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GLOSARIO

Activo financiero, Es cualquier activo que sea:

a)
b)

c)

d)

Efectivo

Un derecho contractual para recibir efectivo de otra entidad y otro activo
financiero

Un derecho contractual para intercambiar instrumentos financieros con otra
entidad que, fundamentalmente, se espera daran beneficios futuros.

Un instrumento de capital de otra entidad.

El activo financiero, es un activo que representa una obligacion legal sobre algin
beneficio futuro; para los activos financieros, el valor o beneficio tipico es una obligacion
de dinero a futuro. Sus propiedades son:

Monetizacidn. Algunos activos financieros son empleados como medio de
cambio o en la realizacion de transacciones; es por esto que son llamados
dinero, el cual consiste en la moneda y todas las formas o depdsitos que
permiten la escritura de cheques; otros activos pueden ser transformados en
dinero.

Reversibilidad. Se refiere al costo de invertir en un activo financiero y
luego volver a convertirlo en efectivo.

Flujo de efectivo. Se refiere a todos y cada uno de los pagos de efectivo que
el activo financiero entregard sus poseedores, como los dividendos sobre
acciones y los pagos por bonos al portador.

Periodo de vencimiento. Es la longitud del periodo hasta que llega la fecha
en la cual esta programado hacer el ultimo pago, es decir, en la que el
propietario ha convenido pedir la liquidacion.

Liquidez. Se refiere a que se puede convertir de una manera rapida en el
equivalente general, es decir, en dinero (dolares, pesos, marcos alemanes,
etcétera).



. Complejidad. Algunos activos financieros son, de hecho, combinaciones de
dos 0 més activos mas simples; la suma de estas partes es el valor total del
activo complejo.

Activo subyacente, por ejemplo el valor de un futuro sobre de oro se basa en el precio del
oro. Los subyacentes utilizados pueden ser muy diferentes, acciones, indices bursatiles,
valores de renta fija, tipos de interés o también materias primas.

- Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente.
Existen derivados sobre productos agricolas y ganaderos, metales, productos
energéticos, divisas, acciones, indices bursatiles, tipos de interés, etc.

- Requiere una inversion inicial neta muy pequefia o nula, respecto a otro tipo de
contratos que tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones del
mercado. Lo que permite mayores ganancias como también mayores pérdidas.

- Seliquidara en una fecha futura.

- Pueden cotizarse en mercados organizados (como las bolsas) o no organizados.

La funcidn principal del mercado de derivados consiste en proveer instrumentos
financieros de cobertura o inversion que fomenten una adecuada administracién de riesgos.

Administracion financiera. Se refiere aquellas actividades que implican, entre otras, el
manejo de decisiones relacionadas con la expansion de plantas industriales, asi como
aquellas en que se eligen los tipos de valores que se deben de emitir para financiar una
expansion. Los administradores financieros también tienen la responsabilidad de decidir los
términos de créditos sobre los cuales los clientes podran hacer sus compras; el nivel de
inventarios que debe mantener la organizacién y el minimo de efectivo con que debe contar
a efecto de cumplir con sus actividades; si se debe 0 no adquirir otras empresas ( analisis de
funciones); el monto de las utilidades que se debera reinvertir dentro del negocio, en vez de
pagarse como dividendos, y la adquisicion de empresas o lineas de negocios de empresas.

Administracion de riesgos. Es el conjunto de procedimientos para identificar, analizar,
evaluar y controlar los efectos adversos de los riesgos a que estd expuesta una empresa
(portafolio de inversidn), con el propdsito de evitarlos, reducirlos, retenerlos o transferirlos.

También se puede entender la administracion de riesgos como un proceso continuo
para identificar, medir y controlar los riesgos. Que tienen como prop6sito mantener una
exposicion tolerable en los negocios financieros y lograr una adecuada asignacion de los
recursos, acorde con los rendimientos esperados y los riesgos asumidos.



Bono: Titulo de renta fija que emiten gobiernos y empresas para conseguir fondos
directamente del mercado. El emisor se compromete a devolver el principal junto con un
interes.

Bono convertible. Bono que se pueden canjear por acciones de nueva emision de la
empresa a un precio que ha sido fijado con anterioridad. Algunas entidades ofrecen este
tipo de titulos con el fin de pagar intereses mas bajos.

Bonos del estado. Titulos del que emiten los Ministerios del Tesoro o de Hacienda a
distintos plazo y con diferentes caracteristicas: cupdn cero y cuponados con tasas cupon
constante o fija.

Capital. Es toda suma de dinero, que no ha sido consumido por su propietario, sino que ha
sido ahorrada y trasladada a un mercado financiero con el fin de obtener una renta
posteriormente.

Capital financiero. Son los montos de recursos monetarios de las distintas instituciones
bancarias, comerciales e industriales utilizados para fomentar e impulsar las actividades
econdmicas.

Capital especulativo. Aparece en los sitios donde hay ganancias, sélo es rentable para
quienes invierten el capital en dichos organismos. Por ejemplo el capital golondrina que
invierten cuando hay ganancias y se van cuando dejan de haber ganancias.

Cupdn. Proviene de los antiguos titulos fisicos de donde habia que recortar un cupén para
cobrar los dividendos o derechos de suscripcion. Hoy en dia se denomina asi los pagos o
intereses que paga un titulo de renta fija.

Cupdn cero. Caracteristica de algunos titulos de renta fija que no pagan intereses durante
la vida del titulo, suelen ser a corto plazo y se negocian a descuento.

Un bono cupdn cero.- Es una promesa de pago (Impersonalizada) en la que el
emisor se compromete a pagar incondicionalmente una cantidad preestablecida, el valor
nominal o principal, en una fecha futura, la cual seré referida como vencimiento del titulo.

Derivados. Un derivado financiero es un producto financiero cuyo valor se basa en el
precio de otro activo, de ahi su nombre. El activo del que depende toma el nombre de
activo subyacente.



Deuda. La inversion en valores de deuda publica emitidos por el Tesoro, Letras, Bonos y
Obligaciones, es una modalidad de inversién muy habitual, debido a la gran seguridad que
aporta este tipo de inversiones, tanto en cuanto a los rendimientos generados como en
cuanto a la recuperacion de la inversion.

Diversificacion. La diversificacion implica que el monto en dinero de una inversion se
encuentre asignado en diferentes titulos, activos valores, con lo cual se constituye una
cartera de valores.

Finanzas. Son las herramientas en la cual se apoyan los administradores financieros para
incrementar la riqueza del accionista mismo que se refleja en el valor de las acciones. A
medida que la accidn se cotiza a un precio mas alto en el mercado, podemos decir que la
empresa ha incrementado su riqueza que, finalmente, es lo que interesa a los accionistas.

Liquidez. El nivel de liquidez de un mercado e instrumento es uno de los factores mas
importantes que los inversionistas toman en cuenta cuando deciden invertir.

La liquidez de un instrumento depende de la existencia de un mercado organizado
para su compra venta. Los mercados pueden tener distintos niveles de liquidez,
dependiendo de su nivel de oferta y demanda.

