encuentre la relacion riesgo/beneficio que establezca el valor mds
pequeno para el primero y a su vez el valor mds grande para el segundo, es decir,
aquella relacidon que minimice el riesgo y al mismo fiempo maximice el beneficio.
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La heramienta utilizada para la evolucion de la solucion de este problema, fue el
Evolver 4.0 para Excel, este programa ofrece un ambiente de trabagjo dentro de Excel,
para el tfrabajo con los operadores genéticos, permitiendo la evolucion del Algoritrmo
Genético. Evolver cuenta con seis métodos de solucion, los cuales estdn orientados a
solucionar los problemas tipicos para Algoritrnos Genéticos. En este trabajo se utilizd el
metodo de solucion de receta (recipe); este método se usa cuando el conjunto de
variables que deben ser ajustadas pueden irse moviendo independientemente unas de
ofras.

OBJETIVO DEL MODELO

El presente trabajo propone un modelo para la construccion de carteras de inversion,
basado en Algoritmos Genéticos. Este modelo escoge los activos para la cartera de
inversion y determina el peso optimo de cada uno; la cartera es administrada en varios
periodos: 5, 10, 15, 20, 40, 60, 80, 120, 240, 360, 480, 600, 720, y 863 dias. El Algoritmo
Genético construye y administra una cartera de inversion para los cincuenta
instrumentos Mas relevantes de la Bolsa Mexicana de Valores, basdndose en el Modelo
de Markowitz y el de Frontera Eficiente. Asi, el objetivo consiste en maximizar el retomo
para un riesgo dado y al mismo fiempo minimizar el riesgo de la cartera. Los resultados
obtenidos son satisfactorios.

Los activos que deben conformar la cartera de inversidn son escogidos de entre 50
activos negociados en la Bolsa Mexicana de Valores. Para este fin se redlizan
estimaciones de retorno vy riesgo para cada uno de los 50 activos segin el modelo
propuesto por Markowitz. Se calculan también las matrices de covarianza y correlacion
de estos activos, las que representan el riesgo sistemdatico y el riesgo no sistemdatico,
respectivamente. Donde el riesgo sistemdtico es atribuido a las fuerzas que afectan a
las empresas, como inflacion, eventos politicos, etc; en tanto que el riesgo no
sistemdtico, es el riesgo de un activo que puede ser eliminado por la diversificacion de
la cartera.

El problema es bdsicamente encontrar los activos que presentan mayor expectativa de
retomo con el menor riesgo y menor correlacion con los ofros activos.  El Algoritmo
Genético genera las posibles soluciones, las evalia y ofrece la mejor solucion
encontrada.

MODELACION DEL PROBLEMA

El modelo estd hecho para seleccionar el nimero de instrumentos y el porcentaje a
invertir en cada uno de ellos, de tal modo que la seleccion se aproxime a la cartera
optima que brinde el mayor rendimiento al menor riesgo posible tomando como
horizonte de inversion 5 dias. Para realizar esta seleccion se utilizan un total de 859
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muestras que se manejan con una misma probabilidad de ocurrencia para cualquier
instante de tiempo; es decir, el portafolio resultante debe aproximarse a aquel que tiene
el promedio de mejores resultados para cualguier época que haya sido considerada
dentro del conjunto de muestras, la cual abarca un periodo de 863 dias hdbiles, que
son aproximadamente 3.5 anos, del 4 de enero de 1999 al 12 de junio de 2002. Esto
constituye un espacio de tiempo razonable para un estudio de esta indole, el nimero
de instrumentos empleados en este caso es 50 y todos pertenecen al mercado
accionario de la BMV S.A. de C.V.

Base de Datos

La base de datos que se empled para hacer las pruebas del modelo consta de 50
instrumentos que operan en la Bolsa Mexicana de Valores SA. de C.V. Estos se
mencionan a continuacion:

ALFAA, AMX.L, APASCO, ARA, ASUR.B, BACHOCO.UBL, BIMBO.A, C, CEL.V, CEMEX.CPO,
CERAMIC.ULD, CIE.B, COMERCILUBC, CONITAL, DATAFLX.B, DESC.B, ELEKIRA.CPO,
FEMSA.UBD, FRAGUA.B, GCARSO.A1, GCC.B, GEO.B, GEUPEC.B, GFBB.O, GFBITAL.O,
GISSA.B, GMEXICO.B, GMODELO.C, GRUMA.B, GSANBOR.B1, HERDEZ.B, HILASALA,
HYLSAMX.B, IMSA.UBC, KIMBER.B, KOF.L, MASECA.B, PE&OLES, PEPSIGX.CPO, POSADAS.L,
RCENTRO.CPO, SANLUIS.CPO, SAVIA.A, SORIANA.B, TELECOM.A1, TELMEX.L, TLEVISA.CPO,
TVAZICA.CPO, VITRO.A, y WALMEX.V.

En esta base se registran los precios al final del dia de las acciones mencionadas, en un
periodo de casi 3.5 anos, y comprende del lunes 4 de enero de 1999 al 12 de junio de
2002, exceptuando, claro estd, aguellos que corresponderian a los dias inhdbiles
incluyendo los sdbados y domingos. Tomando en cuenta lo anterior, se tiene que la
base comprende un periodo de 863 dias de operacion del mercado de valores. Para
efectos del modelo, se considerd que no habria distincion entre los dias de la semana
en que opera el mercado, al igual que las distintas fechas de los meses, es decir, el
momento de la ocurrencia no es relevante, todos los dias tienen el mismo peso para el
modelo.

Por ofro lado, en esta base se encuentra un registro de la cotizacion diaria al cierre de
operaciones del mercado para el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), en el mismo
periodo que se ha sefalado previamente. Originalmente se planed utilizar el volumen
de operaciones diarias del mercado en la conformacion de las carteras de inversion,
pero se descartd, una vez que se determind que el impacto de esta variable ya esta
integrado en el precio de las distintas acciones y en la cotizacion del IPyC, ya que el
volumen de operaciones normalmente se utiliza para medir qué tan activo se encuentra
el mercado. Asi, independientemente de qué evento haya generado tal actividad, los
precios reflejan el resultado de la misma vy, por tanto, el IPyC también. De cualquier
forma, en la base que se muestra en las tablas se dejo el registro del volumen diario de
operaciones del mercado, éstas pueden ser observadas en el disco compacto anexo.
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Tamano de la Muestra

Primero, se establece el famano de la muestra en base al rango de tiempo que se
desea observar, para el presente trabajo se consideraron periodos de 5, 10, 15, 20, 40,
60, 80, 120, 240, 360, 480, 600, 720, y 863 dias, en esta seccién se andlizard la
metodologia para el periodo de 5 dias, para los otros casos la metodologia es andloga.
Mds adelante se describirdn las implicaciones en el manejo de distintos periodos de
tiempo.

Dado que el lapso de andlisis en este caso es para 5 dias de operacion de los
instrumentos que compongan la carera, se revisardn todos los periodos que
comprendan 5 precios del ciere de operaciones del mercado para un mismo
instrumento, siempre y cuando sean consecutivos, por ejemplo, los precios que
corresponden del 4 al 8 de enero de 1999, los del 5 al 11 de enero, los del 6 al 12 de
enero, etc. En algunos casos, los dias franscurridos entre la fecha inicial y la fecha final
no sera cinco ya que pueden presentarse dias inhdbiles en el periodo de inversion.

Cada muestra es un conjunto nuevo, sin importar que posea algunos elementos de
ofras muestras, es decir, si se tiene una muestra que comprende del 4 al 8 de enero y
otfra que comprende del 5 al 11 de enero del mismo ano, existen 4 elementos que
corresponden a las dos muestras mencionadas. Esto no importa, ya que se pretende
buscar una tendencia que establezca la estrategia a seguir por el inversionista,
precisamente el dia posterior al periodo que comprende el andlisis. Asi, si el periodo
que se analiza en este caso comprende del 4 de enero de 1999 al 12 de junio de 2002,
de acuerdo a los resultados obtenidos el inversionista tendrd menor incertidumbre en
invertir en tal cartera en los 5 dias hdbiles posteriores al 12 de junio de 2002. Si la
inversion se pospone para ofra fecha, la incertidumbre se ird incrementando conforme
tal fecha sea mas distante, hasta que llegue un momento en que los resultados del
presente estudio se hayan disipado totalmente y sea inutil establecer una tendencia.

El tamano de la muestra puede ser ampliado, dependiendo de las necesidades del
inversionista, si por ejemplo, éste dispone de una suma considerable para los proximos
cuatro meses y desea invertirla en el mercado de valores de la BMV durante ese mismo
lapso de tiempo, y si ademds considera que el mercado no sufrird sobresaltos
inesperados en los proximos meses, es decir, que los 3.5 anos previos al periodo de
inversion (13 de junio de 2002 al 12 de diciembre de 2002) no presentan un escenario
muy distintfo a este Ultimo periodo, es posible asegurar que los resultados arrojados por €l
presente trabajo brindardn una opcién de inversion que seguramente estara entre las
mas altas dentro del criterio de proporcion riesgo/beneficio, el cual es explicado mas
adelante.

Si bien es cierto que el tamano de la muestra puede ser ampliado, sin ningun problema,
hasta que el inversionista encuentre un periodo que se djuste a sus necesidades,
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también es ciefo que el tamano de la base de datos deberia aumentarse para
mantener un mismo nivel en el nimero de muestras para andlisis. Es decir, si para un
tamano de muestra de 5 se tiene una base de datos con 863 individuos y 859 muestras,
para un tamano de muestra de 360 se tienen sdlo 504 muestras para una base de
iguamente 863 individuos, con lo cual se reduce considerablemente el nivel de
cerfidumbre alcanzado. En otras palabras, para periodos de inversion mads grandes es
necesaria una base de datos mds grande.

En el presente trabajo no se pretende medir el decaimiento en el nivel de certidumbre
empleando una misma base de datos para distinfos periodos en el horizonte de
inversion, por lo que una vez aclarado este punto y para efectos practicos, simplemente
se observardn los resultados arrojados en cada caso, despreciando la posible diferencia
en las incertidumbres entre distintos periodos.

CALCULO DE LAS MEDIDAS DE RIESGO

Para realizar todos los procedimientos necesarios se disenod el modelo en hojas de Excel
2000, debido a que el Algoritmo Genético que se requirid es una aplicacion de Evolver
4.0, paguete que es totalmente compatible con el ambiente de Excel, lo cual facilita
enormemente el modelado.

Primeramente se insertd la base de datos en la misma hoja donde habria de elaborarse
el modelo, se revisd que ésta no tuviera inconsistencias de ningun tipo y se ajustaron los
distintos instrumentos para un mismo periodo, esto es, del 4 de enero de 1999, al 12 de
junio de 2002.

Desviacion Estandar

Como se menciond previamente el tamano de la muestra para este planteamiento
serd de 5 dias de coftizacion para cada uno de los 50 instrumentos que se estdn
considerando como universo de andlisis. Asi, como primer paso el modelo calcula la
desviacion estadndar de las 859 muestras en los 50 instrumentos, es decir, 859 x 50 =
42,950 cdlculos solamente para la tabla de desviaciones estandar. En cada caso la
formula que se utilizé es la siguiente:

a, be.— %"
02=Z(1 ]
- N

Donde:
o = Desviacion estandar

N =Tamano de la muestra
X, =Precio del instumento en el dia i, con i=1,2,---,n
X =Media de la muestra
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Media

La media de la muestra (X ) para este caso se puede calcular faciimente de la siguiente
manera:

Los componentes ya se definieron previamente. Asi, para este caso n=5 y las X; son
los cinco precios que componen tal muestra,

A continuacién se agregd una tabla que calcula la media para cada una de las 42,950
muestras, la férmula que se utilizé es la misma que se citd previamente para el cdlculo
de X. Este cdiculo se realiza por separado, ya que posteriornente tendrd que ser
empleado en el cdiculo de la desviacion estdndar porcentual.

Desviacion Estandar Porcentual

Acto seguido se calcula en otra tabla precisamente la desviacion estandar porcentual,
ésta es simplemente el cociente de la desviacion estandar y la media, es decir,

O'cyo=0
X
Donde:

0% = Desviacion estandar porcentual
o =Desviacion estandar
X =Media de la muestra

De esta forma se mide en téminos porcentuales la separacion promedio del total de los
elementos de la muestra con respecto a la media; asi, es posible percatarse cuando
una desviacion es significativa o no, con respecto al precio del instrumento, por
ejemplo, si se tiene una desviaciéon estandar para una muestra X,de 2.0, y para ofra

muestra X, de 1.0, en este caso, la desviacion de X, es mayor que la de X, , pero sila
media de X, es 40 yla de X, es 10, entonces porcentualmente podemos verificar que

para X,

0%, = = 420 -0.05

1
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y para X,

0%, = 22 0.1

e
%; 10

Asi, se fiene que la desviacion estdndar porcentual mds pequena en este caso
corresponde a la muestra X,, es decir, en féminos del beneficio, la muestra que tiene

una varianza mayor no es la que ofrece el mayor rendimiento con respecto a la
inversion, esto no significa que no se cumple la maxima de las finanzas que sostiene: “a
mayor riesgo mayor beneficio” y viceversa, lo que pasa es que la desviacion estandar
no mide el riesgo en términos semejantes, no es 1o mismo una desviacion estdndar de 2
para una inversion de 40, que una desviacion estandar de 2 para una inversion 20. Esto
no es nada nuevo si se considera encontrar la cartera de mayor beneficio con un
mismo riesgo © el menor riesgo para un mismo beneficio, la razén que se menciona
simplemente relne ambos conceptos en un solo valor, con la finalidad de introducir
esta relacion en el modelo y para que asi los cdlculos sean mdas prdcticos.

