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Introduccion:

“Si quieres ser rico, no aprendas solamente cémo se gana, sino también cémo se

invierte.” -Benjamin Franklin

En un mundo donde es costumbre generar gastos hormiga sin darle un cuidado pertinente a los
recursos financieros que se tienen, educacidon financiera y opciones de cémo preservar los
ingresos es lo que hace falta. Es por ello que esta tesina servira al lector como una breve guia que
profundizard en una de las opciones funcionales para dicha meta, la cual es la inversion como
continuidad del ahorro, aportando todos los aspectos necesarios para un buen conocimiento del
tema, ya que esta forma en que los mexicanos usan su dinero tiene que ver con la cultura en la
que se ha crecido, como ejemplo existen encuestas como la de 2015, la encuesta “Pulso

inversionista Global”, capitulo México, de BlackRock, https://thevisionary.finamex.com.mx/the-

visionary/en-que-invierten-los-mexicanos [diciembre 28, 2018], donde se sefiald que el 69% de

los inversionistas nacionales considera que los principales riesgos para su futuro financiero estan
relacionados con la economia nacional, es decir, la desconfianza de la efectividad de la politica
economica del pais es persistente. De ahi que es importante recalcar que actualmente en México
ya se cuenta con muchos instrumentos de inversion y mayores facilidades tanto legales como de

manejo para estos instrumentos.

Al contar con un capital, este puede tener varios propositos: ser un gasto, un ahorro o una
inversion. Visto como gasto es una pérdida, por otra parte un ahorro puede convertirse en una

pérdida por la disminucion de su valor con el tiempo o no ser ni pérdida ni ganancia, o bien con


https://thevisionary.finamex.com.mx/the-visionary/en-que-invierten-los-mexicanos
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este mismo ahorro se puede llegar a una inversion, que si bien puede caer en una pérdida,

también puede generar ganancias.

Una parte importante de la poblacién mexicana tiene un concepto erroneo sobre invertir, las
ideas comunes segun El Economista en la edicion titulada “Soélo 35 de cada 10,000 mexicanos

invierten en Bolsa” localizada en la liga https://www.eleconomista.com.mx/mercados/Solo-35-

de-cada-10000-mexicanos-invierten-en-Bolsa-20180122-0084.html [diciembre 28, 2018] son

que “invertir es para millonarios”, que se necesita mucho dinero, o es necesaria una gran
experiencia o inteligencia extraordinaria; todas estas ideas son completamente refutables ya que
“cualquier persona puede invertir en la Bolsa de Valores, siempre y cuando tenga la
determinacion y aptitudes para tomar grandes decisiones”, como claro ejemplo en Estados
Unidos 60 de cada 100 personas invierten en Bolsa, como lo destaca la plataforma de inversion

social eToro declarado en la misma liga ya nombrada.

“,Como puedo invertir si no tengo dinero? ;Como puedo invertir cuando no puedo siquiera
pagar mis cuentas? Mi respuesta es: Lo primero que recomiendo es que deje de decir: No puedo

hacerlo.” - Robert Kiyosaki

Entre las principales razones para que una persona considere invertir estan el retiro, donde
claramente se ve una necesidad de recursos para una mejor calidad de vida a futuro para uno
propio o sus dependientes; la adquisicion de algun bien; o el emprendimiento de un negocio
propio. Por lo tanto cualquier persona cae en alguno de estos rubros, lo que podria diferenciar a

cada uno de estos seria la edad, el género o el ingreso que se percibe, ya que en términos de


https://www.eleconomista.com.mx/mercados/Solo-35-de-cada-10000-mexicanos-invierten-en-Bolsa-20180122-0084.html
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edad, segiin el estudio de Spectrem’s Perspective encontrado en

https://megaricos.com/2017/09/28/a-los-inversionistas-si-les-importa-como-se-comportan-

las-companias-frente-al-mundo/ [diciembre 28, 2018], los inversionistas mas viejos piensan

menos sobre la funcion de sus inversiones fuera del pardmetro de hacer mas dinero para ellos, y
los inversionistas mas jovenes expresan un interés mas grande y creciente en inversiones
socialmente responsables, con un 30% de los inversionistas de menos de 36 afios diciendo que su
vision de inversiones socialmente responsables ha crecido, sin considerar la gran diferencia entre
el objetivo de los rendimientos alcanzados. En cuanto al género de los inversionistas, segun el
mismo estudio, las mujeres han reportado siempre un interés mas grande en invertir en
corporaciones y negocios socialmente responsables, y el interés entre los inversionistas

masculinos disminuye anualmente.

Derivado de lo senalado anteriormente, se puede concluir que, cada persona tiene ciertas
caracteristicas que hace que tenga ciertas prioridades en general, y por tanto los instrumentos de
inversion que le convienen pueden no ser los mismos, ni deben ser invertidos en el mismo
tiempo que los de alguien mas, ni en la misma proporcion. Por ende, para llegar a una alternativa
de uso de dinero de una persona, se tiene que hacer un analisis general de su perfil, y con ello
generar portafolios de inversion, que en este trabajo se consideraran como la mejor opcion de

administracion de ingresos.

En esta tesina las personas que se consideraran candidatos perfectos para invertir su dinero y

generar rendimientos, seran todos aquellos que gozan de un flujo de dinero como pensionados
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directos o indirectos y los trabajadores economicamente activos afiliados, o no, a algin sistema

que les proporcione una prestacion econdémica.

Los pensionados, en el ambito de ingresos, de acuerdo con la publicaciéon de la Secretaria
General del Consejo (SFCONAPO) y Amafore, nombrada “Vejez y pensiones en México” que

podemos encontrar en http://www.geriatria.salud.gob.mx/descargas/publicaciones/

Vejez-pensiones-en-Mexico.pdf [diciembre 28, 2018], donde se analizan los datos de la encuesta

“Ahorro y Futuro: ;Como viven el retiro los mexicanos?”, que se realizd en 2013 con una
muestra de 2,111 personas en edad de retiro, entendidas estas como aquellas de 65 afios de edad,
o mas, que han desempefiado o desempefan algun trabajo remunerado, es decir, que fueron o son
poblacién econdmicamente activa (pea), estos se ven beneficiados principalmente por la
actividad laboral, las pensiones y los programas de asistencia social como fuentes de ingreso
econdmico, es por esta razon que este grupo de la poblacion debe ser informado acerca de las
posibilidades de uso de su dinero con el fin de lograr una mayor independencia econdémica y un
mejor rendimiento de sus ingresos “acotados”, ya sean pensionados directos o beneficiarios,
porque si el uso de este dinero es el incorrecto, su calidad de vida a futuro es la que se vera
comprometida; por otra parte en el &mbito de egresos u obligaciones, las personas mayores de 65
afios suelen tener en promedio 1.6 dependientes economicos, ademas de las contribuciones a los

gastos del hogar.

Los trabajadores activos, ademas de compartir el problema del retiro y sus implicaciones, tienen
otros objetivos y prioridades. Es importante declarar que los sujetos de estudio al hablar de

trabajadores activos, seran la generacion millennial (poblacidon nacida entre 1980 y 2000), ya que



en esta generacion caen aquellos mayores de 30 y los que estan por llegar a esa edad en corto
tiempo, considerando que es a partir de los 30 afios que se entra a la etapa econdmica mas
productiva. Segun un estudio realizado por Forbes México, en la edicion llamada “Seleccion
Forbes 2016: 5 rasgos financieros de un millennial” que se puede encontrar en la liga

https://www.forbes.com.mx/5-rasgos-financieros-millennial/ [diciembre 28, 2018], los 5

principales rasgos financieros de un millennial tienen que ver con la vivienda, el matrimonio y la
vida personal, el acceso a cosas materiales, el uso de la tecnologia, y un estado saludable o
“fitness”, dicho estudio realizado tuvo como una de sus conclusiones que los jévenes no buscan
ser duefios de cosas materiales, sino vivir experiencias; la desventaja se encuentra en que esto
sOlo generaréd que a futuro este perfil tenga que seguir trabajando hasta que ya no pueda mas para
continuar con la calidad de vida con la que viven actualmente, ya que existird una clara falta de
ahorro. En conclusion, los millennials, se encuentran entre la necesidad de ahorrar y mejorar su
estilo de vida recolectando experiencias. Esta preferencia por disfrutar de sus ingresos, mas alla
de invertirlos, es lo que hace que se preocupen en pensar en el presente en vez del futuro,

generando una falta de ahorros.

En resumen, por parte de la poblacion futura a pensionarse o recién pensionada es de suma
importancia analizar que sus dependientes y la calidad del resto de sus vidas depende del manejo
de su pension, ademas de que el capital que recibirdn puede ser menor o mayor a sus
expectativas; y por parte de los millennials se puede ver que el ingreso existe, y si se sabe
manejar puede rendir mucho mas de lo que actualmente genera, los objetivos en este caso
también son muy claros y la inversion puede estar guiada a los rubros ya mencionados que son

del interés del posible inversionista.


https://www.forbes.com.mx/5-rasgos-financieros-millennial/

Por tanto, es importante que se tenga un plan para la distribucion del dinero obtenido, y se
puedan alcanzar las metas propuestas, sin la preocupacion de no tener la solvencia econdmica
requerida en el momento. Una de las opciones para una solvencia econdémica a futuro, es la
inversion, a través de portafolios que se adecuaran al perfil del inversionista. Se sabe que de las
ventajas que existen en las inversiones, es que se puede generar mas dinero a partir de un capital
inicial, son una oportunidad para forjar un patrimonio solido, y ayudan a que el dinero invertido
no pierda valor por la inflacion, sin embargo como desventaja tienen que se pueda por la
existencia del riesgo en la inversion, es por eso que para generar mas ganancias que pérdidas y
disminuir el riesgo con el que se trata, se pueden combinar diferentes opciones de inversion
considerando su historia, su comportamiento, el tiempo en el que podrian generar rendimientos,
entre otras caracteristicas. Entre las opciones que existen en el mundo de inversiones, estan las
acciones, los indices, los fondos de inversion cotizados (ETF), las divisas, las materias primas
(commodities), los Contratos por Diferencia (CFD) o los activos subyacentes, y cualquiera de
estos pueden conformar el portafolio dependiendo, como ya se menciond, del plan que se tenga

con los rendimientos.

Por ende lo que se buscara con esta tesina, serd optimizar los rendimientos que generan 3 perfiles
diferentes utilizando como origen su ingreso, respetando las necesidades y objetivos de cada
perfil, concluyendo que invertir es una opcion funcional para hacer crecer el ingreso a la par que
se le dara al lector un sentido de entendimiento y mejor comprension sobre el funcionamiento del
proceso de inversion, todo esto dividido en 3 capitulos, de los cuales: en el primer capitulo, se

desarrolla y explica de manera sucinta, los conceptos mas basicos del mundo de la inversion



como lo son definiciones, ejemplos, reglas e involucrados en el proceso de inversion; el segundo
apartado, se dedica a mostrar el funcionamiento de la teoria del portafolio, tipos de inversionistas
en el mercado, aspectos mas trascendentes en la construccion de los portafolios, se describen los
perfiles de los inversionistas elegidos y se dan algunas recomendaciones generales segun
expertos del tema; el tercer capitulo, mostrara tres tipos de portafolios de inversion de
conformidad a los 3 perfiles diferentes descritos en el segundo capitulo, identificando la
distribucién de los instrumentos de inversion que se elegiran acorde a un andlisis de los
indicadores mas importantes que se explicaran en ese mismo capitulo, llegando a un comparativo
general de los referidos portafolios, por ende este ultimo capitulo incluira una serie de graficas y
tablas correspondientes a los indicadores que se ocuparan y al andlisis de todos los factores
influyentes en el proceso de construccion de dichos portafolios, facilitando al lector el
entendimiento del tema. Todo este trabajo finalizard haciendo énfasis en los puntos mas
importantes a recalcar y mostrando las conclusiones obtenidas de toda la investigacion, mismas
que dan parte a una mayor investigacion.

En resumen, el objetivo de este trabajo de investigacion es que pueda servir de guia para aquellos
interesados en el estudio del tema, ya que se espera esclarecer todos los conceptos necesarios en
el entendimiento del tema; que sea de utilidad para aquellos que piensan invertir y se puedan dar
una idea mas clara de cudl es el proceso y qué es lo que influye en €l; y que este material sea
visto como una razén mas para decidirse por invertir, dando a conocer los beneficios que se

pueden obtener, viendo que si pueden existir ganancias a pesar del riesgo que conllevan.



Capitulo 1: El mundo de la inversion
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1.0 Introduccién

En el primer capitulo, se abordard una breve inmersion al mundo de la inversion,
informando y mostrando la conveniencia a cualquier lector que desee verse envuelto en este
mundo de las finanzas, entendiendo los conceptos basicos de una parte de las finanzas, con un

lenguaje al alcance de todo mexicano, cuidando no restarle importancia a los conceptos.

Se definira de manera sucinta, conceptos tales como la inversion, gran pilar de esta tesina, y los
inversionistas, su diferencia con el ahorro; la definicion, clasificacion y ejemplos de los activos
financieros; la definicion del riesgo, concepto que serd de gran importancia en este trabajo,
expresando la diferencia entre el riesgo sistematico y no sistematico; y por ultimo se veran las
funciones y obligaciones de una casa de bolsa, quienes la autorizan, y el funcionamiento de la

compra-venta entre un inversionista y la Bolsa Mexicana de Valores.

La importancia de este primer capitulo, se vera en los capitulos siguientes ya que esta
introduccién aportard el conocimiento bdsico para un mejor entendimiento de teorias mas
elaboradas y complejas, desarrolladas en los siguientes capitulos del trabajo de investigacion

desarrollado.
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1.1 Inversién

Ya fue sefalado anteriormente que existe el ahorro y la inversion, que a pesar de ambos
ser dinero que uno se rehusa a gastar en el presente, entre estos existen grandes diferencias ya
que se puede definir el ahorro como el dinero que guardamos para poder disponer de ¢él a futuro,
como cuando se mantiene en una cuenta bancaria o se guarda en un depdsito; y la inversion
como el dinero al que se renuncia en el presente, para que a futuro aporte dinero extra, una
compensacion como la compra de un bien o de un activo financiero, o proporcione una

rentabilidad que permita sacar provecho de ese dinero e incrementar su valor.

Un inversionista segun el glosario de la bolsa mexicana de valores es aquella persona fisica o
moral, nacional o extranjera que, a través de una casa de bolsa, coloca sus recursos a cambio de
valores, para obtener rendimientos “Beneficios que produce una inversion. El rendimiento
anualizado y expresado porcentualmente respecto a la inversion se denomina tasa de
rendimiento. Los rendimientos no solo se obtienen a través de ganancias de capital (diferencia
entre el precio de compra y el precio de venta), sino también por los intereses que ofrezca el
instrumento, principalmente en titulos de deuda y por dividendos que decrete la empresa

emisora.” https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/glosario [enero 23, 2019]; dicha accion se le

conoce como invertir.