Mercado de capital financiero. Es el complejo conjunto de instituciones en las cuales
interacttan los proveedores de capital (las familias que ahorran) y los demandantes de
capital (empresas comerciales que desean invertir).

Portafolio de inversion. El portafolio de inversién también Ilamado cartera de inversion,

es un conglomerado de distintas inversiones. También se puede definir como el grupo de

titulos de valores que en conjunto hacen el monto total de una inversién, es un conjunto de
: 1

activos.

Prima de riesgo. Es la diferencia o excedente entre las rentabilidades con riesgo y las
rentabilidades sin riesgo

Rendimiento. El rendimiento que se deriva de una inversion financiera se expresa como un
porcentaje de lo invertido. El rendimiento se obtiene en 3 formas: a través de intereses,
ganancias de capital, dividendos o alguna combinacion de éstos.

El rendimiento también se define como la utilidad o pérdida obtenida en relacion
con el monto originalmente invertido.

! Estos activos pueden ser de cualquier tipo de mercado; asi podemos considerar inversiones en acciones,
bonos, papel comercial, proyectos de inversion o cualquier actividad o instrumento que pueda proporcionar
un beneficio financiero.



Riesgo. Es la incertidumbre inherente en la distribucion probabilistica de los posibles
rendimientos de la inversion. En estadistica, esta incertidumbre o variabilidad respecto a la
prediccion se mide a través de la desviacion estandar.

Por lo general; los diccionarios definen el riesgo de la siguiente manera:

- El peligro en relacion con un dafio probable.

- La falta de conocimiento seguro sobre un evento.

- Laproximidad de un dafio.

- Cada una de las contingencias que puede ser objeto de un contrato de seguro.

- Laempresa que se acometen o contratos que se celebran, sometidos a influjo de
suerte o evento, sin poder reclamar por la accion de éstos.

Riesgo financiero. Se entiende como el efecto que presentan los flujos de capital de una
institucién ante cambios inesperados en el entorno econémico.

Riesgo de mercado. Posibilidad que el valor presente neto de un portafolio se mueva
adversamente ante cambios en las variables macroecondmicas que determinan el precio de
los instrumentos que componen una cartera de valores.

Variable aleatoria. Una variable es una funcion que asigna un valor numérico a cada

suceso elemental del espacio muestral. Es decir, es una variable cuyo valor numérico esta
determinado por el resultado del experimento aleatorio.

Vi



RESUMEN

En la presente tesis se desarrolla la formacion de dos portafolios de inversion respaldados
en Harry Markowitz, premio Nobel de Economia en 1992, a la Teoria de Portafolios de
Inversién en la década de los afios 50°s. El objetivo que se pretende alcanzar con la tesis es
proporcionarle al inversor una herramienta accesible, para la, construccion de un portafolio
de inversion. El primer portafolio se conforma con acciones de la Bolsa Mexicana de
Valores y el segundo portafolio esta formado por acciones mas un activo libre de riesgo.

Para lograr lo anterior, primeramente en el capitulo 1, se ofrece un panorama del
sistema financiero mexicano, en donde se pueda conocer las diferentes instituciones
reguladoras de varios instrumentos financieros como son: capital, deuda y derivados.

Posteriormente, en el capitulo 2, se desarrollan analiticamente la conformacion de
dos portafolios hasta obtener las proporciones a invertir en cada activo, de tal manera que
cualquier lector con conocimientos minimos de estadistica y algebra matricial pueda
comprender el proceso de elaboracion.

En el capitulo 3, para la formacion de ambos portafolios, se desarrolla paso a paso
en Excel el procedimiento algebraico propuesto por Markowitz. Lo anterior se hace con la
finalidad de presentar didacticamente las ideas y el calculo numérico de la teoria de
portafolios.

Por otra parte, una vez construido el portafolio 6ptimo con capital y deuda, la
administracion del riesgo del portafolio surge como una necesidad para proteger el
patrimonio del inversionista. Una alternativa para gestionar el riesgo de dicho portafolio es
protegerlo mediante la incorporacion de coberturas de futuros.

Usualmente para medir el riesgo de mercado se recurre a una medida denominada
Valor en Riesgo (VaR), generalmente se usa para calcular el valor en riesgo del portafolio
que debe cubrir la cobertura de futuros.

Finalmente, se observd que al incluir un activo libre de riesgo en el portafolio de
Markowitz hubo mejores posibilidades de inversion y al considerar las oportunidades que
da el mercado de derivados para proteger al portafolio del riesgo bursatil (volatilidad) se
comprueba que la varianza de dicho portafolio puede ser ain menor.
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ABSTRACT

This thesis develops the formation of two investment portfolios backed by the Investment
Portfolio Theory proposed in the mid-50's by Harry Markowitz, Nobel Prize in Economics
in 1992. What is to be achieved with the thesis is to provide investors an easy tool for the
construction of a portfolio. The first portfolio has formed with shares of the Mexican Stock
Exchange and the second portfolio contains stocks plus a riskless asset.

To achieve this, first in Chapter 1, provides an overview of the financial system,
essential to understand the different regulatory bodies of various financial instruments such
as equity, debt and derivatives.

Later, in chapter 2, we develop in detail the formation of two portfolios to get the
proportions to invest in each asset, so that anyone with minimal knowledge of statistics and
matrix algebra can understand the process.

In Chapter 3, for the formation of both portfolios, was developed Excel step to step.
Algebraic development proposed by Markowitz. This has done with the didactic purpose of
presenting the ideas and the numerical calculation of portfolio theory.

Moreover, once built the optimal portfolio with capital and debt, risk management
arises as a need to protect the assets of the investor. An alternative to manage the risk of
this portfolio is protecting through the incorporation of futures coverage.

Usually to measure market risk uses a measure called Value at Risk used to
calculate the portfolio value at risk, to be covered by the futures hedge.

Finally, note that including a risk-free asset in the portfolio of Markowitz gives
better investment opportunities and to consider the opportunities given the derivatives
market to protect the portfolio market risk (volatility). It has found that the variance of the
portfolio could be even smaller.
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INTRODUCCION

El interés por realizar la investigacion que se expone en el contenido de la presente tesis
surge al observar la aversion al riesgo de los individuos que buscan una inversion para el
remanente de su ingreso a fin de obtener un rendimiento (beneficio) futuro. Usualmente, el
inversionista no cuenta con herramientas y algoritmos de anélisis para tomar decisiones
sobre qué instrumentos elegir (acciones y deuda) y cudnto asignar de su presupuesto a cada
uno de ellos. Por esta razon, es conveniente desarrollar métodos de seleccion 6ptima de un
portafolio inversion.

A partir de un conjunto de instrumentos financieros (capital y deuda) es
imprescindible desarrollar un modelo que nos permita determinar qué instrumentos se
deben seleccionar y que montos asignar a cada uno de ellos dado un presupuesto, asi como
asociar una medida de riesgo a dicho portafolio. Es decir, se desean desarrollar
herramientas de facil manejo para la seleccion ptima de un portafolio, asi como contar con
una medida de riesgo que permita administrar dicho portafolio 6ptimamente.

