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Introduccion
Problematica

Tradicionalmente, el inversionista individual invierte sus ahorros en pagarés
bancarios lo que le arroja rendimientos muy bajos que son del orden del 3%, y en
el mejor de los casos, cuando tiene la cantidad de dinero suficiente para comprar
CETES, obtiene rendimientos del orden del 4.5%; sin embargo, aun cuando logre
obtener esta Ultima tasa como rendimiento, después de que se descuente la
inflaciobn para obtener el rendimiento neto, normalmente se encontrara con que
este es negativo.

Por lo anterior, es importante explorar la posibilidad de invertir en otros
instrumentos como es el caso de las acciones de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

“Durante el aflo 2009 dentro de un dificil escenario econémico global, la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) registr6 un avance de 43.52% tras alcanzar las
32,120.47 unidades. Para este afio (2010) se estima que llegue a los 38,000
puntos, que significara un rendimiento de 18 por ciento.

A nivel mundial, la BMV se ubicé en el octavo lugar dentro de las 20 mejores
bolsas por su rendimiento, después de Brasil, Rusia, Peru, China, Argentina, Chile
e India.

En 2009, los mejores rendimientos accionarios los registraron los titulos de
Comercial Mexicana (+269%), Grupo Meéxico (+240%), Alfa (+182%),
Compartamos (+170%), Geo (+125%), Mexichem (+100%), Banorte (+92%), Ara
(+70%), Grupo Modelo (+66%) y Pefioles (+65%); y en sentido inverso se
comportaron las acciones de Telmex (-23%), Telecom (-5%) Grupo Carso (-6%),
Elektra (-10%) y Autlan (-11%)"*.

La diferencia entre invertir en pagarés bancarios o invertir en la Bolsa Mexicana de
Valores es que los pagarés bancarios pertenecen a los instrumentos clasificados,
como de renta fija y en cambio la inversion en el mercado de capitales pertenece a
los instrumentos clasificados como de renta variable.

! Periédico: La Razén (domingo 3 de enero de 2010), reportaje: La Bolsa, de lo poco que gané en 2009.
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En la renta fija el inversionista esta seguro de recuperar su inversion mas el
rendimiento convenido, al vencimiento del contrato. Aunque hay que aclarar que si
por alguna razon el banco en el que el inversionista deposité sus ahorros quiebra,
entonces sélo podra recuperar un maximo de 400 mil UDIs?, monto garantizado
por el IPAB (Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario), es decir si su inversion es
menor a esa cantidad, recuperara el total de su inversion, si no, sélo recuperara
esa cantidad.

En cambio, en la renta variable el inversionista no esta seguro de recuperar su
inversion ni tampoco del rendimiento que puede obtener, si es que lo hubiera. A
cambio de correr este riesgo, el inversionista tiene la posibilidad de obtener un
rendimiento més alto por su inversion que el que obtendria en renta fija.

Seleccionar un portafolio de inversion en el ambiente de la renta variable entrafia
una problemética muy compleja ya que el inversionista se encuentra ante cuatro
interrogantes fundamentales:

1. En qué acciones debe invertir.

2. Del grupo de acciones adecuadas para invertir, en cuantas de ellas debe
invertir.

3. Cuanto de su capital debe invertir en cada una de las acciones
seleccionadas.

4. Y finalmente qué hacer con su portafolio, cdmo administrarlo, cuando
cambiarlo o cuando venderlo.

El nUmero de posibilidades es muy grande ya que existe una gran cantidad de
acciones (135) en las cuales se puede invertir, debido a esto el inversionista
puede optar por dos caminos:

El primer camino es apostar, es decir, seguir su intuicion y esperar a tener suerte
lo cual no es muy aconsejable ya que se incrementan notablemente sus
probabilidades de tener pérdidas.

El otro camino es invertir, es decir, tomar una decision racional basada en
herramientas analiticas que le ayuden a procesar la informacion disponible con el
fin de minimizar el riesgo y maximizar el rendimiento de su inversion.

21UDI = 4.425023 al 26/08/10
http://www.sat.gob.mx/sitio_internet/asistencia_contribuyente/informacion_frecuente/valor_udis/
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Hipotesis.

Contar con una estrategia integral para invertir en el mercado de capitales, basada
en herramientas analiticas, incrementa de manera importante las posibilidades del
inversionista de obtener rendimientos superiores al IPC.

Objetivo.

Obtener una estrategia de inversion que caracterice detalladamente cada
portafolio eficiente, y proporcione los criterios basicos para administrar el portafolio
seleccionado.

Etapas de la Estrategia Integral Propuesta:

|.  Determinar el indice de bursatilidad de las acciones listadas en la Bolsa
Mexicana de Valores y ordenarlas. Aquellas que pertenezcan al rango de
alta bursatilidad, seran las idoneas para conformar un portafolio de
inversion.

Il. Mediante un analisis, desde el enfoque de la toma de decisiones
multiatributo, de las fronteras eficientes obtenidas aplicando el modelo de
Markowitz para diferentes escenarios, variando el nimero de acciones (5,
10, 15, 20) y el criterio de ordenacién (mayor bursatilidad o mayor
rendimiento), determinar cual es la frontera eficiente dominante.

lll.  Determinar con base en las preferencias del inversionista, expresadas a
través de los tres atributos propuestos (indice de Diversificacion,
Productividad de los Riesgos y Probabilidad de Pérdidas), cual de los
portafolios generados por la frontera eficiente dominante es el que satisface
sus necesidades.

IV. Establecer los criterios (rendimiento minimo aceptado del portafolio por
encima del rendimiento del IPC y decremento maximo aceptado del
rendimiento del portafolio en 3 periodos consecutivos), para administrar el
portafolio con base en los nuevos hallazgos cientificos sobre el
comportamiento instintivo del ser humano ante la baja de valor de su
portafolio de inversion.

Justificacion

El modelo de Markowitz, dado a conocer en 1952, sigue siendo un tema de interés
tanto para la comunidad académica como para la comunidad financiera. Existen
publicaciones de trabajos recientes que abordan el tema de portafolios en los que
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se usa este modelo: [15], publicado por la revista Cuadernos de Gestion; [16],
publicado en la revista Economia: Teoria y Practica; [17], publicado por la revista
Ciencia e Ingenieria; [18] y [19], publicados por la revista Journal of Financial
Planning; [20], publicado por la revista Journal of Portfolio Management; [21], [22]
y [23], Conferencias dictadas en el afio 2009 por el Dr. H. Markowitz (Premio
Nobel de Economia 1990).

Cabe mencionar que en [18], [19], [21], [22] y [23] se concluye que el modelo de
Markowitz es vigente, incluso en [21], el Dr. Markowitz menciona que
aproximadamente 7x10"? délares son administrados de acuerdo con su modelo, el
doble del presupuesto de USA para el afio 2009. En [15], [16], [17] y [20], se
muestra la utilidad practica del modelo de Markowitz para armar portafolios con
rendimientos superiores a los indices del Mercado, aunque no abordan el
problema de la seleccién del portafolio ideal para el inversionista ni tampoco lo
referente a la administracion del mismo, temas de interés a desarrollar en la
presente tesis.

El presente trabajo pretende ir mas alla de una simple aplicacién del Modelo de
Markowitz, se propone una Estrategia Integral de Inversion.

En las etapas Il y Ill de esta Estrategia Integral de Inversion se realizaran
evaluaciones y comparaciones entre alternativas, por lo que de la amplia gama de
herramientas que ofrece la Investigacibn de Operaciones, este trabajo se
sustentara en la rama de la Teoria de Decisiones conocida como “Teoria del
comportamiento racional”, que entre otros problemas, se encarga del tratamiento
de aquellos que tienen que ver con “Toma de decisiones Multiatributo”, que como
su nombre lo indica, involucra alternativas caracterizadas por mas de un atributo.

Los portafolios eficientes generados por el modelo de Markowitz, tienen dos
atributos, riesgo y rendimiento, estos atributos son necesarios, pero no suficientes
para que el inversionista pueda determinar cual es el niumero de acciones éptimo
a considerar en sus célculos, ni cual es su portafolio ideal. Este problema es
causado porgue se tiene nula informacion sobre la estructura de las preferencias
del inversionista, en consecuencia, se hace necesario contar con atributos
adicionales que proporcionen informacion critica, sobre la naturaleza de tales
portafolios eficientes, para caracterizarlos a un grado de detalle tal que el
inversionista pueda expresar sus preferencias sobre cada nuevo atributo de cada
portafolio eficiente. Este proceso permitird obtener informacion parcial sobre la
estructura de las preferencias del inversionista y lo colocara en posicion de tomar
decisiones con base en criterios racionales y no emocionales.
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En suma, se pasard de tener nula informacion sobre la estructura de las
preferencias del inversionista a tener, a través de los atributos adicionales,
informacion parcial sobre las preferencias del inversionista. Cuando se tiene
informacion nula sobre las preferencias del inversionista se tiene que resolver un

problema de optimizacion vectorial maxa, donde A es el conjunto de alternativas;
ae

en este caso, la solucion es “solamente” la obtencion del conjunto de soluciones
eficientes (frontera eficiente). En cambio, cuando se tiene informacion parcial
respecto a las preferencias del inversionista, en que dicha informacion se

representa mediante una funcién y: A —R"™, con m<n, el problema se transforma

en la optimizacién vectorial maxy(a), donde se ha disminuido la dimension
acA

original del problema (n).

El caso ideal seria contar con informacion completa sobre las preferencias del
inversionista, representada en una funcion de valor escalar v: A —>R, en este
caso el problema a resolver seria el de optimizar la funcién de valor. Es decir, se
trata de resolver un problema de optimizacion mono objetivo.
maxv(a)

acA
Desafortunadamente en muchos de los problemas reales no se puede llegar a ese
nivel de simplificacion.

El disefio de estos atributos adicionales se hara con base en la técnica propuesta
en [26]. En términos generales, se establece que para que un decisor pueda
expresar sus preferencias, se debe recurrir a alguna o algunas de las siguientes
opciones.

a) Comparacion de dos alternativas.

b) Comparacion vectorial.

c) Tasa de intercambio.

d) Especificacion de los indices y valores de intercambio.
e) Niveles de aspiracion (o punto de referencia).

En el presente trabajo, se recurrira a las 3 Ultimas opciones. El indice de
Diversificacion es del tipo d), la Productividad de los Riesgos es del tipo ¢), y la
Probabilidad de Pérdidas es del tipo e).

Probablemente estos atributos, y su utilidad ya han sido explorados en otros
trabajos, pero en la revision bibliografica realizada no los mencionan ni por
separado ni mucho menos en grupo, tal es el caso de los trabajos [15], [16] y [17].
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Finalmente, respecto a la administracion del portafolio, se proponen criterios para
actuar racionalmente y determinar el momento adecuado para cambiar el
portafolio o incluso venderlo en un caso extremo. Son criterios basicos que se
sustentan en los estudios realizados por investigadores en el area de
Neuroeconomia (un hibrido de la Neurologia, la Psicologia y la Economia), que
han publicado sus trabajos, [24] en la revista The Journal of Nuerocience y [25] en
la revista The Journal PNAS (Proceedings of the National Academy of Sciences).

Estos criterios basicos evitaran que el inversionista sea victima de sus emociones
que podrian mermar su patrimonio.

Aportacion

En la revision de la bibliografia especializada que realicé sobre el tema, encontré
gue los trabajos se enfocan en la aplicacion directa del modelo de Markowitz, y en
algunos casos, incluyen la obtencion del portafolio ideal. Sin embargo, el problema
es que no se toma en cuenta ni el trabajo previo a la aplicacion del modelo ni el
trabajo posterior a la seleccién del portafolio, dos puntos fundamentales para que
el inversionista obtenga el mejor rendimiento posible. En este trabajo se proponen
tres atributos que caracterizan més a detalle a los portafolios eficientes.

El trabajo previo a la aplicacion del modelo consiste en evaluar la calidad de las
acciones asi como determinar el nimero éptimo de las mismas que van a ser
alimentadas al modelo. El trabajo posterior a la seleccién del portafolio consiste en
la administracion del mismo. Dos aspectos muy importantes que no deben ser
menospreciados ni mucho menos ignorados porque se corre el riesgo de no lograr
los resultados deseados.

Es decir, el presente trabajo se diferencia de lo hecho hasta ahora, por los
siguientes aspectos:

v' Se determina la cantidad éptima de acciones que van a ser alimentadas al
modelo. El nimero de acciones que van a ser alimentadas al modelo debe
de ser obtenido en base a criterios analiticos y no en base al gusto del
inversionista o al azar, porque se corre el gran riesgo de sobre diversificar o
sub diversificar el portafolio, lo que redundaria en un pobre desempefio del
rendimiento del mismo.

v' Se propone la seleccién del portafolio ideal para el inversionista como una
decision multiatributo, con base en tres atributos (adicionales al riesgo y al
rendimiento), el indice de diversificacion, la probabilidad de pérdidas y la
productividad de los riesgos.
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v' Se propone que la administracion del portafolio sea en base a dos criterios,
desempefio superior al IPC y 3 caidas consecutivas en el rendimiento del
mismo.

En resumen, se plantea una estrategia integral de Inversion, que puede ser
utilizada ya sea con fines did4cticos para ilustrar a los alumnos respecto a los
pasos a seguir para invertir en el mercado de capitales, o con fines practicos,
por aquellas personas que deseen hacer inversiones en estos mercados.

La secuencia de esta idea se puede representar en el siguiente diagrama:

Estrategia Integral para Invertir en el Mercado de Capitales

Calidad y
Ca_ntldad de las ‘ Aplicacion Seleccidn del \ Administracién
.’
aCCIOne_S quevan del Modelo Portafolio del Portafolio
a ser alimentadas
al Modelo

Es conveniente aclarar que los resultados obtenidos en cuanto a la bursatilidad de
las acciones y el numero de las mismas que se van a alimentar al modelo asi
como el rendimiento final del portafolio, van a depender de cada periodo
analizado, es decir, estos resultados sélo son validos para el periodo analizado, en
cambio la Estrategia Integral de Inversién si es de aplicacion para cualquier
periodo.

Estructura de la Tesis.

En el capitulo uno se da un breve panorama sobre las diferentes propuestas que
se han planteado para atacar el problema de cémo obtener analiticamente el
conjunto de portafolios eficientes, de entre los cuales el inversionista puede
seleccionar el que satisfaga sus necesidades.

En el capitulo dos se describe como esta estructurado el Sistema Financiero
Mexicano, del que forman parte, tanto la bolsa mexicana de valores (lugar donde
se realizan las operaciones entre la oferta y demanda de valores, lo que determina
su precio), como las casas de bolsa (intermediaros autorizados a través de los
cuales el inversionista puede comprar y/o vender acciones para armar su
portafolio de inversion).
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En el capitulo tres se describe como se calcula el indice de bursatilidad y su
utilidad para determinar que acciones son las idéneas para integrar un portafolio
de inversion. Ademas, se menciona lo referente a los conceptos de la Teoria del
Comportamiento Racional, que sustentan la validez y la formalidad de los tres
atributos propuestos, que ayudaran al inversionista a determinar la frontera
eficiente dominante y a seleccionar su portafolio ideal.

En el capitulo cuatro se describe el Modelo de Markowitz, detallando cuéales son
sus insumos y cual es el producto del modelo.

En el capitulo cinco se muestra como se aplican los conceptos tratados en los
capitulos tres y cuatro para llevar a cabo las tres primeras etapas de la estrategia
integral de inversion propuesta y finalmente se fijan los criterios basicos para
administrar el portafolio seleccionado con lo que se da cumplimiento a la Ultima
etapa de dicha estrategia.

En el capitulo seis se muestran los resultados obtenidos. Es decir, la frontera
eficiente dominante y el portafolio ideal del inversionista, ademas se proponen los
criterios basicos para la administracion del portafolio seleccionado, y finalmente se
hace una evaluacién de dicho portafolio comparando su desempefio, tanto contra
el IPC, como contra todos los demas portafolios de la frontera eficiente dominante.
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CAPITULO 1. Desarrollo Historico de los Modelos de Portafolio.

La Teoria Moderna de Portafolios (PMT) surge con H. Markowitz en 1952 (ver por
ejemplo, [1] y [2]) quien propone una metodologia para determinar el conjunto de
portafolios eficientes tomando como criterios de evaluacion el riesgo y el
rendimiento. En este contexto, un portafolio serd eficiente si proporciona el
maximo rendimiento posible para un nivel de riesgo dado, o de forma equivalente,
si presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de rendimiento. El
rendimiento de un portafolio de acciones se estima a través del valor esperado de
dichos rendimientos y el riesgo a través de la varianza de los mismos.

El modelo se basa en los siguientes supuestos:

1. Aversion al riesgo: El inversionista tiene un comportamiento racional, es
decir desea el rendimiento y rechaza el riesgo.

2. La funcion de utilidad del inversionista es cuadratica y cOncava.

3. El rendimiento de las acciones se comporta como una variable aleatoria con
distribucién normal.

El conjunto de portafolios eficientes se calcula resolviendo el siguiente programa
cuadratico paramétrico:

Minaz(Rp) Ziixixjaij
i j1

sujetoa

E[Rp]=§xiE[Ri]=r* (1.1)
D> ox =1

i=1

X >0,(i=1,2,3,..,n)

Donde:

Xi = Proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo i.
o’(R,) = Varianza del rendimiento del portafolio p.

Cii = Covarianza entre los rendimientos de los activos i vy j.

E[Rp] = Rendimiento esperado del portafolio p .

De tal forma que al variar el parametro r" obtendremos en cada caso, al resolver el
modelo, el valor de las x; que minimizan el riesgo del portafolio.

El conjunto de pares [E[Rp], az(Rp)] 0 combinaciones rendimiento y riesgo de todos
los portafolios eficientes es denominado “frontera eficiente”. Una vez obtenida
ésta, el inversionista, de acuerdo con sus preferencias, seleccionara aquel
portafolio que satisfaga plenamente sus necesidades.
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FIGURA 1.1 Frontera Eficiente

Frontera eficiente (A-B)

Rendimiento

Varianza ~

Debido a que en los afios en que fue desarrollado este modelo la capacidad de
cOmputo era extremadamente limitada, era muy complicado hacer corridas que
involucraran muchas acciones ya que los elementos de la matriz de covarianzas
crecen de manera exponencial (n?). Por lo anterior, Sharpe [3] propuso en 1963 un
modelo simplificado al que llamo “Modelo Diagonal” el cual se basa en el supuesto
de que los rendimientos de varias acciones estan ligados soOlo a través de
relaciones comunes con algun factor subyacente, lo cual implica que entre ellas no
hay relacion por lo que las covarianzas son 0, lo que a su vez indica que los
elementos de la matriz de covarianzas son todos ceros excepto en la diagonal.

El retorno de cualquier accion esta determinado solamente por factores aleatorios
y éste Unico factor externo (factor subyacente); de manera mas explicita:
R=A+BIl+C, (1.2)

Donde A; y B; son parametros, C; es una variable aleatoria con un valor esperado
de 0 y una varianza Q;, e | es el nivel de algun indice. El indice, I, puede ser el
nivel del mercado accionario como un todo (IPC), el PIB, o cualquier otro factor
que se piense pueda ser la influencia individual mas importante sobre los
rendimientos de las acciones.

Con estos supuestos se logra una gran reduccion en los datos necesarios para
correr el modelo, por ejemplo para el analisis de un conjunto de 100 acciones se
reduce de 5,150 a 302 y para el andlisis de un conjunto de 2,000 acciones se
reduce de 2,003,000 a 6,002. Debido a lo anterior, el tiempo necesario para correr
el modelo se abate dramaticamente.

Sharpe realizé una corrida para 20 acciones tanto con el modelo diagonal como
con el modelo de Markowitz y obtuvo resultados bastante similares con lo que
comprobd empiricamente que los 62 parametros del modelo diagonal fueron
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capaces de capturar la informacion esencial contenida en los 230 parametros
necesarios para aplicar el modelo de Markowitz.

Hoy en dia debido a que la capacidad de cémputo ya no es un problema para
aplicar el Modelo de Markowitz, el modelo diagonal ya no es necesario, aunque
hay que decir que en su momento fue de gran importancia y relevancia para suplir
las carencias de capacidad de computo.

A partir de la idea de que el rendimiento de las acciones puede ser representado
solamente a través de una relacion lineal con el comportamiento de algun indice
importante para la economia, Sharpe [4] desarroll6 en 1964 el CAPM (Capital
Asset Prices Model) que es un modelo de valuacion de activos el cual establece
que:

R=R; +B(Ru -R) (1.3)

En palabras, el rendimiento esperado de un titulo es igual a la tasa libre de riesgo
(RF) méas la beta del titulo multiplicada por la diferencia entre el rendimiento

esperado sobre el mercado (R,,) y la tasa libre de riesgo (Rg).

La S mide la sensibilidad de un valor a los movimientos en la cartera del mercado,
es decir que si un titulo tiene una g =2, quiere decir que si el mercado tiene una
ganancia de 1%, entonces dicho titulo tendra una ganancia de 2%, pero también si
el mercado tiene una pérdida de 1%, entonces dicho titulo tendrd una pérdida de
2%.

Para efectos practicos, las f’s de las acciones se calculan con una simple
regresion lineal y quien confecciona su portafolio con base en este concepto lo
que busca es elegir acciones con fs diferentes ya que eso le garantiza
diversificacion y por lo tanto reduccion en el riesgo de su inversion; lo mejor seria
incorporar al portafolio acciones con f’s positivas y negativas, pero en la practica
es muy raro encontrar f’'s negativas. Si el inversionista tiene un alto nivel de
aversion al riesgo (inversionista conservador) elegird f’'s <1 y si el inversionista
tiene un bajo nivel de aversion al riesgo (inversionista arriesgado) elegira g’s >1
porque esto le permitird obtener rendimientos mas grandes, aunque también sus
pérdidas pueden ser mas grandes.

Tanto el modelo de Markowitz como el modelo diagonal de Sharpe vy
posteriormente el CAPM no incorporan de manera explicita el nivel de aversion al
riesgo del inversionista, por lo que Farrar [5] propone una funcion objetivo en la
cual aparece explicitamente el coeficiente de aversion al riesgo del inversionista,
todo lo demas es exactamente igual al modelo propuesto por Markowitz.
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(1.4)

u = Valor esperado de los rendimientos.
o? = Varianza de los rendimientos.
A = Coeficiente de aversion al riesgo del inversionista.