Una inversion se adecua a los intereses de la persona, ya sea fisica o moral, por ejemplo el
tiempo en el que el inversionista desea sus ganancias, de ahi que existe la inversion a corto o a
largo plazo. En las inversiones a corto plazo la probabilidad de riesgo es mayor, las necesidades
monetarias se pueden declarar como “inmediatas” y el trayecto de la inversion se ve alterado por
la aleatoriedad, por otro lado en las inversiones a largo plazo la probabilidad de riesgo

12
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disminuye, las necesidades monetarias no son “inmediatas” y el valor de la inversion se ve
reconocido por el mercado. Segin dice Jeremy Siegel, uno de los autores financieros mas
conocidos, “La probabilidad de ganar dinero en bolsa es directamente proporcional al tiempo que
permanezca nuestra inversion”; a largo plazo, la pérdida se reduce. Sin embargo, no se puede
invertir todo el dinero a largo plazo, ni todos los activos necesitan un horizonte temporal amplio,
siempre existirdn tanto necesidades inmediatas, o posibles contingencias como planes a futuro
donde se necesitara de un ahorro transformado en capital inicial méas ganancias. En este trabajo
se hara referencia a las inversiones a corto plazo, cuando la duracion de estas sea inferior a 1 afio,
a las inversiones a mediano plazo, cuando su duracion esté entre 1 y 5 afios, y por ultimo se hara

referencia a las inversiones a largo plazo, cuando su duracion sea de 5 afios 0 més.

Como se sefiald, uno de los factores que deben ser considerados en la inversion es el tiempo,
pero no es el unico que importa, ademas de éste, estan el riesgo, que se vera mas adelante, y la
liquidez, “Capacidad de un activo de convertirse en dinero en el corto plazo sin necesidad de

reducir el precio” https://economipedia.com/definiciones/liquidez.html [enero 30, 2019], quienes

juegan un papel importante. Estos tres a su vez se relacionan con la rentabilidad, que hace
referencia a los beneficios (ganancias) que se han obtenido o se pueden obtener de una inversion
y que se define como “la capacidad de generar una renta (beneficio, ganancia, provecho,

utilidad)” https://definicion.de/rentabilidad/ [enero 30, 2019]; a mayor riesgo, mayor rentabilidad

esperada.
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Tabla 1.1: Ahorro vs Inversion

AHORRO

INVERSION

—

bl

Creacion de reservas.

Se evita el gasto.

En una cuenta de ahorros, los
rendimientos son pequenios.

La clave del ahorro es juntar cierta
cantidad de dinero de manera regular
durante un periodo de tiempo.

Existe el riesgo de perder tinicamente el
valor del dinero a lo largo del tiempo.

N —

Incremento de ahorros.

Se busca el crecimiento del dinero y la
creacion de riqueza.

La inversion en fondos o acciones
ofrece una tasa de retorno mucho
mayor.

Lo ideal para la inversion es empezarlo
sin deudas.

Existe el riesgo de perder lo que se
invirti6 debido al comportamiento del
mercado.

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].
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1.2 Activos financieros

Un activo financiero, definido como “los valores: oro, dinero y créditos contra terceros,
asi como el nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias (acciones, obligaciones,
bonos, etc.)” por la Bolsa Mexicana de Valores, es un activo financiero que otorga al comprador
el derecho a recibir ingresos futuros por parte del vendedor, estos pueden ser emitidos por
cualquier unidad econdmica, ya sea una empresa o el gobierno, y se representan mediante titulos
fisicos (dinero efectivo o pagarés) o anotaciones contables (cuentas en el banco, deuda publica,

acciones y derivados financieros).

Todo titulo tiene que ser primeramente emitido y luego negociado en los mercados financieros, y
estos mercados se pueden distinguir por ser primarios o secundarios, en los primarios se
negocian por primera vez los titulos de nueva emision (el activo financiero se emite y es
adquirido por un inversionista, y la operacion se efectia entre la tesoreria de la empresa y el
inversionista, mediante su intermediario financiero) y en los secundarios, simplemente se

intercambian titulos entre los inversionistas.

La clasificacion de activos financieros se puede desglosar en activos de renta fija y activos de
renta variable, o segin su plazo de vencimiento, como monetarios a corto plazo (amortizacion en
un plazo de tiempo corto, generalmente menor a un aino) y monetarios a largo plazo (activos con

una duracion superior a doce meses).

En los activos de renta fija se establecen obligaciones y se conocen los pagos futuros por recibir
(rentabilidad), en estos se podria decir que hay menor riesgo, debido al gran respaldo financiero

de las entidades que los emiten (administraciones publicas o empresas), ademas este tipo de
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instrumento es catalogado como activos a corto plazo porque “no necesitas esperar al
vencimiento del mismo para ver los rendimientos”; por otro lado en los activos de renta variable
el caso es diferente, ya que ni la rentabilidad ni la recuperacion del capital invertido estan
garantizados, pudiendo incluso haber una pérdida en la inversion, la rentabilidad de este tipo de
activos depende fuertemente de factores como el balance de resultados de la entidad que vende el
activo, o la situacion economica del mercado donde se opera, por tanto su riesgo es mucho

mayor comparado al que tienen los activos de renta fija.

Como ejemplos de los activos de renta fija mas comunes, estan los depositos a plazo fijo, cuyo
emisor es la banca comercial, los bonos corporativos cuyo emisor son corporativos y los
considerados como deuda gubernamental que emite el gobierno federal, que pueden ser CETES,
Bondes D, Bonos, Udibonos, entre otros. Los depdsitos o imposiciones a plazo fijo son
productos que consisten en la entrega de una cantidad de dinero a una entidad bancaria durante
un tiempo determinado y transcurrido ese plazo la entidad devuelve el dinero junto con los
intereses pactados; los CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion) son titulos de
crédito al portador emitidos y liquidados por el Gobierno Federal a su vencimiento, los Bondes D
(Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal) son titulos de deuda emitidos por el Gobierno
Federal con el proposito de financiar proyectos de maduracion prolongada, los bonos,
dependiendo si son corporativos o no, son emitidos por una empresa o por el estado y en ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales o parciales
y otras obligaciones del emisor, ademas contiene un valor nominal, 2 tasas de interés (tasa
nominal pactada en las condiciones del préstamo y rendimiento resultante del titulo) y el pago de
intereses se puede realizar con tasa fija o con tasa flotante; y por ultimo los Udibonos son los

bonos del gobierno federal a largo plazo denominados en unidades de inversion, donde la
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conversion a moneda nacional se realiza al precio de la UDI vigente en el dia que se hace la

liquidacioén correspondiente.

Como ejemplo de activos de renta variable se encuentran las acciones, los fondos de inversion y
los derivados; las acciones, como dice el glosario de la bolsa mexicana de valores, son “Partes
iguales en que se divide el capital social de una empresa. Parte o fraccion del capital social de

una sociedad o empresa constituida como tal.” https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/glosario,

[febrero 4, 2019], estas partes poseidas por una persona a la que se le denomina accionista,
representan la propiedad que la persona tiene de la empresa y existen distintos tipos de estas
como las acciones preferentes, las comunes y las convertibles; los fondos de inversion
“Sociedades anonimas constituidas con el objeto de adquirir valores y documentos seleccionados
de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de
las acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.”

https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/glosario, [febrero 4, 2019] son vehiculos de inversion

encargados de captar, invertir y administrar los recursos, en los que pequefios y medianos
inversionistas aportan su dinero con el fin de adquirir acciones representativas del patrimonio del
fondo de inversion y en consecuencia, una parte proporcional de la cartera o portafolio de
valores; por Uultimo los derivados ‘“Familia o conjunto de instrumentos financieros,
implementados a partir de 1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor
subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices, tasas, y otros

instrumentos financieros).” https://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/glosario, [febrero 4, 2019]

son aquellos instrumentos que implican la existencia de cierta volatilidad con una compensacion

descrita como la falta de obligacion de ejercer el derecho de compra o venta, y entre los
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principales derivados financieros se encuentran los futuros, las opciones, los warrants y los

Tabla 1.2: Activos de renta variable y renta fija

RENTA VARIABLE

RENTA FIJA

Tipo de inversion donde no se conoce
el interés al que sera pagada la
operacion.

Es el mercado en general quien designa
las expectativas empresariales y la
situacién econdomica general del pais.
Se corre el riesgo de perder todo el
dinero invertido.

Ej.: acciones y fondos de inversion.

whw

6.

Tipo de inversion donde se conoce
desde el principio la cantidad a recibir
al final del periodo.

El emisor se compromete a pactar los
titulos a cierta tasa.

Provienen de deuda publica o privada.
Mayor seguridad en las inversiones
Conservacion de la inversion inicial
Ej: bonos

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].
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1.3 Riesgo

Desde el punto de vista financiero, el riesgo puede definirse como una dispersion de
resultados inesperados en el futuro, que pueden impactar negativamente el patrimonio de la
persona y en el ambito de inversiones; es decir, el riesgo se entendera como la variabilidad en el
rendimiento esperado de nuestra inversion, por tanto, todos los instrumentos tienen un riesgo
asociado, aunque se declaren como “seguros”, el tnico diferenciador es la medida. Respecto a la
teoria del portafolio que estudiaremos, se pueden identificar dos tipos de riesgo, el sistematico y

el no sistematico.

El riesgo sistematico es aquel al que le podemos decir inherente a un mercado, este no afecta a
una acciéon o sector particular, sino al mercado en su totalidad. Este tipo de riesgo es
impredecible e imposible de evitar completamente, diversificar “Proceso mediante el cual los
agentes reducen el riesgo de sus inversiones a través de la colocacion de sus recursos en titulos

con caracteristicas diversas” https://www.eleconomista.com.mx/finanzaspersonales/Diversificaci

on-para-todos-20170831-0169.html [febrero 6, 2019] el riesgo con instrumentos en el propio

mercado no sirve (ej. cuando uno invierte Unicamente en el mercado accionario) y el
inversionista espera una compensacion por soportarlo, como ejemplos estan las crisis financieras,
cambios en la economia o reformas fiscales. Este riesgo sistematico se podria mitigar a través de
una estrategia de asignacion de activos, es decir, invirtiendo en mercados distintos o a través de

coberturas o estrategias que implican instrumentos derivados.

Por otro lado, el riesgo no sistemdtico es el riesgo particular de cada emisora (empresa o

industria en particular), es decir, es aquel que resulta de factores propios y especificos de cada
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instrumento; este tipo de riesgo se dice diversificable, ya que se puede reducir o controlar con

una diversificacion adecuada (ej. En el mercado accionario, combinando acciones de distinto

tipo, maximizando el rendimiento esperado y reduciendo el riesgo, generando un portafolio

optimo) y como ejemplos del riesgo no diversificable, se tiene en el mercado accionario el

descubrimiento de un nuevo producto o de una nueva técnica que pueda hacer “crecer” o

“despegar” a una empresa, con una fusion, etc. o en el mercado de dinero cuando hay un

incremento o degradacion de la calificacion relativa a la capacidad de pago de la empresa que

emite ese instrumento.

Tabla 1.3: Tipos de riesgo

RIESGO CARACTERISTICAS
Sistematico 1. Inherente al mercado.
2. Afecta al mercado en su totalidad.
3. Riesgo impredecible e imposible de
evitar.
4. Ej. Crisis financieras, reformas fiscales.
5. Este riesgo se puede mitigar a través de
coberturas o estrategias.
No Sistematico 1. Riesgo particular de cada emisora.
2. Riesgo diversificable.
3. Ej. Descubrimiento de un nuevo
producto, cambio de calificacion de la
emisora.

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].
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1.4 Casas de bolsa y reglamentos

Dentro de los intermediarios del mercado de valores se encuentran las casas de bolsa, que
son sociedades anonimas que se dedican a poner en contacto a oferentes y demandantes de
valores, y a ofrecer y negociar valores por cuenta propia o de terceros en el mercado, ya sea

primario o secundario.

Lo anterior, permite entender que una casa de bolsa tiene una gran cantidad de actividades al
operar, como por ejemplo: brindar asesoria a empresas para obtener financiamiento a través de la
emision de titulos, participar en las ofertas publicas como colocadoras de los mismos o como
representantes comunes de los tenedores de valores, contribuir a dar liquidez a los titulos,
actuando como formadores de mercado manteniendo continuamente posturas de compra y de
venta por un importe minimo de valores, y celebrar operaciones de compra-venta, reporto y
préstamo de valores, actuando por cuenta propia o de sus clientes, asi como administrar y llevar

la custodia de los valores de terceros.

Adicionalmente las casas de bolsa pueden ofrecer servicios de inversion, para apoyar a clientes
en la toma de decisiones de inversion, a través de servicios asesorados y no asesorados, y pueden
actuar como fiduciarias, administrador y ejecutor de prendas bursatiles, asi como distribuidoras

de acciones de sociedades de inversion.

Asimismo, las casas de bolsa, que operan por cuenta de terceros, presentan obligaciones como
que la prestacion de servicios de inversion deba realizarse a través de apoderados de las casas de
bolsa “Personas fisicas autorizadas por la CNBV, que cuentan con poder de algun intermediario

del mercado de valores para celebrar operaciones con el publico en cumplimiento de contratos de
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intermediacion bursatil, fideicomisos, mandatos o comisiones, asi como contratos de deposito y
administracion de valores, que los clientes tengan celebrados con el intermediario.”

https://www.cnbv.gob.mx/SECTORES-SUPERVISADOS/BURS%C3%&1TIL/Descripci%C3%

B3n/Paginas/Casas-de-Bolsa.aspx [febrero 26, 2019], para celebrar operaciones con el publico

inversionista; que para servicios asesorados evaluen los objetivos de inversion de sus clientes, su
situacion financiera y los conocimientos en la materia de €stos para poder obtener su perfil de
inversion, que analicen los productos financieros que ofrecen a sus clientes tomando en cuenta
los posibles riesgos a los que los someterian, las necesidades de inversion que pudieran
satisfacer, la liquidez del producto y la situacion financiera actual e historica de la emisora o
contraparte, y que hagan las recomendaciones y operaciones acordes a los perfiles de inversion
definidos para sus clientes; y en cuanto a servicios no asesorados deberan revelar a sus clientes
que ellos seran responsables de analizar sus objetivos de inversion y determinar los riesgos de los
productos financieros con los que operaran, asi como revelarles las comisiones que cobraran por

los servicios de inversion que ofrezcan.