Nuestro objetivo es disefiar un procedimiento para la integracion de un portafolio de
inversion que incorpore capital y deuda; considerando las teorias de Harry Markowitz y
Tobin que determinan las proporciones Optimas de los activos que maximizan el
rendimiento, minimizando el riesgo 6 varianza del portafolio, asi como, la teoria del Valor
en Riesgo, que posibilita la gestion de los riesgos de dicho portafolio.

Nuestra hipotesis sostiene que al considerar actualmente la varianza como medida
de riesgo, sélo en el contexto del Portafolio de Markowitz, se puede correr el peligro de
obtener un portafolio con una varianza mayor a la minima posible, a pesar de la
diversificacion; todo esto a consecuencia de que hoy dia existen otros instrumentos
financieros que permiten reducir y administrar el riesgo, como son la introduccion de
activos libres de riesgo y derivados. El periodo de analisis la tesis se basa del 8 de febrero
del 2009 al 8 abril 2011.

Para esta tesis es basica la teoria de portafolio que fue originada y desarrollada por
Harry Markowitz en 1952, la teoria moderna de seleccién de cartera propone que el
inversionista debe abandonar la cartera como un todo, estudiando las caracteristicas de
riesgo y retorno global, en lugar de escoger valores individuales en virtud del retorno
esperado de cada valor en particular

En la actualidad, la gente que cuenta con una cantidad de dinero excedente de su
ingreso  decide invertirlo en algun activo financiero (propiedad, depésitos a corto plazo,
acciones, bonos, forex, contratos de futuros, etc.). La teoria de seleccion de cartera que
propuso Markowitz toma en consideracion el retorno esperado del inversionista a largo
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plazo y la volatilidad esperada en el corto plazo. La volatilidad se trata como un factor de
riesgo, y la cartera se conforma en virtud de la tolerancia al riesgo de cada inversor en
particular, tras elegir el maximo nivel de retorno disponible para el riesgo escogido.

Cuando una persona o empresa adquiere un conjunto de activos financieros distintos
0 emitidos por empresas diferentes se dice que esta en posesion de una cartera de valores.

Las inversiones financieras, como cualquier proyecto de inversion, se componen de
un desembolso inicial y de unos flujos de caja (dividendos, intereses, derechos de
suscripcion preferentes o los ingresos de la venta de la totalidad o de parte de la cartera),
por lo que el analisis de dicho tipo de inversion seguird el mismo procedimiento que el de
cualquier otro proyecto sea de &mbito financiero o real.

Para poder integrar una cartera de inversion equilibrada es importante la
diversificacion, ya que de esta forma se reduce la variacion de los precios. La idea de la
cartera es, entonces, diversificar la inversiones en diferentes mercados y plazos para asi
disminuir las fluctuaciones en la rentabilidad.

Harry Markowitz dice en su modelo: los inversionistas tienen una conducta racional
a la hora de seleccionar su cartera, por lo tanto, tratan de buscar la maxima rentabilidad sin
tener que asumir un riesgo mas alto que el estrictamente necesario.

La integracidn de una cartera de inversion éptima se puede alcanzar por medio de la
diversificacion de las inversiones en diferentes mercados y plazos, de esta forma se reduce
las fluctuaciones en el impacto de la variacion de los precios sobre su utilidad total
esperada de la cartera y por lo tanto también del riesgo.

La frontera eficiente

Markowitz considera en su modelo de portafolios que el riesgo puede reducirse sin
cambiar el rendimiento esperado de la cartera. Para ello se parte de los siguientes supuestos
bésicos:

1) El rendimiento de cualquier titulo o cartera es descrito por una variable aleatoria
subjetiva, cuya distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es
conocida por el inversor. El rendimiento del titulo o cartera sera medido a través de
su esperanza matematica.

2) El riesgo de un titulo, o cartera, viene medido por la varianza (o desviacion tipica)
de la variable aleatoria representativa de su rendimiento.



3) El inversor preferird aquellos activos financieros que tengan un mayor rendimiento
para un riesgo dado o un menor riesgo para un rendimiento conocido. A esta regla
de decision se le denomina conducta racional del inversor.

En esta teoria, se trata de buscar primeramente cuales son las carteras que
proporcionan el mayor rendimiento para un riesgo dado, al mismo tiempo que soportan el
minimo riesgo para un rendimiento conocido. A estas carteras se las denomina eficientes.

La frontera eficiente est4 formada por la totalidad de las carteras que proporcionan
el méximo rendimiento con un riesgo minimo. Conjunto de carteras que proporcionan el
maximo rendimiento y soporta el minimo riesgo.

Gréfica 1. Conjunto de oportunidades de inversion.
0.0035 |
0.003
0.0025 +
0.002 -

0.0015 -

Rendimiento Diario

0.0M1 +

0.0005 |

o 0.002 0.004 0.006 0.008 0.01 0.012 0.014 0.016 0.018 .02

Riesgo [Desviacion Estandar)
Fuente: Elaboracion personal. Datos tomados de la Bolsa Mexicana de Valores.

A pesar de que todos los puntos en la grafica son accesibles, un inversionista no
necesariamente escogera cualquier punto de este conjunto ya que algunos elementos seran
siempre mejores que otros; por lo tanto un agente racional limitar4 sus posibilidades de
eleccion a solamente aquellos que sean los mas eficientes de todo el conjunto, es decir
aquellos que le otorguen la méaxima rentabilidad para un nivel de riesgo dado, o bien el
minimo riesgo para un nivel de rendimiento determinado.
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Por lo tanto, tomando en cuenta estos criterios, el conjunto eficiente de puntos a
elegir estaria determinado entre los puntos A y C de la grafica 1. Por lo anterior es de
esperarse que los puntos B, E y F no sean eficientes.

Para determinar la cartera Optima de un inversor en particular necesitaremos
especificar sus curvas de indiferencia entre el rendimiento y el riesgo asociado, cuya forma
dependeré de su funcién de utilidad y ésta serd, naturalmente, distinta para cada inversor.

En la gréfica 2 se muestra las curvas de indiferencia que son el lugar geométrico que
describe todas las combinaciones posibles de las cantidades de dos bienes que le
proporcionan al consumidor el mismo nivel de utilidad o satisfaccion.

La grafica muestra tres curvas de indiferencia donde al inversor le serd indiferente
elegir entre el punto A o el punto B en la curva de indiferencia 11, pues aunque B promete
un mayor rendimiento que la cartera A, su riesgo es superior al de ésta ultima. Sin embargo,
si tiene que elegir entre las carteras A y A" elegira ésta ultima, debido a que con el mismo
riesgo obtiene un mayor rendimiento (A" > A).

Grafica 2. Curvas de indiferencia.

Varianza del pnrtafn lio

Fuente: Elaboracion personal.

