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INTRODUCCION

En la actualidad, dada la profundizacion financiera existen diversas opciones para
invertir; una de ellas es la inversién en acciones. Al invertir en este instrumento
financiero no se tiene un panorama completo del comportamiento de éstas y
muchas personas tienen miedo (o reticencia) de invertir en acciones. Las
preguntas mas comunes son: ;como se van a comportar los precios? ¢Van a
subir o a bajar? ¢ Cuanto riesgo tengo que asumir para obtener cierto rendimiento?

¢, Cuanto podria perder si se invierte en esto?

El objetivo de la presente tesina es presentar métodos de analisis para la inversion
en acciones. Dadas las caracteristicas de este tipo de valores, es necesario un

analisis completo para la toma de decisiones de inversion.

Esta tesina esta dividida en tres capitulos y esta estructurada de la siguiente
manera: en el primer capitulo se explicara una de las herramientas mas usada y la
mas antigua en el andlisis de activos financieros que es la grafica y se explicara
porqué la grafica es tan importante en este ambito, ayudara a tener una vision de

cuales son los movimientos que tendrian los precios.

En el segundo capitulo se definen los diferentes riesgos que se pueden presentar
en un portafolio de inversion. También se desarrollara la metodologia para la
creacion de un portafolio de inversion y los diferentes tipos de perfiles de riesgo

que cada inversor asume.

Y en el capitulo tercero se explican algunos elementos para entender un portafolio
de inversion, asi como de la composicidén de éste. Después se analizaran algunos
activos y el portafolio de inversion.

Este trabajo presenta un ejemplo de cual es el comportamiento del riesgo con el
rendimiento en un portafolio de inversion de solo acciones y asi podamos entender
un poco mas sobre este tema.



CAPITULO 1: ANALISIS TECNICO

INTRODUCCION

Para analizar cualquier cartera, es de gran ayuda explicar las bases técnicas
sobre las cuales se evaluan las inversiones. Algunos de los movimientos que se
producen en el ambito bursatil son por cuestiones psicolégicas. Hay algunas
emociones, como la codicia y el miedo, que se asocian con la psicologia al
comprar o vender activos. La codicia, a menudo, hace que los inversores se
mantengan en una posicion rentable por mas tiempo del que es aconsejable en un
intento para exprimir ganancias extras, o para asumir grandes posiciones
especulativas. Y el miedo causa que los inversores cierren prematuramente
posiciones o0 se abstengan de asumir riegos por la preocupacion de grandes
pérdidas. El miedo frecuentemente se convierte en panico, que generalmente
causa que los mercados disminuyan a una tasa mucho mas rapida de lo que

avanzan.'

Los inversionistas buscan siempre una ganancia, y para tomar decisiones sobre
que van hacer con las acciones que poseen, tienen que considerar las acciones
de los otros inversionistas con sus valores, es decir, “anticiparse a las
anticipaciones de los demas.”? Estas decisiones se reflejan en el comportamiento
de los precios de los valores, generando sefales que, mediante analisis grafico,
indican grosso modo si la tendencia de los precios seguira igual o cambiara.

El analisis técnico se usa en los portafolios de inversion porque estudia el
comportamiento de los precios y, el comportamiento conjunto de los valores que

se encuentran en la cartera. Asi, el analisis técnico es un proceso en el cual se

! La psicologia de vender o comprar activos (trading) se refiere a los aspectos de la composicién mental de
un individuo que ayudan a determinar si él o ella tendrdn éxito en la compra y venta de valores para un
beneficio. Mientras el miedo y la codicia son las dos emociones mds cominmente conocidas asociadas con
la psicologia de la venta y compra de acciones, otras emociones que impulsan el comportamiento de la
compra — venta de acciones son la esperanza y el arrepentimiento. véase:
http://www.investopedia.com/terms/t/trading-psychology.asp

2 John Allen Paulos, Un Matematico Invierte en la Bolsa, pag. 22



analizan los precios histéricos y volumenes de operaciones de un activo, para
tratar de pronosticar el precio futuro y prever la tendencia de los movimientos y

toda la informacion esta contenida en el precio.

Sin embargo, el analisis técnico no pronostica de manera exacta los precios
futuros de las acciones sino que, con una alta probabilidad, muestra la tendencia
de los precios. También se utiliza para reducir el riesgo y aumentar o mejorar los
beneficios.

A continuacion se establecen las bases...

1.1 TEORIA DE DOW JONES

Este tipo de analisis surgié con la teoria de Dow creada por Charles Dow y
Edward Jones cuando crearon una empresa que estudiaba los precios de cierre
de las acciones en 1882. Para el ano 1896 crea el indice Dow Jones Industrial

Average.

Para el afno 1897 contaban con informacion para generar dos indices, a saber, el
Dow Jones Industrial Average que incluia 12 acciones blue chip3 y el otro indice
llamado Rail Average que incluia 20 acciones ferroviarias, que en la actualidad se
conoce como el Dow Jones Transportation Average. La razén para generar dos
indices era que se consideraba que con dos indices se representaria mejor la
actividad financiera.

Charles Dow nunca publicé un libro sobre este tema, pues solo escribia para el
peridodico Wall Street Journal. Un afio después de su muerte se recopilaron sus
escritos y se empezo a formular la teoria de Dow y quedo plasmado en el libro: “El
abc de la especulacion con valores.”

Esta teoria se basa en seis supuestos que son las siguientes:

3 Un blue chip es una empresa bien establecida, financieramente sélida y reconocida. Venden productos de
gran calidad, tienen baja volatilidad y gran liquidez.



» Toda la informacion pasada, presente y la del futuro esta descontada en los
mercados y se refleja en los indices.

» El mercado tiene tres tendencias: la primaria tiene una duracion de uno a
varios afos Yy refleja una tendencia alcista (también se le conoce como bull
market) o una tendencia bajista (bear market). La tendencia secundaria
abarca de 3 semanas a 3 meses, son correcciones de las tendencias
primarias y las retrasan entre un tercio y dos tercios del movimiento
anterior. Y la tendencia terciaria es una correccién de los movimientos
secundarios, esta tendencia dura de unas horas o0 unas sesiones como
maximo. Y como estos movimientos son de unas horas no son tan
importantes como las anteriores.

» Las tendencias primarias tienen 3 fases. La primera fase se refleja en una
tendencia alcista los compradores empiezan a acumular titulos porque
saben que habra un mejor panorama econdémico, 0 en su caso una
recuperacion economica. Los inversores que compran titulos estan bien
informados y saben que las noticias malas ya se han restado.

En la segunda fase llegan las noticias buenas y las empresas empiezan a
tener grandes ganancias. Los inversores acumulan mas titulos y el publico
en general se deja llevar por la tendencia y también compran titulos.

En la tercera fase los medios de comunicacion diseminan las buenas
noticias sobre la economia y el publico en general empieza acumular mas
titulos y los inversores informados que compraron los titulos cuando el
precio estaba muy bajo (primera fase), empiezan a vender sus titulos
porque esperan que la tendencia del mercado cambie.

» Cuando se produzca un cambio de tendencia, debe confirmarse con los 2
indices, que son el Industrial Average y el Transportation Average.

» El volumen de operacién debe confirmar el cambio de tendencia. Cuando el
mercado esté en una tendencia alcista el volumen se incrementara cuando
los precios de las acciones suban, y cuando baje el precio de las acciones,
el volumen también tendria que disminuir. En cambio, cuando el mercado
se encuentra en una tendencia bajista el volumen debe aumentar cuando el



precio de las acciones bajan y el volumen disminuye cuando el precio de
las acciones sube.
» Una tendencia permanece igual hasta que se dan sefales suficientes para

asegurar que cambiara.

El analisis técnico conserva algunos elementos que mencioné Charles Dow en su
teoria como las tendencias y sus fases, a saber, que los indices reflejan toda la
informacion disponible, la relevancia de los movimientos de los volumenes de

operacion, etc.

Como ha mostrado, el analisis técnico es el estudio del comportamiento de los
precios mediante graficas y a continuacion se presentaran todos los elementos

necesarios para entender el analisis.

1.2 TENDENCIA

En el andlisis técnico se deben de comprender algunas definiciones como

tendencia, resistencia y soporte, explicadas a continuacion.

Una tendencia es el rumbo o direccion que siguen los precios del mercado por las

interacciones entre la oferta y la demanda creando un patrén de zigzag.

Existen tres tipos de tendencias que son: la alcista o bullish, llamada asi porque
hace referencia al ataque del toro que siempre es hacia arriba. Esta tendencia se
caracteriza por un periodo de optimismo y, aqui es cuando la demanda supera a la
oferta, esto quiere decir que hay mas compradores que vendedores y para
dibujarla se necesitan mas de 2 minimos, en los precios, sucesivamente mayores.

El otro tipo de tendencia es la bajista o bearish.* Aqui existe mayor oferta que
demanda, es decir, existen mas vendedores que compradores y para dibujar este
tipo de tendencia se necesitan mas de 2 maximos, en los precios, sucesivamente

menores.

4 Aunque no se sabe con precision porque la llaman asi, algunas personas dicen que porque el ataque del
0so es hacia abajo, otros porque los 0sos son perezosos y siempre duermen mucho.



Y la ultima posibilidad es la lateral, aqui la oferta y la demanda estan equilibradas.

También las tendencias se pueden clasificar por primaria, secundaria y terciaria

como senala la teoria de Dow.

Ya que esta explicado que es una tendencia ahora ya se podra entender que son
las resistencias y los soportes y su relacion con las tendencias.

El soporte es la unién de los minimos o valles, aqui los compradores son lo que
controlan o soportan los precios a la alza, porque al comprar titulos hacen que su

valor aumente y existen mas compradores que vendedores.

La resistencia surge de la unién de los maximos, en la resistencia los vendedores
son los que controlan los precios haciendo que estos bajen vendiendo los titulos y
en este lapso de tiempo existen mas vendedores que compradores.

Cuando el precio de la accion cruza la resistencia seria recomendado comprar
porque se espera que los precios sigan en aumento y si el soporte es cruzado es
recomendado vender porque se espera que el precio de la accién siga
disminuyendo.

Cuando una resistencia o un soporte son penetrados se esta en una situacion en
la cual la tendencia de los precios cambiara, esto quiere decir que una resistencia
cambiara a un soporte y un soporte se transformara en una resistencia. Esto pasa
de la siguiente manera: cuando se tiene ya un nivel de resistencia y el precio
aumenta cruzando la linea de resistencia, los inversionistas empiezan a comprar
titulos porque saben que va a seguir aumentando, al comprar titulos, aumenta la
demanda, y esto hace que el precio se eleve aun mas y la resistencia se convierte
en soporte. En el caso del soporte cuando el precio del activo disminuye y cruza la
linea de soporte significa que la tendencia del precio seguira bajista y los
inversionistas empiezan a vender sus titulos y la venta de los titulos conlleva a una

caida mas grande de los precios, asi que el soporte se convierte en resistencia.

Se tienen que tomar en cuenta tres aspectos para saber la importancia de las
resistencias o de los soportes.



El primero es el periodo de tiempo en el que los precios estan en el soporte o
resistencia y entre mayor sea el tiempo que los precios se encuentran en esa

zona, el nivel sera mas importante.

El segundo aspecto importante es el volumen que se negocia; esto es, la cantidad
de titulos que se negociaron a ese nivel de precios. Existe una relacion directa
entre el volumen y la importancia de la resistencia o del soporte. A mayor volumen
la importancia de la resistencia o soporte sera mayor. Entre mas operaciones haya
en un area de resistencia o soporte mas importancia tendra, ya que hay muchos

participantes con interés en esa area.

Y por ultimo es ver el lugar en donde se formo el nivel, desde lo actual hasta
cuando se forma el nivel, esto es, cuanto mas reciente sea el nivel, adquirira

mayor importancia.

En el mercado, al utilizar andlisis financiero, es comun sefialar que “los soportes
estdn en el mercado para romperse y las resistencias para superarse™. Esto
significa que los inversionistas siempre deben de estar pendientes a la evolucién
de los precios ya que en cualquier momento pueden penetrar un soporte 0 una

resistencia y si es la situacién dar la orden de venta o de compra.

El cambio de las tendencias no se da repentinamente, antes hay un lapso de
tiempo en el que las fluctuaciones de los precios crean figuras que aparecen en
las gréficas. Por lo tanto, hay diferentes formas para saber si la tendencia

cambiara.

Antes de ver las formas que determinan un cambio de direccidén de los precios se
deben de tomar en cuenta algunas caracteristicas:

1. Tiene que haber una tendencia antes de otra tendencia.

2. Cuando mas fuerte sea una formacién de cambio de tendencia, sera mayor

el movimiento que le siga.

5 Elvira, Oscar — Puig, Xavier, Analisis Técnico Bursatil, pag. 50



3. Cuando se esta en una fase alcista, las figuras que se dibujan al final tienen
una duracion corta y tienen mas fluctuaciones de precios. Las formaciones

inferiores son mas largas y los precios fluctuian menos.

4. El volumen también es muy importante en el cambio de tendencia, los
aumentos o disminuciones de los precios deben de estar acompanadas de

volumen.

La psicologia es un factor muy importante en el comportamiento del mercado ya
que el precio de las acciones tiene muchas fluctuaciones que pueden ser
relacionadas a los cambios de expectativas de los inversores. Esto genera la

creacion de nuevas expectativas, lo que implica nuevos niveles de precios.®

1.3 HERRAMIENTAS GRAFICAS

El analisis técnico emplea como su principal herramienta las graficas. Las graficas
se hacen a partir de los precios de cierre de las acciones o indices que se van a
estudiar. Ayudan a ver las tendencias de las acciones o indices y asi poder tomar

decisiones que favorezcan mas al largo plazo.