La diferencia entre este planteamiento y el de Markowitz es como dice J.T.C. Mao
[6], “el segundo (el de Markowitz) fue disefiado para generar el conjunto de todos
los portafolios eficientes, en cambio el primero fue disefiado para seleccionar el
portafolio 6ptimo para el inversionista”, el problema con este modelo es determinar
el coeficiente de aversion al riesgo del inversionista.

En los inicios de PMT, Markowitz [2] sefial6 que la varianza no es la medida mas
adecuada para estimar el riesgo de un portafolio ya que los rendimientos de las
acciones no siempre presentan una distribucion normal, por lo que para dichos
casos seria mejor utilizar la semivarianza, pero debido a las dificultades de
computo de aquel tiempo se tomé la varianza como Unica medida para evaluar el
riesgo. Aunque, posteriormente en 1990 el mismo Markowitz sefial6 en su lectura
que hizo al recibir el Premio Nobel de Economia 1990 que €l no tenia
conocimiento de que alguien hubiera determinado si habia una substancial clase
de funciones de utilidad para las cuales fuera superior el criterio Media-
Semivarianza al criterio Media-Varianza.

La semivarianza es una medida para valorar el riesgo de un portafolio utilizada
dentro de lo que se llama en la literatura downside risk measures.

El downside risk es el riesgo de aquella parte de la distribucion de probabilidades
del rendimiento de un portafolio que se situa por debajo de un determinado limite.

La medida mas habitual de downside risk es la llamada downside deviation, que
mide el promedio de desviacion con respecto al limite tolerado, para el tramo
inferior de la distribucion de probabilidades.



FIGURA 1.2 Down Side Risk
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Fuente: Post-Modern Portfolio comes of aoge. M. Room & W. Ferauson

En el caso de la semivarianza, esta s6lo toma en cuenta aquellos rendimientos
gue estan por debajo de un valor especifico (puede ser la media o cualquier otro
valor deseado por el inversionista):

K
SV, = %Z Max[O,(E -R; )]2 Semivarianza abajo de la media
) o (1.5)
SV, = EZ Max[t,(t -R; )]2 Semivarianza abajo de un valor deseado
T=1

Rr es el rendimiento de la accién durante el periodo T, K es el niumero de
observaciones, t es el rendimiento deseado y E es el valor esperado de la media
del rendimiento de la accion. La férmula indica que se tomara el maximo entre 0 y
(t-R7).

Un analisis basado en la semivarianza se concentra en reducir las pérdidas ya que
se enfoca en minimizar la varianza de aquellos rendimientos que estan por debajo
del rendimiento deseado.

Tanto el analisis basado en el downside risk como el basado en la varianza
asumen que la funcion de utilidad del inversionista es cuadratica, pero hay muchas
mas funciones de utilidad que pueden describir el comportamiento de un
inversionista, por lo anterior V. Bawa [7] desarrolla en 1975 el Lower Partial
Moment (LPM) que es una generalizacion del downside risk ya que cubre un
namero significativo de la funciones de utilidad conocidas como tipo Von
Neumann-Morgenstern, y no sélo eso, sino que, el LPM puede representar la
gama completa de las actitudes del ser humano frente al riesgo, pasando desde la
aversion al riesgo, la neutralidad al riesgo, hasta la propensién al riesgo.

Debido a que el LPM es una generalizacién del downside risk, la forma de célculo
es similar, pero mas general:



LPM (a,t):%zKZMax[O,(t—RT )] (1.6)

Donde Ry es el rendimiento de la accion durante el periodo T, K es el nUmero de
observaciones, t es el rendimiento deseado y a es el grado del LPM. La férmula
indica que se tomara el maximo entre 0 y (t-RT).

El LPM elimina la limitacion de la semivarianza que se enfoca en un solo
coeficiente de aversion al riesgo a=2 ya que puede explorar coeficientes incluso
fraccionarios. Fishburn [8] demostré en 1977 que los valores de a incluyen todos
los tipos de actitud ante el riesgo de los inversionistas, para a<l implica
propension al riesgo, a=1 implica neutralidad ante el riesgo, y a>1 implica aversién
al riesgo.

Los modelos anteriores arrojan un conjunto de portafolios eficientes (frontera
eficiente) de entre los cuales el inversionista selecciona el que satisfaga sus
necesidades, pero a principios de los 90's surge un modelo creado por Fischer
Black y Robert Litterman [9] que arroja ese portafolio Gnico que satisface
plenamente las necesidades del inversionista, sin tener que pasar por la frontera
eficiente.

A grandes rasgos, el modelo utiliza un enfoque Bayesisano que combina los
pronésticos subjetivos del inversionista respecto al comportamiento de los
rendimientos esperados de una o mas acciones con relacion al vector de los
rendimientos del mercado en equilibrio (distribucion a priori) para formar una
nueva mezcla estimada de rendimientos esperados. El nuevo vector resultante de
rendimientos (distribucién a posteriori) conduce al portafolio 6ptimo para dicho
inversionista. Por lo cual si el inversionista no tiene prondsticos que difieran del
portafolio de mercado, se debe quedar con el portafolio de mercado, dicho
portafolio toma como proporciones a invertir en cada accion la misma proporcion
gue tienen dichas acciones respecto del mercado en su conjunto.

Para el presente trabajo se aplicara el modelo de Markowitz ya que como él
mismo lo sefala [10] “el ordenamiento de los portafolios obtenidos con la regla
Media-Varianza fue casi idéntico al ordenamiento obtenido al utilizar la utilidad
esperada para varias funciones de utilidad y distribuciones de rendimientos
histéricos”.



CAPITULO 2. El Sistema Financiero Mexicano.

Es importante describir el entramado institucional que existe para que un
inversionista sepa en donde y como puede realizar este tipo de operaciones ya
que existe un marco legal que le garantiza la seriedad de dichas operaciones asi
como las obligaciones que él mismo debe cumplir para poder acceder a este tipo
de inversiones.

El sistema financiero es en donde se equilibran los recursos monetarios. En
palabras simples, es el lugar donde se vende y compra el dinero; los que venden
dinero son aquellos que tienen recursos para prestar, y quienes lo compran son
aguellos que buscan recursos para financiarse.

Como cualquier otro “mercado” se comercian productos (activos financieros) y se
establecen precios; el precio en este mercado se define como la tasa de interés.

El mercado primario y el mercado secundario

El término mercado primario se refiere a aquél en el que se ofrecen al publico las
nuevas emisiones de valores. Ello significa que a la tesoreria del emisor ingresan
recursos financieros. La colocacidén de los valores puede realizarse a través de
una oferta publica o de una colocacion privada.

La Ley del Mercado de Valores en su Articulo 2° define que una oferta publica es
aguélla que se haga por algun medio de comunicacion masiva 0 a persona
indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores, titulos de crédito y
documentos que se emitan en serie 0 en masa en los términos de las leyes que
los rijan, destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo letras de
cambio, pagarés y titulos opcionales que se emitan en la forma antes citada y, en
su caso, al amparo de un acta de emisién, cuando por disposicién de ley o de la
naturaleza de los actos que en la misma se contengan, asi se requiera.

Se conoce como mercado secundario a la compra-venta de valores existentes y
cuyas transacciones se realizan en las bolsas de valores y en los mercados sobre
el mostrador (over the counter). Cabe destacar que estas operaciones con valores
en el mercado secundario ya no representan una entrada de recursos a la
tesoreria de los emisores.

Los activos financieros

Un activo es aquel objeto que ostente la propiedad de alguien y tenga un valor de
cambio generalmente aceptado. Existen activos tangibles, (bienes inmuebles,
autos, ropa, etc.). Otros activos son intangibles, representados por servicios 0
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documentos que son derechos legales sobre montos de dinero o rendimientos
futuros.

Un activo financiero es un activo intangible, donde el valor de éste consiste en el
derecho de obtener una cantidad monetaria futura, al mismo precio que se comproé
o por arriba de dicho valor o por debajo de su valor inicial. Ademés de los billetes y
los instrumentos financieros como Bonos, los activos financieros pueden ser
préstamos personales que otorgan las instituciones bancarias o cualquier otro
documento monetario o instrumento emitido por el Gobierno, las empresas o los
bancos.

Los activos financieros bursatiles, es decir de facil intercambio, se reconocen
como de dos tipos: de Deuda y de Capital.

e De Deuda

Los mas comunes son los titulos emitidos por el Gobierno. Adicionalmente,
todos los préstamos otorgados, sin importar plazo, y donde se firmen
documentos al emisor o al deudor, para devolver el capital mas un monto
adicional al tomador de la deuda, también pueden clasificarse como titulos de
Deuda. Los mas conocidos son los Pagarés Bancarios, Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (CETES) y Bonos del Gobierno. Entre sus
caracteristicas encontramos que el rendimiento al vencimiento es conocido,
tienen alta liquidez, existe una gran cantidad de emisores e inversionistas asi
como oportunidad de informacion.

o De Capital

Los activos financieros de capital son acciones (comunes u ordinarias) y
certificados de participacién ordinarios (CPO’s); los rendimientos estan
relacionados al pago de utilidades de acuerdo al desempefio de los resultados
financieros del emisor, y el pago de dividendos, que por lo general representa
una tasa de interés simple anual determinada en funcién del valor nominal de
la accion con relacion al valor directo de la empresa. Estos instrumentos
también se conocen como instrumentos de Renta Variable, pues se desconoce
su plazo y rendimiento.

Las funciones generales del sistema financiero son principalmente las siguientes:

e Concentrar los excedentes de efectivo y transferir los ahorros a los
demandantes de financiamiento.

o Corregir los desequilibrios generados por los flujos monetarios de la
economia.

e Ser motor de desarrollo y crecimiento en la economia.
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Es importante mencionar que el sistema financiero es uno de los mas dinamicos
en la economia, pues se encuentra en constante renovacion y evolucion. Se
mantiene en constante cambio ante los requerimientos que presenta cada nacion
en lo particular, como ante las nuevas tendencias econémicas.

La organizacion del sistema financiero consiste en organismos de regulacién y
vigilancia, y grupos que representan las actividades de captacion de ahorro y
colocacion de crédito (bancarias) conjuntamente con aquellas bursatiles (valores),
seguros Y fianzas, etcétera.

En general el sistema financiero esta formado por:

o Entidades financieras que intervienen: Generando, Captando,
Administrando, Orientando y Dirigiendo tanto el ahorro como la inversion.

e Las instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a
dichas entidades.

e Las agrupaciones financieras que prestan servicios integrados.

o Las Autoridades que lo regulan.

Incluyen también a los instrumentos, ordenamientos (leyes y otras normas), y
sistemas electronicos.

2.1 Integracion actual

Podemos dividir el Sistema Financiero Mexicano de acuerdo con las actividades
que realizan cinco grandes sectores, actualmente todos regulados directa e
indirectamente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico o el Banco Central
(Banco de México) a través de las comisiones correspondientes (Comision
Nacional Bancaria y de Valores, Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro, Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, Comision Nacional para la
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros e Instituto de
Proteccién al Ahorro para el Retiro):

FIGURA 2.1 Autoridades que Conforman el Sistema Financiero Mexicano
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2.1.1 Autoridades

o Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) es una dependencia del
Poder Ejecutivo Federal. La SHCP se encarga de planear y delinear el Sistema
Financiero Mexicano mediante el otorgamiento y revocacion de autorizaciones
para la constitucion de diversos intermediarios financieros.

« Banco de México.

El Banco de Meéxico es el banco central del Estado mexicano;
constitucionalmente autébnomo, su finalidad principal es proveer a la economia
de moneda corriente, y tiene como objetivo principal procurar la estabilidad del
poder adquisitivo del peso. Adicionalmente, se encarga de promover el sano
desarrollo del sistema financiero y propiciar el buen funcionamiento de los
sistemas de pagos.

o Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un dérgano
desconcentrado de la SHCP con autonomia técnica y facultades ejecutivas en
los términos de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

La CNBV supervisa y regula, en el ambito de su competencia, a las entidades
financieras, para procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como
mantiene y fomenta el sano desarrollo del sistema financiero en su conjunto,
siempre procurando la proteccion de los intereses del publico.

También es su objetivo supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas
al sistema financiero.

o Comision Nacional para la Proteccion y de Defensa de los Usuarios de los
Servicios Financieros.

La Comisidn Nacional de Defensa de los Usuarios de los Servicios Financieros
(CONDUSEF) es un organismo publico descentralizado cuyo objeto es
promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de las
personas que usan servicios financieros ofrecidos por las instituciones
financieras que operan dentro del territorio nacional. Adicionalmente, tienen
como propaosito fomentar entre los usuarios una cultura adecuada respecto de
las operaciones y servicios financieros.
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La CONDUSEF se rige por lo dispuesto en la Ley de Proteccion y Defensa al
Usuario de Servicios Financieros.

« Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario.

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) es un organismo
descentralizado de la Administracion Publica Federal, con personalidad juridica
y patrimonio propio, creado con fundamento en la Ley de Proteccion al Ahorro
Bancario. De acuerdo con esta Ley, publicada en el Diario Oficial el 19 de
enero de 1999, que tiene como objetivo principal establecer un sistema de
proteccion al ahorro bancario, el IPAB debe concluir los procesos de
saneamiento de instituciones bancarias, asi como administrar y vender los
bienes a su cargo para obtener el maximo valor posible de recuperacion
(carteras de crédito recuperadas para su saneamiento).

o Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

La Comisiébn Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es un drgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) cuya
funcion es supervisar que la operacion de los sectores asegurador y afianzador
se apegue al marco normativo, preservando la solvencia y estabilidad
financiera de las instituciones para garantizar los intereses del publico usuario.

La CNSF se rige por lo dispuesto en la Ley Organica de la Administraciéon
Publica Federal, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de
Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas y su propio Reglamento
Interior.

« Comision Nacional del Sistema Seguro de Ahorro para el Retiro.

La Comisién Nacional del Seguro de Ahorro para el Retiro (CONSAR) es un
organo administrativo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, que tiene por objeto proteger los ahorros para el retiro de los
trabajadores.

La CONSAR se rige por lo dispuesto en la Ley de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro.

2.2 Entidades
Las entidades que forman El Sistema Financiero Mexicano son:

v Mercado de Valores.
v Mercado de Derivados.
v Sistema Bancario.
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Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
Sistema de Ahorro y Crédito Popular.

Instituciones de Seguros y Fianzas.

Sistemas de Ahorro para el Retiro.

El Mercado de Valores esta integrado por:

VVVVVVYVYVYVYVYVY

Casas de Bolsa.

Filiales de Instituciones Financieras del Exterior.

Formadores de Mercado (Tanto en Dinero como en Capitales).
Sociedades de Inversion.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion.
Valuadoras de Acciones de Sociedades de Inversion.
Proveedores de Precios.

Bolsas de Valores.

Sociedades que administran sistemas para facilitar operaciones con
valores.

El Mercado de Derivados se compone por:

YVVV VY

Socios Liquidadores.
Operadores.

Formadores de Mercado.

La Bolsa de Futuros.

La Camara de Compensacion.

El Sistema Bancario esta conformado por:

>
>

>

>

Banco de México.

Las instituciones de Banca Multiple y de Banca de Desarrollo (Filiales de
Instituciones Financieras del Exterior).

Los fideicomisos Publicos constituidos por el Gobierno Federal para el
fomento econdmico, asi como otros encomendados al Banco de México.
Organismos auto regulatorios bancarios.

Las Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito son:

>

>

Organizaciones Auxiliares.

e Almacenes generales de Depésito.
e Uniones de Crédito.

e Arrendadoras Financieras.

e Empresas de Factoraje Financiero.

Actividades Auxiliares.
12



e La compra-venta habitual y profesional de divisas (que podran
efectuar las Casas de Cambio, asi como a las instituciones de crédito
y las Casas de Bolsa).

e La realizacion habitual y profesional de operaciones (que podran
realizar las Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple reguladas y
no reguladas) de: Crédito, arrendamiento financiero o factoraje
financiero.

v El Sistemas de Ahorro y Crédito Popular esta integrado por:
» Entidades de Ahorro y Crédito Popular.

» Federaciones.
» Confederaciones.

v Las Instituciones de Seguros y Fianzas.
» Instituciones de Seguros.

> Instituciones de Fianzas.

v Sistemas de Ahorro para el Retiro.
» Administradoras de Fondos para el Retiro.

» Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro.

Las Instituciones que conforman los 5 primeros bloques estan supervisadas y
reguladas por la CNBV; las que conforman el sexto bloque estan supervisadas y
reguladas por CNSF; y las que pertenecen al Gltimo bloque por la CONSAR.

2.3 Participantes
2.3.1 Emisoras

Las Emisoras son las sociedades andnimas, organismos publicos, entidades
federativas, municipios y entidades financieras cuando actien en su caracter de
fiduciarias que, cumpliendo con las disposiciones establecidas y siendo
representadas por una casa de bolsa, ofrecen al publico inversionista, en el &mbito
de la BMV, valores como acciones, titulos de deuda y obligaciones.

En el caso de la emisién de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta
publica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los
requisitos de mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de las
disposiciones de caracter general, contenidas en las circulares emitidas por la
CNBV.
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2.3.2 Intermediarios bursatiles

Los Intermediarios bursatiles son las casas de bolsa autorizadas para actuar como
intermediarios en el mercado de valores y realizan, entre otras, las siguientes
actividades:

« Realizar operaciones de compraventa de valores.

o Brindar asesoria a las empresas en la colocaciéon de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras.

o Recibir fondos por concepto de operaciones con valores, y realizar
transacciones con valores a través del sistema BMV-SENTRA Capitales,
por medio de sus operadores.

BMV SENTRA CAPITALES, es el sistema electronico que desarroll6 la
BMV para optimizar la operacién, ahora en ambiente electrénico con
operacion remota, de lo que en su momento fueran los Salones de
Remates. Dicho sistema es utilizado por los representantes apoderados de
los Intermediarios Miembros de la BMV para formulacion de Posturas,
Concertacion, Registro y Asignacion de Operaciones sobre Valores del
Mercado de Capitales que se encuentran inscritos en la Bolsa.

e Los operadores de las casas de bolsa deben estar registrados y
autorizados por la CNBV y la BMV.

2.3.3 Inversionistas

Los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que a
través de las casas de bolsa colocan sus recursos; compran y venden valores, con
la finalidad de minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar sus
inversiones.

En los mercados bursétiles del mundo destaca la participacion del grupo de los
llamados "inversionistas institucionales”, representado por sociedades de
inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion
y amplio conocimiento del mercado y de sus implicaciones.

Los inversionistas denominados "Calificados” son aquéllos que cuentan con los
recursos suficientes para allegarse de informacién necesaria para la toma de
decisiones de inversion, asi como para salvaguardar sus intereses sin necesidad
de contar con la intervencion de la Autoridad.

Es importante hacer notar que para un inversionista individual (pequefio) que
desee invertir en el mercado de capitales hay mecanismos que le permiten hacerlo
14


http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_glosario_bursatil#coval

con montos muy pequefios. Se puede abrir una cuenta desde $ 5,000.00 (varia
segun la casa de bolsa), aunque, por supuesto, el monto minimo a invertir
dependera de la o las acciones que desee adquirir ya que las acciones se
compran en lotes de 100 si el precio de la accidén es menor a $200.00 y en lotes de
5 si el precio es mayor a $200.00. Por ejemplo si el precio de la accion deseada es
de $ 50.00 entonces debera de comprar un lote de 100 acciones por lo que su
inversion sera de $ 5000.00 mas la comision de la casa de bolsa que en promedio
es de 1.7 %.

El problema de los montos muy pequefios es que no hay posibilidad de
diversificacion y esto incrementa el riesgo para el inversionista que en este caso
mas bien estd actuando como un apostador.

Este problema puede ser solucionado ya que si no hay posibilidad de invertir
sumas mas grandes que permitan la diversificacion, entonces se debe de invertir
en un trac que es un instrumento que replica el comportamiento de algun indice
como el caso del NAFTRAC que replica en comportamiento del IPC.

Los Titulos Referenciados a Acciones (TRAC’s) son certificados de participacion
que representan el patrimonio de fideicomisos de inversion, y que mantienen en
posicion canastas de acciones de empresas cotizadas en bolsa. Su objetivo
primordial es replicar el comportamiento de las acciones o portafolio al que esta
referido (subyacente).

Estos certificados son colocados en Bolsas de Valores y permiten al inversionista
comprar o vender un indice o portafolio de acciones a través de una sola accién,
proporcionando al publico inversionista profundidad, liquidez y mayores opciones
de inversion.

Los “Exchange Traded Fund” (“ETF’s” conocidos también con el nombre de
“Trackers”) constituyen instrumentos financieros relativamente nuevos que
cuentan con un rapido crecimiento en el volumen de inversiones alrededor del
mundo. El atributo principal de los ETFs consiste en que combinan algunos
beneficios de la inversion directa en instrumentos de renta variable listados en
bolsas de valores y susceptibles de ser adquiridos intradia, con los beneficios
similares a los de una sociedad de inversion indizada, con frecuencia con menores
costos que los que implica la inversion en sociedades de inversion. Actualmente
existen aproximadamente 500 Trackers a nivel mundial.

Durante el primer trimestre del 2002 se instrumentd en la BMV la primera
colocacion y operacion de este tipo de instrumentos en México mediante el listado
del Naftrac 02, el primer Titulo Referenciado a Acciones (TRAC’s), que es un

15



instrumento muy similar a los ETF’'s cotizados en otros mercados. Estos
instrumentos utilizan como vehiculo un Fideicomiso de Inversibn que emite
Certificados de Participacion en funcién al monto y valores que mantenga bajo su
administracion, los cuales son negociados libremente en el mercado accionario.

Entre los beneficios que presentan se encuentran:

e Diversificacion: Brindan una mayor gama de oportunidades de inversion,
incluso acceso a otros mercados via la bolsa local.

e Permiten la diversificacion de inversiones (por industria, sector o pais) de
forma eficiente y transparente.

e Indexacién: Permiten la inversién pasiva (indexar inversiones).

e Combinan las ventajas de indexar la inversién a un bien subyacente con las
de la operacioén accionaria.

e Permite replicar un indice sin tener que adquirir todos los activos.

e Facilita el control de inversiones personales o de portafolio.

e Menores costos operativos:

= Bajas comisiones por administracién y operacion.
= No se pagan comisiones por la compra y venta de valores ya que la
cartera no cambia en el tiempo.

e Transparencia y liquidez:

= Se pueden comprar o vender a cualquier hora dentro del horario de
operacion establecido por la bolsa.

= Los activos dentro del fideicomiso no cambian a excepcion de
eventos corporativos.