Supuestos detras de una curva de indiferencia

Detras de cada curva de indiferencia se esconden los siguientes supuestos:
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1) Las preferencias son completas: Es posible comparar dos cestas cualesquiera. Dado
un par de cestas, el consumidor prefiere una o la otra o es indiferente entre ambas.

2) Las preferencias son Reflexivas: Cualquier cesta es al menos tan buena como ella.

3) Las preferencias son transitivas: Si tenemos tres cestas A, B 'y C, y el consumidor
prefiere A a B, y B a C, entonces prefiere Aa C.

En la grafica de las curvas de indiferencia de diferentes inversores, el Adverso al
riesgo, que es el caso mas corriente (por cada unidad de riesgo adicional hay que
prometerle un rendimiento marginal cada vez méas grande). El indiferente (por cada unidad
de riesgo adicional hay que prometerle el mismo rendimiento marginal). Por ultimo, el
propenso al riesgo, que por un minimo rendimiento marginal estd dispuesto a correr cada
vez mayores riesgos.

Otra manera de expresarlo seria. Si asumir mas riesgo es el precio que debe pagarse
por la oportunidad de ser mas ricos, entonces el inversor puede utilizar el concepto de
utilidad marginal para decidir que cartera de la frontera eficiente debe de seleccionar. El
inversor asciende por la curva de indiferencia buscando mayores rendimientos esperados
hasta que el riesgo adicional para ganar un peso mas sea un precio demasiado alto para el
inversor. La sensibilidad del inversor a las variaciones de la riqueza y el riesgo se conocen
como la funcién de utilidad.

Si ahora sobreponemos el grafico representativo de la frontera eficiente con el de las
curvas de indiferencia de un inversor determinado obtendremos la cartera Optima del
mismo, que vendra dada por el punto de tangencia de una de las lineas de indiferencia con
la frontera eficiente. Se observa que las curvas de indiferencia de los adversos al riesgo
son convexas mientras que la frontera eficiente tiene forma cdncava.
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Gréfica 3. Curva de indiferencia tangente con conjunto de oportunidades.
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Fuente: Elaboracién personal.

Finalmente sustituyendo ahora Ep; y Vo en los correspondientes programas
cuadraticos y paramétricos. Obtendremos los valores de las proporciones en las que
tenemos que distribuir el presupuesto de inversion para obtener la cartera Optima del
inversor. No hay que olvidar que la frontera eficiente es algo objetivo (ésta es la misma
para todos los inversores porque se supone que todos tienen acceso a la misma informacion
y que tienen las mismas expectativas futuras), mientras que las curvas de indiferencia son
de tipo subjetivo; dicho de otra forma: la frontera eficiente es igual para todos los
inversores no asi la cartera Optima, que sera distinta para cada inversor.

Valuacion de derivados

El crecimiento de los productos derivados se intensifico durante las décadas de 1980
y 1990, la historia registra la existencia de este tipo de instrumentos desde el siglo XIl,
cuando los vendedores de ciertos productos firmaban contratos o letras de cambio que
prometian la entrega de mercancia al comprador en una fecha futura.

En la actualidad practicamente ningn individuo, empresa, gobierno o con proyecto
de enfoque de negocios, escapa a los fuertes impactos que provocan las fluctuaciones de los
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tipos de cambio, las tasas de interés y los precios de las acciones y las materias primas,
entre otras variables.

Los productos derivados se operan tanto en mercados organizados como en los
mercados extrabursatiles, denominados Over the Counter (en el mostrador). Los
instrumentos derivados son contratos cuyo precio depende del valor de un activo que se
cotiza en el mercado de contado y que es comunmente denominado como el “bien o activo
subyacente” de dicho contrato.

Se puede afirmar que los mercados de productos derivados son “mercados de
transferencias de riesgos”, ya que el riesgo que algunos agentes econdmicos no desean
asumir se traspasa a otros agentes econdmicos que tienen interés por dichos riesgos a
cambio de obtener una ganancia o rendimiento.

Los productos derivados mas simples son:
a) Contratos adelantados o forwards
b) Contratos de futuro
c) Contrato de opciones
d) Contratos de swaps

Estos contratos tienen tres finalidades basicas: cobertura de riesgos, especulacion o
aprovechamiento de oportunidades de arbitraje.

El trabajo de tesis esté estructurado de la siguiente manera:

Capitulo uno: “El sistema financiero mexicano,” trata de ofrecer un panorama
general de la situacion del sistema financiero mexicano desde su fundacion hasta la
actualidad.

Capitulo dos: “Seleccion éptima del portafolio de inversion,” remarca la
importancia de un portafolio de inversion con capital de la Bolsa Mexicana de Valores y un
portafolio de inversion con capital y deuda.

Capitulo tres: “Caso practico de portafolios de inversion,” aqui ofrecemos un
estudio de caso de un primer portafolio para tres acciones y un segundo portafolio para tres
acciones mas un bono, en este caso un Cetes.
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CAPITULO 1. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

Imagen 1. Detalle de la portada del Banco de México.

Este capitulo contiene un bosquejo general de cémo estd integrado Sistema Financiero
Mexicano y la Bolsa Mexicana de Valores.

1. Panorama del Sistema Financiero

1.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es la maxima autoridad reguladora del sistema
financiero mexicano. Entre las principales funciones de SHCP se encuentran:

- Controlar, vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones fiscales, en el
cobro de impuestos, contribuciones, derechos, productos y aprovechamientos
federales.



1.2

Ejercer Las atribuciones que le sefialen las leyes en lo referente a banca multiple,
seguros y fianzas, valores, organizaciones auxiliares del crédito, sociedades
mutualistas de seguros y casas de cambio.

Comision Nacional Bancaria y de Valores

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene como objetivo principal sostener y

propiciar el desarrollo sano y equilibrado del sistema financiero, asi como supervisar a las

entidades financieras de sus competencias, es decir, a la banca comercial, a la banca de

desarrollo y a los intermediarios bursatiles. Entre sus principales funciones de la CNBV se

encuentran:

Establecer los criterios a los que se refiere el articulo 2do. De la Ley de Mercado de
Valores, asi como aquellos criterios de aplicacién general en el sector financiero
acerca de los actos y operaciones que se consideren contrarios a los usos
mercantiles, bancarios o bursatiles y dictan las medidas necesarias para que las
entidades ajusten sus actividades y operaciones a las leyes que le sean aplicables, a
las disposiciones de caracter general que de ella deriven y a los referidos usos y

sanas practicas.

Supervisar a las autoridades, personas fisicas y demas personas morales, cuando

realicen actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

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

Atender las reclamaciones que presenten los usuarios y actuar como conciliador y
arbitro, asi como proponer la designacion de arbitros en conflictos originados por
operaciones y servicios que hayan contratado las entidades con su clientela, de
conformidad con las leyes correspondientes.