Para comenzar el andlisis se parte de las graficas mas simples hasta las graficas

mas completas, enumerando y analizando las ventajas y desventajas de cada una.

Lineales

Las graficas lineales principalmente analizan los precios de los cierres de los
valores a lo largo del tiempo. Uno de sus beneficios es que pueden realizarse para
precios intradia, semanales, o la periodicidad que sirva para los propositos de
analisis. De igual manera, muestran de manera simple cambios en la tendencia de

la serie de los analisis de manera sencilla.

5 Achelis Steve, El Analisis Técnico de la Aalaz, pag. 39



Para ejemplificar, se muestra el indice Dow Jones Industrial Average para el
periodo (2012 — 2013):

Grafica 1.1 Lineal

Puntos del Dow Jones al cierre
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Fuente: DJIA 2012-2013, Elaboracion propia.

Velas Japonesas (Japanese Candlestick Charting)

Otra de las graficas usadas en este analisis es el de las velas japonesas. Esta
técnica fue creada en Japon para analizar los precios del arroz y fue traida a
occidente por Steve Nison. Las velas japonesas son una representacion grafica
que ayudara a entender el comportamiento del mercado, y como el analisis

técnico, tiene figuras o patrones de continuidad y cambio de tendencias.

Es importante se incluyan en el analisis técnico porque se pueden reforzar las
sefales entre las dos técnicas y asi se tendria un poco mas de probabilidad de

anticipacién a los movimientos que podria hacer el mercado.



Una vela japonesa esta conformada por: precio de apertura, precio de cierre,

precio maximo y precio minimo.

Figura1.1 Velas Japonesas

Vela Positiva Vela Negativa
Maximo Maximo
' <— Sombra —> Precio de
Precio de Vg Apertura
Cierre
<—— (Cuerpo —MM>
Precio de
Apertura — Precio de
«———— Sombra —m8M8M8M > Cierre

Minimo

Minimo

Elaboracion propia.
Los doji candlestick parecen una cruz y se forman cuando el precio de apertura y
el precio de cierre son iguales. Estas figuras reflejan indecisién o incertidumbre por

parte de los compradores y los vendedores.

Figura 1.2 Doji

Doji

Elaboracioén propia.
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Las sefiales mas comunes que podrian aparecer en este tipo de grafico son las

siguientes:

Hammer

Esta figura ocurre cuando los tenedores quieren vender el activo ante la caida de
su precio. El cuerpo se encuentra arriba de la vela y la sombra abajo, la sombra
debe ser larga. A veces aparece una sombra muy pequefa arriba del cuerpo.

Cuando aparece esta figura indica ocurrira un cambio de patron, de bajista a
alcista, e indica un soporte o un fondo. Para que se confirme este cambio la vela

del dia siguiente debe ser alcista.

Figura1.3 Hammer

Hammer
|

Elaboracion propia.

Shooting Star

Esta figura aparece al final de una tendencia alcista e indica un cambio de
tendencia, de alcista a bajista. Es inverso al martillo. Tiene cuerpo pequeio con
una sombra superior larga y una sombra inferior pequefia o inexistente. Para que
se confirme este cambio de tendencia deberia aparecer al siguiente dia una vela

negra.

11



Figura 1.4 Shooting Star

Shooting Star

Elaboracion propia.

Hanging Man

El cuerpo de esta figura se encuentra en la parte superior de la vela y la sombra
debajo, debe ser dos veces mayor que el cuerpo, esta sombra aparece cuando

hay una brecha entre el precio de cierre y el minimo.

Esta es una sefal de cambio de tendencia, de alcista a bajista, e indica un techo o
una resistencia y para que se confirme esta figura debera estar seguida de una

vela negra larga o que la vela siguiente cierre debajo del minimo.

Figura1.5 Hanging Man

Hanging Man

Elaboracioén propia.
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Big White Candle

Esta formada por un gran cuerpo, el precio de apertura se encuentra cerca del
minimo y el precio de cierre esta cerca del maximo. Si aparece en una tendencia
alcista rompiendo la resistencia indica que la tendencia va a continuar o si esta en

una tendencia bajista marca o confirma el soporte.

Figura 1.6 Big White Candle

Big White Candle

Elaboracion propia.

Big Black Candle

Una vela de este tipo se conforma con un gran cuerpo, el precio de apertura se
encuentra cerca del maximo y el precio de cierre esta cerca del minimo. Si esta
vela aparece en una tendencia bajista y rompe el soporte seguira la tendencia, si

aparece en una tendencia alcista marcara una resistencia.
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Figura 1.7 Big Black Candle

Big Black Candle

Elaboracion propia.

Bullish Engulfing

Es una sefial de cambio de tendencia y la figura esta conformada por dos velas.
Aparece al final de una tendencia bajista, la primera vela es negativa con cuerpo y
sombras pequefas, la siguiente vela es positiva y el cuerpo abarca toda la vela
negativa, es decir, el precio de la vela positiva abre mas abajo que el minimo del
dia anterior y cierra por arriba del maximo del dia anterior. Para que esta sefal se

confirme el precio de cierre de la siguiente vela debe ser mayor a la vela blanca.

Figura 1.8 Bullish Engulfing

Bullish Engulfing

Elaboracioén propia.
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Bearish Engulfing

Este patron de cambio de tendencia se forma en una tendencia alcista cuando
aparece una vela blanca con cuerpo y sombras pequefias seguida de una vela
negra con cuerpo grande que abarca toda la vela blanca. El precio de apertura de
la vela negra es mayor que el precio maximo alcanzado por la vela blanca y el
precio de cierre de la vela negra es mayor que el minimo alcanzado por la vela

blanca.

Figura 1.9 Bearish Engulfing

Bearish Engulfing

Elaboracion propia.

Bullish Harami

Esta es una figura de cambio de tendencia y esta se conforma de dos velas. Esta
figura se encuentra en una tendencia bajista cuando aparece una vela negra con
cuerpo largo seguida de una vela blanca de cuerpo pequerio, la vela negra cubre

toda la vela blanca.
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Figura 1.10 Bullish Harami

Bullish Harami

Elaboracion propia.

Bearish Harami

Este patrén es de cambio de tendencia de alcista a bajista. Aparece al final de una
tendencia alcista cuando hay una vela blanca con cuerpo largo seguido de una
vela negra con cuerpo pequeno, la vela blanca debe cubrir todo el cuerpo de la
vela negra y la segunda vela puede ser del mismo color que la primera pero si
aparece de color negra la senal seria mas fuerte, también en la segunda vela

puede aparecer un doji’ y esta figura se llamaria harami cross.

Figura 1.11 Bearish Harami

Bearish Harami

Elaboracioén propia.

7 La forma del doji se puede observar en la figura 1.2
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Dark Cloud Cover

Es una sefal de cambio de tendencia, aparece al final de una tendencia alcista y
se puede usar como una linea de resistencia. Esta formada por dos velas, la
primer vela es blanca con un cuerpo largo y la segunda debe ser negra; el precio
de apertura es mas alto que el maximo de la vela blanca y cierra a la mitad de la
vela del dia anterior, si cierra por debajo de la mitad de la vela del dia anterior pero

es mas alto que el precio de apertura de la vela blanca, la sefal es mas confiable.

Figura 1.12 Dark Cloud Cover

Dark Cloud Cover

Elaboracion propia.

Morning Star

Este patrén es de cambio de tendencia. Aparece al final de una tendencia bajista y
esta formada por 3 velas. La primera vela es negra de cuerpo largo, la segunda
vela debe tener un cuerpo pequeio, no importa el color y también puede aparecer
un doji, y la tercera vela es blanca de cuerpo largo. La segunda vela debe de estar
por debajo del cuerpo de la primera vela haciendo un hueco y el precio de
apertura de la tercera vela debe abrir por encima del cuerpo de la segunda vela
creando un hueco y el precio de cierre debe cerca de la mitad del cuerpo de la

primera vela.
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Figura 1.13 Morning Star

Morning Star

Elaboracion propia.

Evening Star

Esta figura aparece al final de una tendencia alcista, por tanto es una figura de
cambio de tendencia de alcista a bajista. Esta compuesta por 3 velas: la primera
es una vela blanca de cuerpo largo que sefiala un aumento en el precio, la
segunda vela es de cuerpo pequefio, no importa el color, es decir, que puede
haber aumentado o disminuido el precio y puede ser un doji, que significa que el
precio de apertura es igual al de cierre y la tercera vela es negra con cuerpo largo
seflalando que el precio disminuyd. La segunda vela cierra por encima de la
primera vela haciendo un hueco y la tercera vela abre por debajo de la segunda

vela, creando un hueco, y cierra cerca de la mitad del cuerpo de la primera vela.
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Figura 1.14 Evening Star

Evening Star
|

Elaboracion propia.

1.4 LAS PRINCIPALES SENALES DE CAMBIO DE TENDENCIA

Estas senales ayudan a saber cuando cambiar de posicién ante alguna fluctuacion
o movimiento extrafio del mercado, es decir, cuando la oferta y demanda se
mueven y producen un cambio en la tendencia actual. Estas sefales ayudaran a

encontrar el punto de inflexion en las tendencias.

Hombro-cabeza-hombro

Esta sefal, que es la mas importante, también es la mas famosa. Esta figura
empieza en una tendencia alcista, dibujandose primero una cresta, llamada
hombro izquierdo. En este momento el volumen de operaciones aumenta, y los
precios también aumentan. Después hay una pequeia caida de los precios y
también cae el volumen para dar paso a la siguiente cresta. Posteriormente hay un
incremento mas grande en los precios que la primera cresta y, ésta dibuja la

cabeza. Al mismo tiempo también aumenta el volumen pero en menor medida que
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en la anterior subida. Cuando han ocurrido estas dos fases, se observa una
bajada en los precios y, adicionalmente, una subida menor en los precios que la
anterior que forma el hombro derecho, una caracteristica adicional de esta fase es
que también cae un poco el volumen. Después los precios disminuyen terminando
la forma del hombro y con ello hay un aumento del volumen, en este sentido
podemos considerar a las acciones como un bien ordinario. Si la caida al final del
segundo hombro pasa de un 3% a 5% la linea del cuello, que es la linea que une
el punto mas bajo de la caida del primer hombro con la caida mas baja de la
cabeza, se esta confirmando el cambio de tendencia.

Para ejemplificar se observa la siguiente grafica donde los elementos

mencionados son apreciados.

Grafica 1.2 Hombro-cabeza-hombro

Cabeza

Hombro izquierdo Hombro derecho

Gl Tl |

Fuente: J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.
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Hombro-cabeza-hombro invertido

Esta sefal anticipa una tendencia alcista. El volumen de operacion es muy
parecido al de la figura previa, sin embargo, se presentan ligeras diferencias. El
volumen es menor en la cabeza comparado con el hombro izquierdo, y se
incrementa conforme va acabando el hombro derecho. Estos incrementos tienen
como caracteristica que se forman en cada valle que se dibuja en el precio. Al final
de la figura se produce un movimiento de retorno, en este caso throwback, y
aparece cuando hubo una ruptura en la resistencia y después de una pequefia

subida, el precio se empieza a corregir y toca la resistencia que cruzo.

Grafica 1.3 Hombro-cabeza-hombro invertido

Movimiento de
retorno

Base del cuello

Hombro izquierdo Hombro defecho

Cabeza

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

VueltaenV

Esta es la formacién mas dificil de detectar porque produce un cambio repentino
en la tendencia del mercado. Antes de la aparicion de esta formacion aparecen
unas sefales como son huecos 0 gaps, hay muy pocas correcciones y un giro en
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un dia o reversal day. El giro en un dia es el extremo en la formacién en V y esta
se produce cuando en una sesion el precio del titulo alcanza un nuevo maximo o
minimo, segun el caso. Existen dos posibilidades: a) si el precio de cierre es
menor que aquel de la cotizacién de la sesion pasada, se pasa de una tendencia
alcista a una bajista, y b) si el precio de cierre se situa por encima del precio de la
cotizacién pasada se pasa de una tendencia bajista a una alcista. Este fenémeno
se puede ver en las gréaficas de barras y la barra formada es mas grande que la de
la sesidn anterior. Esto va acompafiado de un aumento de volumen, es decir, los
inversores intercambiaron grandes cantidades de titulos durante esa sesion a
diferentes precios. Para confirmar esta formacion habra un cambio opuesto en la

tendencia acompafada de un gran volumen.

Grafica 1.4 Vueltaen V

VueltaenV
<—— Méximo
Tendencia
Bajista
/ Cierre

Minimo

Tendencia
Alcista

Elaboracioén propia.
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Doble techo o doble valle

Esta sefal es una de las mas comunes. Cuando el mercado se encuentra en una
tendencia alcista y surgen maximos en los precios, el doble techo se observa
cuando los precios no pueden rebasar el maximo anterior, es decir, aparece un
maximo, en ese momento algunos inversores toman la decision de vender sus
titulos para obtener algunos beneficios, lo que provoca una caida de los precios y
esto forma un minimo o soporte. Al ver los precios, los inversores vuelven a
comprar titulos, puesto que al disminuir su precio se incrementa su demanda, esto
hace que vuelva a subir el precio. Empero el volumen de contratacion no es el
mismo que en el maximo anterior, de tal manera que los inversores, al ver que no
tiene la fuerza para seguir subiendo, empiezan a deshacerse de sus titulos y esto
provoca una caida de los precios mas fuerte que la anterior, cruzando la linea de
tendencia principal; este movimiento va acompafado de un gran volumen de

negociacion confirmando el cambio de tendencia.

Grafica 1.5 Doble Techo

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Cuando esta sefal se ve invertida en una tendencia bajista se habla de un doble

valle y la sefal se confirmara cuando se rebase el maximo anterior.