» El tenedor del TRAC mantiene los derechos patrimoniales sobre las
emisoras.

2.3.4 Autoridadesy Organismos Autorregulatorios.

Las Autoridades y Organismos Autorregulatorios fomentan y supervisan la
operacion ordenada del mercado de valores y sus participantes conforme a la
normatividad vigente. En México las instituciones reguladoras son la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la CNBV, el Banco de México y, desde luego,
la Bolsa Mexicana de Valores.
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2.4 La Bolsa Mexicana de Valores.
2.4.1 Importancia

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades
establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los inversionistas como una
opcién para tratar de proteger y acrecentar su ahorro financiero, aportando los
recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los gobiernos,
financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por
todos los participantes en el mercado.

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las
instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la
inversion productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad financiera, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a
la Ley del Mercado de Valores.

Derivado del seguimiento de las tendencias mundiales y de los cambios que se
han dado en la legislacién, la BMV concluy6 con el proceso de desmutualizacion,
convirtiéndose en una empresa cuyas acciones son susceptibles de negociarse en
el mercado de valores bursétil, llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la Oferta
Publica Inicial de sus acciones representativas de su capital social.

2.4.2 Funciones

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), foro en el que se llevan a cabo las
operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo su objeto el
facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado,
fomentar su expansién y competitividad, a través de las siguientes funciones:

o Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de
creédito y demas documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV), asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion de los
procesos de emision, colocacion en intercambio de los referidos valores;

e Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones
sobre la informacion relativa a los valores inscritos en la BMV vy los listados
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en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus
emisores y las operaciones que en ella se realicen;

o Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las disposiciones
gue les sean aplicables;

o Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de
conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el mercado de
valores, asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias y
correctivas por su incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y
emisoras con valores inscritos en la BMV.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion o
proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursétil, mediante
la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) que son
puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado transparente de libre
competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

2.4.3 Operacion

Para realizar la oferta publica y colocacién de los valores, una empresa acude a
una casa de bolsa que los ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista
en el d&mbito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos
correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil,
éstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a
través de una casa de bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores es el lugar fisico donde se efectlan y registran las
operaciones que hacen las casas de bolsa. Los inversionistas compran y venden
acciones e instrumentos de deuda a traves de intermediarios bursétiles, llamados
casas de bolsa. Es muy importante recalcar que la BMV no compra ni vende
valores.

El publico inversionista canaliza sus 6rdenes de compra o venta de acciones a
través de un promotor de una casa de bolsa. Estos promotores son especialistas
registrados que han recibido capacitacion y han sido autorizados por la CNBV. Las
ordenes de compra o venta son entonces transmitidas de la oficina de la casa de
bolsa al mercado bursatil a través del sofisticado Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales) donde
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esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi perfeccionar
la operacion.

Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear su
desempeiio en los peridédicos especializados, 0 a través de los sistemas de
informacion impresos y electronicos de la propia Bolsa Mexicana de Valores asi
como en el SiBOLSA.
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CAPITULO 3. Herramientas Analiticas.

En este capitulo se trataran las herramientas analiticas que se utilizan para
determinar, del universo de acciones existentes en la Bolsa Mexicana de Valores,
cuales de ellas son las idoneas de acuerdo con su nivel de bursatilidad para ser
incluidas en el modelo de Markowitz, que a su vez nos arrojard como resultado el
conjunto de portafolios eficientes de entre los cuales el inversionista seleccionara
el que satisfaga sus necesidades, para lo cual se apoyara en la teoria del
comportamiento racional, en particular en la toma de decisiones multiatributo.

3.1 Indice de Bursatilidad®

El indice de bursatilidad es un indicador del mercado accionario mexicano, que
refleja el nivel de negociacion de cada una de las series accionarias que lo
integran. Los elementos basicos de la negociacion, a partir de los cuales se
calcula dicho indice son: el importe, el nUmero de operaciones y el importe
representativo por operacion (el cual corresponde a la mediana estadistica del
importe registrado en cada operacion).

3.1.1 Variables Basicas

Las Variables Basicas son los elementos béasicos de la negociacién mencionados
en el parrafo anterior. Para estas tres variables, se utilizan datos acumulados de
los seis meses inmediatos anteriores a la fecha de calculo.

e El importe operado.

Es el monto en pesos, producto del volumen por el precio de cada serie
accionaria. Es importante mencionar que el importe total del mercado sera la suma
de cada uno de los importes por sus respectivas series.

e El nimero de operaciones.

Son las transacciones realizadas por una serie accionaria (Telmex L, Walmex V,
Cemex, etcétera). Al momento de calcular el indice, se excluyen operaciones de
pico’, ofertas publicas, operaciones de registro y aquellas operaciones que
representan mas del 1% de las acciones en circulacion de cualquier serie.

e El importe representativo por operacion.

% Fuente Bolsa Mexicana de Valores
* Operaciones con volumen inferior a cien titulos (un lote).
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Se define como la mediana estadistica® del importe registrado en cada una de las
operaciones para una serie accionaria cualquiera. La obtencién de la mediana
esta sujeta a las siguientes consideraciones:

El total de operaciones de la serie accionaria se agrupa en orden
ascendente o descendente en términos del importe, si el nimero
de operaciones utilizado para obtener la mediana del importe es
“‘non”, ésta sera el importe que se localiza en medio o al centro de
la muestra. Esto es:

Mediana del importe = Es el importe que se localiza en el (NTHJ iésimo lugar

en el ordenamiento de operaciones en términos de importe, donde N es el
namero total de operaciones de la emisora en cuestion.

El total de operaciones de la serie accionaria se agrupa en orden
ascendente o descendente en términos del importe, si el nUmero
de operaciones utilizado para obtener la mediana del importe es
“par”, ésta sera el promedio de los dos importes que se localicen

(G5

2

al centro. Esto es:

Mediana del importe = Es el importe que se localiza en el iésimo lugar en el
ordenamiento de operaciones en términos de importe.

Para toda serie accionaria que tenga menos de 125 operaciones durante los
altimos seis meses, la Mediana utilizada para el célculo del indice de bursatilidad
sera: El valor minimo entre el producto de cien acciones (un lote) por el precio
altimo de cotizacién de la serie accionaria y la mediana obtenida originalmente.

Consideraciones para hacer los ajustes necesarios a las series accionarias que
caigan en alguno de los siguientes casos.

En caso de suspensién o liquidacion (desaparicion) de alguna serie
accionaria, esta no se tomara en cuenta para el calculo del indice de
bursatilidad. Las emisoras participantes en la generacion mensual del indice
de bursatilidad, deberan estar inscritas en la bolsa al momento del célculo.

En caso de alguna escisibn, se sumaran el importe y numero de
operaciones de las series accionarias involucradas y se asignara la

® La mediana es una medida de tendencia central que aparece en el “medio” de una sucesion ordenada de
valores, es decir, la mitad de las observaciones en el conjunto de datos son menores que ella y la otra mitad de
las observaciones son mayores que ella.
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participacion porcentual que a cada una corresponda, hasta que se
cumplan seis meses de operacién, posteriormente se tomardn sus
acumulados correspondientes de importe, nimero de operaciones Yy
mediana.

e En caso de fusion, la emisora fusionante debera incluir el importe y el
namero de operaciones de la emisora fusionada.

3.1.2 Foérmula del indice de Bursatilidad

Una vez que se obtuvieron las variables operativas antes descritas para cada una
de las series accionarias, se aplica la siguiente formula:

I O O 10, 10
|n i max | fl |n i max | fz |n i max | e f3
Imax Imin Omax Omin Iomax IOmin
IB=10x + + (3.2)

I 0] 10
In| —max In| —max In| max
Imin Omin I()min

Donde:

l; = Importe operado en los ultimos seis meses de la emisora i.

Imax = Importe correspondiente a la emisora con el maximo importe
acumulado en los ultimos seis meses previos al calculo.

Imin = Importe correspondiente a la emisora con el minimo importe
acumulado en los ultimos seis meses previos al calculo.

Oi = Numero de operaciones acumuladas por la emisora i, en los ultimos
seis meses previos al calculo.

Omax = Numero de operaciones correspondiente a la emisora con el maximo

namero de operaciones acumuladas en los Ultimos seis meses
previos al calculo.

Omin = Numero de operaciones correspondiente a la emisora con el minimo
namero de operaciones acumuladas en los Ultimos seis meses
previos al calculo.

10; = Importe representativo por operacion de la emisora i (mediana del
importe) durante los Gltimos seis meses previos al calculo.

IOmax = Importe representativo por operacion correspondiente a la emisora
con el maximo, durante los ultimos seis meses previos al célculo.

I1Omin = Importe representativo por operacion correspondiente a la emisora

con el minimo, durante los ultimos seis meses previos al calculo.
Ponderacion asignada a cada una de las variables basicas, su valor
oscila entre 0 y1.

fi,hhyfs

El indice de bursatilidad, se calcula actualmente con los siguientes valores:
fi=0.6
fz =0.3
f3 =0.1
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3.1.3 Niveles de Bursatilidad

Se establecen cuatro niveles 6 estratos de bursatilidad que son: alta, media, baja 'y
minima. La determinacion de estos se hace de la siguiente manera.

3.1.3.1 Alta bursatilidad

El 25% del total de las series con el mayor nivel de bursatilidad, perteneceran al
estrato de alta bursatilidad . Esto es equivalente a los dos primeros deciles.

Foeum s < Alta bursatilidad=F,_,, ., (3.2)
Donde:

Facwmiooss = Valor del intervalo de clase que acumula el 100% de las emisoras
Faam7se = Valor del intervalo de clase que acumula el 75% de las emisoras con

el menor indice de bursatilidad.

3.1.3.2 Media bursatilidad

Las series de media bursatilidad seran aquellas que se encuentren entre el 75 y el
50% del total de series que estan calificando para el indice de bursatilidad (tercero
y cuarto deciles).

Fmsos <Media bursatilidad=F,,, ;,, (3.3)
Donde:
Faamsow = Valor del intervalo de clase que acumula el 50% de las emisoras con

el menor indice de bursatilidad.

3.1.3.3 Baja bursatilidad

En el nivel de Baja Bursatilidad se incluiran las series que estén entre el 25 y el
50% del total de series que estan calificando para el indice de bursatilidad (del
quinto al séptimo deciles).

Feum2see < Baja bursatilidad=F,_,, -y, (3.4)
Donde:
Facum2sss = Valor del intervalo de clase que acumula el 25% de las emisoras con

el menor indice de bursatilidad.

3.1.3.4 Minima bursatilidad

Las series de Minima Bursatilidad son aquellas que corresponden al 25% del total
de las series con el menor nivel de bursatilidad, (del octavo al décimo deciles).
F <Minima bursatilidad=F

acum.0% acum.25%

(3.5)
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Donde:
Facum 0% = acumula el 100% de las emisoras.

Debido a lo anterior y la inconsistencia operativa de algunas emisoras del mercado
mexicano de valores, el nUmero de series accionarias que integra cada estrato de
bursatilidad, se modifica constantemente.

3.2 Teoria del Comportamiento Racional.

La vida de las personas constituye una secuencia de toma de decisiones desde
las més triviales y simples hasta las mas importantes y complejas. Es para esta
tltima clase de decisiones por su alto impacto en el futuro de las personas y por
Su propia naturaleza, que involucra un importante componente de incertidumbre y
en muchos casos conflicto entre los objetivos a optimizar, que se necesita contar
con herramientas analiticas que ayuden a proveerse de la mejor informacion
posible y procesarla racionalmente de tal modo que se mejoren sensiblemente las
probabilidades de éxito en la consecucion del resultado deseado, es decir se
busca reducir la diferencia entre lo que se desea y lo que se obtiene.

Esta busqueda se remonta a los tiempos méas remotos del ser humano tratando de
implementar “métodos” para pronosticar, pasando de los rudimentarios métodos
dogméticos como el oraculo de Delfos a los mas sofisticados métodos analiticos
actuales que se enmarcan en lo que se ha llamado “Teoria de Decisiones”, los
primeros esbozos al respecto se encuentran en los trabajos de Pascal en los que
mencionaba implicitamente el concepto de probabilidad subjetiva que es la mas
adecuada para la metodologia de esta disciplina.

Posteriormente se dan avances muy importantes como el aporte de Huygens
quien en el siglo XVIII propone el concepto de esperanza matematica, D. Bernoulli
gue contribuye con ideas respecto al tratamiento de decisiones en riesgo, Bayes
con su teorema de Probabilidad condicional, etc.

Mas recientemente en el siglo XX hay muchos y muy importantes avances, siendo
de especial importancia los realizados por Von Neumann-Morgenstern quienes
sientan las bases axioméaticas de la conducta de un decisor racional.

Las aplicaciones de esta disciplina son muy amplias, entre ellas la seleccion de

portafolios de inversion ya que los rendimientos de las acciones se comportan

como variables aleatorias y consecuentemente el rendimiento de dicho portafolio

es totalmente incierto, y como lo que busca cualquier inversionista es incrementar

su patrimonio mediante la obtencidon del mayor rendimiento posible para su

inversion, es vital contar con herramientas analiticas que le ayuden a recolectar la
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mejor informacion posible y procesarla adecuadamente para determinar cuales y
cuantas acciones son las idoneas para integrar su portafolio para finalmente
seleccionar el portafolio que contenga las proporciones adecuadas de aquellas
gue se espera en conjunto tengan el mejor desempefio, mayor rendimiento y
menor riesgo, de acuerdo a sus preferencias.

3.2.1 Toma de Decisiones Multiratributo.

Uno de los objetos de estudio de la teoria del comportamiento racional es la
“Toma de Decisiones Multiatributo”, que como su nombre lo indica se encarga del
estudio de los problemas que enfrenta una persona, llamada decisor, cuando tiene
que seleccionar una alternativa de entre un conjunto de ellas, las cuales estan
caracterizadas por varios atributos, que normalmente se hallan en conflicto entre
si, por lo que la solucién de este tipo de problemas no es Unica, como en el caso
de los problemas de optimizacion mono objetivo. La solucion depende de las
preferencias muy particulares de cada decisor, las cuales se ven reflejadas en la
calificacion que este otorga a cada uno de los atributos a evaluar. Es decir, cada
decisor tendra su propia solucion, y serd correcta puesto que reflejara sus
preferencias, siempre y cuando estas sean racionales, lo que significa que
deberan cumplir con los siguientes axiomas que definen a un decisor racional:

Dado un conjunto de alternativas A.

v' Transitividad: V x, y, z € A. Si x es preferida a y y y es preferida a z,
entonces x sera preferida a z.

v Completes: V x, y € A. x es preferida a y, o y es preferida a x, o x es
indiferente a y.

v' Asimetria: V x, y € A. Si x es preferida a y, entonces y no es preferida a x.

v' Simetria de la Indiferencia: V x, y € A. Si x es indiferente a y, entonces y

es indiferente a x.
v' Preferencia de la recompensa: Los individuos prefieren mas de un bien
deseable que menos.

Con base en lo anterior, es fundamental, para que el decisor pueda expresar sus
preferencias, que las alternativas estén caracterizadas por la cantidad suficiente
de atributos necesarios (relevantes), es decir, aquellos que tengan un alto impacto
en el nivel de satisfaccion que obtendra el decisor con la alternativa seleccionada.
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3.2.1.1 Optimizacion multiatributo sin informacion sobre las preferencias del
decisor.

En el caso de los portafolios de inversion, solo se tienen dos atributos, el riesgo y
el rendimiento, pero como ya se mencioné en la justificacion de este trabajo,
debido a que se tiene nula informacion sobre la estructura de las preferencias del
decisor, a lo Unico que se puede aspirar, que no es poca cosa, es a resolver un

problema de optimizacion vectorial, donde A es el conjunto de alternativas.

max a
acA

Cuya solucion es, solamente, la obtencién del conjunto de soluciones eficientes
(frontera eficiente), ya que se sabe que la méas preferida se encuentra dentro de
este conjunto. Es decir, cada una de estas soluciones eficientes, cumple con la
condicién de que para un mismo nivel de rendimiento, no existe otro portafolio con
un menor riesgo y que para un mismo nivel de riesgo, no existe un portafolio con
un mayor rendimiento.

FIGURA 3.1 Portafolios Eficientes
A

Frontera eficiente (A-B)

Rendimiento

O [ oK

}Portafolios ineficientes

~.

V 7
! Varianza

Generalizando, para el caso de n atributos, si un decisor compara dos alternativas
donde la primera es al menos tan buena como la segunda en todos los atributos y
ademas, es estrictamente mejor en al menos un atributo, entonces la primera es
preferida a la segunda. Esta idea es la base del concepto de eficiencia.

Se dice que a domina débilmente a bsia; > b; parai= 1, ..,n; y que adominaab si
a=b;parai=1,..,n con al menos una desigualdad estricta.

El conjunto eficiente, g, es el conjunto de todas las alternativas no dominadas. Es
decir, e = {acA | no 3 b que domine a a , beA}. El conjunto eficiente también es
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conocido como el conjunto no dominado, conjunto de Pareto o0 conjunto
admisible.

La gran importancia del conjunto de Pareto es que el decisor puede poner toda su
atencién en este conjunto, olviddndose del resto de alternativas, porque una
alternativa dominada nunca podra ser 6ptima.

En el caso de los portafolios de inversion al conjunto de Pareto se le conoce como
Frontera eficiente.

3.2.1.2 El modelo de Markowitz y sus atributos implicitos.

La escasez de atributos de la frontera eficiente deja al decisor (inversionista) ante
un conjunto grande de alternativas, que son eficientes, pero que no le revelan por
si mismas, cual es la mejor para él. Afortunadamente, el andamiaje tedrico
construido por la Teoria del Comportamiento Racional para la Toma de Decisiones
Multiatributo provee de las herramientas necesarias para obtener mas informacion
de los portafolios eficientes, a partir de ellos mismos. Es decir, se podra
caracterizar a los portafolios eficientes en base a mas atributos, ya no sélo en
base al riesgo y rendimiento.

Aparentemente el modelo de Markowitz sélo proporciona dos atributos para los
portafolios eficientes, riesgo y rendimiento, pero pudiera ser que si se observa mas
a detalle, si se trata de ver mas alla de lo evidente, el modelo esté hablando de al
menos tres atributos mas que resultarian de manipular adecuadamente los
primeros dos; es una forma de hacer que el modelo diga mas de lo que ha dicho
hasta ahora, que diga todo lo que sabe. En suma, es una beta que por lo menos
hay que explorar para saber si vale la pena o no, ser explotada.

Esta técnica de observar a detalle lo que ya se sabe y presentarlo de forma
distinta a la convencional, ha dado grandes frutos para el desarrollo de la
humanidad. Sin tener en lo absoluto, la absurda pretension de comparar este
pequefio trabajo con verdaderos parte aguas de la ciencia, sino s6lo a manera de
ejemplo, vale recordar que Mendeleiev, “Unicamente” ordend los elementos
guimicos conocidos en su época de acuerdo con ciertas caracteristicas y al dejar
unos huecos, predijo que éstos pertenecian a elementos aun no descubiertos, lo
cual sucedi6 en los afios posteriores a su trabajo.

El conocer mas atributos de cualquier entidad, en este caso de los portafolios

eficientes, permitira tomar decisiones con menor grado de incertidumbre y

mayores posibilidades de éxito. Por ejemplo, cuando una persona hace un regalo

a otra sin antes averiguar cuales son los gustos de esta, corre el muy alto riesgo
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de que su regalo no sea apreciado. En cambio si averigua dos o tres atributos
valorados por esa persona, entonces sus posibilidades de quedar bien con dicha
persona, mejoran de manera notable. Es como utilizar gafas de visién nocturna en
lugares donde no hay luz, se pueden apreciar mas detalles y por lo tanto tomar
mejores decisiones.

3.2.1.3 Optimizacion multiatributo con informacion parcial sobre las
preferencias del decisor.

Un aumento de informacion sobre las preferencias del inversionista llevara a una
reduccion del numero de objetivos a optimizar y/o a una reducciéon del
conjunto de soluciones eficientes. Por lo anterior, se buscara con base en estos
tres atributos adicionales, proveer de informacién parcial respecto a las
preferencias del inversionista, dicha informacién se representa mediante una

funcion y:A—-R" con m<n, y el problema se transforma en la siguiente optimizacion

vectorial

max y(a)
aeA

Donde se ha disminuido la dimensién original del problema (n).

Dependiendo del tipo de problema, esta optimizacién incluso se puede hacer de
forma grafica, gracias a la reduccion de la frontera eficiente.

3.2.1.4 Diserio de atributos.

El disefio de un atributo, no es algo trivial, su razén de ser es proveer al decisor de
informacion trascendente. Si el disefio no se hace con cuidado, se corre el riesgo
de trabajar con un seudo atributo que lo Unico que ocasionara es distorsionar la
verdadera naturaleza de cada alternativa, lo que puede llevar a tomar una mala
decision.

Para disefiar los atributos que permitan pasar de tener nula informacion a tener
informacion parcial, sobre las preferencias del decisor, existen técnicas, de entre
las cuales las que siguen la filosofia interactiva son los que han tenido mayor
aceptacion, considerandose mas atractivas en la solucion de problemas
multiatributos. Algunas de esas técnicas mencionadas en [26] son:

e Comparacion de dos alternativas: El decisor debe comparar dos alternativas
multiatributo especificando una preferencia.

e Comparacion vectorial: ElI decisor debe comparar un conjunto de
alternativas y especificar la mejor, la peor o el orden de preferencia (esto
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puede hacerse mediante una serie de comparaciones de pares de
alternativas).

Tasa de intercambio: El decisor debe especificar un intervalo para cada
tasa de intercambio.

Especificacion de los indices y valores de intercambio: El decisor debe dar
la lista de los indices de los objetivos que se mejorardn 0 empeoraran
especificando las cantidades asociadas.

Niveles de aspiracion (o punto de referencia): El decisor debe especificar o
ajustar los valores de las metas a las que desea aproximarse o alcanzar.

En el presente trabajo, se proponen los siguientes atributos.

Productividad de los riesgos: Mide como responden las variaciones
porcentuales del rendimiento a las variaciones porcentuales del riesgo, al
pasar de un portafolio eficiente a otro consecutivo (es una tasa de
intercambio). La importancia de este atributo, radica en que va a revelar el
intervalo en el cual los portafolios eficientes tienen riesgos productivos.
indice de diversificacion: Mide la cantidad de acciones que contiene un
portafolio respecto de las acciones que fueron alimentadas al modelo (es un
indice). Partiendo del hecho de que la diversificacion actia como un escudo
contra las pérdidas, la importancia de este atributo, radica en que revelara
el indice (%) de proteccibn que cada portafolio eficiente ofrece al
inversionista.