1.3 Comision Nacional de Seguros y Fianzas

La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF) es un érgano desconcentrado de la
SHCP. La CNSF fue creada a finales de la década de 1980 con el objetivo principal de
proteger a los usuarios de los servicios de las instituciones de seguros y fianzas
garantizando que las actividades que éstas realizan se apegan a lo que se establece en la
legislacion correspondiente. Algunas tareas principales de la CNSF son:

- Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), en los casos que se refieran al régimen afianzador y asegurador y en los
demas que la ley determine.

- Proveer las medidas que estime necesarias para que las instituciones de finanzas
cumplan con las responsabilidades contraidas con motivo de las finanzas
otorgadas.

- Coadyuvar con la SHCP en el desarrollo de politicas adecuadas para la seleccion
de riesgos técnicos y financieros en relacion con las operaciones practicadas por
el sistema asegurador, siguiendo las instrucciones que reciba esta Secretaria.

- Realizar la inspeccion y vigilancia que conforme a las leyes le competen.

- Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que regulan
actividades, instituciones y personas sujetas a su inspeccion y vigilancia, asi
como a las disposiciones que emanen de ella.

1.4 Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro

El sistema de Ahorro para el Retiro integra un conjunto de entidades encaminadas a
administrar y regular los fondos que los afiliados ahorran para su retiro durante su vida
laboral.



Entre las entidades participantes en este sistema se encuentran:

1.- Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores)

2.- Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores)

3.- La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) como
organismo regulador.

La Consar tiene varias facultades otorgadas por la ley de los Sistemas de Ahorro
para el Retiro, entre las principales se encuentran:

Regular, mediante la expedicion de disposiciones de caracter general, todo lo
relativo a la operacién de los sistemas del ahorro para el retiro, la
recepcion, depdsito, transmision y administracion de las cuotas y
aportaciones correspondientes a dichos sistemas, asi como la transmision,
manejo e intercambio de informacion entre las dependencias y entidades de
la Administracion Publica Federal, los institutos de seguridad social y los
participantes en los referidos sistemas determinando los procedimientos para
su buen funcionamiento.

Expedir las disposiciones de caracter general a las que habran de sujetarse
los participantes en los sistemas de ahorro para el retiro, en cuanto a la
construccién, organizacién, funcionamiento, operacion Yy participacion;
tratandose de las instituciones de crédito e instituciones de seguros, esta
facultad se aplicara en lo conducente.

Emitir reglas de caracter general para la operacién y pago de los retiros
programados.

Realizar la supervision de los participantes en los sistemas de ahorro para el
retiro.

Tratandose de las instituciones de crédito e instituciones de seguros, la
supervision se realizara exclusivamente con su participacion en los sistemas
de ahorro para el retiro.



- Recibir y transmitir las reclamaciones que formulen los trabajadores o sus
beneficiarios y patrones en contra de las instituciones de crédito y
administradoras conforme al procedimiento de conciliacion y arbitraje.

- Imponer multas y sanciones, asi como emitir opinion a la autoridad
competente en materia de los delitos previstos en la ley.

1.5 Banco de México

El Banco de Meéxico (Banxico) es el banco central de la nacion y tiene como meta
primordial gestionar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, es decir,
establecer las medidas que considere necesarias para mantener bajo control la inflacion.

Banxico fue creado en 1925 y durante varias décadas dependio directamente del Poder
Ejecutivo Federal. Sin embargo, desde principios de la década de 1990 y por mandato
constitucional, se le dio autonomia en el ejercicio de sus funciones. Especificamente, se le
permitié al banco central mexicano determinar el monto y administracién de su propio
crédito y se establecieron normas relativas a su administracion auténoma. A su vez, dicha
autonomia estd sustentada en impedir que el Ejecutivo Federal de hombramiento por un
corto plazo a la totalidad o a la mayoria de los encargados de la direccion de Banxico con el
fin de evitar presiones que puedan comprometer el logro de proteger el poder adquisitivo de
la moneda nacional. Dentro de las principales funciones del Banco de México estan?:

Regular la emision y circulacion de la moneda, los cambios, la intermediacion y
los servicios financieros, asi como los sistemas de pago.

- Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente
financiero del mismo.

- Fungir como asesor del gobierno federal en materia econdémica v,
particularmente, financiera.

- Operar con las instituciones de crédito banco de reserva y acreditante de Gltima
instancia.

? Ley del Banco de México, Ultima Reforma DOF 25-05-2010
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- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales.

- Operar con los organismos a que se refiere la fraccién anterior, con bancos
centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan funciones de
autoridad en materia financiera.

Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de
cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales. Asi como otras
personas morales extranjeras que ejerzan funciones de autoridad en materia financiera.

2. Bolsa Mexicana de Valores

En 1933 comienza la vida bursétil en México moderno con la Bolsa Mexicana de Valores y
a la fecha es el unico mercado de valores. Como en cualquier otro mercado bursatil, en la
BMV el emisor de valores (acciones, obligaciones, papel comercial, etc.) capta los recursos
directamente de los inversionistas, la obtencion de recursos por parte de la empresa emisora
se efectla a través de la colocacidn de valores de deuda o de capital. La colocacion se
realiza fraccionando los titulos representativos de dicho financiamiento y colocandolos
entre el publico inversionista por medio de la bolsa a través de una oferta publica de
valores. Por otro lado, los inversionistas que adquieren los titulos se convierten ahora en
acreedores (si adquieren titulos de deuda) o en propietarios (si adquieren titulos de capital o
acciones) de la empresa emisora. Este proceso se realiza, por lo general, con la
participacion de una casa de bolsa como intermediario.

La BMV tiene como finalidad facilitar las transacciones con los valores inscritos en
ella, proporcionando un lugar al que acuden sus socios para realizar la oferta y demanda de
los titulos.

La participacién en la Bolsa de Valores es abierta, pues es responsabilidad de quien
incursiona en ella el grado de riesgo que asume a través de los diferentes instrumentos
financieros. Estos participantes son personas que se representan a Si mismos, 0 a Sus
empresas, y sociedades de inversion, éstas ultimas quienes tienen en sus manos el capital de
un conjunto de personas gque no tienen la experiencia para ingresar a ella, pero que ponen su
capital confiados en el conocimiento que estas firmas han adquirido para operar con el
menor riesgo y la busqueda de mayores rendimientos.

Las operaciones en la BMV se realizan a través de un sistema computarizado
denominado Sistema Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacion
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(BMV- SENTRA Capitales) el cual proporciona al usuario el medio para negociar valores
en el mercado. El sistema esta compuesto por estaciones de trabajo colocadas en las mesas
de operacion de los intermediarios. Por medios de esta red de computo es posible conseguir
informacidn en tiempo real, tener una vision global de las posturas, determinar las opciones
de inversidn para los clientes, y tomar parte directamente en el mercado.

Entre las funciones principales de la BMV se encuentran:

- Proporcionar el lugar, mecanismos y herramientas necesarias para la compra-
venta (oferta-demanda) de valores, titulos de crédito y deméas documentos
inscritos en el Registro Nacional de Valores (RNV), asi como prestar los
servicios necesarios para inscribir titulos o valores para ser negociados en la
Bolsa realizando previamente la revision de los requisitos legales establecidos
para tal fin.