23



Gréafica 1.6 Doble Valle

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Triple techo o triple valle

Esta sefal es similar a la de doble techo o doble valle, no obstante, en esta figura
el precio intenta rebasar el anterior maximo (0 minimo, si es en tendencia bajista)
tres veces. En el caso de una tendencia alcista, en cada maximo el volumen debe
de decrecer y, cuando los precios rompen el soporte puesto por los minimos, se
considera que se esta entrando a una tendencia bajista. En este caso, la caida en
el precio debe de ir acompanado por un aumento en el volumen, confirmando asi

el cambio de tendencia.
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Grafica 1.7 Triple Techo

||||J TH]IIII_IW\H |

Fuente: John J. Murphy, Andlisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

De manera analoga al doble valle, en una tendencia bajista...

Grafica 1.8 Triple Valle

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.
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Techos o suelos redondeados

Estas sefales no aparecen con gran frecuencia e indican un cambio de tendencia
lento. Tienen forma de U cuando cambian de una tendencia bajista a una alcista y
aparecen cuando la oferta se debilita. Adicionalmente, el volumen sigue la misma
tendencia de la sefal, es decir, cuando la sefial empieza, el volumen comienza a
decrecer, en el punto minimo de la sefal, el volumen se reduce notoriamente.
Cuando los precios se incrementan nuevamente, el volumen tiene una fuerte
subida marcando asi el fin de esta sefal. Cuando hay un techo redondeado la
sefal indica un cambio de tendencia de alcista a bajista y el volumen se comporta
de la misma manera que en un suelo redondeado, es decir, cuando la sefal
empieza a formarse (es cuando el precio se va incrementando), el volumen va
disminuyendo, y cuando la sefial alcanza la altura maxima, el volumen es muy

bajo. Después, junto con el precio, el volumen se va incrementando.

Grafica 1.9 Suelo Redondeado

Cotizacion

HH‘ Volumen
e U
L 1) o

Fuente: Josu Imanol Delgado Ugarte, El analisis técnico bursatil: como ganar dinero en los mercados

financieros, 1999.

26



Grafica 1.10 Techo Redondeado
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Fuente: Josu Imanol Delgado Ugarte, El analisis técnico bursatil: como ganar dinero en los mercados

financieros, 1999.

Diamantes

Estas senales aparecen poco e indican un cambio de tendencia, por lo general de
una tendencia alcista a una baijista. Esta aparece cuando el precio fluctua en una
forma considerable y las lineas de soporte y resistencia ya no son representativas.
En pocas sesiones se puede pasar de un optimismo al pesimismo, o del

pesimismo al optimismo.

Esta senal empieza con pequenas fluctuaciones que van creciendo, la mayor
anchura de la figura se encuentra a la mitad, en donde se unen los triangulos,
después las fluctuaciones vuelven a ser pequefias hasta que se produce la

ruptura.

El volumen se comporta inestablemente cuando esta en proceso la figura, pero

cuando finaliza esta, el volumen aumenta.
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Gréfica 1.11 Diamante

Cotizacion

~
7
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Diamante, Oscar Elvira, Xavier Puig, Andlisis Técnico Bursatil, 2001, pag. 69

1.5 LAS PRINCIPALES SENALES DE CONTINUIDAD DE TENDENCIA

Estas senales pronostican que la tendencia que la precede continuara y ayudan a
mantener situaciones ventajosas 0 a no tomar posiciones antes de que se termine
la tendencia a la alza o a la baja.

Las sefnales de continuidad de tendencia suelen aparecer en un lapso de tiempo
mas corto que las sefiales de cambio de tendencia y surgen cuando el mercado
esta reajustando los precios después de un fuerte movimiento tanto a la alza como
a la baja. En la practica de mercado, se dice que los valores necesitan detenerse
para tomar fuerza, manteniendo un nivel de precios, y, en un lapso de tiempo
corto, para seguir adelante; mientras que los participantes del mercado son
quienes deben acostumbrarse a los nuevos precios. Algunos inversionistas
recogeran los beneficios, otros se mantendran e incrementaran sus posiciones vy
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otros entraran porque perdieron una oportunidad antes. Este es el momento en el

cual se crea una sefal que dice que el mercado seguira con la misma tendencia.

En algunos casos se produce una rotura en la tendencia, esto hace que algunos
inversionistas crean que la tendencia va a cambiar y es aqui cuando se debe de
diferenciar entre las sefiales de cambio de tendencia y continuidad de tendencia

para no cometer el error de cambiar de posicion.

Entre las sefiales de cambio de tendencia estan:

Triangulos

Estas senales pueden ser una de las mas comunes que se muestran en las
graficas. Existen varios tipos de triangulos como: i) el tridngulo simétrico, ii)
ascendente, iii) descendente y iv) de expansién. Para que se genere este tipo de
figura se necesita que haya como minimo: cuatro puntos de rebote, dos techos y
dos suelos. Los triangulos aparecen cuando las crestas son ascendentes y los
techos son descendentes. Cuando se traza la linea que une a los techos y la linea
que une a los suelos convergen en un punto que sera el vértice del triangulo. Con
las lineas se puede saber qué tipo de triangulo se esta viendo, por ejemplo, si la
linea superior es descendente y la linea inferior es ascendente se esta en
presencia de un triangulo simétrico. Se tiene un tridngulo ascendente cuando la
linea inferior es ascendente y la linea superior es horizontal y finalmente, cuando
la linea superior es descendiente y la linea inferior es horizontal es un triangulo
descendiente. A estos dos ultimos triangulos también se les llaman triangulos
rectangulos.

Triangulo simétrico

Esta sefial implica la continuacion de la tendencia primaria. Esta se forma con una
tendencia secundaria bajista y otra alcista, la resolucion de esta figura se situa en

los primeros tres cuartos de la figura, es decir, que en esta parte de la figura los
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precios rompen o se salen de la figura pero si los precios continuan en la figura,
esta sefal perderia su validez. Cuando se va dibujando la figura el volumen
disminuye. En una tendencia alcista, el volumen aumenta cuando los precios de
los titulos suben y viceversa, es decir, cuando bajan los precios el volumen
disminuye. Cuando se produce la perforacion el volumen se incrementa
considerablemente. Cuando la tendencia anterior es alcista la figura rompe hacia
arriba y cuando la tendencia que le precede es bajista la figura rompe hacia abajo.

Grafica 1.12 Tridngulo simétrico alcista

Vértice

Fuente: John J. Murphy, Andlisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Triangulo ascendente

Esta senal aparece cuando la tendencia primaria es alcista. La parte superior del
triangulo es horizontal, mientras que la parte inferior de la figura es ascendente.
En este punto los compradores son mas agresivos que los vendedores. La
resolucion de este tipo de triangulo es la misma que el triangulo simétrico, la
ruptura se debe hacer antes del ultimo tercio del triangulo. El volumen se comporta
igual que en la sefal pasada (triangulo simétrico alcista), es decir, el volumen

disminuye durante la formacién de la senal; pero cuando los precios suban el
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volumen debe aumentar y cuando los precios bajen el volumen debe de disminuir,
y, adicionalmente, cuando se produce la ruptura por el lado de arriba el volumen

debe aumentar considerablemente.

Gréafica 1.13 Triangulo Ascendente

Fuente: John J. Murphy, Andlisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Triangulo descendente

Esta sefal se da cuando la tendencia primaria es bajista. El lado inferior de la
figura es horizontal y el lado superior es bajista. Aqui los vendedores son mas
agresivos que los compradores. Como en todos los triangulos la resolucién de la
sefal debe darse antes del ultimo tercio de la figura, la ruptura de la figura debe
darse hacia abajo y el volumen debe incrementarse. El volumen actual igual,
conforme se va formando la figura debe de ir disminuyendo pero aqui cuando los
precios disminuyen el volumen aumenta y cuando los precios aumentan, el

volumen disminuye.
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Grafica 1.14 Triangulo Descendente

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Triangulo expansivo

Esta sefial no es muy comun. También se le llama triangulo invertido ya que las
lineas que se forman no convergen, sino ahora divergen, por lo tanto, cada suelo y
cada techo son superiores al pasado. El volumen también es diferente de las
sefales de triangulo anteriores, aqui es al revés, el volumen aumenta cuando las
oscilaciones del precio se van ampliando. Esta sefial es una formacion bajista, lo
mas comun es que se produzca al final de un periodo con tendencia alcista y
puede cambiar la tendencia si la tendencia primaria no es la misma y aparece

cuando los mercados estan fuera de control.
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Grafica 1.15 Triangulo Expansivo

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Banderas

Estas sefiales son muy comunes y reflejan una pausa cuando el mercado se
encuentra dinamico. Son las figuras de continuidad mas fiables y en muy pocas
veces marcan un cambio de tendencia; ademas éstas, se generan en unas
cuantas sesiones. Antes de la formacion de la sefal le precede un fuerte aumento
en la cotizacion, formando el mastil, esto aparece porque casi no existen
vendedores y va acompafado también de un aumento fuerte en el volumen.
Después empieza a haber fluctuaciones en el precio creando la bandera, que se
inclina del lado opuesto de la tendencia primaria, durante la sefial el volumen
disminuye sin importar la tendencia primaria. Cuando se produce la ruptura de la
sefnal el volumen aumenta de manera significativa y retoma la tendencia principal.
A esta senal se le llama figura de medio camino ya que aparece a la mitad de la

tendencia.
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Grafica 1.16 Bandera
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Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Gallardetes

También se les conoce como banderolas o banderines. Son figuras muy similares
a las banderas. Se comportan de una manera analoga, cuando se forma el mastil
sube el volumen de negociacion, en las oscilaciones hay un decremento en el
volumen. Las diferencias son que estas no se inclinan opuesto a la tendencia que
la precede si no que aparece horizontalmente y que se forman dentro de un

triangulo y no dentro de un rectangulo.
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Grafica 1.7 Gallardete
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Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Rectangulos

Estas figuras se forman cuando los precios fluctian entre dos precios
determinados y que sirven como soporte y resistencia. A estas figuras también se
les denomina areas de congestion, zonas de operaciones o tranding range. Esta
sefal se comporta similar a la de un triangulo simétrico. El volumen disminuye
mientras se forma la figura y en el momento de la ruptura aumenta, la ruptura se
hace como la tendencia primaria que le precede a la senal. Esta sefal ayuda a los
especuladores a obtener buenos beneficios porque pueden vender caro y comprar
barato, cuando el precio de la accion este oscilando cerca de la resistencia vende
y compra cuando el precio este por el soporte. Estas figuras pueden ser
observadas durante varios meses.
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Cunas

Estas sefiales también indican cambio de tendencia pero, como en la mayoria de
los casos aparecen mas en las tendencias secundarias, se clasificara como sefal
de continuacién de tendencia. Las cufias son muy similares a los triangulos porque
las lineas de tendencia de la figura convergen generando un vértice, también
cuando se esta formando la cufia el volumen disminuye y cuando sufre la ruptura,
que debe de ser antes del ultimo tercio, el volumen aumenta considerablemente.
Al igual que las banderas, la formacién de las cufias va en contra de la tendencia
que le precede y aparecen a la mitad de la tendencia primaria. Existen 2 tipos de

cufas: ascendentes y descendentes.

La cufia ascendente anticipan una tendencia bajista y las cufias descendentes

anticipan una tendencia alcista.

Grafica 1.18 Cuina Descendente
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Grafica 1.19 Cuia Ascendente

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Hueco o Gap

Esta sefal esta al final de la lista porque puede indicar un cambio de tendencia o

una continuacion de la misma.

Un hueco o Gap es un area en la grafica en la que no se realizaron operaciones,
esto indica que hay una falta de interés de los compradores y de los vendedores.
En la tendencia bajista se genera un gap cuando el precio mas alto del dia se
encuentra por debajo del precio minimo de un dia anterior. En una tendencia

alcista, el precio abre por encima del precio maximo del dia anterior.

Existe una frase muy usada en la practica de mercado que sefiala que: “los
huecos siempre se cierran”, pero esto no es totalmente cierto, ya que no todos los
huecos se cierran. Para determinar si el hueco tiene posibilidades de cerrarse, se
tendrian que observar sus caracteristicas. A continuacion se revisaran las
diferentes categorias de huecos.
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Existen 4 clases distintas de huecos: i) el hueco de rotura o de separacién, ii) el

hueco de continuacién o de escape, iii) el hueco de agotamiento o de extincion y

iv) la inversion de isla.

Hueco de ruptura o de separacion: generalmente van acompafados de un
importante volumen y no se cierran. Y dan lugar a tendencias fuertes.

Hueco de continuacion o de escape: se producen generalmente en el
centro de la formacién, indicando que el mercado se esta moviendo sin
esfuerzo y con un volumen de contratacion moderado. Cuando aparece en
una tendencia alcista indica fuerza en el mercado, pero si aparece en una
tendencia bajista, es signo de debilidad en el mercado.

Este hueco ayuda a conocer cual sera el objetivo de los precios que se
alcanzaran, midiendo desde el principio de la tendencia hasta el ultimo
precio del hueco, y después trazar la misma distancia en la misma direccién

de la tendencia en la que se encuentra. No se cierran.

Hueco de agotamiento o de extincidn: este hueco aparece en el parte final
de la tendencia, regularmente en las tendencias alcistas. Para saber si es
un hueco de agotamiento se necesita que ya se hayan producido los
huecos de ruptura y continuacion, si ya han aparecido solo se necesita
estar atentos al comportamiento de los precios. Este hueco siempre se
cierra en pocos dias, indicando un cambio de tendencia.

Inversion de isla: esta formada por 2 huecos, uno que es el hueco de
agotamiento, en la formacion ascendente, y el otro es el hueco de ruptura,
en la formacion ascendente. Entre estos huecos hay un movimiento en los
precios, este movimiento queda separado de los demas precios formando
una isla. Esta isla indica un cambio de tendencia.
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Grafica 1.20 Huecos
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Fuente: Oscar Elvira, Xavier Puig, Analisis Técnico Bursatil, 2001.