Probabilidad de pérdidas: Es la magnitud de la probabilidad de que el
portafolio eficiente tenga un rendimiento real inferior a O (es un nivel de
aspiracion). La importancia de este atributo, radica en que va a revelar el
nivel de confiabilidad de cada portafolio eficiente. Es decir, si un portafolio
tiene una menor probabilidad de pérdidas que otro, entonces es mas
confiable.

3.2.1.5 Utilidad de los nuevos atributos.

Con la informacién que provean estos atributos y asumiendo que el decisor es
racional, entonces por légica y sin tener que preguntarle a priori, respecto a la
productividad de los riesgos elegira aquellos portafolios con mayor tasa (mientras
mayor sea, mejor), respecto al indice de diversificacion elegira aquellos portafolios
con mayor indice (mientras mayor sea, mejor) y finalmente respecto a la
probabilidad de pérdidas elegird aquellos portafolios con menor nivel (mientras
menor sea, mejor).
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Con la nueva informacion obtenida a través de los atributos propuestos, el
inversionista esta en posicion de determinar mas alld de toda duda cual es la
frontera eficiente dominante, para lo cual ademéas del riesgo y el rendimiento,
tomara en cuenta el indice de diversificacion. Es decir, si dos portafolios tienen el
mismo riesgo y el mismo rendimiento, aquel que tenga mayor indice de
diversificacion sera el que pertenezca a la frontera eficiente dominante (conjunto
de Pareto), con lo cual se estara determinando el nimero Optimo y las acciones,
para el periodo analizado, que se tomaran en cuenta para los célculos.

Respecto a la seleccion del portafolio del inversionista, los dos primeros atributos
permitiran descartar portafolios aplicando la técnica grafica conocida como
“Reduccion de la region factible” y el tercer atributo permitira al inversionista
seleccionar, de entre los portafolios remanentes, un portafolio que le proporcione
un muy buen nivel de confiabilidad.

Ambas decisiones se tomaradn en base a criterios puramente racionales, lo que
mejorara las posibilidades del inversionista de obtener atractivos rendimientos, asi
se evitard que sea victima de sus emociones que posiblemente le conducirian a
tomar decisiones equivocadas que afecten su patrimonio.

3.3 La Distribucion Normal.

La distribucion normal es una de las distribuciones de probabilidad de variable
continua que con mas frecuencia aparece en fenébmenos reales y su importancia
radica en que permite modelar numerosos fendmenos naturales, sociales y
psicoldgicos, tales como:

e Caracteres morfologicos de individuos, como la estatura.

e Caracteres fisioldgicos, como el efecto de un farmaco.

e Caracteres socioldgicos, como el consumo de cierto producto por un mismo
grupo de individuos.

e Caracteres psicoldgicos, como el cociente intelectual.

e Nivel de ruido en telecomunicaciones.

e Errores cometidos al medir ciertas magnitudes.

e eftc.

Respecto al comportamiento de los rendimientos de las acciones, el modelo de
Markowitz supone que estos se distribuyen de acuerdo con una Distribucion
Normal.

31



3.3.1

3.3.2

Propiedades de la distribucién normal.

La grafica de su funcion de densidad tiene una forma acampanada y es
simétrica respecto de su media, y;
n
2%
Media = y=-12—;
n
La moda y la mediana son ambas iguales a la media, y;

Zn:(xi _ﬂ)z 2

Desviacion Estandar = =| 22— |
n

Distribucién de probabilidad alrededor de la media para una distribucion
N(u,0).
v En el intervalo [u - o, u + o] se encuentra comprendida,
aproximadamente, el 68,26% de la distribucion;
v' En el intervalo [u - 20, u + 20] se encuentra, aproximadamente, el
95,44% de la distribucion;
v Por su parte, en el intervalo [u -30, u + 30] se encuentra comprendida,
aproximadamente, el 99,74% de la distribucién.

FIGURA 3.2 Distribuciéon Normal

N

1o = 68.26%

(k2 0= 95.44%
1:30°=99.74%

El Teorema del Limite Central.

Este teorema establece que: La suma de variables aleatorias, sin importar la
distribucion de cada una de ellas, tiende a una distribucion normal. Por lo que el
rendimiento esperado de un portafolio de inversién que es la suma ponderada de
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los rendimientos esperados de las series accionarias que componen al portafolio
de inversion, se distribuye de acuerdo a una distribucién normal.

3.4 Rendimientos de las acciones.

El rendimiento de una accion es la variacion porcentual del precio de dicha accion
entre dos instantes de tiempo distintos, normalmente la unidad de tiempo es un
dia, es decir el rendimiento se calcula con los precios de cierre (Ultima cotizacién
del dia) de una accién correspondientes a dos dias habiles consecutivos, siendo el
precio del dia inicial p; y el precio del dia siguiente pj+.

El comportamiento del precio de una accion es erratico por naturaleza como se
muestra en la siguiente grafica.

FIGURA 3.3 Comportamiento del Precio de una Accion
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Para calcular el rendimiento de un dia a otro, partimos de su definicién.
r— P — B _ Pi 1 (3.6)
P; P;

Aplicando esta férmula para cada par de dias habiles consecutivos podremos
obtener los rendimientos diarios de la serie accionaria que deseemos analizar.

El rendimiento puede ser positivo, negativo o nulo. Un rendimiento positivo implica
gue la accién tuvo una ganancia (pi+1 > pi), un rendimiento negativo implica que la

accion tuvo una pérdida (pi+1 < pi) Y un rendimiento nulo implica que la accién no
tuvo ni pérdida ni ganancia (pi+1 = pi)-
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FIGURA 3.4 Comportamiento del Rendimiento de una Accion
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erratico como se puede apreciar en la siguiente gréfica.
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CAPITULO 4. El Modelo de Markowitz.

El modelo de Markowitz, llamado asi en honor a su autor Harry Markowitz quien lo
propuso el afio de 1952 en su trabajo “Portfolio Selection”, tiene como objetivo
generar el conjunto de portafolios optimos o eficientes de entre los cuales el
inversionista puede seleccionar el que satisfaga sus necesidades.

4.1 Supuestos del Modelo de Markowitz.

e Los rendimientos de las series accionarias son variables aleatorias que se
comportan de acuerdo a una distribucion normal.

e Elinversionista es un decisor racional adverso al riesgo.

e La funcién de utilidad del decisor racional es cuadratica y concava.

4.2 Insumos del Modelo de Markowitz

Este modelo también es conocido como modelo Media-Varianza ya que utiliza
esas dos medidas sobre los rendimientos de las series accionarias como insumos
para determinar los portafolios eficientes.

Para describir en detalle el modelo primeramente se hara una descripcion de los
insumos que utiliza.

4.2.1 Valor esperado

Valor esperado de una variable aleatoria.

Para calcular el valor esperado de una variable aleatoria, simplemente calculamos
su promedio.

EUF%%}E (4.1)

Donde.
ri es el valor de la variable en el periodo i.
N es el numero de periodos analizados.

Valor esperado de una variable aleatoria multiplicada por una constante.

Para calcular el valor esperado de una variable aleatoria r, multiplicada por una
constante w, se aplican las propiedades del operador “valor esperado”
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P=wr

E[P]=E[wr]=wE[r] (4.2)

Valor esperado de la suma de dos o mas variables aleatorias.

Para calcular el valor esperado de la suma de dos variables aleatorias, se aplican
las propiedades del operador “valor esperado”
P=r+r,

(4.3)
E[P]=E[r+r,]=E[r]+E[r,]
Para el caso del valor esperado de la suma de multiples variables aleatorias
P=r+r,+..+r,
(4.4)

E[P]=E[r+1r,+..+1,]=E[r]+E[r,]+..+E[r,]
Valor esperado de la suma ponderada de dos o mas variables aleatorias.

Para el caso del valor esperado de la suma ponderada de mdultiples variables
aleatorias.
P=wr+wW,r, +...+Wr
E[P]=E[wr +W,r, +...+w,r, ]
=WE[r]+WE[r,]+..+W,E[r,] (4.5)

=Zwﬂﬂ

Esta ultima expresion es la que se utiliza para calcular el rendimiento esperado de
un portafolio de inversion, donde E[r;] representa el rendimiento esperado de cada
una de las series accionarias y w; representa la cantidad que el inversionista
destina a la compra de la accion i. En esta expresion se puede apreciar que el
rendimiento esperado del portafolio de inversién depende tanto del rendimiento
esperado de cada una de las series accionarias asi como de la cantidad invertida
en cada una de ellas.

4.2.2 Varianza

Varianza de una variable aleatoria.

La varianza (V) es una medida de dispersion de una variable aleatoria cuya raiz
cuadrada llamada desviacion estandar (DS), mide que tan cerca esta
probablemente una variable aleatoria de su valor esperado y se calcula con la
siguiente expresion.
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V(r)=E|(r-E[r]) | D= (r) (4.6)

Donde.

;
E[r]

Variable aleatoria
Valor esperado de la variable aleatoria

Simplificacién del célculo de la varianza

V(r)=E|(r-E[r])’]

[(r2 —2rE[r]+ Ez[r])]

[r*]-2E?[r]+ E*[r] @.7)
I

I

Varianza de una variable aleatoria multiplicada por una constante

Para calcular la varianza de una variable aleatoria r multiplicada por una constante
A, aplicamos la féormula para el célculo de la varianza y las propiedades del
operador valor esperado.

V(Ar)=E|(Ar)’|-E*[Ar]
~E[(Ar)’|-E7[Ar]
= AE[(r*) |- AE?[(1)] (4.8)
- A (E[(r)]-E*[(n])

= AV (r)
4.2.3 Covarianza.

La covarianza es una medida de dispersion conjunta de dos variables estadisticas
la cual mide la extensién a la cual esas variables tienden a moverse juntas hacia
arriba o hacia abajo.

e« Si Cov(q,r) > 0 hay dependencia directa (positiva), es decir, a grandes
valores de q corresponden grandes valores de r.

e Si Cov(gq,r) = 0 se interpreta como la no existencia de una relaciéon lineal
entre las dos variables estudiadas.
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e Si Cov(q,r) < 0 hay dependencia inversa o negativa, es decir, a grandes
valores de q corresponden pequefios valores de r.

Cov(q,r)= E[(q ~E[q])(r-E [r])}
:E[@V—qE[d—rEh}+Eh]EUD] (4.9)
=E[ar]-E[q

Caso particular si g=r
Cov(q,q)=E[qa]-E[q]E[q]

=E[q¢*|-E*[q] (4.10)
=Var(q)
Entonces
Cov(q,q) :V(q):1 (4.11)

DS(q)DS(a) V(a)
Engeneralsiqg#r
Cov(q,r)
DS(q)DS(r)
A esta expresion se le conoce como coeficiente de correlacion.

=p (4.12)

Despejando Cov(q,r)

Cov(q,r)=pDS(q)DS(r) (4.13)

4.2.4 El coeficiente de correlacion.

El coeficiente de correlacion de Pearson es un indice estadistico que mide la
relacion lineal entre dos variables estadisticas. A diferencia de la covarianza, la
correlacion de Pearson es independiente de la escala de medida de las variables.

El valor del coeficiente de correlacion (p) varia en el intervalo [-1, +1]:

e Sip=0, no existe relacion lineal.

e Si p=1, existe una correlacion positiva perfecta. El indice indica una
dependencia total entre las dos variables denominada relacién directa:
cuando una de ellas aumenta, la otra también lo hace en idéntica
proporcion.

e« Si0<p<1, existe una correlacion positiva.
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e Si p=-1, existe una correlacidbn negativa perfecta. El indice indica una
dependencia total entre las dos variables llamada relacion inversa. Cuando
una de ellas aumenta, la otra disminuye en idéntica proporcion.

e Si-1<p<0, existe una correlacion negativa.

FIGURA 4.1 Tipos de Correlacion

Correlacion perfecta negativa
Corr(Ra,Rs) p=-1

+ Rendimiento

o

Tiempo

+ Rendimiento

(@]

+ Rendimiento

o

Correlacion perfecta positiva
Corr(Ra,

RB) p=1

Sin Correlacion
Corr(Ra,Rs) p=0

Tiempo

Fuente: Finanzas corporativas. Ross, Westerfield, Jaffe

4.2.5 Calculo de 1a varianza para mas dae una variaple.

Célculo de la varianza de la suma de dos variables aleatorias.

Aplicando directamente la férmula de la varianza.

V(g+r) = E[(q+r)2]—E2[(q+r)]

9% +2qr +r2 J (E[q]+E[r])2

E
\
Vv

)+V (r)+2Cov(q,r)
)+V (r)+2Cov(q,r)

=E[
[q° |+2E[ar]+E[r* |-E*[q]-2E[q]E[r]-E*[r]
(g
(g
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Célculo de la varianza de la suma de dos variables aleatorias ponderadas.

Aplicando directamente la formula de la varianza.
V(Aq+Br) =E[ (Aq+Br)* |- E*[(Aq+Br)]
= E[ A%® + 2ABqr + Br* |- (E[ Aq]+ E[ Br])
= A°E[q° |+ 2ABE[ar]+BE| r* |- A’E*[q]- 2ABE [q]E[r]-B’E*[r] (4.15)

= A*(E[o’]-E*[q])+B(E[r*]-E*[r])+2AB(E[ar]-E[q]E[r])
= AV (q)+B% (r)+2ABCov(q,r)

Célculo de la varianza de la suma de N variables aleatorias.

Aplicando directamente la formula de la varianza.
V(41 +..41) = E[(r1+r2+...+rn)2]—Ez[(r1+r2+...+ r)]
=E[rr|-E[r]E[r]+E[rr,]-E[r]E[r]+..+E[rr,]-E[r]E[r, |+
E[r,r.]-E[r]E[r]+E[rn]-E[r]E[L]+..+E[rr |-E[r,]E[r]+..+  (4.16)
E[rr]-E[r]E[r]+E[rL]-E[r]E[R]+..+E[rr ]-E[r ]E]r,]

=3 > E[wr -E[r]E[]

i=1 j-1
V(r) Vi=]
ComoE|rr, [-E|[r|E|T, |= Cov(r,r,)=Cov(r,,r, 4.17
[or ]-Els]e[, {cOv(n,rj)m,- y corn)=Coulrr) (@47
V(41 +.41) =V (5)+V (n)+..+V (1 )+ 2Cov(r,T, )+ 2Cov(r,, 1, ) +...2Cov (I, I ) +

(4.18)
+2Cov(r,, 1, )+..2C0v(r,, T ) +etc.

Calculo de la varianza de la suma ponderada de N variables aleatorias.

Aplicando directamente la formula de la varianza.
V(AL +AL +..+AL)=E[ (AL + AL, +..+ ALY |-E*[(AL + AL, +..+ ATL)]

=E[AARL]-AAE[L]E[r]+.. + E[AARL |- AAE[L]E[r ]+
E[AALL]-AAE[L]E[r]+..+E[AALL]-AAE[RL]E[r]+..+
E[AALL]-AAE[L]E[n]+ +E[AALL]-AAE[R]E[r] (4.19)

= AA(E[rn]-E[R]E[n])+..+ AA (E[rr,]-E[r]E[r,])+
AA (E[on]-E[L]E[L])+..+ AA (E[rr, ]-E[R]E[r])+...+
AA (E[rn]-E[r]E[n])+..+ AA (E[rr]-E[r,]E[r])

=Z§AAJ.(E[UJ—E[|}]E[QJ)

40



V(r) Vi=]
Cov(r,r,) Vi=j y Cov(r ;) =Cov(r; ) (4.20)

ComoE[ﬁrj]—E[ri]E[rJ]{ I :

V(AL +AL+..+ A=AV ()+ AV (r)+..+ AV (r)
+2AACov(r,1,)+2AACoV(r, 1) +...+2AACov(r,T,) (4.21)
+2AACov(r,1,)+..+2A A Cov(r,,r, )+etc.

Simplificando la notacién.

Si ahora a la covarianza la denotamos como

Cov(ry,rz) = o12=E{[r1- E(r1)] [r2- E(r2)]},

Podemos reescribir a las medidas estadisticas descritas arriba.
Covarianza: Cov(rrj) = o;=E{ [ri- E(r3)] [r;- E(rj)]},

Varianza: V(r;) =c% = o

Factor de correlacion: p;j = ajj /gig; = Cov(ri,1j) = pijcic
Varianza de la suma ponderada de N variables aleatorias

V(A&r1+A2r2+...+A1rn):znzzn:AAjaij (4.22)

i=1 j=1
4.3 Efectos de la covarianza y la correlacion en la varianza.

La varianza del portafolio se puede expresar en funcion del coeficiente de
correlacion.

V(P) =Y XN (1)+Y Y X X o000, Vi | (4.23)
i=1 i=1 j=1
Donde:
Vv (P) es la Varianza total del Portafolio.
X., es la parte de la rigueza que se va a invertir en la accion i.
V (), es la varianza de los rendimientos de la accion i.
p;. es el factor de correlacion entre la accion i y la accion j.

o,, es la Desviacion Estandar de la accion i.
o;, es la Desviacion Estandar de la accion j.
n, es en namero de acciones que componen al portafolio.
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Como se puede ver, en la formula lo mas deseable es tener una correlacion
negativa entre los rendimientos de pares de acciones ya que de este modo la
varianza total del portafolio se reduce ya que el segundo sumando seria negativo,
en cambio si la correlacion es positiva entre los pares de acciones, entonces la
varianza total del portafolio se incrementa. En el caso de que la correlacion sea 0,
se esta en un punto en el que la varianza del portafolio es igual a la suma de las
varianzas de las acciones individuales multiplicadas por el cuadrado de lo invertido
en cada una de ellas.

Si tuvieramos un portafolio armado con soélo dos acciones, la varianza se
comportaria del siguiente modo en funcion del factor de correlacion.

FIGURA 4.2 La varianza y el Factor de Correlacion

Varianza

V(P)p=-1

Factor de correlacion

=1 =0 p=1

Fuente: Finanzas Corporativas. Ross, Westerfield, Jaffe.

Como se puede apreciar la varianza del portafolio se incrementa a medida que el
factor de correlacion tiende hacia 1, es decir V(P =.1)<V(P=1).

A un inversionista muy arriesgado le gustaria tener en su portafolio acciones con
una correlacion positiva ya que de ese modo si una sube, entonces la otra también
sube y la ganancia seria muy grande, pero si sucede lo contrario tendria un
pérdida muy grande, es decir si una accion baja, entonces la otra también baja.

4.4 Diversificacion
Desde antes de Markowitz se sabia que para reducir el riego de un portafolio lo

aconsejable es la diversificacion, en términos coloquiales se diria que no hay que
poner todos los huevos en la misma canasta.
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Analiticamente lo podemos ver a partir de la ecuacion de la varianza del portafolio
agregando el supuesto de que se va a invertir la misma proporcion (1/n) en las n
acciones a invertir.

ZX AV (r, +ZZX X;py0i0;; Vi# (4.24)
i=1 j=1
SiX,=X,=..=X, ==
n

TSSORE S T

=1 =1 j=1

v(P)=(%ji(%i2] (” 1) Zz(n J Vi | (4.26)

i=1 =1 j=1

Multiplicando por ( 3 el segundo sumando

Como el nimero de varianzas calculadas es n
y el nimero de covarianzas calculadas es n(n—1)

2
O; . .
Entonces [ j es la varianza promedio y ( J es la covarianza promedio
n

n(:ij—l)
v(P)z(ijZn: (1——) ZZGU, Vi # (4.27)

i=1 j=1

n n

= > > 6, Vi (4.28)

i=1 j=1

Esto significa que la varianza de las acciones individuales se desvanece a medida
que el nimero de acciones aumenta. Sin embargo, los términos de la covarianza
persisten. De hecho la varianza del portafolio se convierte en el promedio de la
covarianza (Cov).
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FIGURA 4.3 Tipos de Riesgo

Riesgo No
Sistematico

cov
Riesgo
Sistematico
N

NUmero de acciones

var

Varianza del rendimiento
del portafolio(Var+Cov)

Fuente: Finanzas Corporativas. Ross, Westerfield, Jaffe.

Esto quiere decir que solo una parte del riesgo total puede ser diversificada, pero
no la totalidad.

Al riesgo diversificable se le conoce como riesgo no sistemético y al riesgo no
diversificable se le conoce como riesgo sistematico o riesgo de mercado.

Por otro lado hay que hacer notar que la diversificacion no solo tiene que ver con
tener en el portafolio a diferentes acciones, también se debe cumplir que las
acciones que conforman el portafolio deben pertenecer a diferentes sectores
productivos ya que si se tienen acciones de diferentes compafias, pero que
pertenecen a un mismo sector, entonces no se logra la diversificacion.

Es decir, no seria muy til tener un portafolio con digamos acciones de 5 bancos
diferentes, seria mas aconsejable tener ese mismo nimero de acciones, pero de
empresas que pertenezcan a sectores distintos.

A continuacion se presenta la nueva clasificacion sectorial hecha por la Bolsa
Mexicana de Valores, la cual es vigente partir del 1 de marzo de 2009. Esta nueva
clasificacion se aplica la con el fin de homologar esquemas a nivel internacional, lo
cual hace posible una comparacién mas precisa con emisoras similares en otros
mercados.
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Nueva Clasificacién Sectorial para Emisoras Accionarias
Clasificacion Sector
01000 Energia
02000 Materiales
03000 Industrial
04000 Servicios y bienes de consumo no basico
05000 Productos de consumo frecuente
06000 Salud
07000 Servicios Financieros
08000 Tecnologia de la Informacion
09000 Servicios de telecomunicaciones
10000 Servicios publicos
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

ALTA BURSATILIDAD

# | Emisora Serie | SECTOR # Emisora Serie | SECTOR # Emisora Serie | SECTOR
1 | AMX L 9 13| GEO B 3 25 | BIMBO A 5

2 |[NAFTRAC |2 5 14 | TELINT L 9 26 | COMPART | O 7

3 | CEMEX CPO 2 15| GMODELO | C 5 27| GCARSO |A1 3

4 |GMEXICO |B 2 16 | MEXCHEM | * 2 28 | COMERCI |UBC 5

5 | WALMEX |V 5 17 | HOMEX * 3 29 | AXTEL CPO 9

6 |C * 7 18 | ELEKTRA |* 4 30 | ASUR B 3

7 |TLEVISA |CPO 9 19 | URBI * 3 31 | GRUMA B 5

8 |ICA * 3 20 | TELECOM | Al 9 32 | SORIANA |B 5

9 |GFNORTE | O 7 21 | KIMBER A 5 33 | GAP B 3
10| TELMEX |L 9 22 | PE&OLES |* 2 34 | AUTLAN B 2
11 | FEMSA UBD 5 23 |GFINBUR |O 7

12 | ILCTRAC |ISHRS 3 24 | ALFA A 3 Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

4.5 Los portafolios eficientes
Todo portafolio esta caracterizado por un rendimiento esperado y una varianza,

pero para que un portafolio sea considerado como eficiente debe ser preferido a
todos los demas, es decir tiene que cumplir con la regla de que no haya otro
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portafolio que tenga el mismo rendimiento esperado y menor varianza o que tenga
la misma varianza y mayor rendimiento esperado.