Ya declaradas las funciones y obligaciones que las casas de bolsa tienen, es importante
mencionar que para que las casas de bolsa determinen el perfil del inversionista, los elementos
que ellos consideran son, los conocimientos y experiencia en materia financiera y del mercado
que tienen, su situacion y capacidad financiera y sus objetivos de inversion (proposito de la
inversion, su duracion, el nivel de tolerancia al riesgo, asi como las limitantes y restricciones
establecidas por el propio cliente); elementos que se detallaran mas adelante en el capitulo 2.
Estos perfiles de inversion definidos por las Casas de Bolsa deberan ser informados a los propios

clientes, y revisados por estos ultimos por lo menos cada dos afos.
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Para que una casa de bolsa pueda operar como tal, requiere ser autorizada por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), ya que la CNBV tiene las facultades para regular la
forma y términos en que las casas de bolsa deban realizar sus actividades y la prestacion de
servicios de inversion sobre valores a sus clientes, incluyendo el establecimiento de normas
respecto del perfil de inversion de estos, distribucion de valores, la prevencion de conflictos de
interés y en general, reglas prudenciales para el sano desarrollo del mercado y la proteccion de
los intereses del cliente; si se desearan conocer todas las reglas a detalle se podria verificar la

Ley del Mercado de Valores que la CNBV proporciona y esta disponible para todo publico.

En el caso de la compraventa de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, para que una persona
pueda invertir ahi, el inversionista debe contactar a cualquier casa de bolsa y basicamente el
proceso empieza cuando después de que la persona analice la posibilidad de invertir en el
mercado accionario de la bolsa mexicana, este consulta a un promotor de una casa de bolsa, y
analizan distintas opciones de inversion, con base en la amplia informacion financiera y de
mercado disponible, para después el inversionista en cuestion solicite a su promotor que le
proporcione la cotizacion de mercado para adquirir acciones de alguna empresa y establece una
relacion contractual con la casa de bolsa (contrato de intermediacion). Luego se adquieren las
acciones de tal empresa, las 6rdenes de compra y de venta son ingresadas por los operadores de
las casas de bolsa al Sistema Electronico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion
del Mercado de Capitales (MONET), una vez perfeccionada o “cerrada” la operacion en la
BMV, el inversionista es notificado y la Bolsa informa a todos los participantes en el mercado
sobre las caracteristicas de la operacion a través de los medios electronicos e impresos dispuestos
para tal efecto, tres dias habiles después de haberse concretado la transaccion, el deposito central

de valores de México (S. D. Indeval), con previa instrucciéon de la casa de bolsa vendedora,
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transfiere los valores accionarios de la cuenta de la casa de bolsa vendedora a la cuenta de la casa
de bolsa compradora y el importe correspondiente a la transaccion es transferido de la casa de
bolsa compradora a la casa de bolsa vendedora. Finalmente el inversionista liquida a su casa de
bolsa el importe correspondiente a la operacion de compra, incluyendo una comision

previamente pactada y se hace accionario de la empresa en cuestion.

Actualmente, en el mercado bursatil de México, existen 2 bolsas en accidon, la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) y la Bolsa Institucional de Valores (BIVA), ambas operando por un fin comun,

que es la inclusion bursatil en el pais, pero discrepando en los precios de sus cuotas de listados.

Por ultimo, segun EL Economista 2018 en su publicacion “;Quiere invertir y no se sabe por

donde  empezar?”  https://www.eleconomista.com.mx/opinion/Quiere-invertir-y-no-se-sabe-por-

donde-empezar-20180531-0146.html [febrero 26, 2019], en cuanto a la informacion solicitada para

una inversion, a pesar de que depende de cada casa de bolsa o institucion, por lo general siempre
se solicitard una identificacion oficial, ya sea credencial de elector vigente, pasaporte vigente,
cédula profesional o licencia para conducir vigente, un comprobante de domicilio, la cédula
fiscal y el CURP; ademas de datos basicos como el nombre, el teléfono, e-mail, banco, cuenta y
CLABE interbancaria donde se realizaran los depdsitos cuando se solicite algun retiro y datos de
los beneficiarios como sus nombres completos, fechas de nacimiento, direcciones, teléfonos, el
porcentaje en el que se distribuiran los recursos al fallecimiento del titular y el parentesco que

tengan con el titular.
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Ya conocidos los conceptos basicos en el mundo de la inversion, y con la idea fundamental mas
clara del funcionamiento de una inversion, el lector puede continuar con procesos mas
elaborados de estrategias de inversion donde se toman como base, conceptos como el

rendimiento y el riesgo y existe una relacion bien definida entre ellos.

Por ende en el capitulo siguiente se juntaran todos los conceptos vistos y se aplicardn a la
principal teoria con la que se construirdn los portafolios de inversion. Ademas, se vera a detalle
la relacion entre las caracteristicas de los inversionistas y los instrumentos financieros, y se

crearan los perfiles de los sujetos de estudio de esta investigacion.
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Capitulo 2: Portafolios de inversion

26



2.0 Introduccion

En el capitulo presente, se profundizard en una estrategia un tanto mas compleja que un
simple analisis de activos, detallando el contenido de la teoria més conocida en el campo e

introduciendo las bases de lo que después seran portafolios sugeridos, para 3 perfiles diferentes.

En las paginas siguientes, se podra encontrar el andlisis de la teoria moderna del portafolio,
haciendo énfasis en su funcionamiento basico, las hipdtesis que esta teoria considera, las etapas
que lo constituyen y la representacion grafica de éstas y se describirdn los perfiles de los
inversionistas, mencionando los instrumentos financieros que les convienen; por otra parte se
construirdn las caracteristicas de los perfiles a estudiar, identificandolos en el perfil
correspondiente y por ultimo se concluird con algunas recomendaciones para futuros

inversionistas.

Este capitulo es de suma importancia, ya que serd el encargado de crear tedéricamente, los perfiles

y servira de base para llegar al resultado final, en el Gltimo capitulo.
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2.1 Teoria moderna del portafolio

En 1952, el economista Harry Markowitz publico su tesis doctoral acerca de la seleccion
de portafolios o gestion de carteras, estableciendo ese afio como el punto en la historia donde la
forma de ver las inversiones se transformd. En su articulo “Portfolio Selection” Journal of
Finance, elabor6 un modelo matematico que muestra como los inversionistas pueden conseguir
el menor riesgo posible con una determinada tasa de rendimiento, cimentando las bases de la

teoria de construccion de portafolios que hoy usamos.

Previo a su trabajo, los inversionistas solamente buscaban maximizar los retornos esperados, es
decir, el inversionista calculaba los rendimientos esperados de varios activos (individualmente) y
luego invertia todo el capital en el activo que proporcionara el mayor rendimiento esperado; lo
que Markowitz propuso fue optar por portafolios conformados por mas de un activo, en vez de
activos individuales (un solo activo), y de esta manera el inversionista podria reducir el nivel de
riesgo al cual estaria expuesto, manteniendo el nivel esperado de rentabilidad. En pocas palabras,
el considerado “padre” de la teoria moderna del portafolio, Harry Markowitz, propuso emplear la

diversificacion de los portafolios, optimizando la forma de ver los posibles rendimientos.

La teoria del portafolio de Markowitz se basa en el estudio del “comportamiento de un
inversionista ante el grado de aversion al riesgo que tenga y el grado de maximizacion de
utilidades que espera” [Lopez, C. (afio desconocido), MERCADO DE CAPITALES Y
GESTION DE CARTERA, 07 de Feb. 2019, Recuperado de:

http://marcelodelfino.net/files/Teora_de la_Cartera.pdf], es decir, cémo los inversionistas

concilian el riesgo y rendimiento al escoger entre inversiones riesgosas.
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El modelo de Markowitz se basa en 2 hipotesis, la primera es sobre el comportamiento y el
método racional de eleccion del inversionista, y la segunda es sobre los activos y los mercados
financieros. En la primer hipotesis se establece que todos los individuos se comportan
racionalmente y buscan la maximizacion de su funcion de utilidad esperada, misma que depende
unicamente del rendimiento esperado como medida de la rentabilidad, y la varianza o desviacion
tipica como medida del riesgo; que las funciones de utilidad de los inversionistas son monétonas
crecientes, lo que significa que para los portafolios con una misma varianza se dara preferencia
al portafolio con mayor rendimiento esperado; que los inversionistas tienen aversion al riesgo, es
decir, para los portafolios con un mismo rendimiento se dara preferencia al portafolio con menor
varianza; y que las curvas de indiferencia son crecientes y convexas, es decir, a mayor riesgo,
mayor rendimiento esperado, y la medida en la que aumenta es mayor. Graficamente mientras las
curvas estén situadas mas hacia la izquierda y hacia arriba, representaran niveles de utilidad
esperada superiores. En la segunda hipdtesis sobre los activos y los mercados financieros se
considera que los mercados financieros sean perfectos, es decir, que toda la informacion esté
igualmente disponible y de forma gratuita para todos los participantes en los mercados, que no
existan costes de transaccion en las operaciones de compraventa de los activos financieros, que
los titulos sean infinitamente divisibles (es decir que se pueda invertir en ellos en cualquier
proporcion), que no haya inflaciéon ni impuestos en la economia y que los inversionistas sean
precio-aceptantes; también se considera que todos los inversionistas tengan la misma amplitud en
su horizonte de planificacion, que en los mercados financieros se negocien “n” activos
financieros arriesgados y sus combinaciones, que los valores tengan liquidez inmediata al final
del periodo de referencia y que no se permitan ventas en descubiertos “Una venta sin una previa

compra de los titulos, donde se trata de especular esperando un descuento sobre la bajada a corto
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plazo para poderlos comprar mas tarde a un precio menor y saldar la venta, esta diferencia entre
la compra y la venta seran los beneficios que obtendrd habiendo realizado una operacion con
unas acciones que no tenia. Cabe destacar que en esta venta no exige garantias ninguna camara
de compensacion y liquidacion, broker 0 cualquier entidad.”

https://www.rankia.com/blog/bolsa-desde-cero/2503060-diferencias-venta-corta-credito-

descubierto [febrero 07, 2019].

El modelo de Markowitz consta de 4 etapas en su proceso, las cuales se desarrollan a

continuacion.

Como primer etapa, esta la determinacidon del conjunto de posibilidades de inversion que ofrece
el mercado, el cual se denominard como conjunto viable. En esta etapa se analizan los “n”
activos arriesgados y las carteras o portafolios posibles que se negocien en los mercados, en esta
etapa se estima la rentabilidad esperada, las varianzas y covarianzas entre los rendimientos de
cada par de posibles activos financieros, luego con dos titulos con correlacion intermedia las
combinaciones se sitllan sobre una hipérbola dibujada entre tales cotas, cuyo grado de curvatura
es mayor cuanto menor es la correlacion entre los rendimientos de los dos activos, y por ultimo
.

con “n” activos financieros y correlacion intermedia se considera una region a la que se le llama

conjunto viable.

En la segunda etapa, se determina el conjunto o frontera eficiente, que como ya se definid, una
cartera eficiente debe cumplir dos condiciones, la primera que para su nivel de rendimiento
esperado, no exista ninguna otra cartera que tenga un riesgo mas bajo y la segunda que para el
riesgo que conlleve, no exista otra oportunidad de inversion que permita obtener un rendimiento

esperado mayor, es decir, que proporcione la maxima rentabilidad esperada posible para su nivel
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de riesgo. A la cartera eficiente de menor riesgo se le denomina cartera de minima varianza y la

frontera eficiente empieza justo en ella, como se puede observar en el grafico 1.

Rentabilidad
esperada

Cartera de
varianza minima

” \ Frontera de carteras
. « eficiente

Carteras no eficientes

Riesgo

Grafico 1

Fuente del grafico 1: https://economipedia.com/definiciones/modelo-de-markowitz.html [febrero 07, 2019]

La tercer etapa, trata de la especificacion de las preferencias del inversionista, donde se establece
que las curvas de indiferencia son crecientes y convexas (acorde al grado de aversion al riesgo
del inversionista), y que una curva de indiferencia es la representacion grafica de todas las
combinaciones rendimiento esperado - riesgo que proporcionan al inversionista la misma utilidad

esperada, tal como lo muestra el grafico 2.
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Grafico 2

Fuente del grafico: https://www.rankia.com/blog/bolsa-desde-cero/3479118-5-preguntas-claves-para-

entender-modelo-markowitz [febrero 07, 2019]

En la cuarta y ultima etapa, se determina la cartera optima (O), ya que ésta se encuentra en el
punto de tangencia entre la frontera eficiente y una curva de indiferencia, y es la que proporciona
la mayor utilidad posible por situarse en curva de indiferencia mas elevada. Es importante aclarar
que la cartera Optima es unica para cada inversionista ya que depende de las estimaciones
individuales sobre los titulos, que es la frontera eficiente, y del grado de aversion al riesgo, que

denotan las curvas de indiferencia como lo muestra el grafico 3.
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Fuente del gréafico: https://www.rankia.com/blog/bolsa-desde-cero/3479118-5-preguntas-claves-para-

V,

Grafico 3

entender-modelo-markowitz [febrero 07, 2019]

ETAPAS DESCRIPCION
ETAPA 1: DETERMINACION DEL e Analisis del total de activos que
CONJUNTO VIABLE ofrece el mercado

Estimacion de rentabilidad
esperada, varianzas y covarianzas
Determinacion de la region llamada
conjunto viable

ETAPA 2: DETERMINACION DE LA
FRONTERA EFICIENTE

Cartera eficiente= Aquella que
proporciona la maxima rentabilidad
esperada para un nivel de riesgo
Cartera eficiente de menor riesgo:
Cartera de minima varianza

ETAPA 3: ANALISIS DE
PREFERENCIAS DEL INVERSIONISTA

Eleccion de curva de indiferencia
acorde al grado de aversion al
riesgo del inversionista

ETAPA 4: DETERMINACION DE LA
CARTERA OPTIMA

Cartera Optima= Punto de tangencia
entre la frontera eficiente y curva de
indiferencia.

Unica para cada inversionista
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Analiticamente el conjunto de carteras eficientes por el método propuesto por Markowitz puede

calcularse de la siguiente manera:

max E(Rp) = ?=1 Xi * Ri

S.a

n n
=ZZX Xjo;; =V*

i=1j=1

n
2
i=1

X, >0 (i=12..,n)

.

O visto como su dual:

S.a

X, >0 (i=12..,n)
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Donde:

X;: es la proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo financiero
i: indice

012,: Varianza de la cartera p

0; j: Covarianza entre los rendimientos de los valores iy j

E(R,): rentabilidad o rendimiento esperado de la cartera p

En este analisis los pesos de la cartera se ven claramente restringidos por una suma igualada a 1
y una condicion de no negatividad ya que no se puede comprar mas del 100% del dinero que se

tiene disponible y se habla de una compra total sin venta alguna.

El conjunto de pares [E(R,), Gf,] o combinaciones rentabilidad-riesgo de todas las carteras

eficientes es denominado “frontera eficiente”; una vez conocida la frontera, el inversionista, de

acuerdo con sus preferencias, podra elegir su cartera 6ptima.
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2.2 Tipos de inversionistas y sus instrumentos

Tabla 2.1: Tipos de inversionistas

Tipo de inversionista

Caracteristicas

Agresivo

Toma grandes riesgos.
Prioriza la apreciacion del capital invertido.
Tiene expectativas de grandes ganancias.