1.6 ONDAS DE ELLIOTT

Ralph Nelson Elliott en 1938 escribié el Principio de las Ondas que estaba
influenciado por la Teoria de Dow. Elliott escribié una carta a Charles J. Collins
diciendo que estaba suscrito a unos servicios bursatiles y que conocia el libro de
la Teoria de Dow, también le mencion6é que el Principio de las Ondas era muy

importante porque seria un complemento a la Teoria de Dow.
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Posteriormente, A. J. Frost y Robert Prechter colaboraron juntos para realizar el
trabajo de El Principio de las Ondas de Elliott en 1978.

Esta teoria ayuda a ver como se mueve el mercado, a detectar sefales de compra
y venta con mayor rapidez, también explica porque se forman algunas figuras y
que significado tienen.

Los principios de esta teoria son:

a) Patrén. Aqui se muestra que los inversionistas se comportan de una

manera muy peculiar y se identifica en formas de figuras o patrones.

b) Analisis de coeficientes. Esto ayuda a calcular los precios midiendo la

relacion entre las diferentes ondas.

c) Relacion de tiempo. Gracias a esto se pueden confirmar los puntos
anteriores analizando los intervalos de tiempo en las que aparecen las
ondas.

Elliott, como ya se habia mencionado, basé su trabajo en la Teoria de Dow asi
que todo lo aplicé al indice de Dow Jones. Elliott muestra que la evolucion del
mercado se basa en cinco ondas de avance y tres de retroceso, es decir, que en
un ciclo alcista existen ocho ondas.

Las ondas se dividen dependiendo de la direccion a la que vayan, si van en la
misma direccion o en contra de la onda de mayor tamafio en la que se encuentren.
Si la onda que se encuentra en la onda mayor va en la misma direccion, se les
llaman impulsivas, y estan conformadas por cinco ondas menores, pero si se
encuentran opuestas se les denomina correctivas y se conforman por tres ondas

menores.

Esta teoria categoriza nueve grados diferentes de ondas que pueden ir desde el
gran super ciclo que abarca doscientos anos pasando por superciclo, ciclo,
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primario, intermedio, menor, minute, minuette hasta subminuette un grado muy

pequeno de tan solo unas horas.

Cada onda estda compuesta por otras ondas que tienen un grado mas pequeno,
que a la vez se subdividen en ondas con grados menores, asi sucesivamente
hasta llegar a un ciclo que se descomponen en 144 ondas, esto da a entender que

una onda es parte de otra onda con grado mas alto.

Grafica 1.21 Patréon Basico
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Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

En un ciclo alcista, como se muestra en la grafica 1.21, las ondas 1, 2, 3,4y 5
estan en la fase de impulso, es decir, son ascendentes y las ondas a, b 'y c se
encuentran en la fase de correccion, es decir, estan opuestas a la tendencia
ascendente. Entonces las ondas impulsivas serian 1, 3, 5 y b. Y las ondas
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correctivas son 2, 4, ay c. En donde las ondas 2 y 4 estan corrigiendo a las ondas
1y 3.

Las ondas 1y 2 se pueden dividir en ocho ondas, la onda 1 se divide en 5 ondas,
porque es ascendente, y la onda 2 se divide en 3 ondas, porque es descendente,
y a su vez, se pueden dividir en 34 ondas. Entonces aqui la fase de impulso tiene
21 ondas y la fase de correccion tiene 13 ondas, y asi sucesivamente hasta llegar
a las 144 ondas que es un ciclo alcista.

Grafica 1.22 Ciclo de 34 Ondas

[1]y [2] = 2 ondas
(1), (2), (3), (4), (5), (a), (b), (c) = 8 ondas
1,2,3,4,5,a,b, ¢, etc. =34 ondas

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.
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Grafica 1.23 Ciclo de 144 Ondas

CICLO COMPLETO DEL MERCAD

John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000, pagina 345

Ondas impulsivas

Estas ondas se deben de mover en la misma direccion que la onda superior y esta
compuesta por cinco ondas. La onda correctora, que seria la 2, no debe de
retroceder mas que la 1, y la onda 4, igual que la 2, no debe de retroceder mas

que la 3. Hay 2 tipos de ondas impulsivas: los impulsos y las cuias.

Impulsos

Estas aparecen cuando la onda 4 no se cubre con la onda 1.
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Cunas

Estas aparecen cuando la onda 4 se cubre con la onda 1. Hay 2 tipos: las finales,
estas aparecen en la onda 5 de una onda con un grado mayor, e iniciales que
aparecen en laonda 1.

Ondas Correctivas

Estas ondas van en la direccion contraria a la tendencia principal y nunca se van a
encontrar en grupos de cinco, siempre se subdividen en tres. Existen tres tipos de

ondas correctoras: zig-zag, planas y triangulos.

Zig — Zag

Son ondas opuestas a la tendencia principal, esta dividida por tres ondas y se
descomponen en una secuencia de 5-3-5. La onda “a” esta dividida en 5 ondas de
las cuales las ondas 1, 3, y 5 son correctivas y las ondas 2 y 4 son impulsivas. En
la onda “b” hay 3 ondas de las cuales la 1 y la 3 son impulsivas y la 2 es

correctiva. Y la onda “c” es igual que la onda “a”.
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Grafica 1.24 Mercado Alcista en Zigzag

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Planas

Este tipo de ondas son similares a las zig-zag, también se dividen en 3 ondas, las
cuales se descomponen en una secuencia de 3-3-5. La onda “a” esta dividida en 3
ondas de las cuales las ondas 1 y 3 son correctivas y la 2 es impulsiva. En la
onda “b” existen 3 ondas en donde la onda 1 y la 3 son impulsivas y la onda 2 es
correctiva. Finalmente en la onda “c” existen 5 ondas, las ondas 1, 3 y 5 son
correctivas y las ondas 2 y 4 son impulsivas. A esta correccién (plana) se le

considera una sefal de fuerza si esta en una tendencia alcista.
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Grafica 1.25 Mercado Alcista Plano

Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Triangulos

Estas ondas aparecen antes del movimiento final de la tendencia principal y
frecuentemente se observan en las onda 4 o en ondas correctivas tipo “b”. Esta
teoria clasifica los triangulos igual que las senales de continuidad de tendencia
como ascendentes, descendentes, simétricos y expansivos. El triangulo se divide

en 5 ondas, de las cuales cada onda se divide en 3 ondas.
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Grafica 1.26 Triangulos Horizontales de Ondas Correctoras
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Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

La Regla de la Alternancia

Esta regla sostiene que en el mercado no hay 2 situaciones seguidas iguales. Esta

no indica que va a pasar, sino probablemente lo que no pasara. Es decir, si la
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onda 2 fue un patron complejo (un triangulo), en la onda 4 sera (probablemente)

sencilla (patron a-b-c).

Grafica 1.27 Regla de la Alternancia
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Fuente: John J. Murphy, Analisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

Canalizacion

Un canal ayuda a saber para donde se van a mover los precios, es decir, haci

a

donde se va a mover la onda 5. Esto se hace dibujando una linea que pasa por los

finales de las ondas correctivas 2 y 4, y se proyecta una linea paralela,

generalmente por encima del maximo de la onda 3.
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Grafica 1.28 Canal

Fuente: John J. Murphy, Andlisis Técnico de los Mercados Financieros, 2000.

1.7 TEORIA DE LOS MERCADOS EFICIENTES?®

La teoria de los mercados eficientes nos afirma que los precios de las acciones
reflejan toda la informacién que existe del mercado, de la economia y de la

empresa.

Existen 3 niveles de eficiencia de mercado que son la forma débil, semifuerte y

fuerte.

Eficiencia de forma débil: Es aquella que refleja toda la informacién recogida de
los precios anteriores de las acciones. Aqui los inversionistas no pueden obtener
un rendimiento arriba del promedio utilizando solamente el analisis técnico.

8 Para mayor informacién véase Duarte Duarte, Juan Benjamin, Mascarefias Pérez-lfiigo, Juan. “La eficiencia
de los mercados de valores: una revisién”.
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Eficiencia de forma semifuerte: Los precios reflejan, ademas de los precios
histéricos, toda la informacién publica disponible de la empresa. Si el mercado se
encuentra en esta forma es inutil obtener un rendimiento mas grande que la del

promedio utilizando el analisis fundamental.

Eficiencia de forma fuerte: Esta forma se presenta cuando los precios reflejan toda

la informacién historica, publica y privada.

Si el mercado en el que se encuentra el inversionista es de forma débil, el analisis
técnico no serviria para obtener un rendimiento por encima del promedio ya que
todos los inversionistas conocerian las sefales que se dibujan en las graficas de
los precios y actuarian de la misma manera. Pero existe una teoria que acompafia

a esta forma, la teoria del paseo aleatorio.

1.8 TEORIA DEL PASEO ALEATORIO

Esta teoria dice que los cambios en los precios futuros no son consecuencia de
acciones anteriores, es decir, que los movimientos son independientes y no se

pueden predecir los movimientos futuros.

La teoria del paseo aleatorio implica que no se puede obtener un rendimiento por
encima del promedio utilizando precios historicos y la mejor estrategia seria

comprar y mantener.

Pero los analistas técnicos estan en contra de esta teoria porque dicen que solo
basta con mirar una grafica y darse cuenta de que hay tendencias y por esta razén

muchos usan el analisis técnico.
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1.9 INDICADOR DE MERCADO

Media Movil

Como su nombre lo dice es un promedio de un conjunto de datos, como precios y
se puede aplicar en indices bursatiles 0 a una sola accién. Ayuda a saber cuando
una tendencia ha terminado o cuando va a comenzar otra, suavizando las

fluctuaciones de los precios.

La media movil no predice que va a pasar con las fluctuaciones futuras del precio,

si no que va indicando como se esta comportando.

Las medias moviles, como ya se ha dicho, avisan de un cambio de tendencia,
utilizandola como soporte o resistencia, esto indica cuando se produce una sefal
de compra o de venta. Cuando la cotizacién penetra la media mévil de abajo hacia
arriba, es una sefal de compra, pero si los precios penetran la media mévil de

arriba hacia abajo, es una senal de venta.
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CONCLUSION CAPITULAR

Desde que Charles Dow saco su teoria hasta la actualidad, el analisis técnico es

una herramienta fundamental para las inversiones en el mercado bursatil.

Con el andlisis técnico se tiene una nocién del comportamiento de los
inversionistas y también de las fluctuaciones de los precios de los valores, o sea,
que ya se sabe cuando es mas beneficioso comprar o vender. Entonces la
psicologia y la légica son una parte muy importante a la hora de invertir en
cualquier valor, pero estos factores no se pueden ponderar en el cambio constante
del mercado porque las reacciones pueden cambiar muy rapidamente ante nueva

informacion.

Siguiendo las sefales que explica el analisis técnico se tendria una cierta ventaja
con respecto al mercado. Estas senales son: las sefales de continuacién, con
estas se puede saber que el comportamiento de los precios y la tendencia seguira
en la misma direccién. Y en las senales de cambio de tendencia, como su nombre
lo dice, advierte que la tendencia cambiara. Esto ayuda demasiado en la inversiéon
ya que identificando estas sefales se estara mejor preparado para cualquier
eventualidad del mercado y no se perdera mucho en la estrategia de inversion.

Con el estudio de las graficas se observa la volatilidad de los precios, dias de
indecisioén y las fuerzas del mercado, si la oferta es mas fuerte que la demanda o
si la demanda es mas fuerte que la oferta. Si las formaciones de los precios se
repiten, entonces con este analisis se pueden escoger los activos para un
portafolio o si ya se tienen los activos buscar mejorar sus ponderaciones en el
portafolio.
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CAPITULO 2. RIESGO — RENDIMIENTO

INTRODUCCION

En el mercado de valores existe una gran variedad de instrumentos financieros de
donde elegir y cada uno de ellos tiene un comportamiento diferente dependiendo
del riesgo y rendimiento. En el capitulo pasado, se discutieron las teorias de Dow
y de las ondas de Elliot que ayudan a ver este comportamiento graficamente
durante cierto periodo.

La parte mas importante de la construccion de un portafolio de inversion es la
valuacién individual y en conjunto de los activos. Existen herramientas que

muestran el comportamiento de los activos y del portafolio matematicamente.

El rendimiento y el riesgo de un portafolio de inversion dependen de la proporcién
que se destina a cada activo. Si se invierte en un solo activo el riesgo de tener una
perdida sera muy grande; pero si se hace en varios activos el riesgo sera menor. A

la decision de invertir en varios activos se le conoce como diversificacion.

En este capitulo se desarrollan las herramientas necesarias para realizar el
analisis individual y en conjunto de los activos que se seleccionaran para los
portafolios de inversion.

2.1 RIESGO

En el sector financiero el riesgo “se relaciona con las pérdidas potenciales que se
pueden sufrir en un portafolio de inversién”® El riesgo esta relacionado
positivamente con la rentabilidad de la inversion, es decir, a mayor riesgo exista en
la inversion, habra mas rentabilidad. Dado de que existe un mayor riesgo de que
los flujos de inversibn no se realicen, los inversionistas demandan una

compensacion mayor por su capital. Por ejemplo podemos comparar un CETE y

9 De Lara, Alfonso, Medicidn y Control de Riesgos Financieros, pag. 13.
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una accioén: el CETE tiene menos volatilidad que la accion y es practicamente un
instrumento sin riesgo al estar garantizado por el gobierno, pero la accién puede
tener un rendimiento mas alto que el CETE.

“El riesgo es producto de la incertidumbre que existe sobre el valor de los activos
financieros, ante movimientos adversos de los factores que determinan su precio;
a mayor incertidumbre mayor riesgo”.'® Algunos de los factores que determinan el
precio de los activos son: movimientos en las tasas de interés, fluctuaciones en la

inflacién, movimientos en el tipo de cambio, incumplimiento del emisor, etcétera.