Para ilustrar graficamente el concepto se expondra el andlisis de Markowitz [1],
con un portafolio que consta sélo de tres activos.: X, X, y Xs.

Sean Xi, X;y X3 los activos del portafolio.

E[X]=# (4.29)
X+ X, +X;=1= X, =1-X, - X, (4.30)
Entonces.

E[P] = Xyt + Xty + Xty

= Xl(:ul_:ua):‘ﬁ"' XZ(ILIZ _/us)"',ua
V (P)= X0y, + X705, + X053+ 2X,X,00, + 2X, X3015 + 2X, X305

(4.31)

= Xf (011 —20,,+ 0'33)+ X22 (0'22 —20,+ 0'33)+ 2X, X, (0'12 — 03— 0, + 633) (4.32)
+ 2Xl((713 —033)+ 2X, (0'23 —(733)+633

Ahora tenemos tanto al rendimiento esperado del portafolio como a su varianza
s6lo en funcidn de los activos X; y X, lo cual nos permitira graficarlos en el plano.

Como X3, Xp ¥y X3 >0y X;+X,+X3=1, tenemos la siguiente region factible.

FIGURA 4.4 La Region Factible

X,/

1

‘Zﬁ.ﬁ Y
‘m:

1 X1

Fuente: Markowitz Harry M., "Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 12 (Mar., 1952), pp. 77-91.
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Si ahora suponemos que i, 2 Y u3 son diferentes y que n>1>13, entonces
podemos graficar el valor esperado del portafolio para diferentes niveles de de
inversion en cada uno de los activos.

FIGURA 4.5 Las Isomedias

S

Sentido en el
gque incrementa

Fuente: Markowitz Harry M., "Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 12 (Mar., 1952), pp. 77-91.

A cada una de las E; se les conoce como isomedias.

También se puede graficar la varianza del portafolio para diferentes niveles de
inversion en cada uno de los activos

FIGURA 4.6 Las Isovarianzas

Sentido en el
que
incrementa E;

=\

N\

g

< 7 ,}? T

Fuente: Markowitz Harry M., "Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 12 (Mar., 1952), pp. 77-91.
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A las elipses que representan la varianza de los diferentes portafolios se les llama
isovarianzas ya que en cualquier punto de la elipse se tiene la misma varianza.
Por otro lado se ve que la minima varianza para un determinado rendimiento
esperado se tiene en el punto en que son tangentes la isomedia correspondiente a
dicho rendimiento esperado con alguna isovarianza.

También se aprecia que los portafolios eficientes son aquellos que estan ubicados
a lo largo de la linea (c-d) que va del centro de las isovarianzas hasta el cruce con
el eje X; y de ahi a lo largo de dicho eje hasta el fin de la regién factible (d-e).

FIGURA 4.7 Linea de Portafolios Eficientes

X Linea de
portafolios
eficientes (c-d-e)

d ex;

Fuente: Markowitz Harry M., "Portfolio Selection”, The Journal of Finance, Vol. 12 (Mar., 1952), pp. 77-91.

Al graficar el rendimiento esperado contra la varianza de los portafolios eficientes
se obtiene la llamada frontera eficiente.

FIGURA 4.8 La Frontera Eficiente

d
C
-qé Frontera eficiente (c-e)
-
oy e
04

d

C
b

Varianza

Fuente: Finanzas Corporativas. Ross, Westerfield, Jaffe.

Por ejemplo en la grafica se observa que los portafolios b y d tienen un mismo
nivel de varianza (pertenecen a las misma isovarianza), pero diferentes niveles de
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rendimiento por lo que en este caso el portafolio eficiente es el d ya que ofrece un
mayor rendimiento que el portafolio b y al ser un portafolio eficiente, forma parte
de la frontera eficiente.

Para el caso de n acciones se hace el mismo analisis, pero ya no es posible
graficar la region factible sino solamente la frontera eficiente.

4.6 Lafrontera eficiente y el factor de correlacion.

La forma de la frontera eficiente varia dependiendo del factor de correlacion, esto
se debe a que como se menciond anteriormente a medida que el factor de
correlacion tienda a -1 se obtendra un mayor rendimiento esperado, en cambio a
medida que el factor de correlacion tienda a 1 se obtendrd un menor rendimiento
esperado.

Para ilustrar esto se considera un portafolio conformado solo por dos acciones

FIGURA 4.9 La Frontera Eficiente y el Factor de Correlacion

Rendimiento

g

Desviacion Estandar

Fuente: Finanzas Corporativas. Ross, Westerfield, Jaffe.

A medida que se incrementa el factor de correlacién, para una misma desviacion
estandar, el rendimiento baja.

4.7 Funcion objetivo y restricciones del Modelo de Markowitz

Una vez que se ha detallado el procedimiento para el célculo de los insumos del
modelo Media-Varianza y que con base en el caso en el que se tienen sdélo dos
activos se ha demostrado que para determinar la frontera eficiente es necesario
encontrar la minima varianza para un cierto nivel de rendimiento esperado, se
puede proceder al planteamiento del mismo.
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Si el valor esperado de una serie accionaria es igual a su media (E[ri]=¢) y Xi es la
porcion de la riqueza del inversionista que va a invertir en la accion i, entonces el
modelo queda del siguiente modo.

n n
MinV (P)=> > X.X,0;

i=1 j=1
sujeto a

n

Zﬂixi = (4.33)

El modelo va a minimizar la varianza (el riesgo) del portafolio dado un cierto nivel
de rendimiento (R), por lo tanto variando los niveles de rendimiento esperado se
obtiene el conjunto de pares (varianza, rendimiento) necesarios para construir la
frontera eficiente que es el conjunto de portafolios de entre los cuales el
inversionista selecciona aquel que satisfaga sus necesidades.

Otra forma de expresar el modelo es mediante el uso de matrices, de hecho es la
forma en que se alimenta el modelo al solver de la de hoja de calculo “Excel” que
tienen instaladas la mayoria de las computadoras, s6lo hay que tener cuidado de
que las matrices estén colocadas tal y como se indica a continuacion para que no
haya conflictos de inconformabilidad respecto a la multiplicacion entre matrices.

oy Oy, oo || X
o, O - O X
Minv (P)=[X, X, - Xl ® "2 S
Gln O-nZ O-ln Xn
sujeto a
xl
X
[ w, - w] 2|=R (4.34)
X
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También se puede plantear de esta otra forma, es decir ahora se va a maximizar
el rendimiento dado un cierto nivel de varianza.

Max E[R] =3 X

sujeto a

ZZXinaij =V

i=1 j=1

n

> X =1

i=1

X, >0

Expresado en forma matricial

X,
X,
MaxE[R]=[sy 1, - m] .
Xn
sujeto a
Oy Op O
(o} O. Gn
[Xl X, Xn] 12 :22 1
Gln an J1n
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CAPITULO 5. Estrategia Propuesta para la seleccion y
administracion de un portafolio.

En este capitulo se detalla la estrategia propuesta (ver Introduccion), para que el
inversionista tome decisiones racionales que incrementen sus posibilidades de
obtener rendimientos superiores a los del mercado (IPC).

5.1 Etapa I: Calidad de las acciones.

Para determinar que acciones son las adecuadas para conformar los portafolios
de entre los cuales el inversionista seleccionara el que satisfaga sus necesidades,
simplemente se calcula el indice de bursatilidad de todas las acciones que cotizan
en la Bolsa Mexicana de Valores (ver seccién 3.1) y se seleccionan aquellas que
pertenezcan al estrato de alta bursatilidad (Ver Apéndice B, tabla 2), ya que son
las mas faciles de negociar. Este criterio evitara que el inversionista caiga en la
tentacion de adquirir acciones de baja burstilidad que por alguna coyuntura,
temporalmente tengan un rendimiento destacado, pero que una vez pasada la
euforia, sea muy dificil venderlas.

5.2 Etapa II: Cantidad 6ptima de acciones.

La Frontera eficiente dominante.

La aplicacion clasica del Modelo de Markowitz consiste en tomar un conjunto de
acciones, meter sus datos al modelo y obtener la frontera eficiente, obviamente
esta frontera eficiente es Unica, pero en el presente trabajo se busca determinar
cudles y cuantas acciones se deben considerar para generar al conjunto de los
portafolios eficientes, para lo que se armaran grupos de 5, 10, 15 y 20 acciones,
con dos criterios de ordenacion (bursatilidad y rendimiento), por lo que se
obtendran 8 fronteras eficientes, de entre las cuales hay que determinar cudl es la
frontera eficiente dominante (FED). Los portafolios se evalian en base a tres
atributos: rendimiento (mientras mas mejor), varianza (mientras menos mejor) y el
indice de diversificacion, (mientras mas mejor), este atributo se detallara un poco
mas adelante (ver seccién 5.3.3), por ahora basta decir que este atributo indica la
cantidad de acciones que contiene un portafolios respecto al total de acciones que
fueron alimentadas al modelo, y que por lo tanto refleja el nivel de proteccion que
da al inversionista. Este ultimo atributo (indice de diversificacion), va a ser de
mucha utilidad para el caso de que dos o mas fronteras eficientes, de las 8
generadas, sean iguales, es decir, contengan portafolios con el mismo rendimiento
y la misma varianza, entonces los portafolios con mayor indice de diversificacion
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seran los portafolios no dominados (ver seccién 3.2.1.1), es decir aquellos
portafolios que sean superiores en al menos un atributo a los demés portafolios, y
en consecuencia, la frontera eficiente que los genero sera la FED.

5.3 Etapa III: Seleccion del Portafolio ideal para el Inversionista.

Una vez que se ha determinado cuadl es la frontera eficiente dominante, se tiene el
conjunto de “todos” los portafolios de entre los cuales el inversionista puede elegir
el que mas le satisfaga de acuerdo con sus preferencias. Sin embargo es dificil
para el inversionista decir a primera vista cual de estos portafolios es el que mas le
satisface, son demasiadas opciones (portafolios) y pocos los elementos
(atributos), riesgo y rendimiento, para hacer una eleccion, por lo que es necesario
tener mas elementos (atributos) que le provean de mayor informacion y que en
consecuencia le ayuden a tomar una decisién racional.

Para encontrar estos atributos adicionales, no se tiene mas que buscar a fondo en
los resultados del modelo de Markowitz ya que es ahi donde estan de manera
implicita dichos atributos adicionales. Es decir, el modelo de Markowitz nos arroja
dos atributos de manera explicita y tres de manera implicita, por lo que una de las
tareas de este trabajo es exponer de manera explicita dichos atributos, los que
seran la base para determinar el portafolio ideal del inversionista.

Los tres atributos adicionales que se obtendran en base a la manipulacion de los
atributos clasicos (riesgo y rendimiento) son: Productividad del riesgo,
Probabilidad de pérdidas e indice de diversificacion.

La importancia de estos atributos, radica en que haran posible medir el riesgo de
cada portafolio eficiente, desde diferentes perspectivas. Hasta ahora, el riesgo de
un portafolio eficiente ha sido unidimensional (varianza), pero estos atributos
adicionales haran posible verlo en forma multidimensional, lo que facilitara la labor
del decisor.

5.3.1 Productividad del riesgo.

Partiendo del portafolio menos riesgoso (el de menor rendimiento y menor
varianza), cada que se pasa al siguiente portafolio hacia la derecha de la frontera
eficiente se toma mas riesgo, la pregunta es ¢qué tantos puntos porcentuales de
rendimiento producen los puntos adicionales de riesgo que se toman? Para un
inversionista conservador, |0 menos que espera es que cada punto porcentual
adicional de riesgo que toma le produzca al menos una magnitud igual en
rendimiento, es decir, desecha aquellos portafolios que le produzcan menos
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puntos porcentuales de rendimiento que los puntos porcentuales de riesgo que
invertiria en tales portafolios si los tomara.

Para realizar los calculos se utilizan las siguientes expresiones:

Vi; es la varianza del portafolio i

R;; es el rendimiento del portafolio i

Vi (%) = (Vi-V1)/(Vh-V1); es el porcentaje de varianza para el portafolio i

Ri (%) = (Ri-R1)/(Rn-R1); es el porcentaje de rendimiento para el portafolio i

Vi (%)adicional = Vi(%)-Vi.1(%); es el porcentaje de riesgo adicional por pasar del
portafolio i-1 al portafolio i

Ri (%0)adicional = Ri(%)-Ri.1(%); es el porcentaje de rendimiento adicional por pasar
del portafolio i-1 al portafolio i

n: es numero de portafolios de la frontera eficiente.

FIGURA 5.1 Productividad de los Riesgos
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Debido a que para obtener la frontera eficiente, al aplicar el modelo de Markowitz
se incrementa el rendimiento en una cantidad constante, entonces el rendimiento
adicional que se obtiene al pasar de un portafolio menos riesgoso al inmediato
superior, es igual para cualquier par de portafolios consecutivos que se tomen, por
lo tanto la grafica de todos los rendimientos adicionales es un una recta paralela al
eje de la varianza. En cambio el riesgo (varianza) de un portafolio al inmediato
superior tiene un crecimiento exponencial.

En la siguiente gréfica se ilustra el comportamiento de los riesgos y los
rendimientos adicionales, ademas de la frontera eficiente como referencia.
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FIGURA 5.2 Riesgos Productivos Vs. Riesgos Improductivos
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Como se puede ver en la grafica, partiendo del portafolio menos riesgoso (extrema
izquierda) conforme se avanza a la derecha los riesgos se van haciendo menos
productivos hasta llegar al punto en que se tornan cada vez mas improductivos.

5.3.2 Probabilidad de pérdidas.

Cada portafolio que conforma la frontera eficiente tiene su propia media y
varianza, con estos dos parametros (obtenidos con el modelo de Markowitz) se
puede conocer la forma en que se distribuyen los rendimientos de cada portafolio
y por lo tanto es posible conocer la probabilidad de que dichos rendimientos se
localicen en un intervalo dado. En particular el inversionista esta muy interesado
en conocer la probabilidad de que el rendimiento (R) de los portafolios eficientes
sea negativo ya que lo que él desea es que dicha probabilidad (probabilidad de
pérdidas) sea lo mas baja posible.

FIGURA 5.3 Probabilidad de Pérdidas y el Punto de Equilibrio
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El punto en que el rendimiento de un portafolio es cero, es una especie de punto
de equilibrio ya que en ese punto el inversionista no tiene ganancias, pero
tampoco tiene pérdidas. Dicho punto de equilibrio se puede ver como el extremo
inferior de un intervalo de A veces la o (desviacién estandar) alrededor de E
(media), como sélo interesa el extremo izquierdo del intervalo, entonces se puede
establecer la siguiente ecuacion:

E-1c=0 (5.1)
Como los valores de E y o son conocidos para cada portafolio de la frontera
eficiente, entonces se puede facilmente conocer el valor de A (nimero de
desviaciones estandar) para el cual cada portafolio tiene un rendimiento de cero.

Q= (5.2)

Una vez que se conoce el valor de A, se puede conocer facilmente la probabilidad
de que R<0 (probabilidad de pérdidas), mediante la tabla 1 del Apéndice B.

FIGURA 5.4 Valores de A y la Probabilidad de Pérdidas
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Por ejemplo para A=1, la probabilidad de pérdidas es 0.1587; para A=2, la
probabilidad de pérdidas es de 0.0228; etc.

5.3.3 indice de Diversificacion.

La diversificaciébn es uno de los beneficios mas importantes que ofrece el Modelo
de Markowitz (ver seccion 4.4), ya que protege al inversionista contra las pérdidas,
esto es porque el modelo arroja portafolios con combinaciones de acciones tales
gue mientras unas acciones bajan se espera que otras acciones suban y que el
balance final del rendimiento del portafolio sea lo mas favorable posible al
inversionista; el problema es que los portafolios de la frontera eficiente tienen
diferentes indices de diversificacion (ID).
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Por lo anterior es conveniente calcular ese indice de diversificacion para saber
como se distribuye a lo largo de la frontera eficiente, de ese modo se hara
evidente la relacion que existe entre dicho indice de diversificacion y el riesgo
(varianza), para cada portafolio eficiente.

Este sencillo andlisis permitird descartar los portafolios con menor indice de
diversificacion, ya que son los que menos protegen al inversionista; son portafolios
muy dependientes, al estar conformados por muy pocas acciones, el desempefio
de cada accion tiene un alto impacto en el desempefio global del portafolio; con
una sola accién que falle, falla todo el portafolio.

Se podria hacer el mismo analisis desde la perspectiva de las ganancias, es decir,
si el inversionista corre con suerte y el impacto sobre sus acciones es positivo,
tendra un excelente rendimiento global en su portafolio, pero como lo que se esta
buscando es reducir lo mas que se pueda la posibilidad de grandes pérdidas, es
que se decide sacrificar la posibilidad de grandes ganancias.

Un portafolio diversificado es menos vulnerable, es como un vagon de tren
subterraneo, tiene tantas llantas que si se le poncha una puede continuar su
camino, en cambio un automévil es totalmente dependiente de cada una de sus
cuatro llantas, si se le poncha una, ya no puede continuar su camino.

Dependera del decisor (inversionista o asesor financiero), determinar qué indice
de diversificacion estara dispuesto a aceptar como minimo; para el presente
trabajo, se tomara como “> 50%”, porque no tiene caso alimentar n acciones al
modelo para acabar con un portafolio con n/2 acciones 0 menos; tal vez sea un
criterio muy conservador, ya se vera en los resultados, pero de lo que se trata es
de proteger al inversionista.

Para calcular el indice de diversificacion de cada portafolio, simplemente se toma
el nUmero de acciones que arrojé el modelo para cada portafolio eficiente (n;) y se
divide entre el numero total de acciones alimentado al modelo (n).

D, = (5.3)
n

Por ejemplo, si se alimentan 12 acciones al modelo y el portafolio eficiente para el
cual se desea calcular su ID tiene 8 acciones, entonces su ID es de 8/12=66.67%.

5.3.4 Reduccion de la Region factible.

La primer region factible que se tiene es la frontera eficiente. Sin embargo, como

ya se ha explicado, no proporciona por si misma los elementos suficientes para

saber cual es el portafolio ideal del inversionista. Sin embargo, ahora ya se cuenta
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con més atributos y ademés se han fijado los criterios que asumiria un decisor
racional respecto a dichos atributos, por lo tanto se esta en posicién de descartar
los portafolios no deseados, de este modo se ira reduciendo la region factible
(segun lo anticipado en 3.2.1.3). Se van a descartar los portafolios con riesgos
improductivos y los portafolios que no cumplan con el criterio minimo para el
indice de diversificacién (ID>50%).

FIGURA 5.5 Reduccion de la Region Factible
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5.3.5 El portafolio ideal para el Inversionista.

Una vez que se han descartado los portafolios que no satisfacen los criterios
estipulados y que en consecuencia se ha reducido notablemente la region factible,
s6lo quedan aquellos portafolios de entre los cuales el decisor puede seleccionar
el que cumpla con sus necesidades, con la tranquilidad de que ha descartado a
los portafolios eficientes mas vulnerables y que se ha quedado con los mas
confiables.

Finalmente, Unicamente resta evaluar la probabilidad de pérdidas en los
portafolios que han quedado, a fin de decidir cual es el portafolio ideal, para lo cual
s6lo habra que determinar cual es el portafolio que minimiza la probabilidad de
pérdidas, lo que se puede hacer graficamente ya que soélo se tienen dos
dimensiones y la curva (probabilidad de pérdidas) esta perfectamente acotada.
Resumiendo, el portafolio ideal del inversionista es aquel con la menor
probabilidad de pérdidas, de entre los portafolios con riesgos productivos e indice
de diversificacion mayor al 50%.
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FIGURA 5.6 Seleccion del Portafolio Ideal
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Nota: La localizacion del portafolio ideal para el inversionista se presenta
graficamente con fines ilustrativos, pero formalmente se hace con base en
calculos como se vera en el capitulo siguiente.

El portafolio ideal varia para cada inversionista ya que la circunstancia de cada
quien es diferente, depende entre otras cosas de la edad, género, nivel de riqueza,
etc. Por ejemplo, otro inversionista puede elegir al portafolio de mas alto
rendimiento (de entre los que quedan), porque puede considerar que esta
suficientemente protegido tanto por el indice de diversificacion como por la
productividad de los riesgos, y ademas aunque la probabilidad de pérdidas no es
la mas baja, tampoco es la mas alta. Asi que hay quienes pueden seleccionar un
portafolio mas arriesgado o quienes pueden seleccionar un portafolio ain mas
conservador, eso depende de cada quien, lo importante es que ya tiene elementos
suficientes para tomar una decision racional.

5.4 EtapalV: Administracion del Portafolio.

Después de haber tenido todo el cuidado en armar un portafolio lo menos
vulnerable posible, el inversionista se enfrenta a la problematica de qué hacer con
él, afortunadamente hay investigadores que se han estado ocupando de averiguar
qgué es lo que sucede en el interior del cerebro del ser humano, que lo hace actuar
en contra de sus intereses cuando se trata de portafolios de inversion.

Segun estas investigaciones, reportadas por el periodista J. Zweig [27], el cerebro
del ser humano desde tiempos ancestrales desarrolld un sistema de defensa que
se activa ante cualquier amenaza y busca ponerse a salvo, por eso cuando ve que
su portafolio pierde valor, instintivamente lo que hace es venderlo, con lo que
irremediablemente provoca un merma en su patrimonio.
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Otra de las importantes conclusiones de estos estudios [24], es que el ser humano
cree ver patrones donde no los hay. En el caso de los mercados de capital, si el
inversionista ve que las acciones suben de precio lo interpreta como que al
siguiente dia seguiran subiendo o si ve que baja el precio de las acciones, lo
interpreta como seguiran bajando, situaciones que no necesariamente suceden.