La desviaciéon estandar porcentual se calcula también para cada una de las 42,950
muestras en el caso del periodo de 5 dias, y asi ya se tiene un factor mas para ser
agregado a la férmula que mds adelante calculard la medida de desempeno
necesaria para ejecutar el algoritmo genético.

Coeficiente de Correlacion

A continuacion se calcula el coeficiente de correlacion de cada muestra con respecto
a un indice comun a todos los instrumentos que conforman el universo de andlisis. Tal
indice en este caso es el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la BMV, en particular,
el dato que se obtiene al cierre de cada sesidn de operaciones. Lo ideal seria calcular
la correlacion de cada uno de los instrumentos con los 49 restantes, pero esto resulta
fuera del alcance de las herramientas que se poseen para hacer los distintos cdlculos,
en este caso la comparacion con un indice comun es suficiente. El coeficiente de
corelacion para poder ser calculado utiliza la covarianza existente entre ambos
conjuntfos de datos, que es simplemente el promedio de los productos entre las
diferencias de los datos y sus respectivas medias muestrales, es decir,

COV[X,Y] — :\i[xj - px][y} _pv]

Donde:

X =Conjunto de datos que componen la primera de las muestras
Y = Conjunfo de datos que componen la segunda de las muestras
Cov(X,Y) = Covarianza entre las muestras Xy Y

N =Tamano de las muestras
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X; =Elemento numero j de la muestra X, donde j=1,2,---,n
y; =Elemento numero j de la muestra Y, donde j=1,2,---,n

H, =Media de la muestra X
M, =Media de la muestra Y

La covarianza es de gran utiidad, ya que pemite saber cdmo se comporta una
muestra con respecto a otrq, es decir, da la oportunidad de detectar relaciones entre
ambas muestras que permitan prever sus movimientos. En el caso de la varianza, al
obtener la desviacion estandar, a partir de ella se puede identificar un valor en téminos
de las mismas unidades de la muestra, el cual indica en promedio qué tanto se aleja
una observacion de la media muestral. En este caso, la covarianza busca hacer un
andlisis similar, pero en vez de elevar al cuadrado una misma diferencia (como en la
varianza), multiplica dos diferencias distintas, que pertenecen a muestras diferentes.

Asi, si se obtuviera la raiz cuadrada de una covarianza (haciendo una analogia con la
varianza), se concluiia en un resultado sin sentido, ya que las dos muestras que se
emplean no necesariamente deben manejar unidades iguales; es decir, si se midiera la
covarianza entre una muestra que mide el nivel de ingresos y ofra que mide el nivel
educativo, la raiz cuadrada del resultado de ninguna manera se podria interpretar
como unidad monetaria o como otra cosa, simplemente no tiene sentido en términos
de unidades. Pero independientemente de esto, la interpretacion que se le puede dar
a la covarianza puede ser muy valiosa, y ésta se vuelve mucho mds simple cuando se
utiliza para calcular el coeficiente de corelacion, el cual se expresa de la siguiente
forma:

3 COV[X,Y}
i 0,0,
Donde:

Py = Coeficiente de correlacion entre las muestras Xy Y

o, =Desviacion estdndar de la muestra X
o, =Desviacion estandar de la muestra Y

Al dividir la covarianza por el producto de las desviaciones estandar de las dos muestras
(0,0,). se garantiza que el coeficiente de correlacion entre las dos muestras (p,, ) sea

un valor entre =1 y 1, debido a que el valor absoluto del promedio de las diferencias de
cada par de datos de ambas muestras con sus respectivas medias, no puede ser
mayor al producto de las desviaciones estandar de las muestras. Con ello, el cociente
entre ambos valores arroja un valor entre Oy 1, y al considerar los valores negativos este
rango se extiende de -1 a 1, esto es demostrable, pero se considera como un hecho,
dado que este trabajo no pretende verificar cada heramienta que sea empleada en
él; asi, tenemos que:
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=1 Py 5 1

De esta manera, se limita la medida de comparacion a un rango muy pegueno, a un
rango enfre =1 y 1, que se puede establecer como una medida porcentual en el
comportamiento de una muestra con respecto a la otra. Asi, si la correlacion es muy
cercana a 1, significa que la relacién que determina el movimiento de los precios de
ambas muestras es muy estrecha; es decir, s&e mueven casi en la misma proporcion.
Por otro lado, si la comrelacion es muy cercana a -1, significa que la relaciéon que
determina el movimiento de los precios de ambas muestras es muy estrecha, pero se
manifiesta en sentido contrario, esto es, cuando un precio sube el oftro baja en una
proporcion muy parecida y viceversa.

A medida que el coeficiente de correlacion se aproxima a cero, ya sea por el lado de
los numeros positivos o el de los negativos, el nivel de relacion existente entre ambas
muestras se ird disipando hasta hacerse nulo cuando la correlacion sea cero. En este
punto no habrd forma de establecer relacion alguna entre ambos grupos de datos, lo
cual se fraduce en la no existencia de informacion suficiente para suponer alguin tipo de
vinculo entre éstos.

El Riesgo en el Modelo

‘De esta manera, el coeficiente de correlacion resulta ser de gran utilidad, porque a
diferencia de las varianzas, éste es una heramienta que permite encontrar la relacion
entre varios grupos de datos, claro estd, si como en este caso tal relacion se manifiesta
en los precios. Hasta ahora se ha revisado que el coeficiente de corelacion funciona
para pares de grupos de datos. A continuacion se verd cédmo es que el modelo con
ayuda de la varianza aplica el concepto a varias muestras.

En la parte superior de la tabla de Excel, donde se disend el modelo, se encuentra el
conjunto de resultados mds relevantes, incluyendo el de la medida de desempeno. De
esto se hablard mds adelante, por lo pronto de este grupo de resultados el renglén que
interesa es el del porcentaje a invertir. En éste, cuando el algoritmo genético sea
ejecutado se especificardn los porcentajes a invertir en cada uno de los instrumentos
qgue componen el universo de andlisis. Las formulas que se utilizaron para calcular los
componentes de este renglon requirieron bastantes condicionantes de Excel, para
tomar en cuenta los posibles factores que influyen en su evaluacidn. Estas se pueden
observar en el archivo de cualguiera de los modelos presentados en el disco compacto
anexo.

A continuacion se busca integrar en un solo valor, para cada muestra, todos aguellos
pardmetros que aportan una medida de riesgo, éstos son:

- Porcentagje a invertir en cada instrumento.
- Desviacion estandar porcentual de cada muestra.
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- Coeficiente de corelacién de cada muestra respecto al indice de Precios vy
Cotizaciones en el mismo periodo.

Esta integracion se redliza en la parte extrema derecha de la seccidn donde se realizan
los cdiculos de coeficiente de correlacion. Una vez calculada la desviacién estandar
porcentual de cada uno de los instrumentos en sus diferentes muestras, ademas de la
correlacién de cada uno de ellos con el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), al final
de cada rengldon de cdiculos de coeficientes de correlacion se calculard el producto
del porcentaje a invertir, la desviacion estandar porcentual y el coeficiente de
correlacion para cada instrumento, una vez hecho esto se sumardn todos os resultados,
es decir:

Weatera = Ph(0%,)(P1pc) +PL(0%,)(Pope) +-ov + PL(0%, ) (P ey )
Donde
Weatere = Factor de riesgo global

Pl, =Porcentaje a invertir en el instrumento i, donde i=1,2,---,n
0%, =Desviacion estandar porcentual de la muestra del instrumento i, con i=1,2,---,n
P, = Coeficiente de correlacion del instrumento i con el IPyC, donde i=1,2,---,n

Al multiplicar el porcentaje a invertir por la desviacion estdndar porcentual de cada
instrumento, se tiene la siguiente operacion:

[Pli ](Uo/oi ]

Este producto establece en términos porcentuales el nivel real de desviacion estandar al
que estaria expuesta la cartera por parte de cada uno de los instrumentos. O seq, que
por cada unidad monetaria inverfida en tal cartera, la varanza de alguno de los
instrumentos que la compongan no afectard totalmente esa unidad, por el efecto
mismo de la diversificacion, a menos gue la inversion se dedique en un 100% a ese
instrumento.

Asi, se tendria un nivel de riesgo para cada instrumento en el cual se ha de realizar una
inversion, es decir, se podria establecer en promedio cuanto ganaria o perderia cada
instrumento que componga la cartera. Pero esto no es suficiente para modelar los
cdlculos que llevarian al riesgo de toda la cartera, ya que esos promedios no se
mueven todos en la misma direccion, suponiendo que el indice del mercado se mueve
en algun sentido. Sin embargo, no se puede hablar del indice del mercado si no se
infroduce el concepto de correlacion. Asi, al producto entre el porcentaje a invertir y la
desviacion estandar porcentual es necesario multiplicarle el coeficiente de correlacion,
tal y como se muestra a continuacion:

(Pli ][00/0-. )[pupyc ]
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Una vez calculado el producto entre el porcentaje a invertir y la desviacion estandar
porcentual, se tiene un valor que determina el nivel de riesgo de cada instrumento en la
cartera, pero no el de todos los instrumentos en conjunto. Para ello se buscd un valor
que fuera capaz de medir el impacto de cada una de las desviaciones estandar de
acuerdo a la relacion que tiene cada instumento con el indice del mercado.
Originalmente se propusieron dos conceptos, el de la Beta (B) y el de Coeficiente de

Correlacion (p g ). €ste Ulfimo ya se describid previamente, la Beta se describird en Ia

siguiente seccion para asi establecer las diferencias entre ambas medidas y concluir por
qué se prefirid el coeficiente de correlacion a la Beta.

Cdlculo de las Medidas de Riesgo para el Modelo

Una vez que se ha cadlculado el factor de riesgo global para cada conjunto de
muestras, se tiene un valor para tal factor por cada muestra empleada; es decir, se
tiene un conjunto de factores de riesgo global igual al nimero de muestras que se
emplean en el modelo. De este conjunto se obtienen la media, la varianza, la
desviacion estdndar y la desviacion estandar porcentual, de acuerdo a las formulas que
se explicaron al inicio de este capitulo. De este modo se ha descrito como calcular el
primer conjunto de datos necesarios para computar la medida de desempeno. Para
obtener la medida de desempeno es necesario calcular los valores concernientes al
beneficio, como se describird mds adelante.

BETA O COEFICIENTE DE CORRELACION

Previamente se describid como el modelo calcula el coeficiente de correlacion. Pero
antes de continuar es necesario hacer una comparacion del mismo con la Beta, ya que
ambos tienen ciertas cuadlidades que es necesario analizar y comparar con respecto a
la descripcion de la metodologia y asi determinar qué es lo mejor en cada caso.

La Beta

La Beta mide el comportamiento de un conjunto de datos respecto de otro, muy similar
al coeficiente de correlacion, sdlo que en este caso no se mide qué tan relacionado
estd un conjunto con el otro. En cambio, la Beta mide el impacto en el movimiento de
_uno de los conjuntos respecto del otro, es decir, si se observa una tendencia a la alza
en un periodo de tiempo por parte de una muestra de datos, y al mismo tiempo se
observa una tendencia a la alza por parte de una muestra distinta en el mismo periodo,
entonces se podia establecer mediante el coeficiente de corelacion qué tanta
relacion existe entre ambas muestras, dado que ambas van a la alza se puede
adelantar que su correlacion es positiva, sin embargo, mediante la Beta es posible
estimar qué tanto se incrementard o decrementard una obsenvacion futura relacionada
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con alguna de las muestras respecto al incremento o decremento de una observacion
futura relacionada con la ofra muestra. La Beta se calcula de la siguiente formai::

Cov(X.Y)
B, =——
c\"

Donde:
B, =Beta de la muestra X
Cov(X,Y) =Covarianza de las muestras Xy Y

03 =Varianza de la muestra Y (indice de mercado)

Al igual que el coeficiente de correlacién, la Beta se deriva de un cociente que utiliza la
covarianza de ambas muestras, la Unica diferencia es el denominador.
Especificamente, la desviacion estandar de la muestra X es reemplazada por la
desviacion estandar de la muestra Y. Asi, el denominador para el cdlculo de la Beta se
convierte en la varianza de la muestra Y, ya que la desviacion estdndar de la muestra Y
es multiplicada por si misma. Por lo fanto, cuando el valor de las diferencias entre los
datos de la muestra X y su respectiva media se aproximan a las diferencias arrojadas en

la muestra Y, el cociente tiende a uno. Esto significa que Cov(X, Y)tiende a 03; asi, la

relacion que se establece entre las muestras X y Y se asemeja a la varianza de la
muestra Y, con lo cuadl se dice que la muestra X se comporta muy parecido a la
muestra Y. Es decir, cuando un dato de Y se mueva en alguna direccién, el dato de X
conespondiente a este otro se moverd en la misma direccién y en la misma proporcion
aproximadamente,

Si el valor de las diferencias de los datos de la muestra X y su media es mayor a las
diferencias de la muestra Y, el cociente serd mayor a uno. Suponiendo que este valor
es igual a dos, significa que cuando un dato de Y represente una ganancia porcentudl,
el dato de X correspondiente a este otro representard una ganancia porcentual de
aproximadamente dos veces la del dato de Y, si ocurre el caso contrario, es decir, si el
valor de las diferencias de los datos de la muestra X y su media es menor a las
diferencias de la muestra Y, el cociente serd menor a uno; por lo tanto, la ganancia
porcentual de los datos de Y serd mayor en la proporcion que senale el cociente, p.e.,
si el valor es 0.5, los datos de X tendrdn una ganancia en aproximadamente la mitad
de lo que ganen porcentualmente los datos de Y. Si el cociente resulta ser negativo las
proporciones se moverdn como se ha venido senalando; sin embargo, la direccion en
gue se muevan los datos serd en sentido contrario, 0 sea que, cuando una muestra
gane la otra pierde vy viceversa.