Los riesgos se clasifican en riesgos cuantificables y no cuantificables y a

continuacion se realiza su descripcion.

Riesgos Cuantificables

“Los riesgos cuantificables son aquellos para los cuales es posible conformar
bases estadisticas que permitan medir sus pérdidas potenciales” y se dividen en
2 categorias: los riesgos discrecionales y los riesgos no discrecionales.

a. Riesgos Discrecionales

Son aquellos que resultan de la toma de una posicion de riesgo como los

siguientes:

Riesgo Crediticio'?: es una posibilidad de incumplimiento de pago por parte del
acreditado o cuando las contrapartes no pueden cumplir con sus obligaciones
contractuales de pago, en otras palabras, no puede terminar de pagar su deuda.

Riesgo de Mercado’: también es conocido como riesgo sistémico, es la

posibilidad de pérdida en la rentabilidad de las inversiones por fluctuaciones en

10 Definiciones basicas de Riesgos, Banco de México.

11 Documento Administracidn Integral de Riesgos de JP Morgan. Véase: www.jpmorgan.com
2 Documentos figura 3 AMIB

13 Documentos figura 3 AMIB
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diferentes factores sociales, econdmicos y politicos como: tasas de interés,
precios, tipo de cambio. Este riesgo puede percibirse en la volatilidad del precio de
un activo, “cuanto mayor es la volatilidad del precio en un titulo, mayor es el riesgo
de mercado percibido”.*

Riesgo de Liquidez: este tipo de riesgo “involucra valores y activos que no pueden
ser comprados o vendidos lo suficientemente rapido para reducir perdidas en un

mercado volatil.”1®

b. Riesgos no Discrecionales

Son aquellos que resultan de la operacion del negocio pero que no son resultado
de la toma de una posicion de riesgo como:

Riesgo Operativo'®: es la probabilidad de una pérdida por fallas del control interno,

procedimientos indebidos, ineficiencias humanas, fraudes o robos.

Riesgo Tecnoldgico: es la probabilidad de pérdida por fallas en el software,
hardware, redes, etc.

Riesgo Legal': es la probabilidad de pérdida por el incumplimiento de
disposiciones legales y administrativas, cuando se presenta el incumplimiento de

alguna contraparte y no se puede realizar la transaccion por la via juridica.

Riesgos no Cuantificables

Los riesgos no cuantificables son “aquellos derivados de eventos imprevistos para
los cuales no se puede conformar una base estadistica que permita medir las
pérdidas potenciales.”8

14 Lawrence J. Gitmam, Michael D. Joehnk, Fundamentos de inversion, pag. 110
15 http://www.investopedia.com/terms/f/financialrisk.asp

6 Documentos figura 3 AMIB

17 Documentos figura 3 AMIB

18 Documento Administracidn Integral de Riesgos, www.jpmorgan.com
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Se presenta la figura 2.1 para ayudar a mejorar la compresion de la interrelacion

de los diversos tipos de riesgos.

Figura 2.1 Representacion esquematica de los riesgos.

Riesgo
I 1
Riesgos Riesgos No
Cuantificables Cuantificables
] 1
Riesgos Riesgos No
Discrecionales Discrecionales
] I 1 ] I 1
Riesgo Riesgo de Riesgo de Riesgo Riesgo .
Crediticio Mercado Liquidez Operativo Tecnoldgico Riesgolegal

Elaboracion Propia

Es pertinente establecer métricas de riesgo una vez que se han definido los tipos
de riesgo, y sus variantes, que existen en el rubro financiero. Una medida de
riesgo importante y de amplia aceptacion en el mercado es el valor en riesgo
(Value at Risk).
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2.2 VALOR EN RIESGO (VALUE AT RISK)

Es una medida estadistica que se emplea para saber las pérdidas en un activo o
en un portafolio. Este método se utiliza cuando el mercado se encuentra en

condiciones normales. Jorion (1997) define el Valor en Riesgo como:

“‘El VaR mide la pérdida maxima esperada, o peor pérdida, en un intervalo de
tiempo determinado, bajo condiciones normales del mercado, y para un nivel de

confianza dado”."®

Grafica 2.1 Valor en Riesgo

1
Intervalo de}confianza

95%

99%

La formula es la siguiente:

VaR =F xS o * \t

Donde:

F = Factor que determina el nivel de confianza del calculo.

S = Monto total de la inversion o la exposicion total en riesgo.
o = Desviacion estandar de los rendimientos del activo.

t = Horizonte de tiempo en que se desea calcular el VaR.

1% La definicién de Jorion se obtuvo del libro: Feria Dominguez José Manuel. “El Riesgo de Mercado su
medicion y control”. Delta Publicaciones 2005.
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Para entender mejor este concepto, se propone el siguiente ejemplo: una persona
tiene un portafolio de inversién con un VaR de $100,000.00 y un nivel de confianza
del 99%, esto quiere decir que tiene un 99% de probabilidad de que la perdida
esperada en un cierto periodo de tiempo sea menor que $100,000.00 y que existe

un 1% de que la perdida en el mismo periodo de tiempo sea mayor a $100,000.00.

Para el portafolio a analizar se utilizara este método para saber la cantidad de la
pérdida maxima a la que se puede estar expuesto dada la inversién, el horizonte
temporal y el nivel de significancia.

2.3 PORTAFOLIOS DE INVERSION

Los portafolios de inversién son un conjunto de valores entre los que podrian
encontrarse acciones, bonos, opciones, etc. Es posible disefiar muchos portafolios
con distintos tipos de riesgos dependiendo del perfil de riesgo del inversionista.

Por estas razones, existe una gran variedad de activos en los que se pueden
invertir y el problema principal sera entonces decidir en qué activos invertir. El
método mas rapido seria buscar el activo con el mayor rendimiento e invertir todo
en este, sin haber estudiado el riesgo que conlleva. Sin embargo, esta decisiéon

podria no ser 6ptima.

La teoria moderna de la cartera, que es una hipotesis presentada por Harry
Markowitz en su documento “Portfolio Selection” explica que un inversor puede
construir un portafolio de multiples activos, es decir, diversificando el portafolio,
que maximizaran los rendimientos a un nivel dado de riesgo, asumiendo que el
inversor es averso al riesgo. Esto significa que los inversionistas prefieren un
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portafolio menos riesgoso a uno mas riesgoso. La implicacion sera que el inversor

tomara mas riesgo solo si esta esperando mas recompensa.?’

Esta teoria se basa en el supuesto del comportamiento del inversionista, es decir,
se basa en la aversidn al riesgo que el inversionista tenga y la maximizacién del

rendimiento que esta esperando.

La seleccion de instrumentos financieros sirve para compensar el rendimiento
sobre el riesgo. Para que se obtenga una combinacion éptima de activos en un

portafolio se necesita analizar cada activo que se desee incluir.

Entre los elementos mas importantes de un portafolio de inversién se encuentran:
el rendimiento esperado, el riesgo dispuesto a aceptar y las perspectivas del

inversionista.

2.4 RENDIMIENTO

Rendimiento de un Activo

El rendimiento es el beneficio que se obtiene de una inversién a través del cambio
de valor de ésta con respecto al valor inicial. Cuando el rendimiento esta

expresado en un valor porcentual se conoce como tasa de rendimiento.

El rendimiento se puede calcular de la siguiente manera:

R_VF—VI
VI

20 https://www.investopedia.com/walkthrough/fund-guide/introduction/1/modern-portfolio-theory-
mpt.aspx
https://www.investopedia.com/terms/m/modernportfoliotheory.asp
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Dénde:

R = Rendimiento
VF = Valor Final
VI = Valor Inicial

Como los precios de los activos estan en constante fluctuacién, el rendimiento se
puede obtener negativo o positivo y por esta razén algunos analistas utilizan el

rendimiento promedio.

Para obtener el rendimiento promedio se suman todos los rendimientos diarios y

se divide entre el nUmero total de dias:

Dénde:

R = Rendimiento
X (R1) = Rendimiento Promedio
n = ndmero de observaciones

El rendimiento promedio se obtiene de la siguiente manera:

Rendimiento
del activo
0.49%
0.52%
0.55%
0.95%
0.77%

Periodo

b WN B

n
i=1R

x|
Il
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Sustituimos:

_0.49% + 0.52% + 0.55% + 0.95% + 0.77%
7= - = 0.66%

Entonces el rendimiento promedio de este ejemplo es 0.66%.

Rendimiento de un Portafolio

Para obtener el rendimiento del portafolio necesitamos la tasa de rendimiento de
un portafolio de inversion. Esta tasa es el promedio ponderado de los rendimientos
de cada activo del portafolio. Para obtener el rendimiento del portafolio se
necesitan los rendimientos histéricos de los activos y el porcentaje que se invertira
en cada activo.

La formula para dos, tres y k activos es la siguiente:

R, = wlRil + w2Ril
R, = wilRil + w2Ri2 4+ w3Ri3

R, = wlRil + w2Ri2 + w3Ri3+. ... ...+ wkRik

Adicionalmente,

Donde:

Rp = Rendimiento del portafolio
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Wi = Proporcion del monto de la inversion destinada al activo?!
R1 = Rendimiento promedio del activo
K = Numero de Instrumentos o activos

Para comprenderlo mejor se pondra un ejemplo: supéngase que un portafolio esta
compuesto un 60% del activo X, un 30% del activo Y y un 10% del activo Z.

Rendimiento

Activos . Proporcién
Promedio
X 20.00% 10%
Y 26.00% 30%
z 40.00% 60%
100%

R, = wlRil + w2Ri2 + w3Ri3

k
ZWL' =1
i=1

Se ve que cumple con el requisito de que la suma de las proporciones asignadas a
los activos da 1 y sustituimos:

R, = 0.10(0.20) + 0.30(0.26) + 0.60(0.40) = 0.3380

El rendimiento del portafolio constituido de 3 activos es de 33.80% sobre la
inversion inicial. Como se puede observar en la formula el rendimiento del
portafolio depende de la proporciéon asignada a cada activo, si se hubiera
aumentado la proporciéon en el activo uno y disminuido en el activo 3, el
rendimiento cambiaria y el resultado seria menor que 0.3380 porque el activo uno
tiene menos rendimiento que el tercero.

21 La proporcidn que se le va a asignar a cada activo depende del riesgo que se quiere asumir, es decir, del
perfil del inversionista, este tema se abordara mas adelante.
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2.5 RIESGO

Riesgo de un Activo

Varianza y Desviacion Estandar

Como ya se habia mencionado, el riesgo se relaciona con las pérdidas potenciales
que se pueden sufrir en un portafolio de inversién, debido a la volatilidad de los
flujos financieros que no se contemplan. La volatilidad de un activo bursatil puede
definirse como la medida de la variacion de su precio en un periodo determinado.??
Para representarla, se utiliza como medida de riesgo la desviacidn estandar en
este caso. La desviacion estandar sefala la dispersion de los rendimientos; entre
mayor sea la desviacién estandar, los rendimientos estaran mas alejados de su
media o del rendimiento promedio y por ende, hay mas volatilidad. La desviacion
estandar se utiliza para medir el riesgo de un solo activo o de varios.

Para obtener la desviacién estandar primero se debe calcular la varianza. La
varianza se define como: “la media de las desviaciones respecto a la media
elevadas al cuadrado”?.

Para obtener la varianza se resta el rendimiento del rendimiento promedio, pero se
tendrian resultados positivos y negativos y al sumarlos se obtendria 0, para anular
esto se eleva cada resultado al cuadrado y para tener un promedio se divide entre
el numero de observaciones.

La formula para calcular la varianza es la siguiente:

2_§<R—m2
7T, N
=1

22 Ruperto Pérez Fernandez Tellado, Teoria y Practica de la Bolsa: Todo lo que debe saber el inversor sobre
los mercados financieros, pag. 233.
23 Poblacidn Garcia Francisco Javier, Serna Calvo Gregorio, Finanzas Cuantitativas Basicas, pag. 11

63



Dénde:

02 = Varianza

R = Rendimiento

R1 = Rendimiento Promedio del activo
N = Numero de Observaciones

La desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza y la formula es
siguiente:

Doénde:

o = Desviacion Estandar

o’ = Varianza

R = Rendimiento

R.= Rendimiento Promedio del activo
N = Numero de Observaciones

Suponiendo que hay un activo X y tiene los siguientes rendimientos:

Rendimientos — _
R — Re (R — Ry)?

R
5.00% 1.60% 0.03%
8.00% 4.60% 0.21%
-3.00% -6.40% 0.41%
9.00% 5.60% 0.31%
-2.00% -5.40% 0.29%
Promedio R_t 3.40% 0.250% o” Varianza

5.004% o Des. Est.
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Entonces este activo tiene un rendimiento de 3.40% con un riesgo de 5%, si se ve
aisladamente este activo no seria bueno para invertir ya que su riesgo es mas
grande que el rendimiento.

Riesgo de un Portafolio

Covarianza

La covarianza es una medida estadistica que muestra la relacion que existe entre
el rendimiento de un valor con el rendimiento de otro valor, es decir, como se

comporta el rendimiento de un activo respecto a otro.

La covarianza positiva muestra que los rendimientos de los dos valores se mueven

en la misma direccion, es decir, cuando un rendimiento aumenta el otro también.

La covarianza negativa sefiala que los rendimientos de los dos valores varian de
forma inversa, es decir, cuando el rendimiento de un activo aumenta, el
rendimiento del otro disminuye y, finalmente, cuando la covarianza es cero
significa que hay ausencia de relacion de tipo lineal entre los rendimientos.