Parece ser que el cerebro humano esta disefiado para ir en contra de sus propios
intereses (en el caso de las inversiones bursatiles), ya que dicen los
investigadores, cuando el inversionista ve que su portafolio sube de valor su
cerebro libera substancias que le hacen sentir placer y literalmente pierde el juicio
tomando mas riesgos de los que debe, en cambio cuando las acciones bajan, su
cerebro libera adrenalina lo que le hace entrar en panico y vende por debajo del
precio al que compro.

Otro estudio muy interesante [28] realizado por el Profesor Barber de la
Universidad de Berkeley entre febrero de 1991 y junio de 1997 revela que aquellas
personas que cambian constantemente su portafolio reducen el rendimiento del
mismo proporcionalmente a las veces que se cambie de portafolio, tal y como se
puede apreciar en la siguiente grafica.

FIGURA 5.7 Cambios Mensuales de Portafolio
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Figure 1. Monthly turnover and annual performance of individual investors. The white
bar (black bar) represents the gross (net) annualized geometric mean return for February 1991
through January 1997 for individual investor quintiles based on monthly turnover, the average
individual investor, and the S&P 500. The net return on the S&P 500 Index Fund is that earned
by the Vanguard Index 500. The gray bar represents the monthly turnover.

Fuente. THE JOURNAL OF FINANCE. VOL. LV, NO. 2. APRIL 2000
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Las barras blancas representan el rendimiento del portafolio, las barras negras
representan el rendimiento neto del portafolio y las barras grises representan el
namero de veces que se cambid de portafolio en un mes.

Ante estas evidencias, lo mas recomendable es fijar una serie de criterios que
determinen los momentos adecuados para que el inversionista modifique o venda
su portafolio y asi evitar que sus emociones le perjudiquen.

5.4.1 Politica de Ajuste del Portafolio.

FIGURA 5.8 Criterios de Ajuste del Portafolio
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Para evaluar al portafolio se compara su rendimiento contra el rendimiento del
IPC, esto es posible no sélo teéricamente, sino en la realidad ya que cualquier
persona puede comprar un track (ver seccion 2.3.3), en este caso en particular
existe el instrumento llamado NAFTRAC que replica el desempefio del IPC y que
en el presente trabajo se identifica como portafolio automatico ya que el
inversionista que adquiere el NAFTRAC esta adquiriendo automaticamente todas
las acciones que componen al IPC y en la misma proporcion, por ejemplo, si la
accion X representa el 10% del IPC, entonces dicha accion también representa el
10% del NAFTRAC.

Cuando el portafolio arrojado por el Modelo de Markowitz no produzca un
rendimiento 20% mayor al del portafolio automatico (IPC) es momento de correr
nuevamente el modelo para obtener un mejor portafolio ya que no vale la pena
hacer tanto trabajo para obtener un portafolio que apenas produzca 20% mas que
un portafolio que no cuesta ningun trabajo armar.

Si a pesar de que el rendimiento del portafolio es superior en un 20% al portafolio
automatico (IPC), pero ha tenido 3 periodos consecutivos con decrementos
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mayores a 1.5%, entonces lo mas sensato es salirse del mercado para evitar
pérdidas mayores y esperar un mejor momento para volver a entrar ya que 3
periodos consecutivos con decrementos marcan una tendencia muy negativa,
sefal de que algo grave esta sucediendo en los mercados de capital.
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CAPITULO 6.  Resultados: Obtencién y administracién de un
portafolio.

En este capitulo se detalla el procedimiento seguido para la obtencion de un
portafolio de inversién a partir de los datos para el periodo Junio-Noviembre de
20009.

Debido que las acciones pertenecientes al estrato de alta bursatilidad (Ver
Apéndice B, tabla 2), son las mas faciles de negociar, son las Unicas que se
consideraran en el presente trabajo; no tiene caso trabajar con acciones de los
demas estratos ya que el inversionista corre el riesgo de que si adquiere alguna de
ellas al querer venderla va a tardar bastante tiempo en negociarla vy
probablemente a un precio muy castigado.

Es importante hacer notar que las acciones de Alta Bursatilidad son las que
componen al indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y que la revision de este
indice se realiza cada afio para determinar con base en el comportamiento burséatil
de las acciones, cual o cuales de ellas salen y quien las reemplaza. Normalmente
salen una o dos y por lo tanto entran una o dos, lo cual ocasiona que no haya
mucho movimiento de un afio a otro respecto a las acciones de Alta Bursatilidad.

6.1 Ordenamiento.

Una vez que se ha determinado con qué acciones se va a trabajar, ahora lo que
procede es determinar de acuerdo con los objetivos planteados, la ordenaciéon de
las mismas con base en los criterios de bursatilidad y rendimiento.

Los dos criterios con base en los cuales se haré la ordenacién presentan un factor
de correlacibn de 0.112770388. Este valor nos indica que son criterios
practicamente independientes lo que nos garantiza la no redundancia.

Se planteo un criterio adicional de ordenamiento al que se le llamé criterio
intermedio, se detalla mas adelante, pero finalmente no se pudo utilizar ya que
resulté redundante.
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6.1.1 Criterio: Bursatilidad

FIGURA 6.1 Ordenamiento por Bursatilidad
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Como se aprecia en la gréfica, una accién puede tener un elevado indice de
Bursatilidad, pero no necesariamente un buen rendimiento.

6.1.2 Criterio: Rendimiento.

FIGURA 6.2 Ordenamiento por Rendimiento
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Como era de esperarse, las acciones que presentan un buen rendimiento no
necesariamente tienen un buen desempefio bursatil.

6.1.3 Criterio intermedio.

Para obtener este criterio (Ver Apéndice B, tabla 3), lo que se hace es sumar el
indice de bursatilidad con un indice de rendimiento y al resultado se le divide entre
2 con el fin de obtener una calificacion promedio (para cada accion), con base en
la cual se hara el ordenamiento.

Para calcular el indice de rendimiento se divide el rendimiento de la accion entre el
maximo rendimiento, de tal suerte que la accion con el maximo rendimiento tendra
un indice de rendimiento igual a 10 y asi sucesivamente hacia abajo.

indice de Rendimiento, :(%Jxlo (6.1)

max
Una vez que se ha calculado el indice de rendimiento se le suma el indice de
bursatilidad y se divide entre dos para obtener la calificacion promedio.

indice de Bursatilidad. +indice de Rendimiento,

Calificacion Promedio, = > (6.2)
FIGURA 6.3 Ordenamiento por Calificacion Promedio
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Después de aplicar el criterio de calificacion promedio se aprecia que resulta
redundante con el criterio de rendimiento ya que aunque no da exactamente el
mismo ordenamiento, al hacer los grupos de 5, 10, 15 y 20 acciones para
aplicarles el modelo de Markowitz, resulta que los grupos son casi iguales, motivo
por el cual este criterio se desecho.
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indice de Rendimiento Calificacién Promedio
1| GMEXICOB 1| GMEXICOB
2 | ALFAA 2 | ALFAA .
Grupo de 5 acciones
3| AXTELCPO 3| AXTELCPO Todas son iguales
4|1 COMPARTO 4 | MEXCHEM*
5| MEXCHEM* 5| COMPARTO
6 | GEOB 6 | GEOB Grupo de 10 acciones
7| ARA* 7| GMODELOC Sélo cambian 2
8 | PE&OLES* 8 | PE&OLES* acciones
En el primer grupo esta
9| GMODELOC 9 | ARA* URBI y en el segundo
10 | URBI* 10 | GFNORTEO grupo esta GFNORTE.
11 | GFNORTEO 11 | WALMEXV Grupo de 15 acciones
. Solo cambian 2
12 | BOLSA 12 | URBI 2CCIONes
13 | TVAZTCACPO 13 | AMXL En el primer grupo esta
14 | FEMSAUBD 14 | FEMSAUBD TVAZTECACPOy en el
segundo grupo esta
15 | WALMEXV 15 | BOLSA AMXL.
16 | TELINTL 16 | TELINTL
17 | COMERCIUBC 17 | COMERCIUBC .
Grupo de 20 acciones
18 | GAPB 18 | GAPB Todas son iguales.
19 | HOMEX* 19 | TVAZTCACPO
20 | AMXL 20 | HOMEX*

6.2 Datos arrojados por el modelo de Markowitz.

De acuerdo con la estrategia planteada, se aplicé el Modelo de Markowitz para los
siguientes grupos de acciones y criterios de ordenacion.

Cantidad de Acciones

Criterio de Ordenacioén

5 Mayor Rendimiento
5 Mayor Bursatilidad
10 Mayor Rendimiento
10 Mayor Bursatilidad
15 Mayor Rendimiento
15 Mayor Bursatilidad
20 Mayor Rendimiento
20 Mayor Bursatilidad

Los resultados y las graficas correspondientes, se pueden ver en el Apéndice A,
los cuales fueron obtenidos con el solver de Excel.
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6.3 Frontera eficiente dominante.

FIGURA 6.4 Fronteras Eficientes
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En esta grafica se muestran todas las fronteras eficientes obtenidas mediante el
modelo de Markowitz y como se puede apreciar hay dos conjuntos que estan
empalmados (15R y 20R)®, y que dominan a los demés. Si para determinar a la
Frontera eficiente dominante (FED) s6lo se estuvieran considerando los atributos
rendimiento y varianza, seria indistinto elegir a cualquiera de estas dos fronteras
eficientes (15R y 20R). Sin embargo, como se esta considerando un tercer
atributo, el indice de diversificacion, entonces resulta que los portafolios no
dominados (ver seccion 3.2.1.1), aquellos que son superiores a los demas en al
menos un atributo, son los que tienen el mismo riesgo y rendimiento que los
dominados, pero son superiores en el indice de diversificacion. Después de hacer

® Hay muy pequefias diferencias en la magnitud de la varianza para los primeros 7 portafolios, partiendo del
de menor varianza, del orden de 1.92 X 10 en el peor de los casos y de 0.01 X 10°® en el mejor de los casos,
por lo que para efectos practicos se considera que ambas fronteras eficientes estan empalmadas.
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este sencillo analisis comparativo, se observa que los portafolios no dominados
pertenecen a la frontera 15R (la comparacion numérica se puede ver en la
Apéndice B, Tabla 4)’. Por lo tanto se demuestra que dicha frontera eficiente
domina a la frontera 20R.

6.4 Productividad de los riesgos.

Los célculos se hicieron con base en las formulas de la seccion 5.3.1 y los
resultados se pueden consultar en el Apéndice B, Tabla 5.

FIGURA 6.5 Productividad de los Riesgos
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Como se puede ver en la gréafica, el % de los rendimientos adicionales por pasar
de un portafolio cualquiera a otro consecutivo son constantes (2.4390%), pero el
% de los riesgos adicionales tienen un crecimiento exponencial. Al principio,
empezando con el portafolio de menor varianza, es muy pequefio, pero poco a
poco va creciendo hasta igualar al % de los rendimientos adicionales, esto sucede
en el portafolio con varianza 0.00032364 y rendimiento 0.0057, a partir de ese
portafolio, el % de los riesgos adicionales es mayor que el % de los rendimientos
adicionales, en consecuencia la productividad de los riesgos (% de los
rendimientos adicionales menos % de los riesgos adicionales) es positiva hasta el
portafolio con varianza 0.00032364 y rendimiento 0.0057, a partir de ese
portafolio, la productividad de los rendimientos es negativa (riesgo improductivos).

En la grafica, los portafolios con riesgos productivos estan a la izquierda de la
linea vertical y a la derecha los portafolios con riesgos improductivos.

" S6lo en primer portafolio (R= 0.0027, V=0.00010360) de las fronteras eficientes tiene un IDyr>ID1s5
(ID2pr=50% , 1D;5r=46.67% ), pero como ninguno de ellos tiene un 1D>50%, segun lo establecido en 5.3.3,
entonces este portafolio se desecha y la FED es 15R.
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6.5 Indice de Diversificacion

El indice de diversificacion se calculé de acuerdo con las férmulas de la seccion
5.3.3, y los resultados numéricos se pueden consultar en el Apéndice B, Tabla 4.

FIGURA 6.6 indice de Diversificacion

0.8% Portafolios con

fe) ’ Bajo Indice de Diversificacion N - 70 0%

K] Cesecessssssesssades ’ 5

£ 0,6% e aeece®® - 60,0% 'g

& - |\‘ 50,0% ‘&

Ko 2

S 04% \-——‘ - 40,0% B

- o [}

c ©
- 30,0%

2 02% © 8

= \ - 20,0% 2

o

& 0,0% . . . . : : 10,0%

0,0000 0,0001 0,0002 0,0003 0,0004 0,0005 0,0006 0,0007 0,0008

Varianza

eeeeee Frontera Eficiente % Diversificacion

Como se puede ver en la gréfica, tanto el portafolio eficiente menos riesgoso
(extrema derecha), como los portafolios que estan a la derecha del portafolio con
varianza 0.00023281 y rendimiento 0.0050, tienen un indice de Diversificacion
inferior al 50%.

6.6 Probabilidad de pérdidas.

Las férmulas para calcular la probabilidad de pérdidas se detallaron en la seccion
5.3.2 y los calculos se pueden consultar en el Apéndice B, tabla 6.

FIGURA 6.7 Probabilidad de Pérdidas
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Como se puede apreciar en la grafica, no hay mucha diferencia entre la maxima y
la minima probabilidad de pérdidas, estos puntos corresponden a los siguientes

portafolios.
Portafolio | Varianza | Rendimiento A Probabilidad de Pérdidas | Valor
19 0.0001855 0.0045 0.33041 0.36517 Minimo
42 0.0007224 0.0068 0.25300 0.39642 Maximo

No obstante la magnitud de esta diferencia, es un indicador util que permite
seleccionar un portafolio sobre otros.

6.7 Reduccion de la Region Factible y Seleccion del Portafolio Ideal.

Una vez que se han calculado la Productividad de los Riesgos y el indice de
Diversificacion, se procede a reducir la region factible (ver seccion 3.2.1.3)
descartando los portafolios con riesgos improductivos y los portafolios con un
indice de diversificacion inferior al 50%.

FIGURA 6.8 Portafolios Descartados
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Después de descartar los portafolios no deseados, se aplica el atributo,
Probabilidad de Pérdidas a la region factible reducida.

En estas condiciones, es muy facil para el inversionista tomar la decision respecto
a su portafolio ideal, para el presente trabajo se tomé el criterio (siempre
conservador) de seleccionar el portafolio que optimiza el atributo Probabilidad de
Pérdidas (valor minimo), lo cual se puede hacer incluso graficamente.
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El portafolio que cumple con esta condicion es el que tiene un

0.0045 y una Varianza de 0.00018549

FIGURA

6.9 Seleccién del Portafolio Ideal
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6.8 Detalle del Portafolio Ideal.

La asignacion optima de recursos a cada una de las acciones involucradas en este

portafolio es la siguiente.

Detalle del Portafolio
Xi Proporcion a invertir Accion
X1 0.1649575 GMEXICOB
X2 0.2327445 ALFAA
X3 0.0038943 AXTELCPO
X4 0.0951775 COMPARTO
X5 0.0410869 MEXCHEM*
X6 0.0 GEOB
X7 0.0 ARA*
X8 0.0 PE&OLES*
X9 0.2199524 GMODELOC
X10 0.0 URBI*
X11 0.0 GFNORTEO
X12 0.0549214 BOLSA
X13 0.1487263 TVAZTCACPO
X14 0.0 FEMSAUBD
X15 0.0385392 WALMEXV
Varianza 0.0001855
Rendimiento 0.0045
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Para este portafolio, el modelo desecha algunas de las 15 acciones consideradas
inicialmente, esto no significa que en todos los portafolios suceda lo mismo, otros
portafolios desechan otras acciones.

Finalmente la asignacion queda del siguiente modo.

Detalle del Portafolio

Xi Proporcion a invertir Accién

X1 0.1649575 GMEXICOB

X2 0.2327445 ALFAA

X3 0.0038943 AXTELCPO

X4 0.0951775 COMPARTO

X5 0.0410869 MEXCHEM*

X9 0.2199524 GMODELOC

X12 0.0549214 BOLSA

X13 0.1487263 TVAZTCACPO

X15 0.0385392 WALMEXV

Varianza 0.0001855

Rendimiento 0.0045

6.8.1 Beneficios de la diversificacion

Es importante sefialar como el modelo trata de proteger al inversionista a través
de la diversificacion, es decir, invertir en varias acciones y no en una sola, esto
con el fin de que el saldo sea lo méas favorable posible al inversionista. Como se
puede ver en la siguiente tabla, unas acciones suben y otras acciones bajan, pero
el balance final es positivo para el mes de diciembre de 2009. En cambio, si en
vez de invertir de acuerdo al modelo, se hubiera invertido en la accion de mayor
rendimiento esperado, se hubieran tenido pérdidas del 3.93%.

Accién Rendimiento Esperado Rendimiento Real
GMEXICOB 0.688% -3.93%
ALFAA 0.644% -0.77%
AXTELCPO 0.403% -0.42%
COMPARTO 0.401% 12.23%
MEXCHEM* 0.391% 0.04%
GEOB 0.339% -4.43%
ARA* 0.330% -2.57%
PE&OLES* 0.321% -8.57%
GMODELOC 0.317% 5.75%
URBI* 0.284% 9.34%
GFNORTEO 0.281% 0.17%
BOLSA 0.262% -6.00%
TVAZTCACPO 0.251% 2.02%
FEMSAUBD 0.248% 3.31%
WALMEXV 0.246% 7.05%
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Por lo anterior, es muy importante que no se invierta en una sola accién ya que
esto puede generar pérdidas muy grandes; por supuesto que también se tiene la
posibilidad de obtener grandes ganancias, pero el riesgo es muy alto.

De la lista Forbes 400 de 1982 sélo 64 (16%) formaban parte de esa misma lista
en 2002, el restante 84% no pudo obtener un rendimiento promedio de 4.5 %
anual, aun cuando el rendimiento de una cuenta bancaria produjo mas que eso y
el Mercado de capitales produjo un 13.2 % Anual. Lo anterior por tener su fortuna
en un solo negocio, es decir NO DIVERSIFICADA.

6.8.2 Evaluacion del portafolio Vs. El IPC

Para el presente trabajo, el periodo de inversion es de Diciembre 2009 a
Septiembre 2010.

En la siguiente tabla se muestra el desempefio del portafolio comparado contra el
rendimiento del IPC

Rendimi . Variacion del
Periodo endlmlent_o Rendimiento Rendimiento del
del Portafolio del IPC Portafolio

Dic. 1.85% 1.16% 1.85%
Dic.-Ene. -2.10% -4.28% -3.94%
Dic.-Feb. 4.64% -0.37% 6.73%
Dic.-Mzo. 11.90% 4.77% 7.26%
Dic.-Abr. 9.03% 2.95% -2.87%
Dic.-May. 6.86% 0.91% -2.17%
Dic.-Jun. 5.86% -1.87% -1.00%
Dic.-Jul. 12.01% 1.76% 6.16%
Dic.-Ago. 12.54% -0.22% 0.53%
Dic.-Sept. 14.31% 1.85% 1.77%

Como se puede ver en la tabla, el rendimiento del portafolio para cada periodo es
superior al rendimiento del IPC, incluso en el periodo Diciembre-Enero en el que
hay rendimientos negativos, el rendimiento del portafolio es al menos 20% menos
malo que el rendimiento del IPC.

En cada uno de los periodos se cumple que el portafolio produce un rendimiento
superior en al menos un 20% al rendimiento del IPC y también se cumple que no
se presentan 3 periodos consecutivos con pérdidas de al menos 1.5%, por lo tanto
se mantiene el portafolio.
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Es de resaltar que el portafolio seleccionado resisti6 muy bien las crisis que
sacudieron a los mercados internacionales, tanto en el mes de mayo por los
problemas de la deuda soberana de algunos paises Europeos, como en el mes de
agosto por la debilidad de la recuperacion de la economia Norteamericana, en
este mes (agosto) el IPC cayd, en cambio el portafolio seleccionado, no sélo no
cayo, sino crecid un poco.

La informacion contenida en la tabla anterior se muestra en la grafica siguiente.

FIGURA 6.10 Desempefio del Portafolio Vs. IPC
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Ahora, con respecto a los demas portafolios de la frontera eficiente, el portafolio
seleccionado también tuvo un desempefio bastante aceptable, como se muestra
en la siguiente grafica.

FIGURA 6.11 Desemperio del Portafolio Seleccionado Vs. Resto de Portafolios

Eficientes
-------------- Dic. ss=+ee- Dic.-Ene. ee++++ Dic.-Feb. ------- Dic.-Mzo. -----Dic.-Abr.
=== Dic.-May. Dic.-Jun. Dic.-Jul. Dic.-Ago. —— - Dic.-Sep.
2 12% -
K3
E 8%
-g /"’—
&) 4% - """"'o-o...... —~--\"\
0% - — (T —— MALPP LT vy Varianza
o T
8% e
% T
0 0,0001 0,0002 0,0003 0,0004 0,0005 0,0006 0,0007 0,0008

76



La linea vertical muestra el portafolio seleccionado y las 10 curvas restantes
muestran el desemperio real de todos los portafolios eficientes, para cada uno de
los periodos mensuales, de Diciembre 2009 a Septiembre 21010.

En general, los portafolios eficientes tuvieron un desempefio aceptable respecto
del IPC, casi siempre fueron superiores, los datos se pueden consultar en el
Apéndice B, tabla 7.

En esta tabla se podra observar que el portafolio seleccionado nunca fue superado
por el IPC.

6.8.3 Volatilidad del periodo analizado.

El periodo analizado (1 de junio de 2009 al 30-noviembre de 2009) presenta una
volatilidad intermedia, no tan grande como la vista cuando se desatd la crisis
hipotecaria de Estados Unidos, y que al parecer, poco a poco tiende a sus niveles
promedio. La volatilidad nunca va a desaparecer, de hecho es lo que le da vida al
Mercado de Capitales.

En la siguiente gréafica se aprecia la volatilidad de los rendimientos del IPC a partir
del segundo semestre de 2006 a abril de 2010.

FIGURA 6.12 Volatilidad del IPC de Enero 2006 a Abril 2010
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Conclusiones.

Los resultados obtenidos, validan la hipétesis planteada en este trabajo, la
estrategia integral de inversiébn propuesta, funcion6 adecuadamente y
permiti6 que se obtuvieran rendimientos bastante superiores al IPC.
Ademas se mostré que el Modelo de Markowitz, en el marco de dicha
estrategia integral de inversidn, es una excelente herramienta facil de
manejar, que si se le extrae mas informacién de la tradicional, brinda muy
buenos resultados.