Para calcular la Beta se recomienda poner los valores de ambas muestras en términos
porcentuales, esto es, el porcentaje de ganancia o pérdida de los datos respecto del
primer dato del cual se tiene registro; asi, ambas muestras se podrdn comparar sin caer
en el problema de las unidades distintas, si los datos de una accidén, por ejemplo,
oscilan entre 5y 10, y los del indice con el que se van a comparar entre 3100 y 3400, la
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Beta muy probablemente arrojard valores demasiado altos, ya que estd comparando
grupos de cifras muy distintos entre si, al establecer las fluctuaciones en téminos
porcentuales no importa cudn grandes o distintas sean las unidades que se manejen,
con esto se garantizard que el andlisis se estd realizando correctamente.

la Beta es muy Util para establecer una relacion de ganancias entre pares de
instrumentos, incluso entre un instrumento y un indice financiero, lo cual es alin mdas util,
ya que un indice puede ser un reflejo de lo que ocurre en una economia y por lo tanto,
si se prevé un futuro macroecondmico con bastante ceridumibre, del mismo modo se
podria establecer también un comportamiento del indice, claro estd, empleando Ias
herramientas estadisticas necesarias. Y dados los resultados que puedan obtenerse de
la Beta, es posible armar una cartera que ofrezca incluso mayores rendimientos a los de
aquellos instrumentos que componen el indice del mercado. Sin embargo, la Beta
presenta un inconveniente, impacta por igual los productos de las diferencias entre los
datos de cada muestra y sus respectivas medias, ya que no distingue si hay
comportamientos distintos cuando los movimientos son a la alza o a la baja. Es decir, si
un instrumento sube un punto porcentual por cada punto porcentual que sube el indice,
y por ofro lado, el mismo instrumento baja cuatro puntos porcentuales por cada punto
porcentual que baja el indice, el cdlculo de la covarianza no hace distincion entre estas
dos tendencias, simplemente las considera parte de una sola tendencia y finalmente las
promedia, arojando asi, un valor gue resume todo el comportamiento.

Sin embargo, el coeficiente de corelacion si hace tal distincion, ya que
comportamientos disimiles en movimientos al alza y a la baja dan como resultado un
coeficiente de correlacion bajo, y mientras mas similitud exista entre tales movimientos,
mas alto serd el coeficiente de correlacion, hasta llegar a 1 6 -1, donde la correlacion
estard perfectamente definida y se podra establecer como un hecho que el
movimiento del indice llevard a un movimiento bien definido del instrumento en
comparacion. Asi, resulta prudente decir que la Beta necesita la “aprobacion” del
coeficiente de correlacion para que pueda ser tomada en cuenta como un valor
significativo en un andiisis.

Ventajas y Desventajas de la Beta y el Coeficiente de Correlacion

Se ha explicado la diferencia entre la Beta y el coeficiente de correlacion, esto se
puede resumir de la siguiente manera:

La Beta utiliza dos grupos de datos para hacer una comparacion entre ellos: establece
una relacion entre ambos mediante la covarianza (Cov(X,Y)), y la divide entre la
varianza de uno de los grupos, de esta manera se puede determinar qué tanto se
mueve en promedio un dato del primero de los grupos con respecto al dato que le
corresponde del otro.
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El coeficiente de correlacion utiliza dos grupos de datos para hacer una comparacion
entre ellos. Asimismo establece una relacion entre ambos mediante la covarianza
(Cov(X,Y)), v la divide entre el producto de las desviaciones estdndar de ambos
grupos; de este modo se puede determinar en una escala de -1 a 1 qué tan
relacionados se encuentran ambos grupos de datos.

Asi, en el contexto que se situa este trabajo, la Beta se puede interpretar como una
medida del comportamiento de un instrumento respecto de otro, y el coeficiente de
correlacion como una medida del nivel de relacion que existe entre los movimientos de
ambos instrumentos.

Entre las ventajas que se pueden mencionar para la Beta, se tienen las siguientes:

- Es posible identificar aguellos instrumentos que fienen mejor rendimiento que otros
0 gque un indice.

- Permite identificar aquellos instrumentos que tienen comportamientos inversos a
otros, incluso a un indice.

- Binda informacion que facilita la conformacidon de careras de inversion,
basdndose en el principio de diversificacion.

Algunas desventajas que presenta el uso de la Beta:

- No distingue comportamientos distintos en movimientos a la alza y a la bagja, por
ejemplo, se puede dar el caso en que un instrumento crezca en un 10% mds que
el indice cuando éste va a la alza, no obstante, cuando el indice vaya a la bagja,
podria caer en una menor proporcion (supdngase un 5%), la Beta no contempla
esta posibilidad.

- No es del todo confiable, ya que un valor alto para la Beta puede coincidir con un
valor bajo en el coeficiente de correlacion.

Algunas ventajas del coeficiente de corelacion:

- Ayuda a establecer el grado de relacion que existe entre dos grupos de datos.

- Brinda la posibilidad de conformar carteras de inversion, con la certeza de que en
el movimiento de los datos existe o no una relacion.
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Algunas desventajas en el empleo del coeficiente de correlacion:

- Utilizar datos con un coeficiente de correlacion alto garantiza ganancias o
pérdidas, dependiendo del valor del mismo y del prondstico del indice o del ofro
instfrumento, mas no garantiza rendimientos altos o bajos, ya que eso le
coresponde a la Beta.

- El coeficiente de correlacion no indica a partir de qué nivel seria aceptable un valor
de Beta.

Seleccion del Mejor Parametro

Como se ha visto, tanto la Beta como el coeficiente de correlacion poseen ventajas y
desventajas que los colocan en una mejor posicion en ciertas situaciones y en peor
posicion en otras tantas.

En cuanto a las ventajas, lo ideal seria poder combinar las caracteristicas de ambos
pardmetros para sacar provecho de las cuadlidades que ambos poseen. Para el
modelo que se disena en el presente trabgjo seria de gran utiidad poder localizar
aquellos instrumentos que brinden el mayor rendimiento respecto de un indice, y
ademas tener la certeza de que asi va a suceder una vez que se pueda pronosticar el
comportamiento del mismo. En lo que concieme a las desventajas la mayoria de ellas
quedarian eliminadas si se hiciera esta misma combinacidn de caracteristicas de
ambos pardmetros, ya que cada uno adolece de lo que el ofro no.

Debido a los recursos y el tiempo que se poseen para redlizar el modelo y ejecutar los
respectivos procesos no es posible hacer una integracion de tal indole, ya que se
requeriria disenar un método que buscara aprovechar las bondades de uno y de otro
parametro. Ademads, seria necesario redlizar una serie de pruebas previas a la adicion
de este nuevo método al modelo mencionado, con el fin de evitar excluir
consideraciones importantes. Asi, se deja abierta la posibilidad de ampliar el presente
trabajo a aquellas personas que les inferese y que posean los recursos necesarios para
llevarlo a cabo. Si asi fuere, el autor de este documento agradeceria se incluyera en el
nuevo trabajo de investigaciéon una comparacion de tales resultados con los que aqui
se exponen.

Finamente, si para efecto del presente trabgjo se ha de elegir uno de los dos
paradmetros mencionados (Beta o coeficiente de correlacion), o mas indicado seria
utilizar aquel que brinde mayor ceridumbre, ya que uno de los objetivos del modelo es
encontrar la cartera de inversion que presente el menor riesgo con el mayor rendimiento
posible de por medio. Con lo revisado hasta el momento, se puede establecer sin
ningun problema que el paradmetro que posee fal cualidad es el de coeficiente de
correlacion, ya que cuando su valor es cercano a 1 6 a -1 el comportamiento del
instrumento en andilisis es muy cercano o exactamente inverso al del indice.
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Como la Beta sdlo ofrece certidumbre cuando el coeficiente de correlacion asociado a
los mismos datos es un valor cercano a 1 6 a -1, por lo tanto, la Beta queda
desplazada por el coeficiente de comnelacion, aunque el coeficiente de cormelaciéon no
permita identificar aquellos instrumentos que pagan mds respecto al indice; con el
criterio de utilizar aquellos que posean la corelacidn mds alta se podrd localizar al
menos aquellos que tengan una relacion estrecha en movimientos al alza con respecto
al indice, garantizando asi, un beneficio que aunado a los otros pardmetros que
considera el modelo permitirdn seleccionar o no, tal o cual instrumento para conformar
la cartera de inversion.

Ciertamente, al multiplicar el coeficiente de corelacion por la desviacion estandar
porcentual, ésta ultima serd castigada cuando la correlacion sea pequena y el valor
maximo que podrd alcanzar este producto es el valor mismo de la desviacion estandar
porcentual cuando el valor de la corelacion sea 1. Esto es aceptable, ya que la idea
es que si los datos se encuentran poco correlacionados, entonces la cereza de que se
muevan en la misma direccion disminuye y por lo tanto, cuando el valor de la
correlacion se acerca a 1 se posee mds informaciéon para determinar la direcciéon del
movimiento de los datos, considerando que la relacién entre ambas muestras es uno a
uno en lo correspondiente a la proporcidén en que crecen o decrecen los datos. Para
establecer la relacion de proporcion verdadera entre ambos grupos de datos seria
necesario integrar la Beta justo como se menciond anteriormente. Por lo pronto, para
efecto del presente modelo solamente se utilizard el coeficiente de cormelacion.

De cualquier modo, es posible que el algoritmo genético considere instrumentos con un
coeficiente de corelacion bajo para integrar la cartera, ya que un coeficiente de
correlacion de esta naturaleza disminuye el valor del producto entre éste y la desviacion
estandar porcentual, disminuyendo también el riesgo de la cartera; esto puede ser una
ventaja, debido a que es posible que el algoritmo encuentre carteras que se
comporten distinto al indice de Precios y Cotizaciones y de esta forrna generar pérdidas
menores cuando el mercado se encuentre a la baja o ganancias mayores cuando la
tendencia a la alza sea muy clara y de este modo el mercado se encuentre a la alza.

CALCULO DE LAS MEDIDAS DE BENEFICIO

A continuacion se describe la seccion del modelo que calcula las medidas de
beneficio, dado que el modelo busca encontrar la cartera que ofrezca el mayor
rendimiento al menor riesgo, en esta seccion se calculardn precisamente aquellas
medidas que determinen las caracteristicas de cada cartera en lo concerniente al
rendimiento, para que finalmente sean utilizadas en la medida de desempeno junto
con las medidas de riesgo.
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Rendimiento Porcentual del Instrumento

El cdiculo del rendimiento porcentual del instrumento es muy simple. Para cada
muestra que se tiene de cada instrumento se toma el valor de la cotizacidon del mismo
el Ultimo dia que se tenga registrado y se resta a la coftizacién del primer dia que se
tenga registrado. Es decir, la diferencia entre el Ultimo y el primer dia de cotizacion del
instrumento en la muestra, posteriormente el resultado de esta diferencia se divide entre
el valor de la cotizacion del primer dia registrado en la muestra, la ecuacioén de dicho
cdiculo se muestra a continuacion:

X, —X
RNd% = —4—"*

Xp

Donde:
Rnd% =Rendimiento porcentual del instrumento
X, =Precio del instrumento en el Ultimo dia registrado en la muestra

X,, =Precio del instrumento en el primer dia registrado en la muestra

Como su nombre lo indica, este cdlculo mide la evolucidn del instrumento en términos
porcentuales a lo largo del periodo que se estd considerando como tamano de la
muestra, este valor es necesario para calcular el rendimiento en unidades monetarias
cuya evaluacion se explica a continuacion.

Rendimiento en Unidades Monetarias

Este valor es el producto entre el rendimiento porcentual del instrumento v el porcentaje
a invertir en el mismo instrumento, esto es:

RndUM = PI(Rnd%)
Donde:
RNAUM = Rendimiento en unidades monetarias
Pl =porcentaje a invertir en el instrumento
Rnd% =Rendimiento porcentual del instrumento

Esto es el rendimiento de un instrumento en términos porcentuales respecto del capital
total invertido en la cartera. Si se invierte una unidad monetaria y se dedica el 20% de
ésta al instrumento xyz y este Ultimo obtuvo un rendimiento de 10% en el periodo
muestreado, entonces se tiene;

RNdUM,, =PI, (Rnd%.,,) = 0.2(0.1) = 0.02
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Es decir, de la unidad que se invitid se obtuvo un rendimiento de 0.02 unidades
monetarias, solamente para lo invertido en el instrumento xyz. Esta es la razén por la
cual se decidio llamarle a este valor rendimiento en unidades monetarias, dado que es
el rendimiento que se obtiene en un instrumento por cada unidad monetaria invertida
en la cartera.