Soporta potenciales pérdidas de capital.

Moderado

Es cauteloso en sus decisiones.
Toma riesgos considerando el nivel de ganancia
que podria obtener.

Busca un crecimiento moderado del capital.

Conservador

Prefiere tener ganancias “estables” y preservar el
poder adquisitivo del capital obteniendo un
premio por arriba de la inflacion.

Evita los grandes riesgos, busca seguridad.

No genera grandes rendimientos.

Elaboro: Karla Guerrero Rivera,

Fuente de la tabla: https://www.actinver.com/webcenter/portal/Fondosdelnversion/ [febrero 13, 2019] .
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Un inversionista se puede distinguir por diversos factores, ya sea su capacidad de ahorro,
el objetivo que se persigue al comienzo de invertir, el grado de aversion al riesgo que este tenga,
es decir que tanto riesgo esta dispuesto a asumir, el grado de utilidades que espera y el plazo al

cual estad dispuesto a mantener su dinero invertido.

Es importante declarar que la actitud que toman los inversionistas ante el riesgo depende
fuertemente de factores como su edad, su situacion financiera (ingresos mensuales y estabilidad
en dicha fuente de ingresos) y aspectos sociales que derivan en los objetivos y metas que se
mencionaron anteriormente, como por ejemplo su estado civil; para ejemplificar la relacion
riesgo-perfil del inversionista, se tiene que un inversionista con un nivel alto de ganancias y bajo
en obligaciones financieras, estaria mas dispuesto a soportar potenciales pérdidas de capital y

tendria menor aversion al riesgo que un inversionista con un nivel de ganancias menor.

Dentro de las categorias de aversion al riesgo en las que se puede encontrar un inversionista, la
FUNDEF (Fundacion de Estudios Financieros) en su publicacion “PORTAFOLIOS
FINANCIEROS EN MEXICO” encontrado en la liga

http://fundef.org.mx/sites/default/files/portafoliosfinancieros2017.pdf  [febrero 13, 2019],

estipula 3 perfiles, los agresivos, los moderados y los conservadores, sin embargo, con fines de
profundizar esta clasificacion, se describira otra categoria llamada de crecimiento, la cual separa

a los agresivos de los moderados, siendo un perfil muy particular.

Los inversionistas agresivos, son aquellos que les gusta tomar grandes riesgos con expectativas
de grandes ganancias en un periodo muy corto, generalmente en esta categoria estan las personas

jovenes y con poca experiencia en el mundo de los negocios y mercados financieros; en esta
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categoria existe gran inestabilidad y una probabilidad grande de que las pérdidas superen las

posibles ganancias.

Los inversionistas “de crecimiento”, son aquellos inversionistas jovenes que cuentan con cierta
solidez econdmica y con ingresos de moderados a altos, que por lo general son personas solteras
o aun sin hijos, entre los treinta y cuarenta afios de edad y que pueden disponer de la parte del
ahorro que no les resulta vital para su vida diaria, logrando financiar sus inversiones con dicho
ahorro. El portafolio de este perfil en un aspecto tradicional podria verse constituido por fondos
de renta variable, deuda a corto plazo y deuda a largo plazo, ya que este perfil corre riesgos en
los mercados y opta por instrumentos que prometen las ganancias mas elevadas, sin importar si
en algiin momento se corre el riesgo de perder la mayor parte de la inversion, sin embargo en
esta tesina con fines de dar una combinacion de activos innovadora s6lo se hara énfasis en que
este perfil y el considerado agresivo buscaran el portafolio que los lleve a obtener el méaximo

rendimiento sujeto al riesgo que conllevara, como se vera mas adelante.

En el perfil de inversionistas moderados, se encuentran los que tienden a ser cautelosos con sus
decisiones, pero también toman riesgos en caso de ser necesario con el objetivo de maximizar
sus ganancias, este tipo de inversionista no se asusta por tener algunas pérdidas, si con ellas se
incrementa la posibilidad de ganar algo extra. Por lo general en esta categoria se encuentran
aquellas personas con ingresos estables, que pueden ser entre moderados y altos; y pueden ser
desde jovenes que empiezan a ahorrar sus primeros salarios hasta padres de familia con
capacidad de ahorro u hombres y mujeres proximos al retiro. En este caso, los portafolios
diversificados con instrumentos a mediano y largo plazo son la opcion habitual de inversion; por

la misma razén ya nombrada en el parrafo anterior, para este perfil se considerara la busqueda de
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un portafolio entre el de un perfil agresivo y un conservador, llegando a un portafolio no tan

riesgoso pero con un buen porcentaje en cuanto a rendimientos esperados.

Por ultimo en la categoria de los inversionistas conservadores, se pueden encontrar aquellos
perfiles que buscan tener ganancias “estables” sin correr casi ningln riesgo, este inversionista no
recibe grandes rendimientos de sus inversiones y en términos de rendimientos reales, estos
pueden perder ya que no se cuidan del impacto de la inflacidon en sus inversiones. En esta
categoria al igual que en la de moderados no hay edad predilecta, ya que se pueden encontrar
desde jovenes con ingresos no muy elevados y un miedo a arriesgar sus ahorros, hasta aquellos
que son el sustento de su familia, que poseen deudas que cubrir o aquellos trabajadores retirados
que no quieren tener preocupaciones. Aquellos que entran en esta categoria corren el riesgo de
no generar grandes rendimientos, pero pueden ver esta estrategia como una gran opcién de
ahorro a largo plazo. En este caso el portafolio que se buscara calcular sera el portafolio que le

genere rendimientos pero con un porcentaje bajo de riesgo.

Como se puede observar, dependiendo del perfil de cada inversionista, seran las decisiones al

momento de la eleccién de acciones o en este caso estrategias y porcentajes.
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2.3 Perfiles de los sujetos de investigacion

Tabla 2.2: Perfil de inversionistas a analizar

Sujeto de investigacion Tipo de inversionista Estrategia

Trabajador econdmicamente Agresivo o de crecimiento Portafolio de Tangencia
activo (millennial) con sueldo

superior al promedio

Jubilado de la Compaiiia Moderado Portafolio de Tangencia - 4%

Mexicana de Luz y Fuerza del

Centro
Pensionado afiliado al Conservador Portafolio de maximo
Instituto Mexicano de coeficiente de Sharpe

Seguridad Social con ley de

1973

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [febrero 13, 2019].

En el caso de este trabajo de investigacion, se tienen tres perfiles a analizar, los
pensionados directos e indirectos, en este caso un jubilado de la Compainia Mexicana de Luz y
Fuerza del Centro, un pensionado afiliado al Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS),
considerando los supuestos de la Ley del Seguro Social de 1973 vigente hasta el 30 de junio de

1997; y un trabajador activo con sueldo arriba del promedio.
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Actualmente los planes de retiro, la adquisicion de bienes, el emprendimiento de negocios
propios, entre otros objetivos, son el tipo de planes que para llevar a cabo requieren un capital
grande y una buena educacion financiera, desafortunadamente estos temas coinciden en tocar a
diferentes estratos de la poblacion como lo son principalmente los pensionados y los
trabajadores activos, es por ello que para esta tesina fueron considerados dichos perfiles para

trabajar en ellos.

En esta tesina se hara un énfasis importante en 2 de los casos referentes al tema de pensiones: el
primer caso serd el dado al momento del retiro considerando grandes y regulares cantidades
como pension y el segundo serd el caso concerniente a los trabajadores econdmicamente activos
que, segun datos proporcionados por el INEGI en la liga

https://www.inegi.org.mx/temas/estructura/ [marzo 28, 2019] del censo 2015 donde se menciona

que la edad mediana de la poblacion es de 27 afos, coinciden en ser parte de la mayor

concentracion de la poblacion mexicana hoy en dia.

A continuacion se describiran las caracteristicas mas trascendentes en la determinacion del perfil

que le confiere y por ende la estrategia a utilizar.

e Trabajador econdmicamente activo (millennial) con sueldo superior al promedio

Supondremos el caso de una mujer de 30 afios cuyo sueldo es de 25,000 pesos, cuya capacidad
de ahorro es del 28% dejando un capital de $7,000 pesos mensuales para inversiones. Sus
ingresos, segun lo investigado seran destinados a cosas materiales y tecnoldgicas, vida personal,

experiencias, su vivienda (posiblemente no propia), y a sus objetivos como proyectos personales
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(emprendimiento), posiblemente matrimonio, una vivienda propia, y un plan de ahorro para el

retiro.

Dado esto, en cuanto a su grado de aversion al riesgo, este perfil puede ser agresivo o de
crecimiento, ya que un nivel alto de ganancias y bajo en obligaciones implica un soporte de
potenciales pérdidas de capital y menor aversion al riesgo. Por lo tanto la estrategia a utilizar en
este caso, sera un portafolio de Tangencia, generando una ganancia arriba del portafolio

moderado y conservador, y evidentemente conllevando mas riesgo.

o Jubilado de la Compaiia Mexicana de Luz y Fuerza del Centro

En este caso, se habla de un adulto mayor de 65 afios, cuyo ingreso, seglin las estadisticas, se
dirige a necesidades propias, gastos del hogar, mantenimiento del hogar, manutencion de
familiares (ya que cuenta con aproximadamente 1.6 dependientes econdmicos) y a sus objetivos,
tales como alglin proyecto personal o el patrimonio para su familia; dicho ingreso se considerara
“garantizado mensualmente” y serd de 80,000 pesos mensuales, dato redondeado a la
conveniencia de facilidad de calculos considerando lo dicho en el articulo de Forbes
“Pensionados de Luz y Fuerza reciben casi un millon de pesos al afo”

https://www.forbes.com.mx/pensionados-de-luz-y-fuerza-reciben-casi-un-millon-de-pesos-al-

ano/ [marzo 28, 2019] que habla de una pension anual de 970,844 pesos anuales.

Dadas las caracteristicas de este perfil, éste se colocaria en un perfil moderado en cuanto a su
aversion al riesgo, de aqui que suponiendo que este perfil destinara un 37.5% de sus ingresos,
entonces el capital dedicado a su inversion seria de $30,000 pesos y la estrategia a utilizar seria
el calculo de un portafolio de Tangencia menos un porcentaje, quedando entre el portafolio de

maximo coeficiente de Sharpe y el portafolio de tangencia.
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e Pensionado afiliado al Instituto Mexicano de Seguridad Social con ley de 1973

En este perfil se encontrara de igual manera un adulto mayor de 65 afios, y con fines practicos
sera un adulto jubilado cuyo ingreso se destinard a necesidades propias y del hogar, tal vez
alguna deuda, algiin proyecto nuevo personal o al patrimonio de su familia. En este caso el
ingreso mensual con el que este perfil contara sera el supuesto de una pension de $40,000 pesos,
que gracias a estimaciones a partir de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares
(ENIGH) 2016 con precios de agosto 2016 declaradas en el articulo publicado por el gobierno

encontrado en la liga https://www.gob.mx/consar/articulos/quienes-y-cuantos-mexicanos-tienen-

acceso-a-una-pension [diciembre 28, 2018] se sabe que a pesar de que uno de cada tres adultos

de 65 afios y mas dependen unicamente de su pension como fuente de ingresos, ya sea
contributiva o no contributiva, y sean los montos mensuales de la primera de 5,128 pesos para
mujeres y 6,602 pesos para hombres y los montos mensuales de pensiones no contributivas de
611 para mujeres y 608 para hombres, las pensiones que reciben los trabajadores de empresas
productivas del estado son mayores a 500,000 pesos anuales, que se convierten en 41,667 pesos
mensuales que para efectos de este trabajo funcionaran como un ingreso suficiente para cubrir
gastos primordiales, pero limitados para el tiempo de vida que resta, llegando a una gran
necesidad de una buena organizacion de ingresos para su rendimiento. La capacidad de ahorro
con la que se contard sera de un 35% dejando un capital dispuesto a inversion de $14,000,
ademas se considerara una mayor aversion al riesgo que la del pensionado de Luz y Fuerza, ya

que el ingreso con el que se contard “de por vida” es mucho menor al del primer caso.
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Teniendo en cuenta los supuestos mencionados, este perfil se considerara conservador y en este
caso se hara uso del portafolio de maximo coeficiente de Sharpe, razon que resulta de dividir el
rendimiento esperado de un portafolio entre la desviacion estindar de dicho rendimiento,
indicando el rendimiento que genera un portafolio ajustado por su cantidad de riesgo, es decir, se

optimizara el rendimiento esperado tomando en cuenta el riesgo que conllevara.

Esta ultima construccion sera de gran interés ya que una gran parte de la poblacion mexicana
recibird una pension mucho menor a la del jubilado de la Compafiia Mexicana de Luz y Fuerza

del Centro, pero compartira varios de los objetivos y metas de su capital y rendimientos.

A grandes rasgos, se disefiard un portafolio agresivo/de crecimiento, uno moderado, y uno
conservador, utilizando los mismos activos financieros pero ocupando estrategias diferentes, de

acuerdo a las caracteristicas de los perfiles ya descritas y la teoria ya explicada.
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2.4 Recomendaciones generales para inversionistas

Como se ha visto a lo largo de esta investigacion, hay muchos factores a valorar al
momento de invertir y mas cuando no se tiene mucha experiencia en el campo, de ahi que es
importante que para empezar se conozcan ciertos conceptos especificos de la materia, se sepa
que diversificar el portafolio es sindnimo de disminuir el riesgo, que siempre se tiene que estar
consciente de la solvencia con la que se cuenta o los compromisos sociales con los que se tiene
una responsabilidad; que conocer el perfil al que pertenece como inversionista es fundamental
para una mejor planeacion de estrategia de inversion, sabiendo que hay puntos medios en todos
los tipos de perfiles y que conforme uno va creciendo, el perfil se va modificando de acuerdo a
las posibilidades y necesidades; que el horizonte temporal (el tiempo al que se esperan los
rendimientos) tiene que ir de acuerdo al perfil correspondiente, que la posibilidad para ganar
dinero en bolsa aumenta al aumentar el plazo al que se generan los rendimientos; que hay que
controlar el nimero de activos que se manejan en el portafolio, ya que, a pesar de que se agregan
activos al portafolio con el fin de diversificarlo, si se tienen demasiados activos, estos se pueden
llegar a descuidar y el objetivo de diversificacion se pierde; que cuando se trata de acciones, es
fundamental conocer la historia de las que se manejan para tener un panorama mas amplio de
cuales son los precios altos, bajos y el precio regular al que se pueden encontrar y esto nos ayude
a identificar el precio ideal para poder comprar o venderlas maximizando las ganancias; que
siempre se analice qué tanto consumirdn las comisiones, en términos de compra, venta y
administracion, de las ganancias resultantes; que se verifique que los intermediarios financieros
con los que se invierta, estén debidamente autorizados, regulados y supervisados por la Comision

Nacional Bancaria y de Valores; que mantenerse informado de lo que acontece en México y el
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mundo es de suma importancia para el movimiento de las inversiones y por ultimo como ya se ha

comentado, que existe una relacion proporcional entre el riesgo y el beneficio.