La formula para obtener la covarianza entre un par de activos cualesquiera es la

siguiente:

?:1(Rx - R_x) (Ry B R_y)
n

Oxy =
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Dénde:

Oxy = Covarianza de X, Y

Rx = Rendimiento de X

R, = Rendimiento Promedio de X
Ry = Rendimiento de Y

R, = Rendimiento Promedio de Y

N = Numero de Observaciones

Coeficiente de Correlacién

Para complementar el resultado de la covarianza se utilizara el coeficiente de
correlacion. Esta medida estadistica sirve para observar la fuerza y la direccion de

la relacién lineal entre los dos rendimientos.

Es posible definir el coeficiente de correlacion como el cociente entre la covarianza
y el producto de las desviaciones estandar de ambos rendimientos.
La formula es la siguiente:

Ox 0y
Donde:

r = Coeficiente de Correlacion

Oxy = Covarianza de X, Y

ox= Desviacion Estandar de X

oy = Desviacion Estandar de Y

El coeficiente de correlacion lineal se encuentra entre -1 y 1

66



-1 <rxy<1

El resultado se puede interpretar de la siguiente manera:

Cuando el coeficiente de correlacion tiende a 1 indica que la correlacion es
positiva y si llega a 1 es una correlacion positiva perfecta, es decir, si el
rendimiento de un activo se incrementa, el rendimiento del otro activo también

aumenta y si disminuye el rendimiento de un activo, el otro disminuye.

Grafica 2.2 Coeficiente de Correlacion Positiva

x

Cuando el coeficiente de correlacion tiende a -1 significa que la correlacion es
negativa y si llega a -1 se dice que existe una correlaciéon negativa perfecta y se
mueven en direcciones opuestas, es decir, si un rendimiento aumenta el otro va a

disminuir.
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Grafica 2.3 Coeficiente de Correlacion Negativa
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Y si el coeficiente de correlacion da 0 quiere decir que los activos no tienen

correlacion.

Grafica 2.4 Coeficiente de Correlacion Nula

x

Varianza y Desviacion Estandar
Antes de ver cdmo se comporta el portafolio respecto al mercado se necesita
obtener lo mas importante: el riesgo del portafolio. El riesgo del portafolio, como en
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un activo, es la desviacion estandar (previamente definida como la raiz cuadrada

de la varianza)

La férmula de la varianza de un portafolio es:

'ci.\,
NgE
NgE

Wy Wy, Oy,

x
1]
oy
<
1]
oy

INgE
=
Il
[EnN

....
1]
oy

Doénde:

La representacion matricial de la varianza de un portafolio con n activos es la

siguiente:

wio? 4+ wywy0 + wywsogz +..

OF =Wowy0,1 + WE0Z  + WoWs0u3 4
W3Wy 031 + WiW,03, + wigZ  + -
P P 4

WpW1i0h1 + WaWy0,, + W,W30,3 +...

FE 44
&
RS
N
S

Se puede observar en esta matriz que los elementos que estan en diagonal son
las varianzas de los activos individuales multiplicadas por el cuadrado de la
proporcion invertida en ellos y el resto son las covarianzas de los activos

multiplicadas por su respectiva proporcion invertida.

La formula del riesgo (desviacion estandar) de un portafolio es:

n n
x=1y=1

“El nivel de riesgo de un portafolio depende mucho mas de las covarianzas de los
activos emparejados que del nivel de riesgo (desviaciones estandar) de cada uno
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de los activos del portafolio.”* Esto quiere decir que si se escogen activos que
tienen una correlacion alta, entre ellos, el portafolio de inversion tendra mas

riesgo.

2.5.1 Coeficiente Beta

Un punto determinante cuando se hace analisis de riesgo y rendimiento de un
portafolio de dos activos es la correlaciéon entre estos dos activos.

Pero ahora se sustituye un valor de un activo por el portafolio del mercado y asi se
sabra cémo se comporta el rendimiento de una accion comparado con el
rendimiento del mercado.

El coeficiente beta mide la sensibilidad de los rendimientos de los activos
individuales a los cambios en los rendimientos del portafolio de mercado, que es
el riesgo sistematico (no diversificable), y es producido por factores que influyen
en el mercado como la inflacién o las tasas de interés y hace que los rendimientos
de los valores fluctuen de la misma manera.

La férmula para obtener el coeficiente beta es:

__Oy1pc

Ba =

2
Oipc
Dénde:

oa, irc = Covarianza entre el activo individual A y el portafolio de mercado (IPC).
o5c = Varianza del portafolio de mercado

Los resultados se pueden interpretar de la siguiente manera:?®

24 Van Horne James C., Wachowicz John M., Fundamentos de Administracién Financiera, PEARSON
EDUCACION, 2002.

25 yéase Lawrence J. Gitman, Principios de Administracion Financiera, PEARSON EDUCACION, 2009. Para un
analisis mas profundo.
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Si el valor del coeficiente beta es mayor a 1 significa que los rendimientos
de los activos seran mayores que los del mercado. Ejemplo: si la beta de un
activo fuera 1.20 quiere decir que si el mercado tiene un aumento del 10%,
el activo aumentaria un 12%.

Si el valor del coeficiente beta es menor a 1 indica que los rendimientos de
los activos seran menores que los del mercado. Ejemplo: si la beta de un
activo fuera de 0.60 significa que si el mercado tiene un aumento del 10%,
el activo aumentaria un 6%.

Si el valor del coeficiente beta es menor a 0 significa que los rendimientos
de los activos se mueven al lado opuesto que el rendimiento del mercado.

Y si el valor del coeficiente beta es 0 significa que los movimientos del

mercado no afectan a los rendimientos de los activos.

2.5.2 Coeficiente Beta de un portafolio de inversion

El coeficiente beta de un portafolio de inversion es un promedio ponderado de

cada uno de los coeficientes beta de los valores del portafolio.

La formula es la siguiente:

By = i w;B;
i1

Donde:

w; = Proporcién del monto de la inversion destinada al activo

B; = Coeficiente beta de cada activo

La interpretacion del coeficiente beta de un portafolio es igual al coeficiente beta

de un activo. El resultado puede variar dependiendo de la proporcién de cada
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2.6 PERFIL DE RIESGO?%

Se analizaran diferentes grados de riesgo en los portafolios de inversion, porque

no todos los inversionistas tienen la misma tolerancia al riesgo.

El perfil de riesgo esta dado por el grado de riesgo que se asume al invertir y

existen 3 perfiles de riesgo que son:

Perfil conservador: es el que tiene aversion al riesgo, busca mantener su
inversién al menor riesgo posible. Esto significa que va a obtener poco
rendimiento, la mayor proporcion de su inversién se destinara a activos que
tienen poca volatilidad, es decir, son activos de renta fija (instrumentos de
deuda).

Perfil moderado: el inversionista con perfil moderado es aquel que busca
tener un equilibrio entre riesgo y rendimiento, puede asumir poca volatilidad

en su inversidn y su horizonte de inversion es de mediano y largo plazo.

Perfil agresivo: es el que maximiza el rendimiento asumiendo el respectivo
riesgo. Los activos en los que invierte tienen mucha volatilidad y la mayor
proporcion de su inversion es destinada a activos que tengan o puedan
tener un mayor rendimiento que la del mercado y su horizonte de inversion

es de largo plazo.

26 Para mayor informacién véase Encuentro Internacional de Investigadores en Administracién 2013,
documento “La Administracidn Frente a los Desafios de la Economia Global”.
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CONCLUSION CAPITULAR

Se han visto las definiciones de los riesgos a los que se puede enfrentar al realizar
una inversion y como se clasifican. Algunos riesgos se pueden cuantificar y asi
poder disminuir o evitar la pérdida que generan estos y hay otros que no se
pueden cuantificar asi que no se pueden evitar.

Se reviso el rendimiento y el riesgo para un activo y para un portafolio de inversion
cada una con sus expresiones matematicas.

Con estas formulas se vera el comportamiento de los activos y del portafolio.

Como se vio el rendimiento depende de la proporcién invertida en cada activo y el
riesgo de las covarianzas, es decir, de la correlacion que existe entre los activos.

Se describieron los diferentes perfiles de riesgo que pueden tener los inversores y

esto servira para el siguiente paso que es analizar el grado de riesgo,

dependiendo del perfil, que tiene el portafolio.
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CAPITULO 3: ANALISIS DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION

INTRODUCCION

Se revisaron teorias y formulas para analizar un portafolio de inversién. En el
capitulo 1 se proporcion6é un panorama del analisis técnico que ayudara a ver el
comportamiento individual que han tenido los activos que estaran dentro del

portafolio de inversion.

En la segunda parte se revisaran expresiones matematicas que se utilizan para
analizar los activos individualmente y en conjunto, es decir, en el portafolio de

inversion.

En esta parte se veran los rendimientos y riesgos de cada activo como del
portafolio, asi como su influencia en el portafolio dependiendo de la volatilidad de
cada uno, de las proporciones que se les asigne, de la correlacion que existen
entre ellos y el mercado. Lo ideal al crear un portafolio de inversidon es maximizar
el rendimiento con el menor riesgo posible pero este trabajo no se enfocara en
como se optimiza un portafolio, si no en ver el comportamiento del riesgo y el
rendimiento.

Antes de adentrarse al analisis del portafolio se revisaran algunos conceptos que
ayudaran a entender y a mejorar este analisis.

3.1 ELEMENTOS DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Los activos financieros que se utilizaran en este portafolio seran acciones.
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Accion

Una accion es una parte alicuota del capital social de una empresa. Existen dos

tipos de acciones que son los siguientes:?’

1.

Acciones comunes: De acuerdo con los estatutos sociales de la emisora, no
tienen calificacion o preferencia alguna. Tienen derecho a voto general
interviniendo en todos los actos de la vida de la empresa (tales como elegir
al consejo de administracion o decidir las politicas de la empresa). Sélo
tendran derecho a dividendos después de que se haya cubierto a las

acciones preferentes. También se denominan acciones ordinarias.

Acciones preferentes: Aquellas que gozan de ciertos derechos sobre las
demas acciones que conforman el capital social de una empresa. Dichos
derechos se refieren generalmente a la primacia de pago en el caso de
liquidacion, asi como a la percepcion de dividendos. Se emite con un
dividendo determinado que debe pagarse antes de que se paguen
dividendos a los tenedores de acciones ordinarias. Generalmente no tienen

derecho a voto.

Benchmark

El principal objetivo o unos de los objetivos al formar un portafolio de inversion es

obtener un rendimiento por encima del mercado y el parametro para portafolios de

inversion es el benchmark.

El benchmark en finanzas es un punto de referencia que se usa para comparar el

rendimiento de una inversion. Forma una prueba objetiva de la implementacion

efectiva de una estrategia de inversion. Los benchmarks permiten que los

rendimientos y las variaciones en los rendimientos de las inversiones se midan y

27 https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/glosario
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atribuyan, lo que permite determinar qué tan efectiva han sido los inversores
contra ellos?® y para esto se utilizan indices, o TRAC's?® (ETF's Exchange Traded
Funds) como el NAFTRAC®.

En este caso se utilizara el indice de Precios y Cotizaciones (IPC). El IPC es un
indicador de la evolucion del mercado accionario mexicano en su conjunto. Se
calcula en funcién de las variaciones de precios de una seleccién de acciones,
llamada muestra, balanceada, ponderada y representativa de todas las acciones

cotizadas en la BMV.3"

Frontera Eficiente

Los portafolios de inversidén se crean dependiendo del grado de riesgo o de
rentabilidad que se desea. Con los activos que conforman la cartera se pueden
hacer muchas combinaciones posibles cambiando las proporciones asignadas a
cada activo, pero no todas las combinaciones son eficientes, algunas tienen poco
riesgo pero su rendimiento es bajo, otras tienen poco rendimiento con mucho

riesgo y otras tienen un rendimiento alto pero con un grado de riesgo alto.

Este término, frontera eficiente, aparecié por primera vez en un trabajo escrito
por Harry Markowitz en 1952 y se puede definir como el conjunto de todas las
combinaciones eficientes de una cartera. Las combinaciones o carteras eficientes
proporcionan la mayor rentabilidad para un nivel dado de riesgo o proporcionan el

minimo riesgo para un nivel dado de rentabilidad.®?

28 http://lexicon.ft.com/Term?term=benchmark

2% Los TRAC's (Titulos Referenciados a Acciones) son instrumentos de inversion que buscan replicar el
comportamiento de indices a través de canastas de activos diversificadas y de precios de diferentes bienes.
http://eleconomista.com.mx/fondos-inversion/2011/06/10/que-son-etf-s

30 TRAC que esta referenciado al IPC

31 http://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/glosario

32 Lawrence J. Gitman, Michael D. Joehnk, Fundamentos de Inversiones, LOMA Educacién
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http://www.investopedia.com/terms/h/harrymarkowitz.asp

Si se grafican las combinaciones de los activos se podra observar la frontera

eficiente y luce de la siguiente manera:

Grafica 3.1 Frontera Eficiente

Frontera Eficiente

Frontera Eficiente

Rentabilidad del Portafolio R,

Riesgo del Portafolio o,

Fuente: Elaboracion propia.

Esta herramienta se utiliza para obtener el portafolio éptimo pero para este trabajo
solo se utilizara para observar en que parte de la frontera eficiente se situan el

portafolio.

3.2 COMPOSICION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Con estas definiciones se podra empezar a analizar el portafolio de inversion.
Como se explicdé con anterioridad existen 3 tipos de perfiles de riesgo
conservador, moderado y agresivo, para este trabajo se tomara como base el
perfil agresivo, es decir, el portafolio en su mayoria o en su totalidad contendran
activos del mercado de capitales, acciones. El portafolio estara compuesto por

100% acciones.
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Algunas caracteristicas relevantes del portafolio son:

a. Los activos que se van a utilizar en el portafolio se seleccionaron de las
acciones que componen el IPC® y de los diferentes sectores que se
encuentran en este indice.

b. EIl portafolio de inversion tendra un total de 10 activos y el monto con el que
se contara para invertir sera de $10, 000,000.00.

c. El horizonte de inversion sera de 1 afo del 31 de marzo del 2016 al 31 de
marzo del 2017.