Evaluacion del Rendimiento de la Cartera

Una vez que se ha calculado el rendimiento porcentual del instrumento vy el rendimiento
en unidades monetarias, es posible evaluar el rendimiento de la cartera para todas las
muestras.  Asi, el rendimiento de la cartera es la suma del rendimiento en unidades
monetarias para todos los instrumentos que componen la cartera, este dato se calcula
en el extremo derecho de la regidn de la hoja de excel en donde se calculd el
rendimiento en unidades monetarias. Este cdlculo se haria de la siguiente manera:

RC = > RndUM,
i=1

Donde:

RC =Rendimiento de la cartera

RNdUM, =Rendimiento en unidades monetarias del instrumento i, donde i=1,2,---,n
n =Numero de instrumentos que componen la cartera

Cdlculo de las Medidas de Beneficio para el Modelo

Una vez que se ha calculado el rendimiento de la carera para cada conjunto de
muestras, se tiene un valor para tal rendimiento por cada muestra empleada, es decir,
se ftiene un conjunto de valores de rendimiento de la cartera igual al nUmero de
muestras que se emplean en el modelo. De este conjunto se obtienen la media, la
varianza, la desviacion estandar y la desviacion estandar porcentual de acuerdo con las
formulas que se explicaron al inicio de este capitulo. De esta manera se ha descrito
cémo calcular el segundo conjunto de datos necesarios para calcular la medida de
desempeno, en este caso ya es posible describir el cdiculo de tal medida porque se
posee toda la informacidn requerida para llevaro a cabo. Es decir, se dispone de la
medidas de beneficio y las medidas de riesgo para el modelo, elementos necesarios
para establecer una medida de desempeno en la conformacion de la cartera
buscada.
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CALCULO DE LA MEDIDA DE DESEMPENO

En esta seccion se describe cémo se disend la medida de desempeno, ésta es
simplemente un cociente pero las partes que la infegran fueron seleccionadas
detenidamente para lograr el objetivo deseado; es decir, del universo de posibles
carteras se busca aguella que ofrezca el mejor pago en proporcion al riesgo que
posee. Dicho de ofra forma, en el plano conformado por los componentes resgo y
rendimiento se busca agquel punto de la regidon de carteras factibles que es tangente a
una recta que pasa por el origen, ver grdfica 4.1.

Rent.
Egpe Cartera con X
mejor proporcion
riesgo/beneficio 2F
Y ¥ g
W
M
Desy. Standard
Grafica 4.1

Proporcion Riesgo/Beneficio

Cuando un inversionista busca conformar una cartera que se gjuste a sus necesidades,
los dos factores mdas importantes que influyen en su decision son el rendimiento y el
riesgo. Asi, el inversionista debe observar primero el nivel de riesgo que esta dispuesto a
asumir cuando invierta su capital, Si su postura es conservadora, el nivel de riesgo que
asumira sera bajo, y por lo tanto deberd esperar rendimientos bajos para esa misma
inversion. En cambio, si se trata de un inversionista agresivo, sin problema asumira
riesgos altos y los rendimientos que podrd obtener por ello posiblemente seran altos,
aungue no siempre deberd ocurrir de esta manera. Se puede dar el caso en que se
presenten pérdidas y que éstas sean fan altas como las posibles ganancias, por el
mismo riesgo elevado que implica la inversion.
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Existen varios tipos de inversionistas y sus necesidades son de lo mas diversas. Gracias a
esta diversidad el mercado puede ofrecer todo tipo de carteras a las personas que
busquen colocar su capital; asi, es posible conformar desde carteras libres de riesgo,
con una tasa de rendimiento fija, hasta carteras de inversion bastante agresivas con un
riesgo altisimo, donde el inversionista dispuesto a asumirdo tendrd la posibilidad de
incrementar enomemente sus ganancias, asi como perder la totalidad de su inversion.
Esta misma diversidad también permite que el capital vaya y venga de un inversionista
a ofro, imprimiéndole a una economia de mercado el dinamismo necesario para que
el capital mismo se concentre en las oportunidades mds atractivas o mds relevantes.

Una vez que el inversionista sabe cudl es el nivel de riesgo o de rendimiento que deseaq,
su siguiente paso consistird en concentrarse en el otro factor, es decir, si eligié un cierto
nivel de riesgo, ahora deberd buscar entre todas las carteras que posean tal nivel de
riesgo aquella que ofrezca los mayores rendimientos. En el caso del rendimiento,
cuando el inversionista sepa cudl es la tasa de rendimiento que necesita, de entre todas
las carteras disponibles para ese mismo nivel de rendimiento, deberd localizar aquella
que ofrezca el menor riesgo.

En el capitulo Il ya se explicd el resultado de combinar instrumentos que conllevan
riesgo, como las acciones de un mercado bursdtil, con instrumentos libres de riesgo,
como los certificados de la tesoreria. Tal como se ha venido mencionando desde el
inicio de este capitulo, el modelo se aplicd a un universo conformado solamente por
acciones, que son instrumentos de riesgo, por lo tanfo la region de oportunidades para
el inversionista seria muy parecida a la que se representa en la grdfica 4.1. Sin
embargo, no habria habido problema alguno para agregar la consideracion de un
instrumento sin riesgo para el modelo, simplemente, si se deseara mantener un universo
de cincuenta instrumentos agregando uno sin riesgo como el CETE (cerfificados de la
tesoreria), se reemplazan los datos de alguno de los instrumentos utilizados en el
modelo, por los de aquél que esté libre de riesgo, y el algoritmo genético no notaria la
diferencia a no ser por el resultado.

La utilizacion de un universo de instrumentos con riesgo ilustra mas claramente la idea
de proporcion riesgo/oeneficio y es la razén principal por la que el presente ejemplo se
disend de tal forma.

El concepto de proporcion riesgo/beneficio no es mas que una forma de comparar
todas aquellas carteras que conforman el conjunto de carteras eficientes.  El conjunto
de carteras eficientes, como se menciond en el capitulo I, es aquél en donde el Unico
factor de decision entre una y otra cartera es el riesgo que posee cada una, ya gue no
hay dos carteras que ofrezcan el mismo nivel de riesgo, y el rendimiento aumenta
conforme el riesgo aumenta, mas no en forma proporcional.  Asi, una cartera que
tenga mayor riesgo que otfra paga mds, pero la proporcion existente entre el
rendimiento y el riesgo disminuye, de aqui que la curva del conjunto de carteras
eficientes sea convexa. Esto se puede observar en la grafica 4.1, el conjunto de
carteras eficientes es la curva delimitada por MV y X.
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El concepto de proporcion riesgo/beneficio se basa en encontrar aquella cartera del
conjunto de carteras eficientes que ofrezca la mejor relacién de proporcién entre el
rendimiento y el riesgo. Es decir, si se sabe gque todos los puntos que se ubican sobre
una misma recta ofrecen una misma relacién de proporcion, se debe a que en todos
los casos la pendiente de la recta es la misma, la cual es el resultado de el cociente
entre la componente y y la componente x, gue en este caso son el rendimiento y el
riesgo precisamente. De esta manerq, si se tiene una linea recta que cruza el origen y
ademdas cruza la regiéon de carteras factibles, como se muestra en la grdfica 4.2, fodos
los puntos que se encuentren dentro de la regién factible y ademds estén sobre la recta
mencionada, guardan una misma proporcion riesgo/beneficio. Los puntos sefalados
por las flechas se encuentran sobre la frontera de esta regidn y ademas pertenecen a la
rectq, si se incrementa la pendiente de la recta y ademds se mantiene como un punto
de ella el origen, se podrd observar que los puntos que toca de la regidn factible, se
encuentran cada vez mds a la izquierda de la misma, y la proporcién habrd
aumentado, lo cual, bajo este ciriterio es preferible. Cuando los dos puntos que toca
sobre la frontera pertenezcan al conjunto de carteras eficientes, se podrd observar que
entre ellos este criterio resulta indiferente, ya que amibos puntos fienen la misma
proporcion. Asi, se seguird aumentando la pendiente de la recta hasta que solamente
toque un punto de la frontera eficiente; es decir, la recta es tangente a esta curva. Este
ultimo punto es el que guarda una mejor relacién de proporcion riesgo/beneficio de
todo el conjunto de carteras eficientes, y por lo tanto es la mejor cartera segin este
criterio.

Rent. TR
artera optima
Es pe segiin el criterio X
de proporcion
riesgo/beneficio

Desv. Standard

Grafica 4.2
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De este modo, ya se ha establecido el concepto de proporcion riesgo/beneficio, y
ahora ya es posible identificar la cartera que ofrece una proporcion mayor para un
inversionista en cuanto al rendimiento respecto al riesgo. Ciertamente existen
inversionistas con aversion al riesgo, incluso hay aquellos con propension al mismo, o
dispuestos a correrlo, sin embargo, a pesar de ello, los rendimientos no se reflejan como
un pago justo en lo referente a la proporcion, es decir, a mayor riesgo es necesario
pagar un castigo adicional para acceder a él. Ese castigo es precisamente el
diferencial entre las proporciones de una cartera de menor fiesgo y otra de mayor
riesgo, sin embargo, existe una region de la frontera eficiente en donde las proporciones
son iguales para dos puntos de la misma, En este caso, el punto preferible es aquel de
menor riesgo; esta region de la frontera eficiente donde los puntos son preferibles a su
contraparte estd delimitada por el punto MV y el punto éptimo del criterio de proporcion
riesgo/beneficio, el cual no tiene contraparte, esto se puede observar en la grafica 4.2.

Medida de Desempeno

Para disenar el cdlculo de la medida de desempeno lo que se busca es reducir los
riesgos y aumentar los rendimientos, el primer paso consiste en identificar las medidas
de riesgo en el modelo. Esto ya se hizo anteriormente en este capitulo, y se menciond
como calcular la media, la varianza, la desviacion estandar y la desviacion estandar
porcentual concernientes al factor de riesgo global en la seccién del Cdlculo de las
Medidas de Riesgo para el Modelo. De estos valores, los de utilidad son la media y la
desviacion estandar, ya que concentran foda la informacion analizada, a continuacion
se identifican las medidas de beneficio del modelo. Lo anterior ya se realizdé en una
seccion previa, y también se describid cdmo obtener la media, la varianza, la
desviacion estandar y la desviacion estdndar porcentual, pero en lo concermiente al
rendimiento en la seccion del Cdiculo de las Medidas de Beneficio para el Modelo. De
estas medidas se seleccionan también la media y la desviacion estandar como
resultado del andlisis efectuado; asi, se tienen cuatro medidas, dos para el riesgo
(media y desviacion estandar) y dos para el rendimiento (media y desviacion estandar).
Se desea reducir lo mayormente posible la media y la desviacion estandar del factor de
riesgo global; asimismo, la desviacion estandar del rendimiento, la cual es una medida
de riesgo, sin embargo, se busca que la media del rendimiento sea lo mdas grande
posible para lograr rendimientos significativos. De esta forma ya se puede proponer una
medida de desempeno como un cociente entre lo gue se busca maximizar y lo que se
desea minimizar; donde el numerador lo constituya la media del rendimiento y el
denominador esté conformado por la media y la desviacion estandar del factor global
de riesgo, ademads de la desviacion estandar del rendimiento, esto es:

MD — xrend

Diang F Xlu +0,

80 Roberto Chavez Manjarez



Diserio del Modelo g&g

Donde:
MD =Medida de desempeno

X.eng =Media de rendimiento
O,.ng = Desviacién estdndar de rendimiento
X, =Media del factor de riesgo global

o, =Desviacion estandar del factor de riesgo global

v

Se decidid que el denominador ha de calcularse mediante una suma de las medidas
propuestas, para asi conservar el valor de cada una de ellas, sin afectar a las otras dos,
como sucederia si se utilizara un producto entre ellas, de este modo, si alguna de las
medidas es muy pequena, entonces el producto reduciria a las otfras dos dejando de
lado sus propiedades como medidas. Con la suma se evitan estos riesgos y cada
medida aporta el valor que tiene y nada mds.

Una vez establecida la medida de desempeno se busca que ésta sea lo mds grande
posible; asi, cuando se ejecute el algoritmo genético sobre el modelo, cada vez que
encuentre un valor mds grande que los anteriores para esta medida, lo identificara
como el optimo encontrado hasta el momento y la cartera que componga esa
medida de desempeno serd la optima también, hasta ese momento. Debido a sus
cualidades, la mayoria de las veces el algoritmo encuentra rdpidamente las carteras
cercanas a la buscada y eventualmente encontrard esta Ultima. Es importante aclarar
que esto no necesariamente ocurre, ya que los algoritmos genéticos son métodos de
aproximacion al valor deseado mas no implica su localizacion.