Segiin El Economista en su edicion llamada “Cémo armar un portafolio para un joven

inversionista” https://www.eleconomista.com.mx/mercados/Como-armar-un-portafolio-para-un-

joven-inversionista-20141229-0087.html [diciembre 28, 2018], Slim enuncid algunos pasos para

alcanzar una administracion financiera eficaz, estos en resumen implicaban el no gastar mas de
lo que se gana, saber cuando mantener la austeridad y cuando ser activo, saber que el optimismo
y la paciencia brindan frutos, tener en cuenta el valorar el invertir minimamente en activos no
productivos, tener en cuenta que el dinero debe reinvertirse, que cualquier momento es bueno
para invertir y que hay que saber administrar la riqueza temporal para el bienestar de otros ya

que uno se muere sin nada.

De igual manera Benjamin Graham aseverd en su libro “El Inversor Inteligente” que existen
ciertas estrategias para armar un portafolio de acciones que pague mayores dividendos, por
ejemplo, que cada empresa que uno posea debe ser de gran capitalizacion y con mucho flujo de
caja interior ademas de tener un historial de pago de dividendos continuo, para lo cual se puede
hacer uso de listas estructuradas, en el caso de compaiiias extranjeras, como la de Standard &
Poor’s denominada S&P 500 Dividend Aristocrats, donde se ubican las empresas que fueron
subiendo sus respectivos dividendos en los Gltimos 25 afios de manera ininterrumpida, como lo

son AT&T o Coca-Cola Co.

Y como ultima recomendacién, nunca hay que perder de vista que aunque pueda haber pérdidas

en una inversion, de los errores se aprende y mdas cuando estos errores cuestan dinero, pero la
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experiencia ayuda a crecer como inversionistas y a pulir las estrategias de inversion que se

utilicen.
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Dadas las caracteristicas de los perfiles descritos en el apartado 2.3 ahora se cuenta con la base
para la construccion de portafolios convenientes para dichos perfiles, por lo que a continuacion
se analizardn las posibles acciones a utilizar, generando los estimadores necesarios para tener un
buen andlisis de estas y poder ofrecer los portafolios dptimos valuando al final las ganancias que

los usuarios podrian tener en caso de invertir de la manera sugerida.

En general, el proximo capitulo tendra como fin principal poner en practica toda la teoria ya
descrita en este capitulo, obteniendo como producto final las 3 estrategias de inversion que le

seran de ayuda a los perfiles descritos y aquellos que se asimilen a estos.

48



Capitulo 3: Opcion de organizacion de
Ingresos para un mejor aprovechamiento
de tu dinero
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3.0 Introduccion

En todo el trabajo, se han creado los cimientos firmes para que en este ultimo capitulo

desarrollemos a fondo el procedimiento de construccion de portafolios de inversion.

Para construir el portafolio de inversion, se procedi6 a recopilar informacion sobre las acciones,
entre las cuales se elegirdn 4, se analizardn los fundamentos aplicados con los cuales fueron
seleccionadas, haciendo los célculos necesarios para ello. Se describird brevemente el giro de las
empresas seleccionadas y como producto final se construiran los 3 portafolios, haciendo una

breve interpretacion de los resultados obtenidos por cada uno.

Este ultimo apartado, gracias a la teoria ya explicada, junto con el andlisis de los perfiles
seleccionados, se pondrd en practica, llegando a una interpretaciéon de férmulas y procesos

bastante interesantes.
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Con el fin de tener un analisis basto y completo, se analizaron todas las acciones nacionales
pertenecientes al mercado de capitales, considerando todos los sectores, subsectores, ramos y
subramos que cotizan en la BMV. Para este andlisis se recurrié a la BMV y no a la nueva bolsa
BIVA (Bolsa Institucional de Valores) por ser esta ultima nueva a comparacion de la BMV que
ya cuenta con 125 afos de experiencia.

De esta seleccion surgieron 110 acciones a analizar.

Tabla 3.1: Acciones analizadas

ACCIONES
AC CEMEX GFAMSA JAVER Q
ACCELSA CERAMIC GFINBUR  KIMBER R
ACTINVR CHDRAUI GFNORTE KUO RASSINI
AEROMEX CIDMEGA GICSA LAB RCENTRO
AGUA CIE GIGANTE LALA RLH
ALEATIC CMOCTEZ GISSA LAMOSA SIMEC
ALFA CMR GMD LIVEPOL SITES
ALPEK CREAL GMEXICO MAXCOM SORIANA
ALSEA CUERVO GMXT MEGA SPORT
AMX CULTIBA GNP MEXCHEM TEAK
ARA CYDSASA GPH MFRISCO  TLEVISA
ASUR DINE GPROFUT MINSA TMM
AUTLAN ELEKTRA GRUMA MONEX  TRAXION
AXTEL ELEMENT GSANBOR NEMAK UNIFIN
AZTECA FINDEP HCITY OMA URBI
BACHOCO FRAGUA  HERDEZ PAPPEL  VALUEGF
BAFAR GAP HOMEX PASA VESTA
BBAIJIO GBM HOTEL PE&OLES VINTE
BIMBO GCARSO ICH PINFRA VISTA
BOLSA GCC IDEAL POCHTEC VITRO
BSMX GENSEG IENOVA  POSADAS VOLAR
CADU GENTERA INVEX PROCORP WALMEX

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Revisar en Anexos Tabla 1: Acciones nacionales (Mercado de capitales) Clave EMISORA —

RAZON SOCIAL

51



De dichas acciones se generaron historicos de precios diarios por 3 afios, empezando el

01/03/2016 hasta el 01/03/2019.

Tabla 3.2: Historicos obtenidos

Date AC ACCELSA | ACTINVR | AEROMEX | AGUA | ALeaTic | AwFA | ALPEK ALSEA AMX
Adj Close
01/03/16 | 105.26812 92| 12.004167] 38799999 28.359295] 18.816208| 32.607132] 26.299648] 65.868164] 10.951649
02/03/16 | 106.929268 9.2| 12.004167| 39.860001| 28.494337| 19.602793| 32.690025 26.100784| 64.822487| 10.951649
03/03/16 | 105.202797 92| 12.331894| 39.580002| 28.455753| 19.788391| 32.630249| 26.090841| 64.328697| 11.617021
04/03/16 | 104.689522 92| 12.313165| 39.959999| 29.410709| 20.451244| 32.251633| 26.687431| 65.858482 11.850799
07/03/16 | 104.082924 92| 12.125893| 39.799999| 28.67761| 21.317373| 32.620281| 26.916124| 64.164101| 11.850799
08/03/16 | 106.994598 92| 11.826258| 39.139999| 28.494337| 22.024418| 32.321381| 26.210157| 62.247021| 11.850799
09/03/16 | 105.473427 92| 12.050983| 39.130001| 29.806194| 22.112799| 32.181889| 26.160442| 62.450344| 11.706936
10/03/16 | 104.045593 9.2| 12088437 39.5| 29.864071| 21.812304| 32.361233| 26.399078| 61.559582| 11.643995
18/02/19 | 105.221657 18.99| 12.602308 22.309999 19.75| 18.815151| 22.458174| 27.095097| 52.049999| 14.165501
19/02/19 | 105.897095 18.99 12.700001 2223 19.83| 18.824417| 22.518116| 27.105072| 51.709999| 14.165501
20/02/19 | 104.957352 18.99 12.700001 219 19.82| 18.805887| 22.568068| 27.075144| 52.009998| 13.869357
21/02/19 | 107.375229 18.99| 12.700001| 21.379999 19.65| 18.527969| 22.358271| 27.544022| 51.459999| 14.214857
22/02/19 | 110.586014 18.99| 12.602308 21.49 2049 18.120354| 22.228397| 27.873234| 51.110001| 14.264215
25/02/19 | 110.135719 18.99| 12.602308| 21.379999 20.48| 18.148146| 22.358271| 28.222397| 50.509998| 14.264215
26/02/19 | 107.757004 18.99 12.700001 21.26| 20.360001| 18.036978| 22.198425| 28.232372 50.830002| 14.264215
27/02/19 | 107.786369 18.99| 12.700001 21.18 2049 18.277842| 22.078543| 27.963018| 49.439999 13.82
28/02/19 | 106.386543 19.9| 12.700001 20.82| 20.549999| 17.97213| 21.92869| 28.232372| 48.810001 13.82
01/03/19 | 105.505531 19.9| 12.602308 20.35| 19.389999| 17.555252| 21.379223| 28.092707 47.98| 13.573215

Elaboré

: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Ya teniendo estos precios, se procedid a calcular sus rendimientos tomando en cuenta que es un

interés continuo y que los activos cambian de valor en cada momento, generandolos entonces

con la siguiente formula:

Siendo

P, : El precio al tiempo t

P; ., :El precio al tiempo t+n

Pryn =P xe”

R;

= 1In (Pt+n)
Py

R; : El rendimiento generado después de un periodo
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Y obteniendo como resultado, lo siguiente:

Tabla 3.3: Log — rendimientos

Fechas AC ACCELSA ACTINVR | AEROMEX AGUA ALEATIC ALFA ALPEK ALSEA AMX

01/03/16

02/03/16 0.0157 0.0000 0.0000 0.0270 0.0048 0.0410 0.0025 -0.0076 -0.0160 0.0000
03/03/16 -0.0163 0.0000 0.0269 -0.0070 -0.0014 0.0094 -0.0018 -0.0004 -0.0076 0.0590
04/03/16 -0.0049 0.0000 -0.0015 0.0096 0.0330 0.0329 -0.0117 0.0226 0.0235 0.0199
07/03/16 -0.0058 0.0000 -0.0153 -0.0040 -0.0252 0.0415 0.0114 0.0085 -0.0261 0.0000
08/03/16 0.0276 0.0000 -0.0250 -0.0167 -0.0064 0.0326 -0.0092 -0.0266 -0.0303 0.0000
09/03/16 -0.0143 0.0000 0.0188 -0.0003 0.0450 0.0040 -0.0043 -0.0019 0.0033 -0.0122
10/03/16 -0.0136 0.0000 0.0031 0.0094 0.0019 -0.0137 0.0056 0.0091 -0.0144 -0.0054
18/02/19 -0.0105 0.0000 0.0000 -0.0018 -0.0015 -0.0583 -0.0093 0.0011 -0.0080 -0.0443
19/02/19 0.0064 0.0000 0.0077 -0.0036 0.0040 0.0005 0.0027 0.0004 -0.0066 0.0000
20/02/19 -0.0089 0.0000 0.0000 -0.0150 -0.0005 -0.0010 0.0022 -0.0011 0.0058 -0.0211
21/02/19 0.0228 0.0000 0.0000 -0.0240 -0.0086 -0.0149 -0.0093 0.0172 -0.0106 0.0246
22/02/19 0.0295 0.0000 -0.0077 0.0051 0.0419 -0.0222 -0.0058 0.0119 -0.0068 0.0035
25/02/19 -0.0041 0.0000 0.0000 -0.0051 -0.0005 0.0015 0.0058 0.0124 -0.0118 0.0000
26/02/19 -0.0218 0.0000 0.0077 -0.0056 -0.0059 -0.0061 -0.0072 0.0004 0.0063 0.0000
27/02/19 0.0003 0.0000 0.0000 -0.0038 0.0064 0.0133 -0.0054 -0.0096 -0.0277 -0.0316
28/02/19 -0.0131 0.0468 0.0000 -0.0171 0.0029 -0.0169 -0.0068 0.0096 -0.0128 0.0000
01/03/19 -0.0083 0.0000 -0.0077 -0.0228 -0.0581 -0.0235 -0.0254 -0.0050 -0.0172 -0.0180

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Obteniendo los rendimientos de todas las acciones seleccionadas, se generaron los siguientes

estimadores para cada activo.

Rendimiento diario

Varianza diaria

Desviacion estandar diaria

Coeficiente de Variacion diario

Coeficiente de Sharpe diario.

Rendimiento diario:

ER) =u

_ Di=1 Ry
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Donde E(R) es el rendimiento esperado de la accion y n es el nimero de rendimientos, en este

caso 755; para el calculo de la varianza se ocup¢ la siguiente férmula:

62 = ;(Rt — E(R))? * P(R,)

Para la desviacion estandar, la siguiente:

n

o= | (Re— ER)?+ P(R))

t=1

Y para el coeficiente de Sharpe y coeficiente de variacion las siguientes:

o
Coef.Variacion = —
U

Coef.Sharpe =§

Todo lo anterior nos permiti6 lograr los resultados siguientes:

Tabla 3.4: Estimadores diarios

Estimadores Diarios
r
o2
4
Coef. Variacion:
Coef. Sharpe:

AC ACCELSA ACTINVR | AEROMEX AGUA ALEATIC ALFA ALPEK ALSEA AMX
0.0003% 0.1022% 0.0064% -0.0855% -0.0504% -0.0092% -0.0559% 0.0087% -0.0420% 0.0284%
0.0180% 0.0043% 0.0074% 0.0261% 0.0321% 0.0585% 0.0256% 0.0296% 0.0230% 0.0309%
1.3403% 0.6572% 0.8626% 1.6157% 1.7912% 2.4186% 1.5991% 1.7195% 1.5168% 1.7566%
449188.9190%| 643.1247% | 13392.6760% | -1890.3006% | -3557.0655% | -26325.2217% | -2860.2587% | 19684.0174% | -3613.9214%| 6179.7302%
0.0223% 15.5491% 0.7467% -5.2902% -2.8113% -0.3799% -3.4962% 0.5080% -2.7671% 1.6182%

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].
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Asimismo, se obtuvieron sus estimadores anuales respectivos, agregando el Valor en Riesgo

(VaR) a un afio y a un dia con el 99% de confianza, los limites inferior y superior a los que

podria llegar cada activo, la covarianza con el mercado, el indice de riesgo sistematico, el riesgo

total, el coeficiente de Sharpe ajustado y el riesgo CAPM (Capital Asset Pricing Model). Para los

ultimos estimadores, se hizo uso de otros instrumentos como lo son el Certificado de Tesoreria

de la Federacion (CETE) a un afio y el Indice de Precios al Consumo (IPC), por lo cual, también

se hizo el analisis respectivo de sus precios y su informacion en las fechas correspondientes.