- Mantener en funcionamiento un mercado organizado que ofrezca a sus
participantes condiciones de seguridad, honorabilidad, correccion, transparencia
(informacidén) y formacion de precios de acuerdo con la compra y venta de
titulos y la reglamentacion establecida para tal fin.

- Proporcionar, mantener a disposicion del puablico y hacer publicaciones sobre la
informacién relativa a los valores inscritos en la BMV y los listados en el
Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emisores y
las operaciones que en ella se realicen.

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 principales secciones en las que se divide administrativamente la Bolsa
Mexicana de Valores son: Auditoria, Emisoras, Informacion y Estadistica, Normatividad,
Operaciones, Promocién Institucional, Recursos Financieros y Materiales, Recursos
Humanos, Sistemas y Derivados.

Legalmente, la BMV estd constituida como una sociedad andénima de capital
variable cuyos duefios accionistas Unicamente pueden ser casas de bolsa y los especialistas
bursétiles, cada una de ellas con una accion.

Actualmente la BMV es una entidad no lucrativa administrada por sus miembros,
pero, siguiendo las tendencias mundiales actuales y los cambios en la legislacion
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respectiva, ha entrado en un proceso denominado “desmutualizacion” el cual consiste en
una transformacion de su estructura actual a una empresa con fines de lucro controlada por
sus accionistas.

El proceso de desmutualizacion cominmente se realiza en tres etapas:

Asignacion de un valor de intercambio de la membrecia por un ndmero
determinado de acciones.

Dar acceso a la operacion a mas participantes, aun sin ser accionistas de la
BMV.

Listado de las acciones de la propia BMV en la bolsa de valores local

Los movimientos de la Bolsa inciden en cierto sentido respecto a la confianza que
estan generando determinadas empresas en medio de una situacion econémica y politica
determinada. Los movimientos del sistema, también estan influidos por las decisiones
financieras oficiales, como el Banco de México y la regulacion directa de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, el cual es un érgano de la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico

2.1 Participacion de la Bolsa Mexicana de Valores

Las emisoras son entidades que ofrecen al publico inversionista valores
(acciones, titulos de deuda, obligaciones).

Los inversionistas son personas fisicas y morales, nacionales o extranjeras que
compran y venden (por medio de los intermediarios bursatiles), minimizando
riesgos, maximizando rendimientos y diversificando sus inversiones.

Los intermediarios bursatiles son casas de bolsa autorizadas que realizan
operaciones de compra-venta, asesorias a empresas en colocacion de valores,
asesoria a inversionistas en la constitucion de carteras y que operan a través del
sistema BMV-SENTRA

La muestra del indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de
Valores se revisa anualmente, la nueva muestra se da a conocer a mediados de
enero de cada afo y surte efectos a partir de febrero para los siguientes doce
meses; la muestra esta conformada por 35 series de acciones, las cuales varian
en funcion de ciertos criterios de seleccion,



Los participantes del mercado de Valores en México pueden clasificarse con
respecto al papel que desempefian dentro de él. Los participantes pueden agruparse en:

Participantes directos, autoridades y organismos de apoyo. Los intermediarios, los
emisores y los inversionistas.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico realiza directamente sus funciones
como méaxima autoridad del sistema financiero en México, aunque también lo hace por
medio de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, como ya se explicO con
anterioridad.

Dependiendo de la naturaleza de las operaciones bursétiles involucradas, en algunos
casos la CNBV tiene que coordinar sus actividades con la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas y con el Banco de México en su ambito respectivo de operacion.

Los organismos de apoyo, por su parte, son un conjunto de entidades cuya finalidad
es apoyar a los participantes en la realizacién de las operaciones, de modo que ésta se
lleven a cabo de un modo mas eficiente y rapido, a la vez que promueven el ingreso de méas
participantes. La Bolsa Mexicana de Valores es el principal organismo de apoyo en el
mercado mexicano; sin embargo, también existen otras instituciones que juegan un papel
importante para el buen funcionamiento del mercado. Entre ellas se encuentran el S.D.
Indeval, el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores (FAMEVAL), la Asociacion Méxicana
de Intermediarios Bursatiles (AMIB), el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
(IMMEC), la Academia Mexicana de Derecho Burséatil (AMDB), las empresas
calificadoras de valores y Nacional Financiera (Nafin).

Entre los organismos de apoyo mas importantes estad S.D. Indeval, fundada en 1979
como institucién de depoésito de valores y hasta la actualidad es la Unica Institucion de
Valores que opera en México. De acuerdo con la ley del Mercado de Valores, las
instituciones para el depoésito de valores son sociedades autorizadas para otorgar el servicio
de guarda, administracion, liquidacién y transferencia de valores.

El objetivo del Fondo de Apoyo al Mercado de Valores es conservar la estabilidad
financiera de los participantes y gestionar el cumplimiento de las obligaciones que tienen
las casas de bolsa y los especialistas bursatiles con sus clientes. EI FAMEVAL es un
fideicomiso constituido por el Gobierno Federal en donde el Banco de México actlia como
fiduciario, en tanto que las casas de bolsa y los especialistas bursatiles son los
fideicomitentes.

La Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles, el Instituto Mexicano del
Mercado de Capitales y la Academia Mexicana de Derecho Bursatil son organizaciones de
profesionistas cuyo objetivo es facilitar la operacion del mercado y la negociacion de los
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sectores de la economia. Las empresas calificadoras de valores, por otra parte, son
organizaciones autonomas autorizadas por la CNBV para formular dictdmenes sobre la
calidad crediticia de las emisiones de titulos de deuda, como papel comercial y
obligaciones, entre otras.

2.2 Intermediarios de Inversion Bursatiles

Los intermediarios bursatiles son las instituciones que se encargan de poner en contacto a
los oferentes y demandantes de valores en el mercado. En México, los intermediarios
bursétiles estan obligados a ser socios de una bolsa de valores y deben tener autorizacion de
la CNBV.

Los intermediarios de inversion bursétil mas importantes en México son las casas de
bolsa, que son organizaciones autorizadas por la CNBV para desempefiarse como
intermediarios en el mercado bursétil. El desarrollo de estas empresas se dio a partir de la
estandarizacion de la banca en 1982. La estatizacion de la banca originé la reestructuracion
del mercado de valores y del sistema financiero, puesto que las casas de bolsa
permanecieron como empresas del sector privado, mientras que los bancos pasaban al
control gubernamental. Este escenario favorecié el auge de las casas de bolsa, ya que el
pablico empezd a usar sus servicios como una alternativa a los que proporcionaban los
bancos que permanecieron como propiedad del Estado durante el resto de la década de
1980 y parte de la de 1990.

Los especialistas bursétiles ejecutan las operaciones de compra venta que les
encarga un corredor de bolsa. De la misma manera, cuando no hay suficiente compradores
y vendedores, los especialistas compran o venden por cuenta propia en contra de la
tendencia del mercado. Esto es, tienen la obligacion de comprar cuando no hay suficiente
demanda y la obligacién de vender cuando no hay suficiente oferta, con el fin de
proporcionar estabilidad y liquidez al mercado.