En el siguiente capitulo se presentan los resulfados de la ejecucion del algoritmo
genético en el modelo disenado, en él se presentan ejemplos de la hoja de cdiculo
disenada para tal efecto, las distintas muestras y una evaluacion de los resultados
obtenidos.
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CAPITULO V

EJECUCION DE LAS PRUEBAS
Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

Una vez planteado el modelo y con el fin de brindarle credibilidad al frabajo redlizado,
se redlizaron las pruebas corespondientes con toda la informacion disponible; por 1o
tanto, el presente capitulo resulta de vital importancia para la investigacion desarrollada
ya que expone todos los resultados obtenidos y se realiza un andlisis de los mismos para
que asi, el lector juzgue las ventajas y desventajas de la metodologia planteada vy las
apligue a su conveniencia, haciendo los ajustes necesarios y aplicando todas aquellas
consideraciones que hagan falta para obtener un modelo que satisfaga sus
necesidades.

En este capitulo, primeramente se explica como es que se llevaron a cabo las
diferentes pruebas; dentro de esa misma seccion se describe el modelo tal como se
aprecia en la hoja de Excel en la que fue disenado. También se hace una descripcion
de la paqgueteria de computacion empleada y de qué forma se agregaron los datos
del modelo a la misma para su posterior ejecucion. En la segunda parte del capitulo se
presentan los resultados obtenidos en las pruebas realizadas; en esta seccion se muestra
y se describe un ejemplo de los resultados logrados con la paqueteria propuesta y, para
finalizar, se realiza el andlisis de los resultados obtenidos en todas las pruebas.



Capitulo V

PAQUETERIA DE COMPUTACION EMPLEADA EN LAS PRUEBAS

Evolver es un paquete que sive como aplicacion en la hoja de cdiculo de Excel y
permite al usuario encontrar soluciones optimas a casi cualquier tipo de problema. Este
paguete localiza las mejores enfradas que producen las salidas deseadas. Evolver
puede ser ufilizado para encontrar la mezcla, el orden, o el grupo de variables
adecuado que producen los rendimientos mas altos, el riesgo mds bajo, o los mayores
beneficios a partir de la menor cantidad de materiales. Evolver casi siempre es
empleado como una herramienta en las hojas de cdlculo de Excel. El usuario disena un
modelo en Excel del problema que se desea resolver y posteriormente aplica Evolver
para encontrar la mejor solucion.

Excel provee todas las férmulas, funciones, grdficas, y aplicaciones de macros que el
usuario requiere para crear modelos realistas de sus propios problemas. Por ofro lado,
Evolver provee la interfaz que describe 1o que se busca, y brinda los mecanismos para
encontrarlo.  Asi, juntos, Excel y Evolver pueden encontrar soluciones optimas para casi
cualquier problema que pueda ser modelado.

Funcionamiento de Evolver

Evolver utiliza un conjunto de algoritmos genéticos para encontrar la solucién optima de
un problema. Tal como se explicd en el capitulo tres, los algoritmos geneticos emulan
el principio de Darwin de seleccion natural, creando un medio donde cientos de
soluciones posibles para un problema pueden competir entre ellas, y donde solamente
las mas “aptas” sobreviven. Al igual que en la evolucion bioldgica, cada solucion
puede transferir sus "mejores” genes a la siguiente generacion de soluciones, con lo que
toda la poblacion de soluciones continuard evolucionando en la busqueda de mejores
individuos (soluciones).

Como ya se menciond en el capitulo tres, la terminologia que se emplea en el uso de
algoritmos geneticos casi siempre es similar a aguella de su inspiracion, asi, se pueden
encontrar palabras como cruce, mutacion, etc. haciendo referencia a conceptos de
Evolver.

Optimizacion es el proceso de busqueda para encontrar la mejor solucion a un
problema que puede tener muchas soluciones. La mayoria de los problemas
involucran muchas variables que interactian basadas en restricciones y formulas dadas.

Para incrementar la eficiencia de cualquier sistema, es necesario entender
primeramente como se comporta. Esta es la razén por la que se construye un modelo
del sistemna. Los modelos son abstracciones necesarias cuando se realiza un estudio de
un sistema complejo, y para gue los resultados sean aplicables a la realidad, se requiere
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que el mismo no se exceda en la simplificacion de las relaciones causa-efecto de las
variables. Los cada vez mejores paquetes computacionales y las crecientes
capacidades de las computadoras permiten a los investigadores construir modelos
econdmicos mas apegados a la redlidad.

En los Ultimos anos las computadoras y los paquetes de computacion tales como Excel,
han tenido un progreso enorme, lo cual ha permitido a cualquier usuario tener a su
adlcance las hemramientas necesarias para crear modelos redlistas de sistemas
complejos.

EJECUCION DE LAS PRUEBAS

En esta seccion se explica como Evolver es utilizado para encontrar las soluciones del
modelo en el caso del periodo de cinco dias. También se ilustta como el paquete
encuentra soluciones partiendo de las relaciones que ya se encuentran en la hoja de
cdiculo que contiene el modelo. Para facilitar al lector la ubicacion de las celdas,
aquellas que se encuentran enmarcadas en azul son las celdas ajustables que Evolver
cambiard constantemente para locdalizar las posibles soluciones, vy la celda enmarcada
en rojo es la que contiene la medida de desempeno.

A continuacion se explica la aplicacion de Evolver al modelo paso a paso. El proceso
de solucion del problema inicia con la elaboracion del modelo que representa el
problema a resolver, esto ya se describid en el capitulo previo, €l modelo debe ser
capaz de evaluar un conjunto de valores de enfrada dados, los cuales se van a
localizar en las celdas ajustables, también debe calcular un valor que indique qué tan
bien las entradas resuelven el problema, esto es la evaluacion de la medida de
desempeno. Al tiempo que Evolver busca las soluciones, la medida de desempeno
retroalimenta al proceso informando a Evolver qué tan buena o mala ha sido la
iteracion, permitiendo a Evolver continuar su blUsqueda de una solucién con mejor
desempeno. Asi, el proceso de optimizacion de Evolver se concentra en maximizar o
minimizar la medida de desempeno, en este caso, el modelo requiere que esta
medida sea maximizada.

Descripcion de la Hoja de Cdlculo que Contiene al Modelo

En la grdfica 5.1 se presenta la secciéon superior izquierda del modelo, ésta es la seccion
de resultados para el periodo de cinco dias, para cada periodo se hicieron dos pruebas
con Evolver empleando distintos pardmetros de evaluacion, esto se explica a detalle
mas adelante. En el recuadro superior se observa una pequena descripcion del
modelo y de los datos que se anexan para poder llevar a cabo el procedimiento de
Evolver, en el siguiente recuadro se tienen dos conjuntos de datos, estos coresponden a
las medidas de beneficio y las de riesgo. Se puede observar que cada conjunto posee
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media, varanza, desviacion esténdar y desviacion estdndar porcentual, estos datos son
los que se utilizan para calcular la medida de desemperio tal y como se explico en el
capitulo cuatro.

Un poco mds abgjo se encueniran tres renglones de datos, el primero es donde se
calcula la medida de desempeno, el segunddo llamado famano del portafolio
simplemente amoja un uno o un cero para cada instrumento que sea utilizado en el
modelo, el uno significa que se ha de invertir en ese instrumento y el cero significa que
no. Debido a la falta de espacio, en la gréfica solamente se muestran las columnas de
las primeras 11 acciones de kas 50 que se infegraron al modelo, el resto de ellas se
encuentran a la derecha de las que se observan en la grdfica 5.1. El Ultimo renglén que
se muestra es el del porcentaje a invertir, este renglon muestra el porcentaje que se
debe inverir en cada accién que conforma la cartera, una vez que se haya
encontrado la medida de desempeno mds alta. El Ulimo grupo de datos que se
puede encontrar en esta gréfica es un conjunto de operadores requeridos para hacer
los cdiculos de tamano del portafolio y porcentaje a invertir, el detalle de las féormnulas
que se elaboraron para hacer tales cdiculos se puede observar en el disco compacto
anexo.

En la grafica 5.2 se muestra la seccién superior derecha del modelo, en ella se puede
apreciar la teminacién de los renglones llamados tamano del portafolio, porcentaje a
invertir y los operadores a, b y ¢; justo al final del primer renglon se encuentra una celda
que incluye la suma total del mismo, esta cifia constituye el tamano de la carterq, es
decir, el nimero de instrumentos en que se debe invertir para conformar la cartera. En
la celda que se locdliza al final del segundo renglon se agregé un cdiculo que verifica
que se ha redlizado bien el cambio de valores en ese renglon, este valor siempre debe
ser uno, ya que representa el 100 % del porcentaje a invertir, si la cantidad es distinta,
existe un emor de cdiculo en el procedimiento, asimismo, se realizaron varias pruebas
para verificar que el proceso es comecto y el cdiculo de esta celda no presentd falla
alguna. Finalmente se muestra la terminacion de los renglones de los tres operadores a,
byc.
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Capitulo V

En la gréfica 5.3 se muestra una seccién de la base de datos que se empled en el
ejemplo del periodo de 5 dias, la pantalla se dividié en dos para mostrar la parte inicial
y la terminal de la base en sus primeros renglones. Enfre ambas partes existen las
columnas que comesponden al resto de las 50 acciones que se consideraron para este
gjercicio, como se puede observar, la base se encuentra justo debajo de la secciéon de
resultados, después de los operadores a, b y ¢; en la columna A de la base se observa
la numeracién de los dias que componen el total de los renglones, en la columna B se
puede ver la fecha que comresponde a ese dia, todas las fechas de esta columna son
dias hdbiles consecutivos que comprenden desde el 4 de enero de 1999, hasta el 12
de junio de 2002. Las siguientes cincuenta columnas contienen los precios de ciere de
cada una de las cincuenta acciones utilizadas, segun el dia al que coresponde cada
rengion, en la columna BB nuevamente se registra la fecha comespondiente al rengion,
y en la columna BC se puede ver la cotizaciéon al cierre de cada dia del Indice de
Precios y Coftizaciones de la BMV S.A. de C.V. Esta base contiene 863 datos para cada
instrumento, el tamano de la misma se puede ampliar o reducir segun las necesidades
y consideraciones que debe tener en cuenta el inversionista.

I T [ 3 D E  F AX AY Az BA B8 BC B0
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» 404 169 1047 0510111999 2
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% 392 "8 10.10 07H011999 4
* 37 176 1028 081011999
% 369 1165 10.10 HOW1299
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3 347 1054 921 130011999
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40 373 153 10.18 15011999
#“ 3 1184 9.95 18011999
42 379 163 1020 190011999
4 390 194 1089 200011999 1
4 an 1165 10.86 21011999
45 359 143 082 221011939
an a8q ne "n7 NNG9
I
Grdéfica 5.3

En la gréfica 5.4 una vez mas se ha dividido la pantalla en cuatro partes para observar
la ubicacién de la siguiente seccion. En la parie superior de la grdfica se encuentran los
ualtimos cinco renglones de la base de datos, inmediatamente después, iniciando en el
renglon 901, se localiza la seccién comespondiente al cdlculo de la desviacion estandar
para cada una de las muestras de cinco dias, tal y como se describié en el capitulo
previo.
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En la gréfica 5.5 se muestra la parte final de la seccién de cdlculos de la desviacion
estdndar, y justo después de ésta se observa el inicio de la seccién de cdiculos de la
media para las distintas muestras. Es necesario reiterar que los cdlculos se han realizado
para las cincuenta columnas de instrumentos, en esta gréfica sdlo se observan ocho de
las mismas. Si el lector desea revisar como se hicieron estos cdlculos, la metodologia se
detalla en el capitulo cuatro y las férmulas que se aplican en la hoja de cdiculo se
encuentran en el disco compacto anexo.
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En la gréfica 5.6 se observa primeramente la parte final de la seccién de cdiculo de la
media, a continuacion se muestran los primeros 20 renglones de la seccion dedicada al
cdiculo de la desviacién estdndar porcentual. El nimero total de renglones en cada
seccion de cdiculo es la diferencia entre el nimero de renglones que componen la
base de datos y el tamano de las muestras menos uno, en este caso, el nimero de
renglones que componen la base es 863, y el famano de la muestra es 5, asi, 863 - (5 -
1) = 859 es el nimero total de renglones que componen cada seccién de cdlculo
para este ejercicio.,
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En la grdfica 5.7 se muestran, tanto la parte final de la seccidén de cdiculo de la
desviacion est@ndar porcentual, como la parte inicial de la seccion de cdiculo del
coeficiente de comelacion, los cdiculos se realizaron tal y como se describe en el
capitulo anterior. Esta seccidon presenta una columna extra respecto de las anteriores,
ésta se encuentra ubicada en la columna BB, e inicia en el renglén 3487. En esta
columna se evalla el factor de riesgo global para cada conjunfo de muestras
corespondientes a un mismo periodo, para verificar en qué consiste este factor es
necesario revisar el capitulo previo.
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Gréfica 5.7

esponde ya al cdiculo de las medidas de beneficio, las secciones

previas a ésta son las que se disefnaron para el cdiculo de las medidas de riesgo.