Los activos seleccionados son:

Cuadro 3.1 Activos del Portafolio de Inversion

NOMBRE SIMBOLO SECTOR
Grupo México GMEXICOB Materiales
Cemex CEMEXCPO Materiales
Genomma Lab Internacional LABB Salud
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO Servicios Financieros
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB Industrial
Grupo Financiero BanRegio GFREGIOO Servicios Financieros
Grupo Elektra ELEKTRA  Servicios y Bienes de Consumo no Basicos
Grupo Televisa TLEVISACPO Servicio de Telecomunicaciones
IEnova IENOVA Industrial
Industrias Pefioles PE&OLES Materiales

Fuente: Elaboracion propia.

3.3 ANALISIS DE LOS ACTIVOS Y DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Antes de analizar el portafolio se analizaran individualmente los activos mas
riesgosos para ver cual fue su comportamiento durante el periodo propuesto. Los
activos se seleccionaron mediante la volatiidad que se presenta en sus

respectivas graficas.

33 Se escogieron con base enel documento de BMV titulado: “Rebalanceo de acciones y pesos relativos del
indice de Precios y Cotizaciones (IPC) e IRT” del 31 de mayo del 2016.
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GFNORTEO

Grafica 3.2 Analisis Técnico GFNORTEO Grafica Lineal®*
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Este activo se ha estado moviendo en bandas laterales de varias semanas
durante este periodo. Tuvo una fuerte caida después de la segunda banda pero se
recuperd y al final del tercer movimiento lateral tuvo una senal de fortaleza

superando los $104.

34 Leyenda del grafico. Volume: se refiere al volumen de negociaciones del activo. Close: es el precio de

cierre del activo y MA 20: es el promedio mévil del activo tomando 20 datos.
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Grafica 3.3 Analisis Técnico GFNORTEO Grafica de Velas Japonesas

0, QB

Fuente: https://finance.yahoo.com/

Al principio del periodo se forma un Bullish Harami (A) que cambi6 la tendencia de
bajista a alcista, dias después la linea del precio cruza a la de la media movil
dando otra sefal de tendencia alcista.

Después de la fuerte caida se dibuja un Bullish Engulfing (B) dando lugar a una
sefal de fortaleza y es donde se podria una toma de posiciones, dias después la
linea del precio atraviesa la media mévil dando una mayor sefal de una tendencia
alcista.

El aumento en el precio del activo se presenta por el aumento en la tasa de interés
del Banco de México a finales de septiembre y a mediados de diciembre.®

35 http://eleconomista.com.mx
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Gréfica 3.4 Rendimientos GFNORTEO

Rendimientos
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Cuadro 3.2 Intervalos de Rendimientos GFNORTEO
Intervalos GFNORTEO

-12% 0
-10% 0
-8% 1
-6% 1
-4% 1
-2% 22
0% 96
2% 117
4% 21
6% 2
8% 0
10% 0
12% 0
14% 0

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Yahoo Finance.

En la grafica 3.4 se comparan los rendimientos diarios entre GFNORTEO y el IPC,
los rendimientos de GFNORTEO son mayores a los del mercado, si se invirtiera
en este solo activo se tendria una mayor ganancia que el mercado pero se tendria

mas riesgo.

81



El cuadro 3.2 muestra cuantas veces los rendimientos del activo se encontraron
entre los intervalos seleccionados, con este tipo de cuadro se podra observar la
tendencia que tuvieron los rendimientos del activo. La mayoria de los rendimientos
oscilaron entre 0% y 2%, hay dos dias que estuvieron en el intervalo de 6% y uno
negativo en el intervalo de 8%, este activo tuvo mas dias con rendimientos

positivos que negativos.

Rendimiento
Varianza
Riesgo (Desviacion
Estandar)

B
Coeficiente de
Variacion

0.052%
0.027%

1.657%
1.41

31.784

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

El rendimiento esperado es de 0.052% con un riesgo de 1.657%, es decir, que por

cada unidad de rendimiento se estaria asumiendo 31 de riesgo.

El coeficiente beta para GFNORTEO es de 1.41, si el mercado aumentara en un

10% este activo aumentaria en 14.1%.
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GFREGIOO

Grafica 3.5 Analisis Técnico GFREGIOO Grafica Lineal
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

A la mitad del periodo se forman dos patrones de continuidad de tendencia, en
este caso es alcista, el primero es un tridngulo ascendente, durante este patron la
media movil cruza en repetidas ocasiones la linea del precio pero en la mayor
parte de la figura esta por debajo del precio.

El segundo patron es una bandera, empieza con un aumento en el precio que crea
el mastil, después hay fluctuaciones y estas crean la bandera, se acaban esas
fluctuaciones y hay un aumento en el precio que da continuidad a la tendencia que
se seguia.
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Grafica 3.6 Analisis Técnico GFREGIOO Grafica de Velas Japonesas

O

Fuente: https://finance.yahoo.com/

Al principio del periodo se dibuja un Bullish Engulfing (A) el cual da un aumento del
precio por unos meses, después va descendiendo lentamente y parece que se va
haciendo un techo redondeado pero cuando llega al mismo nivel de precios que el
Bullish Engulfing se dibuja un Morning Star (B) y cambia la tendencia a alcista
hasta que llega al punto mas alto del periodo y empieza a descender hasta que
cruza el soporte y estaria entrando a un movimiento lateral pero no se podria
afirmar hasta que se puedan unir dos techos y dos valles.

El aumento en el precio de la accién pudo haberse derivado del aumento en las
utilidades en el tercer trimestre. Por su parte, este aumento en las utilidades se
produjo como resultado de compraventa de divisas debido a la depreciacién de la
moneda mexicana.*®

36 http://www.milenio.com, http://www.economiahoy.mx/
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Gréfica 3.7 Rendimientos GFREGIOO
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Cuadro 3.3 Intervalo de Rendimientos GFREGIOO
Intervalos  GFREGIOO

-12% 0

-10% 0
-8% 0
-6% 1
-4% 3
-2% 20
0% 106
2% 101
4% 27
6% 2
8% 1
10% 0
12% 0
14% 0

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Yahoo Finance.

Los rendimientos de GFREGIOO son mas altos que los del mercado y se
comportan de una forma similar a los rendimientos de GFNORTEO, es decir, que
si se invirtiera en este activo (GFREGIOO) se obtendria un plus valor mas alto que
el IPC.

La mayoria de los rendimientos oscilaron en el intervalo de 0%, seguido del 2%,
es decir, que tuvieron una tendencia positiva en este periodo.
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Rendimiento 0.055%

Varianza 0.030%

Riesgo (Desviacion 1.736%
Estandar)

B 0.96
Coeficiente d

oe |c‘|erT,e e 31.713
Variacion

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

El rendimiento de este activo es de 0.055% y su volatilidad es de 1.736% lo que
dice es que por cada unidad de rendimiento que se tenga se estaria asumiendo 31
de riesgo.

En este activo se obtuvo un coeficiente beta de 0.96, es decir que los rendimientos
de este activo serian menores que los del mercado.

TLEVISACPO

Grafica 3.8 Analisis Técnico TLEVISACPO Griafica Lineal
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Yahoo Finance.
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Al comienzo del periodo se hicieron uno maximos y minimos formando un
Hombro-Cabeza-Hombro Invertido (A), la subida fue débil durando unos meses
tocando la resistencia de los $102 a partir de aqui hay una caida y al fondo se
forma un Doble Valle (B) cambiando la tendencia con un aumento fuerte.

Grafica 3.9 Analisis Técnico TLEVISACPO Grafica de Velas Japonesas

O

Fuente: https://finance.yahoo.com/

En la parte en la que se forma el Hombro-Cabeza-Hombro Invertido se dibuja un
Bullish Harami (A), dias después la media moévil cruza la linea del precio
confirmando el cambio de tendencia de bajista a alcista y aqui da paso a la subida
débil del precio.

Tras la victoria de Donald Trump en las elecciones presidenciales de Estados
Unidos, los escenarios se volvieron mas pesimistas para el Grupo Televisa. Los
inversionistas temen que le resulte mas costoso expandirse hacia Estados Unidos
y tener 40% del control de Univisidn, la cadena mas grande de habla hispana.®’

A principios del 2017 la Comision Federal de Comunicaciones de los Estados
Unidos (FCC) autoriz6 a Grupo Televisa de adquirir hasta 40 por ciento de las
acciones emitidas y en circulacién de Univision que es la cadena de habla hispana
mas grande. 38

El miércoles 22 de febrero las acciones de Televisa cotizaban a 92.63. El lunes 27
habian alcanzado 106.44 pesos, una ganancia de 14.9% en tres dias de actividad
bursatil.3°

37 http://www.zocalo.com.mx

38 http://www.elfinanciero.com.mx

39 http://eleconomista.com.mx/industrias/2017/02/28/televisa-pierde-mas-11000-millones-pesos-bolsa-
resolucion-sobre-tv-paga
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La empresa cerré el lunes 27 de febrero con un valor en bolsa de 309,912 millones
de pesos; este martes (28 de febrero) lo hizo con un valor aproximado de 298,449
millones de pesos, una pérdida de 3.70 por ciento.

En la ultima jornada de febrero (28 de febrero) se registré una pérdida en el precio
de la accién debido a que el Instituto Federal de Telecomunicaciones (IFT)
encontré que Grupo Televisa tiene elementos que le otorgan un poder sustancial
en el mercado de televisién de paga, es decir, que tiene el poder de establecer
tarifas de precios, poner barreras de entrada a nuevos competidores o perjudicar a

los que ya estan establecidos.*°

Grafica 3.10 Rendimientos TLEVISACPO
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Cuadro 3.4 Intervalo de Rendimientos TLEVISACPO
Intervalos TLEVISACPO

-12% 0
-10% 0
-8% 0
-6% 0
-4% 1
-2% 15
0% 120
2% 105
4% 17

40 http://eleconomista.com.mx
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

La mayoria de los rendimientos positivos oscilaron entre 0% y 2%. Algunos se

disparan y se encuentran por encima de los 6%, este activo es un poco mas
volatil que los anteriores. En varios dias los rendimientos negativos superaron el

2%.

Rendimiento
Varianza
Riesgo (Desviacion
Estandar)

B
Coeficiente de
Variacidon

0.020%
0.025%

1.589%
0.82

80.697

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Si se invirtiera solo en este activo tendriamos un rendimiento del 0.020% y un
riesgo de 1.589%, entonces por cada unidad de rendimiento tendriamos que

asumir 80 de riesgo.

El coeficiente beta es de 0.82, esto quiere decir que si el mercado tuviera un
aumento del 10% este activo aumentaria en un 8.2%.
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LABB

Grafica 3.11 Analisis Técnico LABB Grafica Lineal
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

En el punto A se forma un doble valle, el cual indica que va haber un cambio de
tendencia a alcista. El ultimo aumento de precio del doble valle cruza la linea de la
media movil y proporciona otra sefal de cambio de tendencia, esto mismo pasa
en el punto B.

Los puntos A y B se encuentran en una tendencia lateral. El punto A fluctua entre
los $17 y $20, y el punto B entre los $19 y $22.

En el punto B se forma un triple valle, conforme se va dibujando la figura el
volumen de operacién va decreciendo y al final hay un aumento mas grande en el
precio, rebasando los dos techos de la figura dando la confirmacion.
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Grafica 3.12 Analisis Técnico LABB Grafica de Velas Japonesas

Fuente: https://finance.yahoo.com/

Después de los dos pequefios periodos en el que se encuentra en una tendencia
lateral y una subida de precios hay un descenso en el precio y al final se crea un
Bullish Engulfing (A) cambiando de tendencia, después de esa pequefa subida se
puede apreciar que estaria entrando en otra tendencia lateral en donde la oferta
como la demanda estaria en equilibrio.

La tendencia alcista que ha presentado este activo desde inicios del 2016 hasta el
24 de octubre del 2016 ha sido por los buenos resultados financieros que se
esperan para el segundo semestre. En los ultimos 6 meses la accion tuvo un
incremento en su valor del 47.4%.

También lo que le ayudo es el programa de recompra de acciones que llevaron a
cabo, para el segundo trimestre ya habian readquirido casi el 20% del volumen
total negociado de acciones, es decir, el 3% de acciones en circulacion.*!

41 http://eleconomista.com.mx
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Gréfica 3.13 Rendimientos LABB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Cuadro 3.5 Intervalo de Rendimientos LABB

Intervalos LABB
-12% 0
-10% 0

-8% 0
-6% 0
-4% 3
-2% 36
0% 87
2% 96
4% 28
6% 8
8% 1
10% 1
12% 0
14% 1

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Yahoo Finance.

Los rendimiento de LABB negativos como positivos fueron mas grandes que los
del mercado (IPC), tuvieron una tendencia positiva, el intervalo en el que mas
oscilaron fue de 2% y hubo varios dias en los cuales fueron mas altos que el 6%,
en uno de estos dias tuvo un rendimiento muy alto posicionandose en el intervalo

de 14%.
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Rendimiento
Varianza
Riesgo (Desviacién
Estandar)

B
Coeficiente de
Variacion

0.221%
0.048%

2.182%
0.49

9.881

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

El rendimiento es mas alto que en las acciones anteriores, pero también el riesgo
aumento un poco. El aumento en el rendimiento hizo que asumiéramos menos
riesgo que en los activos pasados, aqui estamos asumiendo 9 casi 10 por cada

unidad de rendimiento.

El coeficiente beta para LABB es de 0.49, este activo aumentaria en un 4.9% si el
mercado tuviera un aumento del 10%.