2.3 Mercado de Valores

El mercado de valores puede dividirse en mercado de dinero y mercado de capitales
de acuerdo con el plazo de vencimiento original de los instrumentos que se negocian.
También se pueden dividir en mercado primario y mercado secundario si se considera la
naturaleza de la oferta de los valores.
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Mercado de Dinero y Mercado de Capitales

El mercado de dinero es en el que se negocian instrumentos de deuda a corto plazo,
con bajo riesgo y con alta liquidez que son emitidos por los diferentes niveles de gobierno,
empresas e instituciones financieras. Los vencimientos de los instrumentos del mercado de
dinero van desde un dia hasta un afio pero con frecuencia no sobrepasan los 90 dias.

Ejemplos de los instrumentos que se negocian en el mercado de dinero son los
Bonos Ajustables del Gobierno Federal (ajustabonos), Bonos de la Tesoreria de la
Federacion (Bondes). Aceptaciones Bancarias (ABs), Papel comercial (PC) y las
operaciones de Reporto (OP).

Es importante el mercado de dinero porque en €l se negocian los Certificados de la
Tesoreria de la Federacion (Cetes) que se consideran como un activo de referencia para
otros activos financieros. En un sentido estricto no existe un activo financiero sin riesgo,
para fines practicos los Cetes se consideran un activo libre de riesgo en términos nominales
(sin considerar la inflacion), puesto que no tiene el riesgo de incumplimiento que si poseen
otros activos.

El mercado de capitales comprende valores de renta fija y de renta variable que
tiene vencimiento superior a un afio. El riesgo de estos instrumentos financieros
generalmente es mayor que el de los valores del mercado de dinero debido al vencimiento
mas largo y a las caracteristicas mismas de los titulos. Los instrumentos de renta fija son las
obligaciones que compra un inversionista y que representan un pasivo para el emisor. Los
instrumentos de renta variable le dan al inversionista la posibilidad de participar de la
propiedad, las utilidades y los riesgos de operacion de la empresa mediante la adquisicion
de acciones de capital. Entre los instrumentos del mercado de capitales se encuentran los
Pagarés de Mediano Plazo, Obligaciones, Certificados de Participacion Inmobiliaria
Amortizables (CPls), Certificados de Participacion Ordinarios no Amortizables que
Representan acciones (CPOs) y Acciones preferentes y comunes.

En el mercado de capitales se incluyen valores del tipo:
- Acciones
- Obligaciones

Las acciones son una fuente de financiamiento a largo plazo muy importante para
las empresas. Son emitidas por sociedades mercantiles. El tenedor de una accion cuenta con
ciertos derechos y es considerado como socio de la empresa, se puede considerar que el
tenedor de una accién posee parte de la empresa. No existe un plazo especifico para poseer
la accion, pues este realmente lo fija el tenedor de la accion, en su momento puede decidir
venderla, sin embargo se recomienda que sea a largo plazo.
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El precio de la accion es variable, dependiendo de la entidad emisora. Algunos de
los factores determinantes en el precio de las acciones es el desempefio de la compafiia, asi
como sus expectativas de crecimiento ¢ desarrollo mismo de la compaiiia, asi como sus
expectativas de crecimiento ¢ desarrollo a futuro.

Debido a esto, invertir en acciones resulta riesgoso pues el desempefio de una
empresa se puede ver afectado por mdltiples factores, tanto internos como externos, tal
como la situacién econdémica del pais. Es recomendable siempre acudir a personas
capacitadas para evaluar factores externos, tanto nacionales como internacionales (analisis
técnico), asi como los factores que competen al desempefio de la empresa, como situacion
financiera, andlisis de riesgos, andlisis de razones financieras, etc. (analisis fundamental)
que pueden influenciar en el precio de las acciones. También es recomendable comparar el
desempefio de la empresa con el desempefio de otras compafiias que se encuentran en el
mismo sector.

Los lineamientos emitidos por los organismos reguladores obligan a las empresas
que cotizan en la bolsa a proporcionar informacion veraz y oportuna de su desempefio
financiero (cada trimestre) y de cualquier situacion que pudiera afectar las condiciones
futuras de la empresa, y por lo tanto esta informacion esta disponible al pablico en general
a través de la BMV, revistas especializadas, algunos periddicos y paginas de internet.

Otro punto que el inversionista debe tener en cuenta al invertir en acciones es
precisamente la liquidez (Se refiere a la facilidad con la que las acciones pueden ser
colocadas., es decir, compradas 0 vendidas sin dificultad).

Cuando se invierte en acciones, es posible monitorear su desempefio minuto a
minuto con la informacién que proporcionan los mercados financieros.

El atractivo de las acciones estd en las ganancias que se pueden obtener al
venderlas. Es decir, la diferencia entre el precio de compra y venta o si se desea mantener la
accion, es posible obtener ingresos mediante el pago de dividendos que realizan las
empresas anualmente que esta en funcion de las utilidades que la empresa haya obtenido.

La forma de emitir acciones puede ser publica o privada y las acciones se clasifican
en acciones preferentes o acciones comunes (ordinarias). La diferencia entre estos tipos de
acciones esta en que las acciones comunes le confieren al tenedor el derecho a voto dentro
de la organizacion en las asambleas generales de accionistas para la toma de decisiones
importantes, y las acciones preferentes permiten que el tenedor participe en las ganancias
de la empresa, es decir, confieren algunos privilegios financieros como cobrar dividendos.
No obstante, el poseedor de acciones no solo confiere derechos, sino también ciertas
obligaciones.
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2.4  Obligaciones financieras

Son emitidas por empresas privadas, su vencimiento es a largo plazo, entre tres y ocho
afios, se venden a descuento, su valor nominal es de $100 ¢ multiplos. Su amortizacion es
al término del plazo en parcialidades previamente anticipadas, su rendimiento es una sobre
tasa teniendo como referencia a los Cetes o la TIIE, su garantia es quirografaria, avalada,
hipotecaria o prendaria. Su objetivo es financiar proyectos de inversion a largo plazo.

3 Mercados primarios y secundarios

Un mercado primario es uno en el que un emisor coloca nuevos valores a cambio de
dinero de un comprador (inversionista). Ejemplo Teléfonos de México coloca una nueva
emision de obligaciones éstas se negocian inicialmente en el mercado primario.

Cuando los inversionistas adquieren estas obligaciones Teléfonos de México recibe
dinero por este concepto. Si el emisor estd vendiendo valores por primera vez, se le conoce
como oferta publica inicial (OPI). En una nueva emision de valores las casas de bolsa
actan como intermediarios entre las empresas emisoras y los inversionistas, originando un
procedimiento conocido como “proceso de banca de inversion”; esto significa que el emisor
en muchas ocasiones no conoce a los inversionistas que adquirieron sus valores. La casa de
bolsa actla en calidad de banquero de inversiones, no asume riesgo alguno en la colocacion
de valores.