En la grdfica 5.8 se observa la parte final de la seccién del cdlculo del coeficiente de
corelacién y la del factor de riesgo global, inmediatamente después se pueden ver los

primeros renglones de la seccidn de cdiculo del rendimiento porcentual del instrumento,
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En la grdfica 5.9 se observa la parte inferior del drea de cdiculo del rendimiento
porcentual del instrumento, posteriormente, mds abajo, se aprecia la region de
evaluacién del rendimiento en unidades monetarias. Esta seccidén culmina los cdlculos
requeridos para obtener las medidas de beneficio, la informacion es utilizada en la
columna situada a la derecha de esta ultima seccién, aqui se evalta el rendimiento de
la cartera para cada grupo de muestras conmespondientes a un mismo periodo. El
siguiente paso consiste en utilizar la informacién de esta ultima columna y la del factor
de riesgo global para calcular las medidas de beneficio y las medidas de riesgo, la
seccién donde se realizan estos cdlculos ya se describid previamente en este capitulo.

i

BA BB BC
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Grdfica 5.9

Ejecucion en Evolver

Una vez que se ha presentado el modelo al lector, serd mas simple explicar el
procedimiento de ejecucidon en Evolver, el priimer paso consiste en hacer una
descripcién y ubicacion rapida de las celdas relevantes que el paquete deberd utilizar.
Esta informacion se ingresa en la ventana de insercion de datos de Evolver, la cual se
muestra en la grdfica 5.10.
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 Evolver Sellings

Grafica 5.10

La celda objetivo es aquella que contiene la medida de desempeno; como se
menciond previamente en este capitulo, esta celda se enmarca en rojo en la seccion
de resultados, en este caso es la celda C19 de la hoja de cdiculo, el valor de esta
celda es el que se busca maximizar con la aplicacién de Evolver. Asi, en la ventana de
insercién de datos, en la parte superior se selecciona la opcidbn "maximizar’. A
continuacion se especifica qué celda se debe maximizar; se decia que fal celda es la
C19 y se ingresa de esta forma en el renglon llamado “para la celda”, el cual se aprecia
en la gréfica 5.10. Debido a que la celda debe ir fija se representa de la forma SCS$19.

Acto seguido, se ingresan los datos comespondientes a las celdas que Evolver habrd de
ajustar cada vez que busque una nueva solucion al problema, esto se redliza en la
seccidn de celdas gjustables que se muestra en la grafica 5.10. Al solicitar el ingreso de
éstas, Evolver muestra ofra ventana de didlogo como la que aparece en la grdfica
5.11, en esta instancia, primeramente es necesario seleccionar el método de Evolver
que se va a emplear en la resolucién del problema. Cada método es, en esencia, un
algoritmo genético completamente diferente, con su propio proceso de optimizacion, y
sus propias rutinas de mutacién y cruzamiento; asi, cada método trata los valores de las
variables de diferente forma, el que se selecciond para aplicarse en este caso fue el
meétodo de receta (recipe). Este método se utiliza cuando el conjunto de variables que
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deben ser gjustadas pueden cambiar, independientemente unas de ofras, es decir, el
algoritmo puede experimentar libremente con los posibles valores para encontrar la
mejor solucién; para el modelo que se presenta, este método se ajusta muy bien, ya
que el nimero de instrumentos en una cartera puede ir desde cero hasta el total de los
que se incluyen en la base de datos y el porcentaje a invertir en cada uno de ellos
puede ser cualquier cantidad, siempre y cuando el fotal sea el 100%.

Otros métodos son el de orden, con el cual se busca la mejor forma de disponer un
conjunto dado de valores, este método utiliza valores existentes en el modelo; el de
agrupamiento, que se utiliza cuando un problema requiere que muitiples variables sean
reunidas en conjuntos; el de presupuesto, el cual es parecido al de receta, excepto que
el conjunto de variables debe fotalizar una cierta cantidad. Este método también es
aplicable al modelo, pero el modelo mismo ya hace este cdlculo, evitando asi la
presencia de algun tipo de error; el de proyecto, que es similar al de orden excepto que
ciertos valores deben preceder a otros; el de agenda, es parecido al de agrupamiento,
consiste en una asignacion de tareas a ciertos tiempos; por tanto, el método de receta
es el que mds se apega al modelo en cuestion.
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A continuacién, es necesario ingresar los rangos de las celdas que posteriormente
habrdn de ser gjustadas, esto se observa en la gréfica 5.12; para el modelo, el primero
de estos rangos es el comespondiente al renglén del tamano de la cartera, es decir,
$CS821:5AZ521, la expresion “$” se agrega, ya que los rangos deben ser fijos. Se sabe
que los valores que pueden tomar estas celdas son cero y uno solamente, asi que este
rango de celdas debe acotarse por los valores cero y uno, ademds, el recuadro de
valores enteros deberd activarse para que solomente sean consideradas esas dos
opciones; el segundo rango de celdas ajustables es el del renglén del operador b, y se
expresa de la foma S$CS$26:5A2526. Este operador puede tomar cualquier valor
existente entre cero y uno, por lo que no se debe activar el recuadro de valores enteros,
el operador b, junto con los otros operadores son utilizados para calcular el porcentaje a
invertir en cada instrumento.

Para todas las pruebas se utiliza una tasa de cruzamiento de 0.5 que es la que Evolver
propone automdticamente para el método de receta, la tasa de mutacién se
establecié en automdtico, es decir, Evolver posee una modalidad que le pemite
redlizar mutaciones cuando considera que las poblaciones no han evolucionado
durante un cierto periodo, esto permite encontrar mejores soluciones en algunos casos,
cuando el proceso de aproximacion a la solucion optima se ha estancado. La
proposicion de estos pardmetros se sustenta en la experiencia previa obtenida en la
aplicaciéon del modelo, identificando estos niveles como los que pemiten al algoritmo
converger mas répidamente al resultado buscado.
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El tamano de la poblacién es ofro pardmetro muy importante en la ejecucion de un
algoritmo genético, en este caso se decidié que para la primera prueba la poblacién
fuera de 100 individuos, y para la segunda de 200, los resultados se veran mas
adelante. En lo que respecta al nimero de iteraciones para el algoritmo, y gracias a la
capacidad de los equipos que se utilizaron, éstas oscilaron entre 20,000 y 50,000, a
continuacién, en la seccién de resultados se observard el impacto que tiene el empleo
de estos pardmetros en la ejecucion del algoritmo sobre el modelo.
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Grafica 5.13
RESULTADOS

En esta seccion se presentan y comentan los resultados relevantes de todas las pruebas
que se realizaron. Dado que el ejemplo base que se utilizd fue el ejercicio del periodo
de cinco dias, se muestran en detalle los resultados concemientes al mismo, para
obsetvar el detalle del resto de los ejercicios el lector debera recunir al disco compacto
que se incluye.

La Hoja de Resultados de Evolver

En la grdfica 5.14 se muestra la seccién supefior de la hoja de resultados para las dos
pruebas que se aplicaron al ejercicio con un periodo de 5 dias. En la celda B1 se
puede ver el nimero de prueba, la fecha y la hora en que finalizé ésta,
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inmediatamente después en la celda B2 se observa la descripcion de la celda que se
busca optimizar, indicando también la hoja en la que se encuentra, a continuacion en
B3 se aclara que la meta es maximizar el valor de la celda objetivo. Dos renglones mas
abo]oseobservaeliniciodelasecciénderesuﬂadosobteﬁdosporloe]ecucl(_:ndel
algoritmo, primeramente, en la celda B6, se presentan las iteraciones vdlidas que llevd a
cabo el algoritmo, es decir, 28,395, en B7 se observa el fotal de iteraciones realizadas,
esto es, 28,580, la diferencia entre ambas son aquellas iteraciones donde el modelo
arojé valores no vdlidos en la celda objetivo. Esto puede haber sucedido en una
divisién por cero por ejemplo, precisamente en la celda B8 se presenta el valor inicial
para la celda objetivo, este es un valor no vdlido, y se debe a que al inicio del ejercicio
el famarfo de la cartera es cero. '

Dado que no existen restricciones adicionales, las celdas B? y B12 permanecen en cero,
asi, en la celda B11 se presenta el mejor valor encontrado para la ceida objetivo, tal
como ya se describié en el capitulo anterior, este valor no tiene significado alguno, es
simplemente un cociente que retine la inforacién mMmdés relevante calculada en el
modelo, lo que interesa son aquelios valores que lograron que ese vailor fuera el mayor
encontrado.
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En la celda B14 se puede apreciar el nUmero de iteracion en el que fue encontrado el
mejor valor para la celda objetivo, esto sucedid en la iteracion numero 28,111, y el
algortmo tardd una hora y dieciséis minutos en encontrarlo, a pesar de que no habian
transcurrido muchas iteraciones desde aguella en la que se encontrd el mejor valor, se
decidid detener el proceso, ya que los cambios eran demasiado pequenos cada vez.
Asi, la duracion total del proceso fue ligeramente mayor al tiempo que tardd en
encontrar el mejor valor, esta duracion se muestra en la celda B19. A partir de la celda
B20 se muestran los resultados mds relevantes, ya que estos indican en qué instrumentos
se recomienda invertir, y cudl es el porcentaje que se habrd de invertir en cada uno de
ellos, estos resultados se presentan en grupos de tres para cada instrumento. En la
primera de estas tres celdas (ejemplo: B20) se describe la ubicacion de la celda que
contiene tal resulfado, en la segunda celda (ejemplo: B21) se muestra el valor que
contenia antes de ejecutar el algoritmo, y en la tercera (ejemplo: B22) se muestra el
valor que contenia en el momento en que se encontrd el mejor valor para la celda
objetivo. El conjunto de celdas que contienen los resultados (en este caso son 100), son
50 para el tamano de la cartera y 50 para el porcentaje a invertir en cada uno de los
instrumentos seleccionados, estos resultados también se pueden observar en la hoja de
cdlculo gue contiene al modelo.

Comparacion Entre Ambas Pruebas

En la grdfica 5.14 se encuentran los valores que a confinuacion se comentan. La
prueba dos encontrd el mejor valor en la iteracion numero 51,053 y la prueba uno o
hizo en la numero 28,111, es decir, la prueba dos realizd aproximadamente 23,000
iteraciones mdas que la prueba uno para encontrar el valor 0.175. El mejor valor
encontrado en la prueba uno fue 0.1681, asi, la segunda prueba encontré un valor
mayor al de la primera en un 4% aproximadamente, sin embargo, la segunda prueba
tardd dos horas cincuenta y ocho minutos en encontrar ese valor, contra una hora
dieciséis minutos de la primera, mds del doble. Cuando se posee tiempo y equipo
para hacer estas pruebas tan largas, se recomienda hacerlas, ya que por pequeno que
sea el cambio, despues de varias modificaciones el valor puede ser significativo; por
otro lado, los movimientos del mercado son tan dindmicos que a veces el tiempo de
ejecucion de las pruebas debe ser muy corto para aprovechar los movimientos del
mismo. No siempre se poseen todos los recursos necesarios, pero el tenerlos puede
marcar una gran diferencia al aprovecharlos totaimente.

En la grdfica 5.15 se presentan los resultados relevantes de la prueba uno para el
ejercicio que tiene un periodo de 5 dias, para esta prueba la medida de desempeno
resultd de 0.168 como el valor maximo encontrado, la cartera que genera este valor
estd compuesta por 8 instrumentos, estos son: FRAGUAB, con 45% de inversion;
GEUPEC.B, con 24%; GFBB.O, con 8%; GFBITAL.O, con 10%; HERDEZ.B, con 3%;
IMSA.UBC, con 5%; PENOLES, con 0%; y WALMEX.V, con 5%. Esta carera en realidad
estd conformada por 7 instrumentos, dado que PENOLES fue seleccionado por el
algoritro con 0% de inversion, que es equivalente a no invertir en éste.
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Ejecucion de las Pruebas y Andlisis de los Resultados

Los resultados relevantes de la prueba dos para el ejercicio del mismo periodo se
muestran en la grdfica 5.16, para esta prueba la medida de desempeno resultd de
0.175 como el valor maximo encontrado, la cartera que genera este valor estd
compuesta por 9 instrumentos, estos son: CERAMIC.ULD, con 10% de inversion;
FRAGUA.B, con 42%, GEUPEC.B, con 21%; GFBB.O, con 7%; GFBITAL.O, con 10%;
HERDEZ.B, con 2%; IMSA.UBC, con 5%; TELMEX.L, con 0%; y WALMEX.V, con 4%. En esta
cartera pasa lo mismo que con la primera prueba en uno de los instrumentos que la
componen, y en redlidad esta conformada por 8 instrumentos, dado que TELMEX.L fue
seleccionado por el algoritmo con 0% de inversion, que es igual a no invertir en éste. Si
se suman los porcentajes de inversion se observard que estos no cierran en un 100%,
esto se debe al redondeo que Excel aplica a los valores.