3.4 CONFORMACION DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Cuadro 3.6 Variables Estadisticas de Cada Activo del Portafolio

IPC GFNORTEO GFREGIOO TLEVISACPO  LABB
Rendimiento 0.025% 0.052% 0.055% 0.020% 0.221%
Varianza 0.007% 0.027% 0.030% 0.025% 0.048%
Riesgo (Desviacion ) o550, 1.657% 1.736% 1.589% 2.182%
Estandar)
B 1.41 0.96 0.82 0.49
Coeficiente de 32.839 31.784 31.713 80.697 9.881
Variacion
GMEXICOB CEMEXCPO  ASURB  ELEKTRA IENOVA  PE&OLES
Rendimiento 0.133% 0.136% 0.095% 0.114% 0.098% 0.344%
Varianza 0.036% 0.041% 0.020% 0.019% 0.016% 0.075%
Riesgo (Desviacion ) o550, 2.025% 1.431% 1.393% 1.268% 2.733%
Estandar)
B 0.919 1.541 0.891 0.323 0.560 0.697
Coeficiente de 14.199 14.917 14.997 12.228 12.990 7.946
Variacion

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.
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Como es evidente todos los activos tienen un coeficiente beta positivo porque
todos fueron escogidos del IPC pero no todos tienen la misma sensibilidad que el
mercado. Todos los activos estan por debajo del 1, es decir, que se desplazan en
el mismo sentido que el mercado pero son menos sensibles o riesgosos que el
mercado excepto dos que son GFNORTEO y CEMEXCPO, estos activos estan
por arriba del 1, esto significa que se desplazan en la misma direccion que el
mercado pero son mas sensibles que este.

El activo menos riesgoso es IENOVA y el mas riesgoso es PE&OLES pero es el
que tiene el mayor rendimiento, aqui tendriamos una confirmacién de que entre
mayor riesgo mayor rendimiento.

El activo en el que se asume menos riesgo comparando con su respectivo
rendimiento es PE&OLES.

TLEVISACPO es el unico activo del portafolio que tiene menos rendimiento que el
mercado y tiene mas riesgo que este.

Los primeros 4 activos del cuadro 3.6 son los activos mas volatiles segun sus
graficas y tienen mayor probabilidad de influir en el portafolio pero también
depende de la proporcion que se les asigna a cada activo.

Ahora veremos el comportamiento de estos activos juntos, en un portafolio de
inversion.

La composicién de la cartera con sus proporciones son las siguientes:

Cuadro 3.7 Ponderaciones del Portafolio

Asset % S
GMEXICOB 8% 77112.51387
CEMEXCPO 4% 36898.55268
LABB 17% 169375.4621
GFNORTEO 2% 20000
ASURB 7% 70203.99332
GFREGIOO 2% 20000
ELEKTRA 19% 194614.7201

TLEVISACPO 2% 20000
IENOVA 19% 194095.6714
PE&OLES 20% 197699.1037
100% $1,000,000.0

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de Yahoo Finance.
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En la segunda columna se muestran las ponderaciones que se invirtieron en cada
activo y en la tercera la cantidad de dinero que se destinaria a activo. Las
acciones que tienen mas proporcién en el portafolio son las que tienen un mejor
coeficiente de variacion.

En la siguiente tabla se muestran el riesgo y el rendimiento del portafolio
comparado con el IPC.

Cuadro 3.8 Variables Estadisticas del Portafolio de Inversiéon

PORTAFOLIO IPC

Rendimiento 0.171% 0.025%

Varianza 0.009% 0.007%

Desviacion 0.929% 0.820%
Estandar

Coeficiente de

L, 5.4336 32.839

Variacion
Beta 0.647

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

El objetivo de hacer un portafolio de inversién es obtener un rendimiento grande
con poco riesgo y también “ganarle” al mercado porque si no se obtiene mas
rendimiento que el mercado de nada serviria y seria mejor invertir en un TRAC
referenciado a dicho mercado. El portafolio que se cred, en esta ocasién, tuvo un
rendimiento mayor que el del mercado pero tiene mas volatilidad. El coeficiente de
variacion del portafolio resultdé menor al del mercado esto se debié a que la
proporcion rendimiento-riesgo es menor en el portafolio.

El coeficiente beta, como era de esperarse, es positivo pero menor a 1, es decir,
sigue la misma direccién que el mercado pero en menor medida. Por ejemplo si el
IPC sube 10% el portafolio subiria 6.47%. En una situacion adversa beneficia que
el coeficiente beta sea menor a 1 ya que si baja el mercado, el portafolio haria lo
mismo pero menos que este.

Para continuar con un analisis estricto, es necesario calcular cual podria ser la
perdida maxima de cada activo y del portafolio y para esto utilizaremos el Valor en
Riesgo que fue explicado en el capitulo 2
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Cuadro 3.9 Valor en Riesgo de cada Activo dependiendo de su % en el portafolio
Activo % Portafolio VAR

GMEXICOB 8% $3,253.01
CEMEXCPO 4% $1,665.04
LABB 17% $10,201.44
GFNORTEO 2% $604.05
ASURB 7% $2,071.07
GFREGIOO 2% $635.17
ELEKTRA 19% S$5,873.65
TLEVISACPO 2% $534.49
IENOVA 19% $5,128.38
PE&OLES 20% $19,826.37
100%

Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

El cuadro 3.9 muestra la pérdida maxima de cada activo con un nivel de confianza
del 95% en un dia, en condiciones normales del mercado. Los activos que tuvieron
mas pérdidas son las que tienen una proporcién mas grande en el portafolio, los
cuales son: LABB, ELEKTRA, IENOVA y PE&OLES. También en el caso de LABB
y PE&OLES fue porque estos activos son lo mas riesgosos del portafolio.

En el caso del portafolio se obtuvo lo siguiente:

Cuadro3.10 Valor en Riesgo del Portafolio de Inversion*?
VAR
Portafolio $23,463.12
Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

Esto significa que en condiciones normales del mercado el portafolio de inversion
tendria una perdida maxima en un dia de $23463.12 con un nivel de confianza del
95%, es decir, que el portafolio tiene un 95% de probabilidad de que la pérdida
maxima sea de $23463.12 y tiene una probabilidad del 5% de que la pérdida sea
mayor.

Ahora bien, compararemos el portafolio de inversion al final del periodo y al inicio
para ver cual fue su comportamiento.*?

42 E| VAR de un portafolio se calcula con la desviacion estandar del portafolio, es decir, el VAR conjunto, es
un error sumar el VAR de cada activo.
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Cuadro 3.11 Variables Estadisticas del Portafolio al Inicio y Final del Periodo
PORTAFOLIO Final Inicio
Rend. 0.1710% -0.021%
Desv. Est. 0.9294% 1.039%
Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

El portafolio de inversion al inicio del periodo tiene los mismos porcentajes de
inversidn en los activos que al final. La volatilidad del portafolio disminuyd un poco
respecto al inicio del periodo, en donde si tuvo un cambio significativo fue en el
rendimiento, este movimiento fue producido por los activos LABB, ELEKTRA,
PE&OLES y IENOVA. Durante este periodo estos activos tuvieron un aumento en
sus precios por las siguientes razones:

LABB

Como ya se habia mencionado antes el aumento del precio fue por los buenos
resultados financieros que se esperaron para el segundo semestre.

También lo que le ayudo es el programa de recompra de acciones que llevaron a
cabo, para el segundo trimestre ya habian readquirido casi el 20% del volumen
total negociado de acciones, es decir, el 3% de acciones en circulacion.

PE&OLES

El aumento del precio de esta accion desde el inicio del periodo hasta el 4 de julio
del 2016 fue por el aumento de los precios en los metales preciosos y uno de
estos fue el oro, la compariia depende de este commodity** por mas del 40% de
sus ventas.*® La apreciacion del oro fue por que los inversionistas querian una
cobertura contra la depreciacion de la moneda de los mercados emergentes y del
voto a favor por el Brexit.

El 9 de noviembre del 2016 hubo un movimiento inusitado en el precio, en un
comunicado de Industrias Pefoles para BMV explica que y cito “es un movimiento
propio del mercado”.

43 Para calcular el portafolio de inversién al inicio del periodo se tomaron los datos del afio anterior al
periodo analizado.

44 Los commodities son materias primas o bienes primarios que se negocian en una bolsa.

4 http://www.elfinanciero.com.mx/empresas/penoles-parece-sobrecomprada-tras-repunte-de-186-en-la-
bmv.html
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El ultimo trimestre del 2016 fue bueno para este activo porque siguieron
apreciandose los commodities, también se espera que estas noticias positivas se
mantengan para los proximos trimestres acompanados de un incremento en los
volumenes de venta y la depreciacién del tipo de cambio por los ingresos
dolarizados.*®

ELEKTRA

A partir del 22 de febrero del 2016 este activo empezo6 a incrementar su valor en
bolsa después de que dio a conocer los resultados de su cuarto trimestre donde
dice que triplicd sus ganancias netas*’ y que en ese afo revirtidé sus pérdidas del
2015.48

IENOVA

El aumento en el precio de la accién pudo haberse producido por la compra del
parque edlico Ventika, por la adquisicion del 50% restante de los gasoductos de
Chihuahua y por la oferta secundaria de acciones que consiste en 121,601,331
acciones ordinarias a $80 por accion y para la oferta privada internacional fueron
223,330,933 acciones ordinarias al mismo precio.*°

Y el motivo por el cual el portafolio aumenté su rendimiento fue por los porcentajes
altos que se les asigné a estos activos (LABB, ELEKTRA, PE&OLES y IENOVA)
con respecto a los otros activos del portafolio.

Para que se pueda observar mejor el comportamiento riesgo — rendimiento y la
diferencia entre el portafolio y el mercado se presenta la siguiente grafica:

4 http://eleconomista.com.mx/mercados-estadisticas/2017/02/23/reportes-cuarto-trimestre-mejorando-
considerablemente

47 Es |a diferencia entre ingresos totales y costo total.

48 http://mx.reuters.com/article/businessNews/idMXL2N1GY1N8

4% Documento: “IENOVA ANUNCIA PRECIO DE OFERTA GLOBAL PRIMARIA SUBSECUENTE DE ACCIONES”.
BMV.
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Grafica 3.14 Frontera Eficiente del Portafolio de Inversion®®
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Yahoo Finance.

La linea azul representa todas las combinaciones eficientes posibles que se
pueden hacer del portafolio y también muestra que el rendimiento tiene una
relacion positiva con el riesgo, entre mas riesgo se asume, mas rendimiento se
obtiene.

En este periodo el mercado tuvo un riesgo bastante alto y un rendimiento muy
bajo, por este motivo se encuentra en la zona ineficiente comparado con el
portafolio. El portafolio tuvo un mayor rendimiento que el mercado pero tiene
mayor riesgo y esta en la zona eficiente pero no es la combinacién que da mas
rendimiento o la que tiene menor riesgo.

3.5 DISCUSION DE LIMITACIONES DE LA FORMA EN COMO SE REALIZO EL
PORTAFOLIO

Dado el perfil de riesgo de este portafolio, que es agresivo, favoreceria que el
coeficiente beta del portafolio fuera mayor a uno porque significaria que se

50 | eyendas del grafico. Frontera Eficiente: es la frontera eficiente del portafolio de inversién, MV: es el
portafolio de inversion menos riesgoso (Minima Varianza), Portafolio: es el punto en la frontera eficiente en
el que se encuentra el portafolio analizado y IPC: es el indice de Precios y Cotizaciones.
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moveria mas que el mercado, si el mercado sube, el portafolio se moveria mas
que proporcionalmente, esto no significa que sea recomendable, ya que si el
mercado baja, el portafolio lo haria en la misma direccién pero con mayor fuerza y
por ende tiene mas riesgo sistematico (no diversificable), en otras palabras entre
mas riesgo se asuma, mas rendimiento obtendremos.

En caso contrario, si tenemos un portafolio con aversién al riesgo, el coeficiente
beta deberia ser menor a uno para que cuando el mercado se mueva, el portafolio
lo haga pero en menor medida.
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CONCLUSIONES

El riesgo de un portafolio de inversion depende de varios factores uno de ellos y
uno de los mas importantes es el perfil del inversionista de aqui depende el nivel
de riesgo que se quiere asumir, hay 3 perfiles, el conservador es el que tolera
poco riesgo, es adverso al riesgo, y como consecuencia obtienen poco
rendimiento en su inversion. El moderado es el que esta dispuesto a tolerar un
poco mas de volatilidad para obtener mas rendimiento. Y el agresivo es el que
esta dispuesto a asumir mucha volatilidad para maximizar su rendimiento.

Después de haber creado el portafolio, se utiliza la férmula de la covarianza, que
sirve para saber cudl es la relacion que existe entre los rendimientos de un activo
con otro, que es otro factor de riesgo, si los rendimientos de los activos se
relacionan positivamente hay mas riesgo y si los rendimientos se relacionan
negativamente hay menor riesgo esto se debe a que cuando los rendimientos
interactuan de la misma manera cuando hay un movimiento negativo los activos
tendrian pérdidas y si la relacion es negativa cuando un activo tenga un
movimiento negativo el otro activo tendra un movimiento positivo.

El coeficiente beta, al igual en que en la covarianza, mide la relacién que existe
entre dos activos, en este caso es un activo y el mercado o un portafolio de
inversién y el mercado, si el coeficiente beta es positivo el activo o el portafolio se
mueven en la misma direccién que el mercado y si es negativo se mueven en
direcciones opuestas.

Otro factor que determina el riesgo son las desviaciones estandar de cada activo.

Y el ultimo factor es la ponderacion que se les asigna a cada activo en el portafolio
de inversion.

Con base en todo lo visto el rendimiento tiene una relacién positiva con el riesgo,
si se esta asumiendo mucho riesgo obtendremos un rendimiento alto.
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