En el caso del IPC:
Tabla 3.5: IPC

Date Open High Low Close Adj Close Volume Log-Rendims
01/03/16 43717.6484  44280.1797 43715.9883  44214.5000 44214.5000 278917500.0000
02/03/16 44198.3906  44739.0117 44165.6016  44615.7500 44615.7500 276951200.0000 0.0090
03/03/16 44616.4609 44869.9688 44561.0391 44742.2188 44742.2188  220570800.0000 0.0028
04/03/16 44740.5313  45255.9219 44740.5313  44849.0195 44849.0195  277745000.0000 0.0024
07/03/16 44855.2500 45146.3281  44850.9688  44967.1602  44967.1602  231035400.0000 0.0026
08/03/16 44967.2188  45017.6289  44335.3906  44504.2891  44504.2891  255965700.0000 -0.0103
09/03/16 44507.4883  44668.3984  44189.5586  44492.5000 44492.5000 250427200.0000 -0.0003
10/03/16 44499.4883  44779.0898  43965.2305 44337.0391 44337.0391  200516900.0000 -0.0035
18/02/19 43022.6602  43119.5703  42856.2305 42981.3086  42981.3086 24585100.0000 -0.0002
19/02/19 43003.4102 43320.5195 42803.8789  42949.5000 42949.5000 129307600.0000 -0.0007
20/02/19 42997.0391  43345.8594  42997.0391 43178.0000 43178.0000 170892600.0000 0.0053
21/02/19 43161.0391 43633.4805 43003.3906 43577.6406 43577.6406  152692500.0000 0.0092
22/02/19 43583.2813  44001.2188 43571.7695 43738.6602 43738.6602  137297100.0000 0.0037
25/02/19 43805.2695 44070.1289 43634.6406 43664.3281 43664.3281  152162100.0000 -0.0017
26/02/19 43647.4219 43724.3398  43445.9102 43623.3281 43623.3281  175194100.0000 -0.0009
27/02/19 43662.1211 43662.1211 43184.8594  43311.1797 43311.1797  157917600.0000 -0.0072
28/02/19 43267.7383  43355.3906  42550.0898 42823.8086 42823.8086  294808900.0000 -0.0113
01/03/19 42947.7109  43021.9102 42291.9414  42619.2305 42619.2305  125346700.0000 -0.0048

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].
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Resumiendo la informacion siguiente:

IPC
Rendimiento esperado a un dia: -4.87E-05
Rendimiento esperado a un afio: -1.23E-02
Volatilidad esperada a un dia: 8.54E-03
Volatilidad esperada a un afio: 1.36E-01

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Adj Close
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Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].
Log-Rendimientos
0.04
0.02 1 !
0
-0.02 !
| ! ’ = [og-Rendimientos
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Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].
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Y en el caso de los CETES:

Tabla 3.6: Vector de precios de titulos gubernamentales, CETES 364 dias

Precio . . Tasa

Fecha Plazo L. Precio Sucio L.
Limpio Rendimiento
21/02/2019 315.000000 9.331298 9.331298 8.189974
22/02/2019 314.000000 9.331785 9.331785 8.209644
25/02/2019 311.000000 9.338473 9.338473 8.199999
26/02/2019 310.000000 9.341191 9.341191 8.190267
27/02/2019 309.000000 9.341788 9.341788 8.208803
28/02/2019 364.000000 9.236093 9.236093 8.180000
01/03/2019 363.000000 9.238448 9.238448 8.175163
04/03/2019 360.000000 9.243524 9.243524 8.183848
05/03/2019 359.000000 9.247253 9.247253 8.162898
06/03/2019 358.000000 9.249439 9.249439 8.159998
07/03/2019 357.000000 9.249222 9.249222 8.185413
08/03/2019 356.000000 9.249982 9.249982 8.199423
11/03/2019 353.000000 9.254301 9.254301 8.217652

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Siendo 8.175% la tasa de rendimiento, a la cual se hara referencia al hablarse de la tasa libre de

riesgo.

Con ayuda de toda la informacién recopilada y los célculos aplicados, se generd una tabla
general de los estimadores anuales, los cuales serdn los utilizados para una seleccion optima de

sOlo 4 acciones.
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Tabla 3.7: Estimadores anuales

Estimadores anuales AC ACCELSA | ACTINVR | AEROMEX AGUA ALEATIC ALFA ALPEK ALSEA AMX

Rendimiento esperado r (p): 0.1074%| 36.7875% 2.3186%| -30.7711%| -18.1286% -3.3075%| -20.1272% 3.1448%| -15.1091%| 10.2330%
Varianza (62): 4.5268% 1.0884% 1.8749% 6.5788% 8.0855% 14.7414% 6.4442% 7.4511% 5.7973% 7.7757%
Volatilidad esperada (o): 21.2763%| 10.4326%| 13.6927%| 25.6491%| 28.4351%| 38.3945%| 25.3855%| 27.2968%| 24.0777%| 27.8849%
Coef. Variacion: 19807.3695%| 28.3591%| 590.5615%| -83.3544%| -156.8518%|-1160.8332%| -126.1256%| 867.9836%| -159.3590%| 272.5005%

Coef. Sharpe: 0.5049%| 352.6201%| 16.9330%| -119.9696%| -63.7544% -8.6145%| -79.2861%| 11.5210%| -62.7514%| 36.6972%

S (cotizacion): S 10551|$ 19.90 | $ 1260 (S 2035|$ 1939 $ 1756 (S 21.38|$ 28.09(S 47.98|$ 13.57

VaR a un afio 99%: S 5222 |$ 483|$S 401($ 1214 (S 1283 (S 15.68 [ $ 1263 (S 17.84 | $ 26.88 | $ 8.80

VaR a un dia 99%: S 3.29($ 030($ 025|$ 076 (S 081($ 099|$ 0.80$ 112 $ 169 | $ 0.55
Limite inferior: -1.6328%| 35.9342% 1.1987%| -32.8690%| -20.4543% -6.4478%| -22.2035% 0.9122%| -17.0784% 7.9523%
Limite superior: 1.8476%| 37.6408% 3.4385%| -28.6733%| -15.8029% -0.1672%| -18.0509% 5.3775%| -13.1398%| 12.5137%
Covarianza con el mercado (gim): 1.2028%| -0.1198% 0.1569% 0.9892% 1.1210% 0.8100% 1.7607% 1.0919% 1.6411% 0.6405%
fnd. riesgo sistematico (PBi): 0.65! -0.07 0.09] 0.54 0.61 0.44 0.96! 0.59 0.89 0.35
Riesgo Total: 47.3628% 1.5136% 2.6038%| 35.5485%| 45.2900% 34.1690%| 98.2312%| 42.7515%| 85.5380%| 19.9237%

ak: -1.9144%| 27.9993%| -5.0539%| -33.8860%| -20.5692% -7.3387%| -19.2950% 0.5556%| -14.8888% 5.3347%

Tk: -12.3267%| -438.7818%| -68.5980%| -72.3593%| -43.1242%| -26.0514%| -29.5414%| -8.4665%| -26.0749% 5.9041%

Coef. Sharpe ajustado (mk): -37.9189%| 274.2586%| -42.7713%| -151.8427%| -92.5047%| -29.9071%| -111.4901%| -18.4282%| -96.7047% 7.3797%
rk CAPM: 2.0218% 8.7882% 7.3725% 3.1148% 2.4406% 4.0312%| -0.8322% 2.5892%| -0.2203% 4.8983%

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Como ya se ha repasado en los capitulos anteriores, lo que se busca en una inversion es tener un

rendimiento al menos positivo, con un riesgo lo suficientemente bajo como para hacer que valga

la pena la inversidn, por ende para las 110 acciones que se analizaron, uUnicamente se

consideraron “buenas u Optimas” todas las acciones que cumplieron con tener un rendimiento

arriba de 0 y un riesgo debajo del 50%, que se podia también ver reflejado en un buen

coeficiente de Sharpe (coeficientes arriba de la media); un riesgo sistematico menor al 50%

buscando las minimas betas posibles, sabiendo que el indice de riesgo sistematico es aquel que

incorpora a la formula el riesgo de mercado; y todas aquellas acciones que tenian un riesgo total

menor al 50%, con alfas mayores a 0 y T’s mayores a 0.
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Ocupando en resumen unicamente el rendimiento esperado anual, su volatilidad esperada, el

coeficiente de Sharpe, el indice de riesgo sistematico, el riesgo total y las alfas y T°s.

Tabla 3.8: Resumen estimadores anuales

ANALISIS-RESUMEN AC ACCELSA ACTINVR | AEROMEX AGUA ALEATIC ALFA ALPEK ALSEA AMX
Rendimiento esperado r (p): 0.1074%| 36.7875% 2.3186%| -30.7711%| -18.1286%| -3.3075%| -20.1272% 3.1448%| -15.1091%| 10.2330%
Volatilidad esperada (0): 21.2763%| 10.4326%| 13.6927%| 25.6491%| 28.4351%| 38.3945%| 25.3855%| 27.2968%| 24.0777%| 27.8849%
Coef. Sharpe: 0.5049%| 352.6201%| 16.9330%| -119.9696%| -63.7544%| -8.6145%| -79.2861%| 11.5210%| -62.7514%| 36.6972%
ind. riesgo sistematico (Bi): 0.65] -0.07 0.09] 0.54] 0.61 0.44] 0.96] 0.59 0.89 0.35
Riesgo Total: 47.3628% 1.5136% 2.6038%| 35.5485%( 45.2900%| 34.1690%| 98.2312%| 42.7515%| 85.5380%| 19.9237%
ak -1.9144%| 27.9993%| -5.0539%| -33.8860%| -20.5692%| -7.3387%| -19.2950% 0.5556%| -14.8888% 5.3347%
Tk -12.3267%| -438.7818%| -68.5980%| -72.3593%| -43.1242%| -26.0514%| -29.5414%| -8.4665%| -26.0749% 5.9041%

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Extrayendo las acciones que cumplian las condiciones postuladas para los 7 estimadores,

dejando tnicamente 13 acciones finales.

Tabla 3.9: Acciones finales

ACCIONES
AMX GCC  PROCORP
CERAMIC GPROFUT RLH
CIE KUO SIMEC

CMOCTEZ MEGA
FRAGUA PAPPEL

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

Revisar anexo Tabla 2: Mejores acciones filtradas.

Por ultimo, de acuerdo a su giro y su coeficiente de Sharpe, se eligieron las 4 acciones con las
que se trabajaria, como ya se menciond, en los 3 portafolios. La razén por la cual solo fueron
elegidas 4 acciones, fue por el hecho de que se tiene la intencion de tener un buen control de

todas las acciones elegidas, conservando una buena diversificacion entre ellas.
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Siendo la seleccion final CERAMIC, GCC, GPROFUT Y RLH.

Tabla 3.10: Seleccion final de acciones

Seleccion: CERAMIC| GCC |GPROFUT| RLH
Rendimiento esperado r (): 15.83% 42.59% 31.58% 10.55%
Varianza (6°2): 2.05% 6.44% 3.79% 0.46%
Volatilidad esperada (o): 14.32% 25.38% 19.46% 6.75%
Coef. Variacion: 90.45% 59.59% 61.64% 63.98%
Coef. Sharpe: 110.56% 167.80% 162.22% 156.31%
S (cotizacion): $50.00 $105.69 $81.00 $18.90
VaR a un afio 99%: $16.66 $62.40 $36.68 $2.97
VaR a un dia 99%: $1.05 $3.93 $2.31 $0.19]
Limite inferior: 14.66% 40.51% 29.98% 9.99%
Limite superior: 17.00% 44.66% 33.17% 11.10%
Covarianza con el mercado (cim): 0.04% 0.58% 0.19% 0.04%
ind. riesgo sistematico (Bi): 2.23% 31.66% 10.07% 2.30%
Riesgo Total: 2.10% 16.46% 4.80% 0.51%
ak 7.87% 37.39% 24.35% 2.59%
Tk 343.21% 108.71% 232.40% 102.93%
Coef. Sharpe ajustado (mk): 53.47% 135.59% 120.22% 35.13%
1, CAPM 7.97% 5.20% 7.23% 7.96%

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 13, 2019].

e CERAMIC
Empresa del sector industrial, perteneciente al subsector de bienes de equipo, al ramo de
produccion para la construccion y al subramo de materiales para la construccion;
INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V. es una empresa mexicana dedicada a la
produccion y comercializacion de loseta ceramica esmaltada para pisos y recubrimientos,
muebles de bafos y productos de instalacion, principalmente en México y los Estados Unidos.
Esta empresa fue constituida el 17 de Febrero de 1978 y listada en la BMV, el 27 de Julio de

1987 y cuenta con seis complejos industriales, localizados en Chihuahua, San Luis de la Paz,
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Guanajuato y en la ciudad de Garland, Texas. Al mes de octubre de 2019 el numero de acciones

que tiene en circulacion es de 162,664,124. https://bmv.com.mx/es/emisoras/perfil/CERAMIC-

5206 [octubre 13, 2019]

e GCC
Empresa del sector y subsector de materiales, clasificadas en el ramo y subramo de materiales de
construccion, GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V. es una empresa
constituida el 14 de Junio de 1991 y listada en la BMV el 27 de Febrero de 1992 y su principal
producto es el “CEMENTO PORTLAND”. GCC es una compaiiia lider en la produccion y
comercializacion de cemento, concreto, agregados y servicios relacionados con la industria de la
construccion en México y Estados Unidos de América; su capacidad anual de produccion de
cemento es de 5.0 millones de toneladas y al mes de Octubre del 2019, el nimero de acciones en

circulacion con las que cuenta es de 337,400,000. https://bmv.com.mx/es/emisoras/perfil/GCC-

5394 [octubre 13, 2019]

e GPROFUT
Empresa del sector de servicios financieros y del subsector de entidades financieras,
pertenecientes al ramo y subramo de grupos financieros. GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE
C.V. es una empresa dedicada a promover, operar y desarrollar todo tipo de empresas y
participar en su capital, incluyendo compafiias de seguros de pensiones, administradoras de
fondos de ahorro para el retiro, entre otras. Fue fundada el 15 de Noviembre del 2001, fue listada
el 20 de Marzo del 2002 y su numero de acciones en circulacion es de 285,067,983.

https://bmv.com.mx/es/emisoras/perfil/GPROFUT-6097 [octubre 13, 2019]
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e RLH
Empresa del sector de servicios y bienes de consumo no basico y al subsector de servicios al
consumidor, clasificada en el ramo de hoteles, restaurantes y esparcimiento; y al subramo de
hoteles y centros de vacaciones. RLH PROPERTIES, S.A.B. DE C.V. es una empresa
constituida el 28 de Febrero del 2013 y listada en la BMV el 05 de Noviembre del 2015, su
principal servicio es la hoteleria, ya que esta emisora es subsidiaria directa de ACTUR, una
plataforma de inversion enfocada al sector turistico mexicano que se dedica al desarrollo y a la
adquisicion de activos inmobiliarios. Al mes de Octubre del 2019, el nimero de acciones en

circulacion con el que cuenta es de 892,309,449 https://bmv.com.mx/es/emisoras/perfil/RLH-

32042 [octubre 13, 2019].