El resulfado de ambas pruebas es muy parecido, las dos coinciden en 7 instrumentos,
FRAGUA.B, GEUPEC.B, GFBB.O, GFBITAL.O, HERDEZ.B, IMSA.UBC, y WALMEX.V; que son
todos los instrumentos que componen la carera de la prueba uno, la cartera de la
prueba dos agrega a CERAMIC.ULD con el 10% de inversidn, es posible que parte del
mejor desempeno de la cartera de la prueba dos se le atribbuya a esta accion, pero
antes de concluir en ello es necesario analizar la conformacion de los instrumentos que
si coinciden; asi, en la tabla 5.17 se observa que GFBITAL.O e IMSA.UBC se mantienen
con el mismo porcentaje en ambas pruebas, los instrumentos que mayor participacion
tienen son FRAGUA.B y GEUPEC.B, en los cuales el cambio porcentual es de tres puntos,
que es un cambio muy pequeno; el resto de los instrumentos, GFBB.O, HERDEZ.B, y
WALMEX.V tienen participacion muy baja y el cambio es de solamente un punto
porcentual en los tres casos; con esto, cada instrumento cedid un poco de su
participacion para que la accidon CERAMIC.ULD pudiera participar con un 10%, lo cual
incrementa significativamente la medida de desempeno, y era de esperarse, ya que dal
incluirse un instrumento mdas a la cartera se propicia una diversificacion mayor, 1o cual
reduce el riesgo en cierto modo, y como €l resto de los instrumentos se mantienen a un
nivel muy parecido, los beneficios que brindaban también se mantienen a un nivel
similar; por lo que se puede concluir gue la participacion del instrumento CERAMIC.ULD
ha mejorado el desempeno de la cartera, de cualquier modo se requirieron mds de
20,000 iteraciones extras para incluirlo.

Inversion en Inversion en
insimEio CarteraUno (%)  Cartera Dos (%)

FRAGUA.B 45 42
GEUPEC.B 24 21
GFBB.O 8 7
GFBITAL.O 10 10
HERDEZ.B 3 2
IMSA.UBC 5 5
WALMEX.V 5 4
CERAMIC.ULD - 10

Tabla 5.17

Disero de una Metodologia

101



(LT

)

R Capitulo V

3
1

ANALISIS DE LOS RESULTADOS

A continuacién se comentan los resultados obtenidos en todas las pruebas. Para tal
efecto, se simuld invertir una unidad monetaria en cada una de las carteras a partir del
siguiente dia hdbil del periodo de andlisis, es decir, a partir del dia 13 de junio de 2002.
Los resultados se observan en la tabla 5.18. En la primera columna se muestra el
periodo de andilisis al que corresponde cada uno de los ejercicios, en la siguiente, se
observa a cudl de las dos pruebas realizadas pertenece el gjercicio. A continuacion, en
la tercera columna, se encuentra el nUmero de muestras que se emplearon en cada
una de las pruebas, el nimero de muestras desciende conforme el periodo de andlisis
se incrementa, esto se debe a que la base de datos empleada es la mismna que se
utilizd para todas las pruebas. Asi, las pruebas que tienen un periodo de andlisis mds
corto tienen un nimero de muestras mayor que el de las pruebas con periodo de
andlisis mds largo. Se considera que este niumero de muestras deberia ser mas
pequeno cuando el periodo de andlisis es corto, ya que la tendencia en periodos
pequenos suele disiparse rdpidamente, mientras que en periodos largos es mMds
duraderq, por lo que es posible que el nimero de muestras necesarias para obtener
resultados satisfactorios sea una cifta muy parecida para todos los periodos. Este
andlisis no se llevd a cabo en el presente trabajo y por lo tanto se decidié emplear toda
la informacién disponible en cada caso; sin embargo, si fuera posible utilizar muestras
qgue se gjusten a la duracién de cada periodo, el proceso seria mucho mds rapido y se
obtendrian mejores resultados; de cualquier modo este Ultimo punto podia ser
considerado para un trabagjo posterior.

En la cuarta columna (de izquierda a derecha) de Ia tabla 5.18 se observan las medidas
de desempeno obtenidas en todas las pruebas redlizadas, esta medida se incrementa
conforme el periodo de andlisis es mayor. Esto se debe a que mientras el periodo es
mayor, el rendimiento del mismo regularmente también lo es; por otro lado, los niveles
de riesgo son muy parecidos entre un periodo y otfro, asi, al momento de dividir un
rendimiento cada vez mayor entre el riesgo que se mantiene casi en un mismo nivel, se
obtendrdn valores cada vez mds grandes para la medida de desempeno, pero esto no
es relevante, es sencillamente el resultado de emplear periodos de andlisis cada vez
mas grandes. En cada caso la mejor medida de desempeno encontrada denotard la
cartera con las mejores caracteristicas de inversion para cada periodo, mas no sive de
comparacion entre las carteras de distintos periodos.

En la quinta columna de la tabla 5.18 se muestra el nimero de instrumentos que
componen las carteras resultantes en cada prueba, estos valores oscilan entre 8 y 2, y el
promedio es 5.179 instumentos por cartera, lo cual es un valor aceptable segun el
concepto de diversificacion; en la siguiente columna se observa el rendimiento neto
que se presentd en las distintas pruebas, cuando el valor es negativo significa que hubo
pérdidas; para que estos valores sean comparables es necesario anualizarlos, 1o cual se
lleva a cabo en las siguientes dos columnas, la primera calcula el rendimiento a 365
dias hdbiles, debido a que en la Bolsa Mexicana de Valores los rendimientos solo se
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e g : Capitulo V

generan durante estos dias; asi, en la segunda de estas dos columnas se calcula el
rendimiento que corresponderia a un ano natural, es decir, aproximadamente 251 dias
hdbiles; de cualquier forma estas dos columnas se pueden utilizar para efectos de
comparacion. En este caso se utilizard la de rendimiento anualizado; asimismo, todos
los valores de esta columna son positivos como resultado del cdiculo de anualizacion,
pero aquellos rendmientos que son negativos en la columna de rendimiento del
periodo deben ser considerados como tales.

Asi, se observa que en las dos pruebas de 5 dias el rendimiento es negativo, pero es
bajo comparado con el del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), es decir, la cartera
propuesta por el modelo tuvo pérdidas, pero a un 80% por debagjo del mercado. En el
caso de las pruebas del periodo de 10 dias el rendimiento incluso fue positivo cuando el
IPyC una vez mds obtuvo pérdidas, igual sucede en las pruebas de los periodos de 15y
20 dias, y no solo eso, en estos dos periodos se obtienen también los rendimientos mas
altos de todas las carteras para todos los periodos. A continuacion se puede observar
que en las pruebas de los periodos de 40, 60, 80 y 120 dias, nuevamente el rendimiento
de las carteras es negativo, pero significativamente menor al del mercado, lo cual es
muy satisfactorio, ya que si el inversionista no es capaz de prever las caidas del
mercado, su inversion en todo caso no perderd tanto como agquellos instrumentos que
componen el indice de mercado. En la prueba del periodo de 240 dias, nuevamente
el rendimiento del mercado es negativo, pero la cartera seleccionada una vez mas
tiene rendimientos positivos y bastante aceptables.

Desgraciadamente al término de este trabagjo la informacion de mercado disponible no
era suficiente para observar el desempeno de todas las carferas seleccionadas,
ademas, el mercado sélo se empieza a recuperar al final del periodo de 360 dias, por
lo que la Ultima cartera revisada es la corespondiente a este periodo, pero de forma
parcial, ya que sdlo se contaba con datos para 314 dias, de cualquier manerq, a pesar
del andlisis parcial, en el periodo disponible se puede observar que al menos la cartera
tenia un rendimiento tan aceptable como el del mercado. En ese sentido, se requiere
mayor informacion para analizar el comportamiento en las pruebas de los periodos
restantes.

Hasta ahora, se ha observado el desempeno de cada una de las carteras disenadas
por el modelo para distintos periodos; cada una de éstas ha proporcionado resultados
aceptables, aunque lo ideal seria poder ubicar aquellas carteras y aquellos periodos
que ofrecen los mejores rendimientos; para lograro es necesario concentrar el andlisis
en la seccidon correspondiente a las medidas de beneficio dentro del modelo; dado
que el riesgo y el rendimiento ya han sido considerados en cada una de las carteras, en
cada caso se ubicod aquella que pagaba mejor en relacion al riesgo, por lo que no es
necesario tomar en cuenta el riesgo para este andlisis. Asi, una vez que se han
locdlizado aquellas carteras que poseen la mejor medida de desempeno en cada
periodo, se deben ubicar aquellas carteras y aquellos periodos que en promedio
ofrezcan los mejores rendimientos, es decir, aquellas carteras que posean las medias
mas altas en las medidas de beneficio, una vez que hayan sido anualizadas.
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Ejecucion de las Pruebas y Andilisis de los Resuitados ey

Siguiendo este criterio, en la tabla 5.18, en la segunda columna de derecha a izquierda
se observa la media del rendimiento de todas las pruebas que se redlizaron. A la
derecha de esta columna se calculd el valor anualizado (para 365 dias habiles) de
cada una de elias, los valores de esta Ultima columna son comparables entre si, y se
buscan aquellos que sean mayores. En este caso, los tres valores mds grandes (sblo
fueron considerados aquellos pertenecientes a las pruebas con la medida de
desempeno mds grande) corresponden a las pruebas realizadas en los periodos de 40,
15 y 20 dias respectivamente; la cartera de la prueba de 40 dias que obtuvo la media
de rendimiento mds grande generdé una pérdida de 1.77% respecto de lo invertido, en
ese mismo periodo el IPyC perdié 13.51%, asi, a pesar de que la cartera tuvo pérdidas,
éstas fueron 87% menores a las del mercado. De todas las carteras con la mayor
medida de desempefio que obtuvieron rendimientos negativos, la del periodo de 40
dias fue la que obtuvo menores pérdidas en proporcion a las del mercado; por otro
lado, la prueba de 15 dias obtuvo la segunda media de rendimiento mds alia, y a
pesar de que el mercado tuvo una pérdida de 6.55% durante ese periodo, esta cartera
generé rendimientos de 2.73%, que al comparara con las otras tasas de rendimiento ya
anualizadas, resulta ser la mds alta de todas; algo muy parecido sucede con la cartera
seleccionada en la prueba del periodo de 20 dias, la cual presenta la tercera media de
rendimiento mds alta, y también a pesar de que el mercado sufre una caida de 5.89%.
la cartera obtiene una ganancia de 2.38%, que es la segunda tasa de rendimiento mas
alta de todos los periodos observados.

De esta forma, se puede establecer que al menos para los periodos analizados, las
carteras propuestas por el modelo tienen desempenos aceptables y podrian ser
consideradas como una opcion atractiva para el inversionista.

ANALISIS GRAFICO DE LAS PRUEBAS

En esta seccion se revisan los resulfados obtenidos en las pruebas, mediante grdficas
generadas por pares de datos (riesgo, rendimiento) amojados en cada iteracion
redlizada. La pruebas, en este caso se disenaron con varias modalidades; éstas se
aplicaron a los ejercicios con periodos de 5, 60, 240 y 360 dias. Para capturar los pares
de datos que se generan en el proceso de la aplicacién del algoritmo, se requirid
disenar una mcroenviunlbusicpamEm’el vsu ncién consiste en capturar en cada

iterdcion que rediiza e dlgon'g'no comespondientes al riesgo y al
rendimiento. Estos ud und hd}d disdie en el mismo libro donde se
estdcorriendoelprooesopordei lo; la componénte de rendimiento es la misma

en todas las pruebas, estoes.lamdiogeneradoenlcsmedidosdebeneﬁcio En
cambio, la componente de riesgo varia en dos modalidades, solamente una considera
la media generada en las medidas de riesgo, la ofra toma en cuenta la suma entre la
media y la desviacion estdndar de kas medidas de riesgo, mds la desviacion estdndar
de las medidas de rendimiento.
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Capitulo V

Andlisis Grafico de la Aplicacion de la Prueba al Ejercicio de 5 Dias

En la gréfica 5.19 se observa la figura resultante de graficar 32,000 pares de datos, estos
se obtuvieron en fres pruebas distintas, que generaron 6,500, 11,000, y 14,500, pares de
datos. El eje de las x representa el riesgo de la cartera mientras que el eje de las y
representa el rendimiento de la misma; en este caso, para la componente de riesgo se
ha considerado la media de las medidas de riesgo, posteriormente se observé que esta
medida no concentra todo el riesgo que se asume en la cartera. Para medir mejor este
riesgo se requiere utilizar la desviacion estdndar de las medidas de beneficio y la de las
medidas de riesgo, en la prueba de 360 dias se foma en cuenta esta consideracion.
En la gréfica se puede ver claramente una concentracion de puntos hacia la zona
donde se encuentra la cartera buscada, los puntos mds alejados de esta zona, son
aquellos puntos que el algoritmo al inicio de cada prueba selecciond aleatoriamente,
pero rdpidamente ubicd la regién en donde se encuentran los mejores resultados. Por
esta razén no ha sido posible bosquejar toda la regién de carteras factibles en la gréfica
5.19, sin embargo, se puede observar claramente una seccion de la region de carteras
eficientes en la zona izquierda del cimulo.

o.008

~0.004 ‘e,

Grdafica 5.19
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Andlisis Gréfico de la Aplicacion de la Prueba al Ejercicio de 60 Dias

En la grdfica 5.20 se muestra la figura generada por los punfos que resultaron de 9
pruebas, reuniendo un total de 12,000 pares de datos para el ejercicio de 60 dias, tal
como en el caso anterior, el eje de las x representa el riesgo de la cartera mientras que
el eje de las y representa el rendimiento de la misma; en este caso, la region de
carteras factibles se aprecia un poco mads definida, pero aun asi, la componente de
riesgo es todavia la media de las medidas de riesgo.