Resulté fundamental generar varias fronteras eficientes (variando el numero
de acciones y el criterio de ordenacion de las mismas), para después con
base en criterios racionales determinar cual de ellas es la dominante, de
ese modo se asegurd que se trabajé con el nimero Optimo de acciones y
con las acciones idéneas, para generar los portafolios mas prometedores
para el inversionista. Contrario a lo que sucede cuando se aplica de manera
tradicional el modelo de Markowitz, generando una sola frontera eficiente,
gue puede o no, ser la frontera eficiente dominante, lo que coloca al
inversionista en una situacion de alto riesgo.

Los tres atributos propuestos para caracterizar mas a detalle cada portafolio
eficiente, resultaron esenciales para revelar la verdadera naturaleza del
riesgo de cada uno de ellos, lo que a su vez permiti6 descartar los
portafolios eficientes menos confiables y quedarse con los mas
prometedores en cuanto a su desempefio futuro. Es decir, la frontera
eficiente resultante de aplicar los atributos, productividad de los riesgos e
indice de diversificacion, es un subconjunto de la frontera eficiente original.
De este subconjunto de la frontera eficiente, el inversionista selecciona su
portafolio ideal, utilizando el atributo, probabilidad de pérdidas.

El criterio para seleccionar el portafolio fue conservador para darle la mayor
proteccion posible al el inversionista, y en los hechos funcion6 como se
esperaba, ya que soportdé muy bien la crisis que se desatd en el mes de
mayo por los problemas de la deuda soberana de algunos Paises
Europeos, de hecho para ese periodo (Diciembre 2009-Mayo 2010), su
rendimiento fue el mejor de todos los portafolios eficientes. También soportd
muy bien la crisis del mes de agosto, un poco menos severa que la de
mayo, provocada por la debilidad de la recuperacion de la economia
Norteamericana. En este periodo (Diciembre 2009-Agosto2010), el
portafolio seleccionado no fue el portafolio con el mas alto rendimiento, sin
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embargo qued6 bastante cerca ya que soOlo fue 0.56% inferior al
rendimiento del mejor portafolio.

Para el periodo Diciembre 2009 - Septiembre 2010, el rendimiento obtenido
14.31% (Anualizado 17.41%) es bastante aceptable comparado con el
rendimiento del IPC 1.85% (Anualizado 2.23%). El inversionista més exitoso
del Mercado de capitales (Wall Street) obtiene un promedio anual del 27%.
Asi que, tomando en cuenta los problemas que han habido a nivel mundial,
el rendimiento del portafolio seleccionado es bastante aceptable.

El rendimiento del portafolio fundamentalmente descansa en GMEXICO,
ALFAA, GMODELO Y TVAZTCACPO, de estas acciones la que ha
colaborado en forma decisiva al buen desempefio del portafolio es ALFAA,
gue ha mantenido un buen nivel en todos los periodos, en cambio
GMEXICO de quien se tenian altas expectativas, ha tenido un desempefio
erréatico.

Los parametros fijados para administrar el portafolio evitaron que las
emociones del inversionista determinaran el momento de modificar o vender
el portafolio, o que redund6 en su beneficio. Sin estos criterios, por
ejemplo, seguramente en un momento de panico el inversionista se hubiera
desecho de su portafolio al final del mes de Enero de 2010 lo cual hubiera
mermado sensiblemente su patrimonio, tanto porque iba a vender a un
precio inferior al que comprd, como por los costos de transaccion.

El Mercado de Capitales, volatil por naturaleza, presenta periodos de
diferente volatilidad, por lo que el inversionista racional adverso al riesgo
evita al mercado de capitales en los periodos de mayor volatilidad,
sacrificando la posibilidad de grandes rendimientos con tal de evitar
grandes pérdidas. En cambio aprovecha los periodos de menor volatilidad
ya que le proporcionan un entorno mas seguro para arriesgar en pos de
rendimientos competitivos. Para el periodo analizado, la volatilidad es de
nivel intermedio, no tan grande como la observada en el segundo semestre
de 2008 cuando se desato la crisis hipotecaria de Estados Unidos.

Todos los portafolios y rendimientos obtenidos en el presente trabajo, soélo
son validos para el periodo analizado y por lo tanto no se pueden
generalizar a cualquier periodo. En otros periodos, utilizando la Estrategia
Integral de Inversidn propuesta en el presente trabajo, los resultados
pueden ser totalmente diferentes, tanto en las acciones y el nUmero de las
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mismas que se van a utilizar para generar a los portafolios eficientes, como
en el portafolio seleccionado y el rendimiento del mismo.
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Apéndice A

Grupo de 5 acciones y Criterio de ordenaciéon: Rendimiento.

|GMEXICOB|ALFAA  |AXTELCPO|COMPARTO | MEXCHEM*

Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento
0.00030396 0.0040 0.00032462 0.0055
0.00029797 0.0041 0.00033442 0.0056
0.00029303 0.0042 0.00034527 0.0057
0.00028914 0.0043 0.00035717 0.0058
0.00028631 0.0044 0.00037013 0.0059
0.00028453 0.0045 0.00038414 0.0060
0.00028380 0.0046 0.00039920 0.0061
0.00028412 0.0047 0.00041534 0.0062
0.00028550 0.0048 0.00043261 0.0063
0.00028793 0.0049 0.00045106 0.0064
0.00029141 0.0050 0.00047140 0.0065
0.00029595 0.0051 0.00049390 0.0066
0.00030153 0.0052 0.00054528 0.0067
0.00030818 0.0053 0.00072240 0.0068
0.00031587 0.0054
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Grupo de 5 acciones y Criterio de ordenacion: Bursatilidad.

| AMXL |CEMEXCPO|GFNORTEO| ICA* |WALMEXV
Varianza| Rendimiento
0.00087436|  0.0012
0.00066942| 0.0013
0.00050846|  0.0014
0.00038749| 0.0015
0.00030650|  0.0016
0.00026075| 0.0017
0.00022582| 0.0018
0.00019826|  0.0019
0.00017805|  0.0020
0.00016531|  0.0021
0.00016048| 0.0022
0.00016207|  0.0023
0.00017182|  0.0024
0.00019032| 0.0025
0.00029164|  0.0026
0.00053616|  0.0027
0.00092387|  0.0028
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5 0007
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Grupo de 10 acciones y Criterio de ordenacién: Rendimiento.

GMEXICOB | ALFAA | AXTELCPO | COMPARTO | MEXCHEM*
GEOB ARA* | PE&OLES* | GMODELOC URBI*
Varianza | Rendimiento | Varianza | Rendimiento
0.00051811 0.0029 0.00022803 0.0049
0.00029949 0.0030 0.00023739 0.0050
0.00022787 0.0031 0.00024750 0.0051
0.00020350 0.0032 0.00025836 0.0052
0.00018738 0.0033 0.00026997 0.0053
0.00017719 0.0034 0.00028232 0.0054
0.00017293 0.0035 0.00029543 0.0055
0.00017254 0.0036 0.00030929 0.0056
0.00017284 0.0037 0.00032390 0.0057
0.00017369 0.0038 0.00033928 0.0058
0.00017514 0.0039 0.00035545 0.0059
0.00017726 0.0040 0.00037248 0.0060
0.00018004 0.0041 0.00039041 0.0061
0.00018348 0.0042 0.00040926 0.0062
0.00018760 0.0043 0.00042901 0.0063
0.00019247 0.0044 0.00044968 0.0064
0.00019808 0.0045 0.00047125 0.0065
0.00020444 0.0046 0.00049390 0.0066
0.00021156 0.0047 0.00054528 0.0067
0.00021942 0.0048 0.00072240 0.0068
10-R
0,008
—

0,006

Rendimiento
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Grupo de 10 acciones y Criterio de ordenacién: Bursatilidad.

Rendimiento

0,006

0,004

/

AMXL |CEMEXCPO| FEMSAUBD |GFNORTEO |GMEXICOB
HOMEX* ICA* TLEVISACPO| TELMEXL | WALMEXV

Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento
0.00019434 0.0005 0.00012538 0.0027 0.00036891 0.0049
0.00016106 0.0006 0.00013014 0.0028 0.00038964 0.0050
0.0001452 0.0007 0.00013529 0.0029 0.00041129 0.0051
0.0001349 0.0008 0.00014084 0.0030 0.00043386 0.0052
0.00012599 0.0009 0.00014684 0.0031 0.00045736 0.0053
0.00011833 0.0010 0.00015329 0.0032 0.00048179 0.0054
0.00011192 0.0011 0.00016018 0.0033 0.00050713 0.0055
0.00010677 0.0012 0.00016751 0.0034 0.0005334 0.0056
0.00010287 0.0013 0.00017529 0.0035 0.0005606 0.0057
0.00010023 0.0014 0.00018351 0.0036 0.00058871 0.0058
0.00009884 0.0015 0.00019227 0.0037 0.00061776 0.0059
0.00009868 0.0016 0.00020191 0.0038 0.00064772 0.0060
0.00009916 0.0017 0.00021247 0.0039 0.00067861 0.0061
0.00010004 0.0018 0.00022395 0.0040 0.00071043 0.0062
0.0001013 0.0019 0.00023637 0.0041 0.00074317 0.0063
0.00010295 0.0020 0.0002497 0.0042 0.00077683 0.0064
0.00010499 0.0021 0.00026396 0.0043 0.00081141 0.0065
0.00010742 0.0022 0.00027914 0.0044 0.00084692 0.0066
0.00011024 0.0023 0.00029525 0.0045 0.0008834 0.0067
0.00011344 0.0024 0.00031228 0.0046 0.00092112 0.0068
0.00011703 0.0025 0.00033023 0.0047

0.00012101 0.0026 0.00034911 0.0048

10-B
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Grupo de 15 acciones y Criterio de ordenaciéon: Rendimiento.

GMEXICOB | ALFAA | AXTELCPO | COMPARTO | MEXCHEM* | GEOB ARA* PE&OLES*
GMODELOC | URBI* | GFNORTEO | BOLSA TVAZTCACPO | FEMSAUBD | WALMEXV
Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento
0.00011363 0.0025 0.00020295 0.0047
0.00010571 0.0026 0.00021235 0.0048
0.00010360 0.0027 0.00022231 0.0049
0.00010441 0.0028 0.00023281 0.0050
0.00010591 0.0029 0.00024387 0.0051
0.00010781 0.0030 0.00025554 0.0052
0.00011011 0.0031 0.00026786 0.0053
0.00011282 0.0032 0.00028082 0.0054
0.00011593 0.0033 0.00029445 0.0055
0.00011945 0.0034 0.00030872 0.0056
0.00012338 0.0035 0.00032364 0.0057
0.00012772 0.0036 0.00033922 0.0058
0.00013248 0.0037 0.00035545 0.0059
0.00013765 0.0038 0.00037248 0.0060
0.00014324 0.0039 0.00039041 0.0061
0.00014924 0.0040 0.00040926 0.0062
0.00015566 0.0041 0.00042901 0.0063
0.00016249 0.0042 0.00044968 0.0064
0.00016974 0.0043 0.00047125 0.0065
0.00017741 0.0044 0.00049390 0.0066
0.00018549 0.0045 0.00054528 0.0067
0.00019401 0.0046 0.00072240 0.0068
15-R
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Grupo de 15 acciones y Criterio de ordenacién: Bursatilidad.

AMXL | CEMEXCPO | FEMSAUBD | GAPB | ALFAA GFNORTEO | GMEXICOB | HOMEX*
ICA* |KIMBERA | MEXCHEM* |SIMECB | TLEVISACPO | TELMEXL | WALMEXV
Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento
0.00014575 0.0005{0.00011994 0.0027|0.00025612 0.0049
0.00012951 0.0006 | 0.00012346 0.0028 | 0.00026632 0.0050
0.00012166 0.0007{0.00012718 0.0029|0.00027697 0.0051
0.00011485 0.0008|0.00013111 0.0030|0.00028808 0.0052
0.00010903 0.0009|0.00013525 0.0031|0.00029963 0.0053
0.00010421 0.0010{0.00013961 0.0032|0.00031164 0.0054
0.00010038 0.0011{0.00014420 0.0033|0.00032411 0.0055
0.00009755 0.0012|0.00014903 0.0034|0.00033702 0.0056
0.00009571 0.0013|0.00015413 0.0035|0.00035039 0.0057
0.00009487 0.0014|0.00015949 0.0036|0.00036420 0.0058
0.00009497 0.0015|0.00016512 0.0037|0.00037847 0.0059
0.00009560 0.0016|0.00017101 0.0038|0.00039320 0.0060
0.00009657 0.0017{0.00017716 0.0039|0.00040837 0.0061
0.00009788 0.0018|0.00018357 0.0040|0.00042413 0.0062
0.00009948 0.0019|0.00019025 0.0041|0.00044071 0.0063
0.00010128 0.0020|0.00019719 0.0042|0.00045810 0.0064
0.00010331 0.0021|0.00020439 0.0043|0.00047632 0.0065
0.00010554 0.0022{0.00021189 0.0044|0.00049536 0.0066
0.00010799 0.0023|0.00021983 0.0045|0.00054528 0.0067
0.00011066 0.0024|0.00022822 0.0046 |0.00072240 0.0068
0.00011354 0.0025|0.00023707 0.0047
0.00011664 0.0026 |0.00024637 0.0048
15-B
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Grupo de 20 acciones y Criterio de ordenacién: Rendimiento.

GMEXICOB

ALFAA

AXTELCPO

COMPARTO

MEXCHEM

* | GEOB ARA*

PE&OLES*

GMODELOC | URBI*

GFNORTEO

BOLSA

TVAZTCACPO

FEMSAUBD

WALMEXV

TELINTL

COMERCIUBC

GAPB

HOMEX* AMXL

Varianza Rendimiento | Varianza Rendimiento | Varianza Rendimiento
0.00025352 0.0018 0.00012338 0.0035 0.00025554 0.0052
0.00021016 0.0019 0.00012772 0.0036 0.00026786 0.0053
0.00017484 0.0020 0.00013248 0.0037 0.00028082 0.0054
0.00014704 0.0021 0.00013765 0.0038 0.00029445 0.0055
0.00012688 0.0022 0.00014324 0.0039 0.00030872 0.0056
0.00011442 0.0023 0.00014924 0.0040 0.00032364 0.0057
0.00010709 0.0024 0.00015566 0.0041 0.00033922 0.0058
0.00010314 0.0025 0.00016249 0.0042 0.00035545 0.0059
0.00010145 0.0026 0.00016974 0.0043 0.00037248 0.0060
0.00010168 0.0027 0.00017741 0.0044 0.00039041 0.0061
0.00010324 0.0028 0.00018549 0.0045 0.00040926 0.0062
0.00010513 0.0029 0.00019401 0.0046 0.00042901 0.0063
0.00010734 0.0030 0.00020295 0.0047 0.00044968 0.0064
0.00010987 0.0031 0.00021235 0.0048 0.00047125 0.0065
0.00011273 0.0032 0.00022231 0.0049 0.00049390 0.0066
0.00011592 0.0033 0.00023281 0.0050 0.00054528 0.0067
0.00011945 0.0034 0.00024387 0.0051 0.00072240 0.0068
20-R
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Grupo de 20 acciones y Criterio de ordenacién: Bursatilidad.

AMXL

AUTLANB

BIMBOA

BOLSA

CEMEXCPO

COMERCIUBC

FEMSAUBD

GAPB

ALFAA GFENORTEO

GMODELOC

GMEXICOB

HOMEX* | ICA*

KIMBERA

MEXCHEM*

SIMECB

TLEVISACPO

TELMEXL | WALMEXV

Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento| Varianza |Rendimiento
0.00014575 0.0005|0.00010325 0.0027|0.00023415 0.0049
0.00012948 0.0006 |0.00010625 0.0028|0.00024444 0.0050
0.00012147 0.0007|0.00010948 0.0029|0.00025515 0.0051
0.00011463 0.0008|0.00011291 0.0030|0.00026628 0.0052
0.00010872 0.0009|0.00011656 0.0031|0.00027784 0.0053
0.00010359 0.0010/0.00012043 0.0032|0.00028996 0.0054
0.00009924 0.0011/0.00012451 0.0033|0.00030267 0.0055
0.00009567 0.0012/0.00012881 0.0034|0.00031596 0.0056
0.00009279 0.0013|0.00013334 0.0035|0.00032990 0.0057
0.00009048 0.0014/0.00013812 0.0036|0.00034465 0.0058
0.00008875 0.0015/0.00014315 0.0037|0.00036021 0.0059
0.00008759 0.0016|0.00014846 0.0038|0.00037658 0.0060
0.00008699 0.0017/0.00015417 0.0039|0.00039377 0.0061
0.00008691 0.0018|0.00016029 0.0040|0.00041188 0.0062
0.00008737 0.0019/0.00016683 0.0041|0.00043099 0.0063
0.00008837 0.0020/0.00017378 0.0042|0.00045111 0.0064
0.00008981 0.0021/0.00018115 0.0043|0.00047222 0.0065
0.00009153 0.0022|0.00018894 0.00440.00049433 0.0066
0.00009345 0.0023/0.00019715 0.0045|0.00054528 0.0067
0.00009557 0.0024|0.00020577 0.0046|0.00072240 0.0068
0.00009790 0.0025|0.00021481 0.0047
0.00010046 0.0026|0.00022427 0.0048

20-B
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Apéndice B

TABLA 1
Valores de A para diferentes Probabilidades de pérdidas
A Probabilidad de pérdidas A Probabilidad de pérdidas

0.0000000 50.00 % 0.7282280 23.00 %
0.0429909 49.00 % 0.7632920 22.00 %
0.0640907 48.00 % 0.7994240 21.00 %
0.0854836 47.00 % 0.8367110 20.00 %
0.1071800 46.00 % 0.8752480 19.00 %
0.1291910 45.00 % 0.9151470 18.00 %
0.1515290 44.00 % 0.9565350 17.00 %
0.1742050 43.00 % 0.9999999 16.00 %
0.1972330 42.00 % 1.0000000 15.87 %
0.2206270 41.00 % 1.0440000 15.00 %
0.2444010 40.00 % 1.0912500 14.00 %
0.2685720 39.00 % 1.1403500 13.00 %
0.2931570 38.00 % 1.1920100 12.00 %
0.3181740 37.00 % 1.2465900 11.00 %
0.3436420 36.00 % 1.3045300 10.00 %
0.3695830 35.00 % 1.3664100 9.00 %
0.3960180 34.00 % 1.4329900 8.00 %
0.4229730 33.00 % 1.5052700 7.00 %
0.4504740 32.00 % 1.5846800 6.00 %
0.4785490 31.00 % 1.6733000 5.00 %
0.5072290 30.00 % 1.7744000 4.00 %
0.5365480 29.00 % 1.8936900 3.00 %
0.5665430 28.00 % 2.0000000 2.28 %
0.5972540 27.00 % 2.0427100 2.00 %
0.6287270 26.00 % 2.2531700 1.00 %
0.66100900 25.00 % 3.0000000 0.13%
0.69415600 24.00 % 4.0000000 0.00 %

En la tabla estan remarcados los valores clasicos para A=1,2,3 con sus
respectivas probabilidades de pérdidas, que son valores de todos conocidos.

Para cualquier valor intermedio se hacen interpolaciones lineales.
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TABLA 2

Bursatilidad y Rendimiento de las 33 acciones mas bursatiles

Junio-Noviembre 2009

Accidn | Serie Tiker Bursatilidad | Rendimiento
AMX L AMXL 9.61159107 | 0.00175706
WALMEX |V WALMEXV 9.12207658 | 0.00245573
GMEXICO |B GMEXICOB 9.00391179|0.00687720
CEMEX CPO |CEMEXCPO |8.92707125|0.00113025
TELMEX L TELMEXL 8.82491183|0.00048540
GFNORTE |O GFNORTEO 8.68214157 | 0.00280525
TLEVISA |CPO |TLEVISACPO |8.60348104|0.00109468
AUTLAN B AUTLANB 8.54203957 ( 0.00102513
FEMSA UBD | FEMSAUBD 8.53090070|0.00247731
ICA * ICA* 8.52522904 |0.00148867
HOMEX * HOMEX* 8.36245694|0.00192000
GMODELO |C GMODELOC |8.32111047|0.00317116
AXTEL CPO | AXTELCPO 8.27753163|0.00402678
GEO B GEOB 8.27393568 | 0.00338608
TELECOM |Al |TELECOMA1l |[8.24567317|0.00066429
PE&OLES |* PE&OLES* 8.23678853|0.00320916
GAP B GAPB 8.22477858 | 0.00221701
MEXCHEM | * MEXCHEM* 8.19633453(0.00391247
URBI * URBI* 8.17796594 | 0.00284319
TELINT L TELINTL 8.11960633|0.00238748
COMERCI |UBC |COMERCIUBC |8.09246669 | 0.00236369
ALFA A ALFAA 8.06322601 | 0.00644025
ARA * ARA* 8.03637632|0.00329914
ELEKTRA |* ELEKTRA* 8.00611059 |-0.00147738
GFINBUR |O GFINBURO 7.98117754 |-0.00029320
KIMBER A KIMBERA 7.91621523|0.00049931
SORIANA |B SORIANAB 7.89883195|0.00120593
SIMEC B SIMECB 7.85953879|0.00140460
BIMBO A BIMBOA 7.84151911|0.00128832
BOLSA A BOLSA 7.83135072|0.00261906
ICH B ICHB 7.64732348|-0.00015714
TVAZTCA |CPO |TVAZTCACPO | 7.64270463 | 0.00250770
COMPART |O COMPARTO |7.63295576 | 0.00400555
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TABLA 3