Analizando el histérico de sus precios, se tiene la grafica siguiente:
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En esta grafica se puede observar que la tendencia de los precios de las 4 acciones son a la alza.
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Una vez comprendido el analisis hecho, y tomando los datos de las 4 acciones filtradas, se puede

proceder a la construccion de los 3 portafolios.
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3.1 Perfil 1: Perfil agresivo

Como fue mencionado en el apartado 2.3 del capitulo 2, para este perfil se calculard el
portafolio de Tangencia, generando el mayor de los 3 riesgos planeados, pero proponiendo una

mayor ganancia.

Para el calculo del portafolio de Tangencia, se empezara por calcular la matriz V de covarianzas
que sera de gran ayuda para los 3 portafolios, la cual puede ser calculada con ayuda de las
funciones de Excel que proporciona el analisis de datos o directamente con la funcién de

covarianza para cada entrada.

Calculo de la covarianza:

0ap = E|(Raj = E(RD)) * (Rgj — ERp))|

= z (Raj = E(R)) * (Raj — E(Rg) ) + P,

j=1

Donde:
o4 g: Covarianza entre el activo Ay B
Ry4j: Rendimiento j del activo A

Rg;: Rendimiento j del activo B

64



Quedando de la siguiente manera:

Tabla 3.11: Matriz de covarianzas

Vv CERAMIC GCC GPROFUT RLH

CERAMIC 0.0205 0.0013 -0.0013 0.0000
GCC 0.0013 0.0643 0.0010 -0.0008
GPROFUT -0.0013 0.0010 0.0378 0.0006
RLH 0.0000 -0.0008 0.0006 0.0045

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Y su matriz inversa, que queda de la siguiente manera:

Tabla 3.12: Matriz inversa de covarianzas

VA-1 CERAMIC GCC GPROFUT RLH

CERAMIC 48.9987 -0.9857 1.6808 -0.0387
GCC -0.9857 15.6109 -0.5034 2.9524
GPROFUT 1.6808 -0.5034 26.5483 -3.3302
RLH -0.0387 2.9524 -3.3302 220.9510

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Los vectores 1, declarados de la siguiente manera:

VECTOR 1
1

1
1 VECTOR 1/t
1 1 1 1
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Y teniendo en cuenta los rendimientos de las acciones escogidas (matriz p):

Rend. Esperado| ACCION
15.8312% CERAMIC

42.5890% GCC
31.5763% GPROFUT
10.5454% RLH

Recordando que para el portafolio de tangencia se hara uso de un activo libre de riesgo, su tasa

de rendimiento serd muy util.
re = 8.175% Tasa libre de riesgo (CETE)

Primero se saca el vector de rendimientos ajustando cada activo con el activo libre de riesgo

(r— rf):

F= 7.66%
34.41%
23.40%

2.37%

Y luego se procede a calcular los pesos del portafolio de Tangencia Pr de la siguiente manera:

VixF
Pr=1rv s F
Teniendo como resultado wy = 18.46%
25.46%
29.54%
26.54%

Quedando un rendimiento de 25.89% para un riesgo de 9.27%.
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Las formulas utilizadas para estos resultados fueron las siguientes:

rp, = Wi

Op, = VWi sV xw

Por ultimo, con fines de proporcionar limites inferior y superior de las ganancias al final del
periodo, se hace uso de la matriz de correlaciones y el calculo del VaR (Value at Risk), que
indica la pérdida maxima que puede experimentar una inversion dentro de un horizonte de

tiempo dado un nivel de confianza, en este caso al 99%.

En el caso de la matriz de correlaciones, esta puede ser calculada con ayuda de las funciones de
Excel que proporciona el analisis de datos o directamente con la funcion del coeficiente de

correlacion para cada entrada.

Tabla 3.13: Matriz de correlaciones.

CORR CERAMIC GCC GPROFUT RLH

CERAMIC 1.0000 0.0347 -0.0459 -0.0034
GCC 0.0347 1.0000 0.0210 -0.0493
GPROFUT -0.0459 0.0210 1.0000 0.0424
RLH -0.0034 -0.0493 0.0424 1.0000

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Y para el célculo del VaR, la férmula siguiente:

VaR (99%) = F xSxo =t
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Donde:

F: Factor de nivel de confianza al 99% (Distribucién Normal Estandar)

S: Monto total (Inversion)

t: Tiempo (1 afio)

Teniendo como resultado:

Tabla 3.14: Balance final portafolio agresivo.

ACCION %PT  INVERSION PRECIO TITULOS L.INFAj. L.SUP PERDIDA GANANCIA
CERAMIC 1846% $ 129196 $ 50.00 26 S 861.86 $ 1,609.33 $ 43010 $ 317.38
GCC 25.46% S 1,782.47 $ 105.69 17 S 73074 S 3,24064 S 1,051.73 S 1,458.17
GPROFUT 29.54% S 2,067.76 S 81.00 26 $ 1,132.06 S 3,174.00 S 935.69 S 1,106.25
RLH 26.54% S 1,857.82 S 18.90 98 S 1,566.43 S 2,035.06 S 291.39 S 177.24
TOTAL= 100.00% S 7,000.00 $ 5,490.27 S 9,949.77 S 1,509.73 §$ 2,949.77

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Capacidad de ahorro= $7,000.00
Capital al final del afio= [$5,490.27, $9,949.77]
Tasa anual= 25.89%

Riesgo anual= 9.27%

Lo que significa que si este perfil tiene una capacidad de ahorro de $7,000.00 MXN, este podria

ganar alrededor de $2,949.77 MXN y perder hasta $1,509.73 MXN con un 99% de probabilidad.

Que es lo mismo que decir que al final de un afio su inversion se puede convertir en $9,949.77

MXN.
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3.2 Perfil 2: Perfil moderado

Para este perfil, lo que se construird sera un portafolio por arriba en rendimiento al
portafolio de maximo coeficiente de Sharpe, y por abajo en riesgo al portafolio de tangencia, por
lo que para su construccion se hara uso del portafolio de tangencia y se disminuira su

rendimiento un 4% asegurando bajar el riesgo que este conlleva.
Para ello se ocupara lo siguiente:

Portafolio de tangencia

Tp, =25.89% Rendimiento del portafolio de Tangencia
op, = 9.27% Riesgo del portafolio de Tangencia
re = 8.175% Tasa libre de riesgo (CETE)

De ahi que, si se quiere una tasa de rendimiento abajo de la del portafolio de tangencia por 4%,

entonces los indicadores quedarian de la siguiente manera:

rp =21.89% Rendimiento del portafolio moderado

op =7.18% Riesgo del portafolio moderado

Ocupando la siguiente férmula para el calculo del riesgo asociado al rendimiento:

Opt
TPT - rf

)

op = (o = 77) * (

Obteniendo un coeficiente de Sharpe de 305% y un coeficiente de Sharpe ajustado de 191.11%
con sus respectivas formulas.
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Coef.Sharpe = g =—

Coef.Sharpe ajustado =

Tp

op

TP _rf

Op

Y por ultimo, para conseguir los porcentajes asignados, se asumira lo siguiente:

Tpp  Opp] ™t
T T
Wr_sy, = [TP Op] * [ ]
% T Of
r o r (o}
wl w2 25.893% 9% = 21.89% 7.18%
8.175% 0%
Solucion: wil w2
21.89% 7.18% 0.000 12.232 = 77% 23%
10.786 -34.163 P. Tangencia CETE
Teniendo como resultado:
Tabla 3.15: Balance final portafolio moderado
ACCION % $ %PT  INVERSION PRECIO TITULOS L.INFA]. L.SUP PERDIDA GANANCIA
CERAMIC 18.46% S 428692 $ 50.00 86 $ 2,859.80 S 579492 S 1,427.13 $ 1,508.00
GCC 77% $23,227.12 25.46% S 591451 $ 105.69 56 $ 2,424.70 $11,668.96 S 3,489.80 S 5,754.45
GPROFUT e 29.54% S 6,861.14 S 81.00 85 $ 3,756.36 $11,429.02 S 3,104.79 S 4,567.88
RLH 26.54% S 6,164.55 $ 18.90 326 $ 5197.68 S 7,327.91 S 966.87 S 1,163.36
CETE 23% S 6,772.88 --- S 6,772.88 S 9.24 733 $ 6,772.88 S 7,349.83 $ - $ 576.96
TOTAL= 100.00%  $30,000.00 100% S 30,000.00 $24,990.47 $40,121.24 S 5009.53 S 10,121.24

Elaboro: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Capacidad de ahorro=
Capital al final del afio=
Tasa anual=

Riesgo anual=

$30,000.00
[$24,990.47 , $40,121.24]

21.89%
7.18%
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Lo que significa que si este perfil tiene una capacidad de ahorro de $30,000.00 MXN, este podria
ganar alrededor de $10,121.24 MXN y perder hasta $5,009.53 MXN con un 99% de
probabilidad. Que es lo mismo que decir que al final de un afio su inversion se puede convertir
en $40,121.24 MXN; como se puede observar, la tasa de rendimiento es mas baja que la del
portafolio agresivo pero también lo es su riesgo, lo cual es bueno para el perfil, ya que este busca

ganancias y también esta dispuesto a soportar cierto riesgo, preferiblemente moderado.
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3.3 Perfil 3: Perfil conservador

Para este ultimo portafolio, los célculos seran distintos ya que este portafolio sera el del

Miximo coeficiente de Sharpe en el cual se maximiza la siguiente funcion:

T'p
Op

S.a

Donde:

rp=rendimiento del portafolio
op=riesgo del portafolio
w=matriz de pesos

1=matriz de 1

La foérmula para calcular los pesos de este portafolio, es la siguiente:

wt *

Vwt xV xw

Vlxp

PH=1t*V—1*‘u

Del cual resulta lo siguiente:

17%
14%
18%
51%

72



Quedando un rendimiento de 19.76% para un riesgo de 6.55%. Siendo este, el riesgo mas bajo de

los tres portafolios sin llegar a un rendimiento tan bajo.

Teniendo como resultado lo siguiente:

Tabla 3.16: Balance final portafolio conservador

ACCION 9%PMCS INVERSION PRECIO TITULOS L.INF Aj. L.SUP PERDIDA GANANCIA
CERAMIC 17.06% S 2,38858 $  50.00 48 $ 159342 $ 322881 S 79516 S 840.22
GCC 14.42% S 2,01830 $ 105.69 19 S 827.42 S 3,981.98 $ 1,190.88 $  1,963.68
GPROFUT 17.54% S  2,455.27 $  81.00 30 $  1,34422 $  4,089.90 S 1,111.05 $  1,634.62
RLH 50.98% $ 7,137.84 S  18.90 378 $ 601832 $ 848488 S 111953 S  1,347.04
TOTAL= 100.00% $ 14,000.00 $ 11,867.80 $ 18,211.91 $ 2,132.20 $  4,211.91

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Capacidad de ahorro= $14,000.00
Capital al final del afio= [$11,867.80, $18,211.91]
Tasa anual= 19.76%
Riesgo anual= 6.55%

Lo que significa que si este perfil tiene una capacidad de ahorro de $14,000.00 MXN, este podria
ganar alrededor de $4,211.91 MXN y perder hasta $2,132.20 MXN con un 99% de probabilidad.
Que es lo mismo que decir que al final de un afio su inversion se puede convertir en $18,211.91
MXN. Podria parecer que de los 3 este es el caso menos conveniente, sin embargo este portafolio

€s una gran estrategia para buscar un buen rendimiento con casi el minimo riesgo.
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3.4 Resumen de resultados

Con el fin de tener una mejor visualizacion de los resultados obtenidos, a continuacion se
hara la comparacion suponiendo el mismo ingreso para los 3 perfiles, analizando los

rendimientos y riesgos que cada uno conlleva.

Tabla 3.17: Resumen general de los 3 portafolios

PORTAFOLIO RENDIMIENTO RIESGO INVERSION L.INF Aj. L.SUP PERDIDA GANACIA
P. Conservador 19.76% 6.55% S 25,431.00 $39,025.53 S 4,569.00 $ 9,025.53
P.Moderado 21.89% 7.18% $ 30,000.00 S 24,990.47 $40,121.24 $ 5,009.53 $ 10,121.24
P. Agresivo 25.89% 9.27% S 23,529.73 $42,641.86 S 6,470.27 S 12,641.86

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].

Como se puede observar, en un caso en el que los 3 sujetos de investigacion tuvieran un mismo
capital a invertir, la diferencia en cuanto a ganancias no es tan grande entre uno y otro, y en
cuanto a riesgo a soportar ninguno supera el 10%.

Para ver esto graficamente, se tiene que hacer uso de la recta del mercado de capitales teorica, la

cual se calcula para varios riesgos de la siguiente manera:

TPT_rf
Tpf =Ty + <T> *O'pf
T
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oprf rprf
0% 8.18%

7.18% 21.89%
10% 27.29%
20% 46.40%
30% 65.51%
40% 84.62%
50% 103.73%
60% 122.84%
70% 141.95%
80% 161.06%
90% 180.17%
100% 199.28%

Y ademas se tienen que crear los escenarios suficientes, para que se alcance a percibir el

comportamiento de la frontera eficiente.

Tabla 3.18: Escenarios para frontera eficiente

R A 1-AA wil w2 w3 wé oP rP

Esperada  Esperado

-50% 14.05 -13.05 1.2% -111.1% -118.9% 328.8% 43.20% -50.00%

-45% 13.04 -12.04 2.3% -102.1% -109.1% 308.9% 39.92% -45.00%

-40% 12.03 -11.03 3.5% -93.1% -99.3% 289.0% 36.66% -40.00%

-5% 499 -3.99 11.4% -30.1% -30.9% 149.6% 14.25% -5.00%

0% 3.98 -2.98 12.6% -21.1% -21.1% 129.7% 11.30% 0.00%

5% 297 -1.97 13.7% -12.1% -11.3% 109.7% 8.60% 5.00%

10% 1.96 -0.96 14.8% -3.1% -1.5% 89.8% 6.49% 10.00%

Min. Riesgo: 14.8% 1.00 0.00 15.93% 5.48% 7.8% 70.8% 5.66% 14.79%
15% 0.96 0.04 15.98% 5.86% 8.2% 69.9% 5.67% 15.00%

Max. C. S. 19.8% 0.00 1.00 17.06% 14.42% 17.5% 51.0% 6.55% 19.76%
20% -0.05 1.05 17.12% 14.86% 18.0% 50.0% 6.63% 20.00%

PT-4% 21.89% -0.43 143 18% 18.26% 21.7% 42.5% 7% 21.89%
25% -1.06 2.06 18.25% 23.86% 27.8% 30.1% 8.81% 25.00%

PT| 25.89% -1.24 2.24 18.46% 25.46% 29.5% 26.5% 9.27% 25.89%
30.0% -2.06 3.06 19.4% 32.9% 37.6% 10.2% 11.54% 30.00%

30.89% -2.24 3.24 19.6% 34.5% 39.3% 6.6% 12% 30.89%

35% -3.07 4.07 20.5% 41.9% 47.3% -9.7% 14.51% 35.00%

40% -4.08 5.08 21.7% 50.9% 57.1% -29.6% 17.60% 40.00%

90% -14.15 15.15 33.0% 140.8% 154.9% -228.8% 50.03% 90.00%

95% -15.15 16.15 34.2% 149.8% 164.7% -248.7% 53.32% 95.00%

100% -16.16 17.16 35.3% 158.8% 174.4% -268.6% 56.61% 100.00%

Elaboré: Karla Guerrero Rivera [octubre 20, 2019].
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En esta tabla, se puede ubicar facilmente los portafolios ya construidos, y se puede deducir que
existen muchas mas combinaciones entre cada uno de ellos, de ahi que el inversionista puede
jugar con los rendimientos y riesgos con los que quiera trabajar y elegir el que mas se amolde a

su sentido de riesgo o tipo de inversionista.