0.z

Grafica 5.20
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Andlisis Grafico de la Aplicacion de la Prueba al Ejercicio de 240 Dias

La gréfica 5.21 muestra la figura resultante de una sola prueba de 7,000 pares de datos;
esta prueba se realizdé para el ejercicio de 240 dias; el eje de las x representa el riesgo
de la cartera, mientras que el eje de las y representa el rendimiento de la misma; esta
grdfica a diferencia de las anteriores considera el riesgo con los fres valores que se
habian sugerido, es decir, la media y la desviacion estdndar de las medidas de riesgo
mas la desviacion estandar de las medidas de beneficio; a diferencia de las graficas
anteriores, en ésta se observa una similitud mayor con la regién de carteras factibles
conforme a la Teoria Moderna de Carteras.

La grdfica 5.22 también es el resultado de una prueba que se hizo al ejercicio de 240
dias; al igual que en las demds, el eje de las x representa el riesgo de la carterq,
mientras que el eje de las y representa el rendimiento de la misma; en esta prueba se
generaron 32,000 pares de datos y por ello se ve mds definida que la figura de la
gréfica 5.21.

0.4 4

Grdfica 5.21
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Grafica 5.22

Andlisis Gréfico de la Aplicacion de la Prueba al Ejercicio de 360 Dias

Finalimente, la grafica 5.23 muestra el resultado de 10 pruebas realizadas al ejercicio de
360 dias; el eje de las x representa el riesgo de la cartera, mientras que el eje de las y
representa el rendimiento de la misma; al igual que en las pruebas realizadas al
ejercicio de 240 dias, se tomaron en cuenta la media y la desviacion estandar de las
medidas de riesgo mds la desviacion estdndar de las medidas de beneficio. En la
grdfica se aprecia una linea que pasa por el origen y es tangente a un punto de la
region de carteras factibles, este es el punto que representa la cartera buscada.
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CONCLUSIONES

El objetivo se cumplio, ya que a través de este material se presentd en forma simple,
sistemdtica y metodoldgica un procedimiento que permite evaluar grandes grupos de
carteras de inversion y determinar cudl de ellas constituye la mejor opcidn en términos
de rentabilidad y riesgo.

La utilidad de este trabajo consiste en que foda persona que lo desee y que tenga los
recursos necesarios, podrd obtener en forma prdctica y sencilla una opcién de inversion
que arroje resultados satisfactorios y, en gran parte de los casos, mejores a los de otras
opciones que también sean consideradas.

Asi, en el presente trabagjo se han obtenido una serie de aspectos relevantes, que
pueden ser de utilidad para aplicaciones y desarrollos posteriores. En esta seccion se
relnen aquellos que han sido considerados los mdas importantes para que el lector
pueda revisarlos en forma rdpida y sencilla, si alguna de estas observaciones resulta ser
de interés, el detalle podrd encontrarse en el desarrollo de este documento. Las
conclusiones se clasifican de dos formas: aspectos que concluyen el trabajo
desarrollado vy, aspectos que pueden ser considerados en el desarrollo de trabajos
posteriores, éstos son presentados a continuacion.
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W Conclusiones

ASPECTOS QUE CONCLUYEN EL TRABAJO DESARROLLADO

La aplicacion de los principios de la Teoria Moderna de Carteras, junto con la ayuda de
heramientas computacionales tales como algoritmos genéticos y hojas de cdiculo,
facilitan el diseno de metodologias que ayudan al inversionista a ampliar su gama de
opciones, reduciendo de este modo el riesgo y ampliando su margen de rendimiento.
Ademds, permiten encontrar rdpidamente carteras que se gjustan a las necesidades
del inversionista empleando equipos y herramientas que estdn al alcance de todos.

La utilizacién de algoritmos genéticos en la solucion de problemas implica una gama
enorme de pardmetros que pueden ir cambiando independientemente, para el
inversionista que utilice el modelo propuesto es necesario ajustar tales pardmetros, de
acuerdo con sus necesidades muy personales, esta actividad se perfeccionard
conforme tales necesidades puedan definirse de mejor forma.

El empleo de estos algoritmos conlleva la realizacion de largos procesos, sin embargo,
cuando se poseen el tiempo y el equipo para hacer tales pruebas, se recomienda
hacerlas, ya que por pequeno que sea el cambio, después de varias modificaciones el
valor puede ser significativo. Asimismo, se debe tener en cuenta que los movimientos
del mercado son tan dindmicos que a veces el tiempo de ejecucion de las pruebas
debe ser muy corto para aprovechar las fluctuaciones de éste. No siempre se poseen
los recursos necesarios, pero el tenerlos puede marcar una gran diferencia cuando son
aprovechados ampliamente.,

Para conformar la cartera deseada, el problema consistid bdsicamente en encontrar los
activos que presentan mayor expectativa de retomo, con el menor riesgo y menor
correlacion con los ofros activos, esto Ultimo es opcional segun sea el caso. Asi,
utilizando estos criterios, el algoritmo genético genera las posibles soluciones, las evalia
y ofrece la mejor solucion. En ese mismo proceso es posible que se consideren
instrumentos con un coeficiente de correlacion bajo para integrar la cartera, ya que un
coeficiente de correlaciéon de esa naturaleza disminuye el valor del producto entre éste
y la desviacion estdndar porcentual, disminuyendo también el riesgo de la cartera; esto
puede ser una ventgja, debido a que es posible que el algoritmo encuentre carteras
gue se comporten de manera distinta al indice de Precios y Cotizaciones y, de esta
forma generar pérdidas menores cuando el mercado se encuentre a la baja o
ganancias mayores cuando la tendencia a la alza sea muy clara.,

Para concretar la idea del pdrafo anterior, se considerd que la region de carteras
eficientes no brinda al inversionista una relacidon lineal en la proporcion riesgo
rendimiento entre las carteras que la componen, por 1o que existe al menos una cartera
que ofrece una proporcion mayor de esta indole, esta cartera es aquella donde una
linea recta que pasa por el origen es también tangente a algin punto de la region de
carteras factibles. Este punto es el que guarda una mejor relacion de proporcion
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riesgo/beneficio de todo el conjunto de careras eficientes, y por lo tanto es la mejor
cartera segun este criterio.

La informacion que se incluyd en la base de datos empleada en las pruebas
corresponde a activos con riesgo, esto se debe a que la utilizacién de un universo de
instrumentos con riesgo ilustra mds claramente la idea de proporcion riesgo/beneficio y
es la razén principal por la que los ejemplos presentados se disenaron de tal forma. La
composicion de dicha base de datos debe variar segin el periodo de inversion,
cuando éste sea corto es necesario que la base de datos histéricos se componga de
instrumentos de media y alta bursatilidad, ya que serd muy dificil conformar la cartera
rdpidamente y también lo serd vender los instrumentos que la compongan al témino
del periodo, de este modo, cuando el periodo de inversion sea largo, no afectard
significativamente que los instrumentos que conformen la cartera sean adquiridos en un
lapso de varios dias (el andlisis requerido para obtener la duracion de tal periodo no se
realizd en este trabajo) obteniendo asi el efecto deseado, en este caso si serd prudente
agregar instrumentos de baja bursatilidad a la base.

La informacion obtenida en los resultados debe ser utilizada el dia hdbil siguiente al
ultimo dia registrado en la base de datos historicos, es decir, la cartera se debe
conformar ese dia, ya que mientras mds tiempo transcurra, la veracidad de los
resultados se ird disipando hasta que posiblemente el mercado se comporte de forma
muy distinta a lo que se habia observado, dada esta situacion seria indtil emplear la
informacién obtenida con el modelo.

Invertir en carteras como las que se obtienen con la aplicaciéon del modelo, ya sea a
cortfo, mediano o largo plazo brinda consistencia a los rendimientos del inversionista,
siempre y cuando se hayan tomado en cuenta todas las consideraciones
mencionadas. Asi, el inversionista sdlo deberd preocuparse por el entorno econdmico o
aplicar el criterio de la media mas alta en las medidas de beneficio para determinar el
plazo en el que ha de realizar su inversion, finalmente, a largo plazo, esta filosofia de
inversion hara que los rendimientos se encuentren entre los mejores resultados.

De esta forma se puede establecer que, al menos para los periodos andlizados, las
carteras propuestas por el modelo tienen desempenos aceptables y podrian ser
consideradas como una opcién atractiva para el inversionista.

ASPECTOS QUE PUEDEN SER CONSIDERADOS EN EL
DESARROLLO DE TRABAJOS POSTERIORES

En esta seccion se mencionan una serie de aspectos que podrian mejorar los resultados
obtenidos, pero que no han sido considerados por falta de tiempo vy recursos; asi, se
deja abierta la posibilidad de ampliar este trabajo a toda persona que asi lo desee,
estos aspectos se resumen a continuacion.
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En el frabajo desarrollado, no se realizd estudio alguno para medir el decaimiento en el
nivel de certidumbre empleando una misma base de datos para distintos periodos en el
horizonte de inversion. Es decir, si el tamano de la muestra es ampliado hasta que el
inversionista encuentre un periodo que se ajuste a sus necesidades, también el tamano
de la base de datos deberia aumentarse para mantener un mismo nivel en el nimero
de muestras para andlisis. Asi, si para un tamano de muestra de 5 se tiene una base de
datos con 863 individuos y 859 muestras, para un famano de muestra de 360 se tienen
sélo 504 muestras para una base de igualmente 863 individuos, con lo cual se reduce
considerablemente el nivel de certidumbre alcanzado. En otras palabras, para periodos
de inversion mas grandes es necesaria una base de datos mds grande. Si de la misma
forma que en este trabajo, se utiliza el criterio de la media mds alta en las medidas de
beneficio para determinar el plazo en el que ha de redlizarse la inversion, es necesario
desarrollar algin meétodo que pemmita establecer el tamano de la base de datos
correspondiente a cada periodo de inversion, para que asi, el nivel de cerfidumbre
manejado sea equiparable en todos los periodos.

Se considera que el numero de muestras deberia ser mds pequeno cuando el periodo
de andlisis es corto, ya que la tendencia en periodos pequenos suele disiparse
rapidamente, mientras que en periodos largos es mas duradera, por lo que es posible
gue el numero de muestras necesarias para obtener resultados satisfactorios sea una
cifra muy parecida para todos los periodos. Este andlisis no se llevd a cabo en el
presente trabajo y por lo tanto se decidié emplear toda la informacion disponible en
cada caso; sin embargo, si fuera posible utilizar muestras que se ajusten a la duracion
de cada periodo, el proceso seria mucho mds rdpido y se obtendrian mejores
resultados; asi, este Ultimo punto podria ser considerado para un trabajo posterior.

En cierfo modo, este documento tiene un fuerte enfoque académico, es decir, para la
elaboraciéon del mismo se ignoraron aspectos que si aplican en una situacion real, un
ejemplo de ellos son las comisiones que cobran los intermediarios por prestar sus
servicios, tales cobros pueden pesar mds en inversiones a corto plazo y desplazarlas
como una opcién atractiva, ya que el monto por operacion es aproximadamente el
mismo para cantidades de inversion iguales sin importar el plazo, por lo que en
inversiones a plazos mayores esas comisiones podrian no ser tan relevantes y por lo tanto
redundar en opciones mds atractivas; consideraciones como ésta podrian establecer
un puente definitivo hacia la aplicaciéon practica del modelo propuesto.

En el capitulo cuatro se hizo una comparacion entre el coeficiente de correlacion vy la
Beta como pardmetros de decision, ya que ambos tienen ciertas cualidades que era
necesario analizar y comparar para asi determinar qué era lo mejor en cada caso. Una
vez redlizado este andlisis, se decidid que el coeficiente de corelacion era el pardmetro
mds adecuado para alcanzar los objetivos del trabajo, aun asi, gracias a esa
comparacion se encontraron ciertas cuadlidades muy atractivas por parte de la Beta,
que de ser integradas en un trabajo extensivo podrian arrojar mejores resultados que los
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presentados en este documento. Una de estas cualidades implica que utilizar el
coeficiente de correlacién cuando su valor es cercano a 1 6 a -1 permite tener mayor
certidumbre en cuanto al riesgo de la carterq, esta consideracion aunada al empleo
de la Beta permite localizar mdas rapidamente carteras mas rentables y con el menor
riesgo, bajo este contexto, se podra decir que la Beta necesita la “aprobacion” del
coeficiente de corelacion para que pueda ser tomada en cuenta como un valor
significativo. Por otro lado, integrar la Beta al andlisis agregaria su mejor cualidad al
estudio, la cual consiste en establecer la relacion de proporcion verdadera entre los
grupos de datos considerados.

Debido a los recursos y el tiempo que se dispusieron para realizar el modelo y ejecutar
los respectivos procesos, no fue posible hacer una integraciéon de tal indole, ya que se
requeriria disenar un método que buscara aprovechar las bondades de uno y de otro
pardmetro. Ademds, seria necesario redlizar una serie de pruebas previas a la adicion
de este nuevo método al modelo mencionado, con el fin de evitar excluir
consideraciones importantes. Asi, se deja abierta la posibilidad de ampliar el presente
frabagjo a aguellas personas que les inferese y que posean los recursos necesaros para
llevarlo a cabo. Si asi fuere, el autor de este documento agradeceria se incluyera en el
nuevo trabajo de investigacion una comparacion de tales resultados con los que aqui
se exponen.
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