Criterio Intermedio

Accibn I'ndice__de indi_ce_de Calificacion
Bursatilidad Rendimiento Promedio
GMEXICOB 9.003911794 10.000000000 9.501955897
ALFAA 8.063226013 9.364642253 8.713934133
AXTELCPO 8.277531629 5.855267879 7.066399754
MEXCHEM* 8.196334528 5.689041581 6.942688055
COMPARTO 7.632955759 5.824395092 6.728675425
GEOB 8.273935678 4.923629309 6.598782494
GMODELOC 8.321110469 4.611128686 6.466119578
PE&OLES* 8.236788534 4.666379894 6.451584214
ARA* 8.036376320 4.797221596 6.416798958
GFNORTEO 8.682141574 4.079060267 6.380600920
WALMEXV 9.122076583 3.570827833 6.346452208
URBI* 8.177965935 4.134226718 6.156096327
AMXL 9.611591067 2.554903731 6.083247399
FEMSAUBD 8.530900705 3.602211464 6.066556084
BOLSA 7.831350717 3.808327303 5.819839010
TELINTL 8.119606327 3.471583655 5.795594991
COMERCIUBC | 8.092466688 3.436994710 5.764730699
GAPB 8.224778584 3.223704602 5.724241593
TVAZTCACPO 7.642704634 3.646400498 5.644552566
HOMEX* 8.362456942 2.791840911 5.577148927
ICA* 8.525229041 2.164648146 5.344938593
CEMEXCPO 8.927071250 1.643473823 5.285272536
TLEVISACPO 8.603481043 1.591745770 5.097613406
AUTLANB 8.542039568 1.490619668 5.016329618
SIMECB 7.859538790 2.042399762 4.950969276
BIMBOA 7.841519109 1.873327750 4.857423430
SORIANAB 7.898831947 1.753512671 4.826172309
TELMEXL 8.824911828 0.705817305 4.765364566
TELECOMA1 8.245673172 0.965933407 4.605803289
KIMBERA 7.916215234 0.726043100 4.321129167
GFINBURO 7.981177537 -0.426333629 3.777421954
ICHB 7.647323482 -0.228489517 3.709416982

ELEKTRA*

8.006110594

-2.148228526

2.928941034
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TABLA 4

Nivel de Diversificacion para cada portafolio
de las fronteras eficientes 20R y 15R

Portafolio | Rendimiento | Varianza 20R 15R
1 0.0027 0.00010360|50.00% | 46.67%
2 0.0028 0.00010441 |1 65.00% | 73.33%
3 0.0029 0.00010591 |65.00% | 73.33%
4 0.0030 0.00010781 | 65.00% | 73.33%
5 0.0031 0.00011011[65.00% | 73.33%
6 0.0032 0.00011282 [65.00% | 73.33%
7 0.0033 0.00011593[60.00% | 73.33%
8 0.0034 0.00011945 [50.00% | 66.67%
9 0.0035 0.00012338 |50.00% | 66.67%
10 0.0036 0.00012772150.00% | 66.67%
11 0.0037 0.00013248 |50.00% | 66.67%
12 0.0038 0.00013765|50.00% | 66.67%
13 0.0039 0.00014324 [50.00% | 66.67%
14 0.0040 0.00014924 [50.00% | 66.67%
15 0.0041 0.00015566 | 50.00% | 66.67%
16 0.0042 0.00016249 [50.00% | 66.67%
17 0.0043 0.00016974 | 50.00% | 66.67%
18 0.0044 0.00017741|50.00% | 66.67%
19 0.0045 0.00018549 |45.00% | 60.00%
20 0.0046 0.00019401 | 45.00% | 60.00%
21 0.0047 0.00020295 [ 45.00% | 60.00%
22 0.0048 0.00021235[40.00% | 53.33%
23 0.0049 0.00022231 [40.00% | 53.33%
24 0.0050 0.00023281 [ 40.00% | 53.33%
25 0.0051 0.00024387 | 35.00% | 46.67%
26 0.0052 0.00025554 | 35.00% | 46.67%
27 0.0053 0.00026786 | 30.00% | 40.00%
28 0.0054 0.00028082 | 30.00% | 40.00%
29 0.0055 0.00029445 [ 30.00% | 40.00%
30 0.0056 0.00030872[30.00% | 40.00%
31 0.0057 0.00032364 [ 30.00% | 40.00%
32 0.0058 0.00033922 [ 30.00% | 40.00%
33 0.0059 0.00035545|20.00% | 26.67%
34 0.0060 0.00037248|20.00% | 26.67%
35 0.0061 0.00039041 | 20.00% | 26.67%
36 0.0062 0.00040926 | 20.00% | 26.67%
37 0.0063 0.00042901 [ 20.00% | 26.67%
38 0.0064 0.00044968 | 20.00% | 26.67%
39 0.0065 0.00047125[20.00% | 26.67%
40 0.0066 0.00049390|15.00% | 20.00%
41 0.0067 0.00054528|10.00% [ 13.33%
42 0.0068 0.00072240/10.00%|13.33%
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TABLA S
Productividad de los riesgos
Portafolio | v; (%)adicionat | Vi (%) \Y R Ri (%) Ri (%) adicional
1 0.0000% | 0.0000% | 0.00010360 | 0.0027 0.0000%
2 0.1309% | 0.1309% | 0.00010441 | 0.0028 2.4390% 2.4390%
3 0.2424% | 0.3733% | 0.00010591 | 0.0029 4.8780% 2.4390%
4 0.3070% | 0.6803% | 0.00010781 | 0.0030 7.3171% 2.4390%
5 0.3717% 1.0520% | 0.00011011 | 0.0031 9.7561% 2.4390%
6 0.4379% 1.4900% | 0.00011282 | 0.0032| 12.1951% 2.4390%
7 0.5026% 1.9926% | 0.00011593 | 0.0033 | 14.6341% 2.4390%
8 0.5688% 2.5614% | 0.00011945|0.0034 | 17.0732% 2.4390%
9 0.6351% | 3.1965% | 0.00012338 | 0.0035| 19.5122% 2.4390%
10 0.7014% | 3.8979% | 0.00012772]0.0036| 21.9512% 2.4390%
11 0.7692% | 4.6671% | 0.00013248 | 0.0037 | 24.3902% 2.4390%
12 0.8355% 5.5026% | 0.00013765 | 0.0038 | 26.8293% 2.4390%
13 0.9034% 6.4059% | 0.00014324 | 0.0039 | 29.2683% 2.4390%
14 0.9696% 7.3756% | 0.00014924 | 0.0040 | 31.7073% 2.4390%
15 1.0375% | 8.4131% | 0.00015566 | 0.0041| 34.1463% 2.4390%
16 1.1037% 9.5168% | 0.00016249 | 0.0042 | 36.5854% 2.4390%
17 1.1716% | 10.6884% | 0.00016974 | 0.0043 | 39.0244% 2.4390%
18 1.2395% | 11.9279% | 0.00017741]0.0044 | 41.4634% 2.4390%
19 1.3058% | 13.2337% | 0.00018549 | 0.0045 | 43.9024% 2.4390%
20 1.3769% | 14.6105% | 0.00019401 | 0.0046 | 46.3415% 2.4390%
21 1.4447% | 16.0553% | 0.00020295 | 0.0047 | 48.7805% 2.4390%
22 1.5191% | 17.5743% | 0.00021235|0.0048| 51.2195% 2.4390%
23 1.6096% | 19.1839% | 0.00022231 | 0.0049 | 53.6585% 2.4390%
24 1.6968% | 20.8807% | 0.00023281 | 0.0050 | 56.0976% 2.4390%
25 1.7873% | 22.6681% | 0.00024387 | 0.0051 | 58.5366% 2.4390%
26 1.8859% | 24.5540% | 0.00025554 | 0.0052 | 60.9756% 2.4390%
27 1.9910% | 26.5449% | 0.00026786 | 0.0053 | 63.4146% 2.4390%
28 2.0944% | 28.6393% | 0.00028082 | 0.0054 | 65.8537% 2.4390%
29 2.2027% | 30.8420% | 0.00029445 | 0.0055| 68.2927% 2.4390%
30 2.3061% | 33.1480% | 0.00030872 |0.0056 | 70.7317% 2.4390%
31 2.4111% | 35.5591% | 0.00032364 | 0.0057 | 73.1707% 2.4390%
32* 2.5178% | 38.0769% | 0.00033922 | 0.0058 | 75.6098% 2.4390%
33* 2.6228% | 40.6997% | 0.00035545 | 0.0059 | 78.0488% 2.4390%
34* 2.7521% | 43.4518% | 0.00037248 | 0.0060 | 80.4878% 2.4390%
35* 2.8975% | 46.3494% | 0.00039041 | 0.0061 | 82.9268% 2.4390%
36* 3.0462% | 49.3956% | 0.00040926 | 0.0062 | 85.3659% 2.4390%
37* 3.1917% | 52.5873% | 0.00042901 | 0.0063 | 87.8049% 2.4390%
38* 3.3403% | 55.9276% | 0.00044968 | 0.0064 | 90.2439% 2.4390%
39* 3.4858% | 59.4134% | 0.00047125|0.0065| 92.6829% 2.4390%
40* 3.6603% | 63.0737% | 0.00049390 | 0.0066 | 95.1220% 2.4390%
41* 8.3032% | 71.3769% | 0.00054528 | 0.0067 | 97.5610% 2.4390%
42* 28.6231% | 100.0000% | 0.00072240 | 0.0068 | 100.0000% 2.4390%
* Portafolios con riesgos improductivos

Los calculos se realizaron en base a las siguientes expresiones.

V = Varianza (riesgo)

Ri (%) = (Ri-R1)/(R42-R1)

Ri (%) adiciona= Ri(%0)-Ri1(%)
Si Vi (%) agicional < Ri (%) adicional, €Ntonces el Riesgo es Productivo, si no, es Improductivo.

R = Rendimiento

Vi (%)= (Vi-V1)/(Va-Va)

Vi (%) adicional = Vi(%0)-Vi.1(%)
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TABLA 6

Probabilidad de Pérdidas

Portafolio \Y E A=Elc* | Prob. Pérd. | Portafolio \Y E A=Elc* | Prob. Pérd.
110.0001036 | 0.0027 | 0.26527 0.39136 221 0.0002124 ] 0.0048 | 0.32939 0.36557
210.0001044 | 0.0028 | 0.27402 0.38777 23] 0.0002223]0.0049 | 0.32864 0.36587
310.0001059 | 0.0029 | 0.28179 0.38460 24| 0.0002328 | 0.0050 | 0.32769 0.36624
410.0001078 | 0.0030| 0.28893 0.38171 25 0.0002439 | 0.0051 | 0.32658 0.36668
510.0001101 | 0.0031| 0.29543 0.37909 26 | 0.0002555 | 0.0052 | 0.32529 0.36719
6/0.0001128 | 0.0032 | 0.30127 0.37674 271 0.0002679 | 0.0053 | 0.32383 0.36776
710.0001159 | 0.0033 | 0.30649 0.37465 28| 0.0002808 | 0.0054 | 0.32224 0.36839
810.0001195| 0.0034 | 0.31109 0.37281 291 0.0002945 | 0.0055 | 0.32052 0.36907
910.0001234 | 0.0035| 0.31510 0.37122 30| 0.0003087 | 0.0056 | 0.31872 0.36978
100.0001277 | 0.0036 | 0.31855 0.36985 31| 0.0003236 | 0.0057 | 0.31684 0.37053
11/0.0001325| 0.0037 | 0.32146 0.36870 32| 0.0003392 | 0.0058 | 0.31491 0.37129
12/0.0001377 | 0.0038 | 0.32389 0.36774 33| 0.0003555 | 0.0059 | 0.31294 0.37208
13/0.0001432 | 0.0039 | 0.32586 0.36696 34| 0.0003725 | 0.0060 | 0.31089 0.37290
14/0.0001492 | 0.0040| 0.32743 0.36635 35| 0.0003904 | 0.0061 | 0.30872 0.37376
15 0.0001557 | 0.0041 | 0.32862 0.36588 36 | 0.0004093 | 0.0062 | 0.30647 0.37466
16| 0.0001625 | 0.0042 | 0.32949 0.36554 37| 0.0004290 | 0.0063 | 0.30416 0.37558
17/ 0.0001697 | 0.0043 | 0.33005 0.36532 38 | 0.0004497 | 0.0064 | 0.30181 0.37652
18/0.0001774 | 0.0044 | 0.33034 0.36520 39| 0.0004713 | 0.0065 | 0.29942 0.37748

19** | 0.0001855 | 0.0045| 0.33041 0.36517 40 | 0.0004939 | 0.0066 | 0.29698 0.37846
20/0.0001940 | 0.0046 | 0.33025 0.36523 41| 0.0005453 | 0.0067 | 0.28692 0.38252
21 10.0002030 | 0.0047 | 0.32992 0.36537 42| 0.0007224 | 0.0068 | 0.25300 0.39642

* o, es la desviacion estandar, igual a V2,
** Portafolio con menor probabilidad de Pérdidas.

Para cada portafolio eficiente, se tienen los datos de V y E, por lo que se puede
calcular su respectiva A=E/V'?, después con ayuda de la tabla 1, se puede conocer
la probabilidad de pérdidas para cada valor de A calculado, con lo que
indirectamente se esta calculando la probabilidad de pérdidas de cada portafolio
eficiente.
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TABLA 7

Ponarolios Rendimiento real de todos los portafolios eficientes
R(®) [V (XlO"') Dic. Dic.-Ene. | Dic.-Feb. | Dic.-Mzo. | Dic.-Abr. | Dic.-May. | Dic.-Jun. | Dic.-Jul. | Dic.-Ago. | Dic.-Sep.
0.27 1.036 3.63% 0.68% 8.38% | 11.30% 7.01% 5.51% 4.63% | 9.95% | 13.10% | 14.63%
0.28 1.044 3.73% 0.55% 8.32% | 11.31% 7.12% 5.78% 4.52% | 10.11% | 12.80% | 14.41%
0.29 1.059 3.63% 0.42% 8.13% | 11.35% 7.24% 5.84% | 4.60% | 10.24% | 12.81% | 14.43%
0.30 1.078 3.53% 0.30% 7.94% | 11.39% 7.36% 5.91% 4.69% | 10.38% | 12.81% | 14.44%
0.31 1.101 3.42% 0.17% 7.75% | 11.43% 7.48% 5.98% 4.78% | 10.51% | 12.82% | 14.46%
0.32 1.128 3.32% 0.05% 7.56% | 11.48% 7.60% 6.04% | 4.87% | 10.64% | 12.83% | 14.48%
0.33 1.159 3.21% -0.08% 7.36% | 11.52% 7.72% 6.11% | 4.95% | 10.78% | 12.84% | 14.49%
0.34 1.195 3.11% -0.21% 7.16% | 11.56% 7.84% 6.17% 5.04% | 10.90% | 12.84% | 14.51%
0.35 1.234 2.99% -0.38% 6.94% | 11.60% 7.96% 6.25% 5.12% | 11.01% | 12.83% | 14.50%
0.36 1.277 2.88% -0.54% 6.72% | 11.64% 8.07% 6.32% | 5.20% | 11.12% | 12.80% | 14.48%
0.37 1.325 2.76% -0.71% 6.49% | 11.67% 8.18% 6.38% 5.28% | 11.22% | 12.78% | 14.47%
0.38 1.377 2.65% -0.88% 6.27% | 11.71% 8.30% 6.45% 5.36% | 11.33% | 12.76% | 14.46%
0.39 1.432 2.53% -1.05% 6.05% | 11.75% 8.41% 6.52% 544% | 11.43% | 12.74% | 14.45%
0.40 1.492 2.42% -1.22% 5.83% | 11.79% 8.53% 6.59% | 5.52% | 11.54% | 12.72% | 14.44%
0.41 1.557 2.30% -1.39% 5.60% | 11.82% 8.64% 6.65% 5.60% | 11.64% | 12.69% | 14.42%
0.42 1.625 2.19% -1.55% 5.38% | 11.86% 8.75% 6.72% | 5.68% | 11.75% | 12.67% | 14.41%
0.43 1.697 2.07% -1.72% 5.15% | 11.89% 8.87% 6.79% | 5.76% | 11.85% | 12.65% | 14.40%
0.44 1.774 1.96% -1.89% 4.93% | 11.93% 8.98% 6.86% 5.84% | 11.95% | 12.62% | 14.38%
+0.45 1.855 1.85% -2.10% 4.64% | 11.90% 9.03% 6.86% | 5.86% | 12.01% | 12.54% | 14.31%
0.46 1.940 1.73% -2.31% 4.35% | 11.86% 9.08% 6.85% | 5.88% | 12.07% | 12.47% | 14.25%
0.47 2.030 1.62% -2.52% 4.06% | 11.83% 9.13% 6.85% | 5.90% | 12.14% | 12.39% | 14.18%
0.48 2.124 1.56% -2.69% 3.87% | 11.79% 9.06% 6.77% 5.85% | 12.09% | 12.14% | 13.92%
0.49 2.220 1.52% -2.84% 3.72% | 11.75% 8.96% 6.68% | 5.79% | 12.03% | 11.84% | 13.61%
0.50 2.328 1.48% -3.00% 3.57% | 11.71% 8.86% 6.58% | 5.72% | 11.96% | 11.54% | 13.30%
0.51 2.400 1.43% -3.16% 3.43% | 11.69% 8.80% 6.51% | 5.69% | 11.93% | 11.26% | 13.02%
0.52 2.560 1.28% -3.32% 3.37% | 11.79% 8.95% 6.60% | 5.89% | 12.18% | 11.10% | 12.92%
0.53 2.679 *1.13% -3.49% 3.29% | 11.82% 9.02% 6.63% | 6.02% | 12.35% | 10.84% | 12.72%
0.54 2.810 *0.99% -3.67% 3.19% | 11.84% 9.08% 6.63% | 6.12% | 12.49% | 10.55% | 12.49%
0.55 2.945 *0.84% -3.85% 3.09% | 11.85% 9.14% 6.63% | 6.23% | 12.64% | 10.26% | 12.25%
0.56 3.100 *0.69% -4.02% 3.00% | 11.86% 9.20% 6.63% | 6.33% | 12.79% 9.98% | 12.03%
0.57 3.236 *0.54% -4.20% 2.90% | 11.88% 9.26% 6.63% | 6.44% | 12.94% 9.69% | 11.80%
0.58 3.000 *0.39% | *-4.38% 2.81% | 11.89% 9.31% 6.64% | 6.54% | 13.09% 9.40% | 11.57%
0.59 3.555 *0.23% | *-4.54% 2.72% | 11.95% 9.41% 6.67% 6.69% | 13.28% 9.14% | 11.37%
0.60 3.725 | *-0.06% | *-4.64% 2.55% | 12.06% 9.60% 6.58% | 6.97% | 13.48% 9.20% | 11.46%
0.61 3.900 *-0.36% | *-4.75% 2.37% | 12.17% 9.79% 6.48% 7.26% | 13.68% 9.27% | 11.54%
0.62 4.100 | *-0.66% | *-4.86% 2.19% | 12.29% 9.98% 6.39% | 7.55% | 13.89% 9.33% | 11.62%
0.63 4.290 | *-0.96% | *-4.96% 2.01% | 12.40% | 10.18% 6.30% | 7.84% | 14.10% 9.40% | 11.70%
0.64 4.000 | *-1.26% | *-5.07% 1.83% | 12.51% | 10.36% 6.21% | 8.13% | 14.30% 9.46% | 11.78%
0.65 4.713 *1.56% | *-5.17% 1.65% | 12.63% | 10.56% 6.11% 8.42% | 14.51% 9.52% | 11.87%
0.66 4900 | *-1.99% | *-5.43% 1.28% | 12.61% | 10.50% 5.81% | 8.46% | 14.35% 9.33% | 11.64%
0.67 5.500 | *-2.65% | *-7.96% 0.22% | 10.97% 8.73% 4.09% | 5.68% | 12.62% 9.09% | 11.29%
0.68 7.224 *-3.37% | *-11.69% | *-1.14% 8.47% 6.11% 1.67% 1.42% | 10.16% 8.97% | 11.06%
IPC 1.16% -4.28% -0.37% 4.77% 2.95% 0.91% | -1.87% 1.76% -0.22% 1.85%
*Portafolios
superados Por 16 11 1 0 0 0 0 0 0

IPC

+ Portafolio seleccionado.
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8 Cuadernos de Gestién se ha caracterizado desde su fundacién, hace ya mas de dos décadas, por la
publicacién de articulos con rigor cientifico y de utilidad para la mejora de la gestién en la empresa. Esta
orientacion recoge perfectamente la finalidad del Instituto de Economia Aplicada a la Empresa de la
Univarsidad del Pais Vasco (PV/EHU,) fundador de la revista, que no es otra que la de poner la Ciencia
Empresarial al servicio de la sociedad, acercando el mundo de la empresa y el de la Universidad, y facilitando
un enriquecimiento de conocimientos mutuo. Esta orientacién es compartida también por el Departamento de
Economia y Empresa de la Universidad de la Rioja (UR).

Por consiguiente, es intencién de Cuadernos de Gestion publicar inicamente aquellos trabajos que combinen

el rigor cientifico con su utilidad préctica para la gestion empresarial. Asi, se aceptaran articulos provenientes
del mundo de la universidad, que estén redactados pensando en ser Utiles para la empresa, y articulos de
profesionales de la empresa que expongan sus conocimientos con el rigor suficiente como para ser
considerados en los &mbitos académicos.

Esta revista pretende que, tanto académicos como directivos, dispongan de un canal para difundir a la
sociedad los resultados de sus investigaciones y experiencias en gestion, teniendo una concepcion amplia de
la gestién. Preferentemente se centrara en los aspectos financieros, de marketing y de organizacién
empresarial, sin embargo, estd abierta también a otros campos siempre y cuando contribuyan
significativamente a tratar problemas en la gestién empresarial. En este sentido, se publicaran trabajos tanto
de caracter empirico como teérico junto con casos de empresas que aporten conocimiento Util sobre la
practica empresarial.

° Economia: Teoria y Préactica es una revista de la Universidad Auténoma Metropolitana que tiene el
proposito de difundir los trabajos de investigacion teérica y/o empirica de investigadores nacionales e
internacionales especializados en el area economia. La revista aborda los temas mas relevantes de la
economia desde diversos enfoques tedricos, preocupada en profundizar el analisis de los problemas
economicos, el disefio de politicas econémicas y, en contribuir a la formacién de los economistas. Los
articulos publicados son objeto de un arbitraje riguroso por parte de especialistas reconocidos y un prestigiado
comité editorial y cientifico nacional e internacional.

19 Ciencia e Ingenieria es una revista cientifica arbitrada de la Facultad de Ingenieria de la Universidad de los
Andes, se publica un Volumen anual en tres nimeros correspondientes a los meses de marzo, julio y
noviembre. Se encuentra indexada en Revencyt y Actualidad Iberoamericana.

La revista Ciencia e Ingenieria es patrocinada por la Facultad de Ingenieria de la Universidad de Los Andes,
con miras a estimular los esfuerzos cientificos, tecnoldgicos, docentes y de extension, de los Miembros de la
Comunidad Universitaria y Meridefia en general. Se pretende poner a disposicion de docentes, investigadores
y profesionales, de las ramas basicas y aplicadas de la Ingenieria, un medio de promocién y difusion que les
dé la oportunidad de dar a conocer el fruto de sus trabajos y les permita expresar sus opiniones respecto a
cualquier actividad fundamental de la Universidad.
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