Como extra se hizo el célculo del portafolio de minimo riesgo, pero este no fue considerado ya
que para el perfil conservador se creyd mas conveniente elegir un portafolio donde se maximice
el rendimiento esperado sin dejar de lado el riesgo, en vez de inicamente minimizar el riesgo.

Graficamente los 3 portafolios se pueden ver de este modo:

65% /
55% ///
45%

35%

25%

15% -

5% N
S E——— 'RIESGO

T T
(] 270 10% ‘w) 25% 30%
-15%

-25%

RENDIMIENTO

— Frontera Eficiente de activos riesgosos M Portafolio de minimo riesgo:
@ Maximo coeficiente de Sharpe O PT-4%

A Portafolio de tangencia = Recta Tangente

En esta grafica, se puede observar de igual manera la existencia de muchas mas opciones de

estructuras de portafolios convenientes para diferentes inversionistas.
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Conclusiones
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Este trabajo arduo, nos permite concluir que resulta util, para todo tipo de lectores, sea
estudiante del tema o publico en general, ya que en el caso de los estudiantes, esta tesina
proporciond ejemplos practicos, con datos reales sobre la construccion de portafolios de
inversion; presentd definiciones y conceptos de los elementos necesarios para el tema, lo cual
puede ser visto como una guia de estudio y proporciond al estudiante, las bases y el sentido de
analisis que se debe hacer en la construccion de un portafolio, ademas de que proporciono las

fuentes en las cuales el estudiante se puede basar para generar un buen analisis.

Por otra parte, para el publico en general, esta tesina puede ser vista como una guia basica para
las inversiones, ayuda al lector a no ver la inversidon como un proceso totalmente riesgoso y
peligroso; y a todos los que apenas incursionan en el tema, este trabajo les ayuda a comprender
mejor los conceptos basicos de todo lo que conllevan las acciones, el proceso de inversion y los

perfiles en los cuales se pueden identificar las personas.

Adicionalmente, los ejemplos desarrollados cumplieron con la finalidad de aportarle al lector ese
sentido de poder generarlos por si mismos, y darse una idea general de como se mueve el
mercado, considerandolo como una opcion factible y funcional para hacer crecer sus ingresos y/o

conseguir esa solvencia econdmica a futuro que se desea.

Finalmente, es importante hacer énfasis en los resultados obtenidos, ya que las 3 estructuras de

inversion generadas, produjeron muy buenos rendimientos a pesar de los riesgos que cada uno

conllevd, y haciendo la comparacion entre los 3 portafolios, se puede ver que las prioridades de
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cada perfil fueron satisfechas y que dependiendo de lo que cada uno pedia y necesitaba fueron

sus ganancias.

Todo esto nos hace comprender que podemos tener inversionistas agresivos, moderados y
conservadores, dependiendo de su aversion al riesgo y al interés de lograr mayores ganancias;
que cada inversionista puede verse beneficiado con un portafolio ajustado a sus necesidades y

que la inversion es una muy buena opcién como estrategia de administracion de recursos.
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ANEXOS

Tabla 1: Acciones nacionales (Mercado de capitales) Clave EMISORA — RAZON SOCIAL

CLAVE RAZON SOCIAL
EMISORA
AC ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V.
ACCELSA ACCEL, S.A.B. DE C.V.
ACTINVR CORPORACION ACTINVER, S.A.B. DE C.V.
AEROMEX GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V.
AGUA GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DE C.V.
ALEATIC ALEATICA, S.A.B.DEC.V.
ALFA ALFA, S.A.B. DE C.V.
ALPEK ALPEK, S.A.B. DE C.V.
ALSEA ALSEA, S.A.B. DEC.V.
AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V.
ARA CONSORCIO ARA, S.A.B. DE C.V.
ASUR GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V.
AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B. DEC. V.
AXTEL AXTEL, S.A.B.DEC.V.
AZTECA TV AZTECA, S.A.B. DEC.V.
BACHOCO INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V.
BAFAR GRUPO BAFAR, S.A.B. DEC.V.
BBAJIO BANCO DEL BAJIO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
BIMBO GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.
BOLSA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
BSMX | BANCO SANTANDER MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE,
GRUPO FINANCIERO SANTANDER
CADU CORPOVAEL S.A.B. DE C.V.
CEMEX CEMEX, S.A.B. DE C.V.
CERAMIC INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V.
CHDRAUI GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DE C.V.
CIDMEGA GRUPE, S.A.B. DE C.V.
CIE CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DE
C.V.
CMOCTEZ CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V.
CMR CMR, S.A.B.DEC.V.
CREAL CREDITO REAL, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.R.
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CUERVO
CULTIBA
CYDSASA
DINE
ELEKTRA
ELEMENT
FINDEP
FRAGUA
GAP
GBM
GCARSO
GCC
GENSEG
GENTERA
GFAMSA
GFINBUR
GFNORTE
GICSA
GIGANTE
GISSA
GMD
GMEXICO
GMXT
GNP
GPH
GPROFUT
GRUMA
GSANBOR
HCITY
HERDEZ
HOMEX
HOTEL
ICH
IDEAL

IENOVA
INVEX
JAVER

KIMBER

KUO
LAB

BECLE, S.A.B. DE C.V.
ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE CV
CYDSA, S.A.B.DE C.V.
DINE, S.A.B. DE C.V.
GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DE C.V.
ELEMENTIA, S.A.B. DE C.V.
FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V. SOFOM, E.N.R.
CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V.
CORPORATIVO GBM, S.A.B.DEC. V.
GRUPO CARSO, S.A.B.DEC.V.
GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V.
GENERAL DE SEGUROS, S.A.B.
GENTERA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO FAMSA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V.
GRUPO GICSA, S.A.B.DEC.V.
GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V.
GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B.
GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.
GMEXICO TRANSPORTES, S.A.B. DEC.V.
GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B.
GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE C.V.
GRUMA, S.A.B.DE C.V.
GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V.
HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V.
GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V.
DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DE C.V.
INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.

IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA,
S.A.B. DE C.V.
INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B. DE C.V.

INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.
SERVICIOS CORPORATIVOS JAVER, S.A.B. DE C.V.
KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V.
GRUPO KUO, S.A.B. DE C.V.
GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DE C.V.
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LALA
LAMOSA
LIVEPOL

MAXCOM
MEGA
MEXCHEM
MFRISCO
MINSA
MONEX
NEMAK
OMA
PAPPEL

PASA

PE&OLES
PINFRA
POCHTEC
POSADAS
PROCORP
Q
R
RASSINI
RCENTRO
RLH
SIMEC

SITES
SORIANA

SPORT

TEAK
TLEVISA

T™MM

TRAXION
UNIFIN
URBI
VALUEGF
VESTA
VINTE
VISTA
VITRO
VOLAR
WALMEX

GRUPO LALA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO LAMOSA, S.A.B. DE C.V.
EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.
MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.V.
MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V.
MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.
MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO MINSA, S.A.B. DEC.V.
MONEX, S.A.B. DE C.V.
NEMAK, S.A.B. DE C.V.
GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V.
BIO PAPPEL, S.A.B. DE C.V.
PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V.
INDUSTRIAS PENOLES, S. AB.DEC. V.
PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO POCHTECA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO POSADAS, S.A.B.DE C.V.
PROCORP, S.A.B. DE C.V.
QUALITAS CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.
REGIONAL, S.A.B. DE C.V.
RASSINI S.A.B. DE C.V.
GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.
RLH PROPERTIES, S.A.B. DE C.V.
GRUPO SIMEC, S.A.B. DE C.V.
TELESITES, S.A.B. DE C.V.
ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DE C.V.
GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DE C.V.
PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V.
GRUPO TELEVISA, S.A.B.
GRUPO TMM, S.A.
GRUPO TRAXION S.A.B DE C.V.
UNIFIN FINANCIERA, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.N.R.
URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.
VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.
CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DE C.V.
VINTE VIVIENDAS INTEGRALES, S.A.B. DE C.V.
VISTA OIL & GAS, S.A.B. DE C.V.
VITRO, S.A.B. DE C.V.
CONTROLADORA VUELA COMPANI{A DE AVIACION, S.A.B. DE C.V.
WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.
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Tabla 2: Mejores acciones filtradas

Estimadores AMX CERAMIC CIE CMOCTEZ | FRAGUA GCC

Rendimiento esperado r (W): 10.233% 15.831% 11.092% 17.202% 8.897% 42.589%
Varianza (6”2): 7.776% 2.050% 5.573% 4.589% 3.396% 6.442%
Volatilidad esperada (o): 27.885% 14.320% 23.606% 21.421% 18.429% 25.380%
Coef. Variacién: 272.500% 90.451% 212.825% 124.525% 207.141% 59.593%
Coef. Sharpe: 36.697%| 110.557% 46.987% 80.305% 48.276%( 167.804%
S (cotizacion): 13.573 50.000 15.900 57.500 257.100 105.690,
VaR a un afio 99%: 880.495%| 1665.613% 873.177%| 2865.401%| 11022.422%| 6240.280%
VaR a un dia 99%: 55.466% 104.924% 55.005% 180.503% 694.347% 393.101%
Limite inferior: 7.952% 14.660% 9.161% 15.450% 7.390% 40.513%
Limite superior: 12.514% 17.002% 13.023% 18.954% 10.404% 44.665%
Covarianza con el mercado (cim): 0.641% 0.041% 0.247% 0.057% 0.011% 0.582%
ind. riesgo sistematico (Bi): 0.349 0.022 0.134 0.031 0.006 0.317
Riesgo Total: 19.924% 2.100% 7.378% 4.685% 3.400% 16.463%
Olk: 5.335% 7.866% 4.180% 9.319% 0.780% 37.390%
Tk: 5.904%| 343.209% 21.706%| 290.983%| 117.308%| 108.708%
Coef. Sharpe ajustado (mk): 7.380% 53.466% 12.356% 42.141% 3.916%| 135.593%
re CAPM: 4.898% 7.965% 6.912% 7.883% 8.117% 5.199%

Estimadores GPROFUT KUO MEGA PAPPEL | PROCORP RLH SIMEC
Rendimiento esperado r (W): 31.576% 18.345% 13.073% 17.542% 9.329% 10.545% 15.919%
Varianza (¢/2): 3.789% 3.737% 4.515% 8.033% 1.898% 0.455% 6.107%
Volatilidad esperada (o): 19.465% 19.331% 21.248% 28.342% 13.776% 6.747% 24.711%
Coef. Variacion: 61.643% 105.371% 162.538% 161.569% 147.670% 63.976% 155.231%
Coef. Sharpe: 162.223% 94.903% 61.524% 61.893% 67.718% 156.309% 64.420%
S (cotizacion): 81.000 43.150 84.740 26.900 9.000 18.900 58.870
VaR a un afio 99%: 3667.819%( 1940.449%| 4188.712%| 1773.612%| 288.431% 296.631%| 3384.276%
VaR a un dia 99%: 231.051% 122.237%| 263.864% 111.727% 18.169% 18.686% 213.189%
Limite inferior: 29.984% 16.764% 11.335% 15.224% 8.202% 9.994% 13.898%
Limite superior: 33.168% 19.926% 14.811% 19.860% 10.456% 11.097% 17.940%
Covarianza con el mercado (gim): 0.185% 0.116% 0.569% 0.492% 0.035% 0.042% 0.455%
ind. riesgo sistemético (Bi): 0.101 0.063 0.310 0.268 0.019 0.023 0.248
Riesgo Total: 4.803% 4.137% 14.104% 15.207% 1.933% 0.508% 12.246%
Ok: 24.348% 10.765% 7.809% 11.885% 1.331% 2.587% 10.074%
Tk: 232.402% 160.815% 15.815% 34.969% 61.064% 102.928% 31.253%
Coef. Sharpe ajustado (mk): 120.223% 52.612% 23.049% 33.048% 8.375% 35.133% 31.338%
r, CAPM: 7.228% 7.581% 5.264% 5.657% 7.998% 7.959% 5.846%
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FORMULARIO:

Calculo de rendimientos a interés continuo:

Peyn = Ppxe”

_ Pt+n)
R;=1n ( P

t

Rendimiento diario:

n
t=1 Rt

E(R)=u=

Calculo de la varianza:

o2 = ;mt — E(R))? + P(R,)

Desviacion estandar:

n

o= | R~ B2+ P(R)

t=1

Coeficiente de Variacion:

o
Coef.Variacion = —
U
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Coeficiente de Sharpe:

Coef.Sharpe =§

Calculo de la covarianza:

oss = E|(Raj = ER2) * (Rsj — E(Ry))|

m

RA] - E(RA) (RBj - E(RB)) *
j=1

Tasa anual:

i=uxt+o*\t

Limite inferior:

LiInf =Sxe™

Limite superior:

L.Sup = S x e
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VaR ;(99%):

VaR ;(99%) = F *Sxa *t

Limite inferior ajustado:

L.Inf Aj.= S — VaR(99%)

Portafolio de Tangencia

Pesos del portafolio de Tangencia Pr:

V1xF
T 1txV-1xF

Rendimientos del portafolio:

Top =Whsp

Riesgo del portafolio:

Op, = VWV xw
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Portafolio de Perfil moderado

Célculo del riesgo asociado al rendimiento:

Opr
op = (rp—17) * ( )
p= =)
Coeficiente de Sharpe ajustado:
. rp - rf
Coef.Sharpe ajustado = >
P
Pesos del portafolio moderado:
=[rp o Ter Opr]
Wr_49, = [TP P]*[rf gf]

Portafolio de Maximo coeficiente de Sharpe

Pesos del portafolio:

V1
P=—u
K 1t*V‘1*,u

Recta del mercado de capitales tedrica:

T'PT—T'f
T'pf:rf‘l‘( o >*O'Pf
T
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