Probablemente los compradores originales de los titulos quieran venderlos para
tener nuevamente el dinero en sus manos. Los titulos se negocian en el mercado secundario.
Las transacciones realizadas en el mercado secundario no aportan recursos a los emisores,
tienen como objetivo proporcionar liquidez a los inversionistas por medio de la venta de sus
instrumentos antes de su vencimiento.

La mayoria de las operaciones bursatiles se hacen en el mercado secundario y, puesto
que los emisores no reciben dinero por ellas, se podria pensar que el mercado financiero
cumple una funcion limitada para aportar recursos a las empresas productivas. Sin
embargo, cabe resaltar que sin la existencia de un mercado secundario tampoco habria un
mercado primario y como consecuencia se dificultaria el financiamiento de las actividades
productivas y el crecimiento de la economia.
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4 Bonos

Un bono es uno de los principales instrumentos de renta fija el cual es una promesa de pago
a futuro impersonalizada entre dos partes en la que una parte se compromete a pagar ciertos
flujos de efectivo durante un lapso de tiempo a la contraparte que hace el préstamo. La
parte que tiene la obligacion de realizar pagos futuros se le conoce como el emisor del bono
y la parte que recibe dichos pagos se le conoce como comprador o tenedor del bono. Al
periodo de tiempo al que dura este contrato se le denomina vencimiento del bono, y a la
cantidad prestada en el bono que se debera pagar en el vencimiento del bono se le conoce
como valor nominal. Por ultimo, si el bono paga flujos de efectivo antes de la fecha de
vencimiento, a estos flujos se le conoce como cupones, y a las fechas en que ocurren estos
pagos de cupones se les conoce como fecha de pago o corte de cupon.

Los conceptos del valor del dinero a través del tiempo se utilizan para establecer el
precio de cualquier activo de cuyo valor se deriva de una serie futura de flujos de efectivo,
asi como también, el valor del dinero es usado para establecer los precios de las acciones y
de los bonos u obligaciones.

Valuacién de las obligaciones

Las organizaciones obtienen capital de dos maneras, deudas (principal tipo de deuda
a largo plazo) y capital contable comun. Una obligacion o bono, es un pagaré a largo plazo
emitido por un negocio o por una unidad gubernamental.

Valor a la par.- Esta dado por el valor nominal o valor de caratula de una accion u
obligacion, representa la cantidad de dinero que la empresa solicita en préstamo y que
promete rembolsar en el futuro. Se compone de $1000 o mdltiplos.

Tasa de interés del cupdn.- es la tasa anual de interés estipulada sobre una
obligacion al ser emitida

Pago del cupon.- Es el numero especificado de ddlares de interés pagados cada
periodo sobre una obligacion, se divide entre el valor a la par. El resultado es la tasa de
interés.

Fecha de vencimiento.- Es la fecha especifica en la cual el valor a la par de una
obligacion debe ser reembolsado.

Vencimiento original.- Es el nimero de afios al vencimiento que existe al momento
en que se emite una obligacion.

Clausula de reembolso.- Proporciona al emisor el derecho de liquidar los bonos bajo
términos especificos antes de la fecha de vencimiento estipulada.
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Nuevas emisiones de bonos y bonos en circulacion.- El precio de mercado se
determina a través de los pagos de interés de cupdn. Entre més alto sea el cupon, més alto
sera el precio de mercado del bono.

Un bono recién emitido se conoce como de nueva emision, después se les conoce
como bono en circulacion y también se le conoce como emision sazonada.

El valor de cualquier activo financiero (acciones, bonos, arrendamientos,
departamentos, maquinaria, etc.) se basa en el valor presente de los flujos de efectivo que se
espera que produzca tales activos, para un bono, los flujos de efectivo consisten en los
pagos de intereses habidos durante la vida del bono mas el rendimiento del monto del
principal tomado en préstamos, el valor a la par cuando el bono vence.

El pago de cupones de los bonos emitidos en los Estados Unidos y México es
normalmente semestral.

Emisién de bonos

La emision de bonos por parte de las empresas, son llamadas obligaciones
negociables, mientras la emision de bonos por parte de algun organismo del estado, se
refiere a titulos publicos.

El inversionista le presta su dinero al emisor a cambio de un bono y cuando se cumpla
la fecha de vencimiento, el tenedor del bono recibira el capital prestado mas los
intereses. Existen varias clases de bonos. Sus diferencias dependen del emisor, de su
estructura, y del mercado donde fueron colocados.

1) Emisor.- Los bonos pueden ser emitidos por gobiernos en cuyo caso se llama deuda
soberana, por provincias, municipios, u otros entes pablicos o por empresas en cuyo
caso recibe el nombre de bonos corporativos u obligaciones negociables. Cada
emisor esta sujeto a un marco regulatorio especial.

2) Estructura de plazo. Tiene que ver con la tasa de interés que paga el bono para
diferentes plazos.

3) Mercado. Los bonos se pueden emitir en el dmbito nacional o en el mercado
internacional. Estos Ultimos pueden ser emitidos en moneda extranjera y colocada
fuera del pais emisor.

Valor de un bono

El valor de un bono se establece segun la tasa de rendimiento (interés) ofrecida por el
emisor, a un plazo y nivel de riesgo (Incumplimiento) determinados. Ademas de las
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caracteristicas propias del bono, influyen diversos factores, como el riesgo pais y el
riesgo de credito del emisor.

El inversionista no tiene que esperar hasta el vencimiento para cobrar, puede decidir
vender sus bonos en el mercado a un precio pactado entre comprador y vendedor (las
libres fuerzas de mercado). Finalmente cuando el inversionista selecciona el bono a
comprar, debe tener en cuenta su liquidez es decir, si el inversionista decide vender sus
bonos antes del vencimiento, el retorno va a depender de los movimientos de las tasas
de interés del mercado entre la fecha en que se compra el bono y en la fecha de venta,
es decir, el inversionista esta sujeto al riesgo de mercado (pérdidas potenciales por
movimientos adversos en las tasas de interés). Si las tasas de interés suben es probable
que pierda parte de su inversion inicial, pero si las tasas bajan podra hacer una
ganancia. Esto significa que, en ocasiones, ademas de cobrar los intereses mientras se
mantiene el bono, se puede vender el bono més caro del precio al que se compro.

5 Derivados

En los mercados de valores hay un tipo de activos financieros Ilamados derivados (o
instrumentos financieros), cuya principal cualidad es su valor de cotizacion el cual se basa
en el precio de otro activo (subyacente). Es en el en que se negocia activos financieros
cuyos precios se derivan del precio de otros activos que cotizan en alguno de los mercados
financieros.

Puede haber gran cantidad de derivados financieros dependiendo del “indice valor”
inicial del que se deriven, pueden ser: acciones, renta fija, renta variable, indices bursatiles,
bonos de deuda privada, indices macroeconémicos como el Euribor o los tipos de intereés,
etc.

Algunas de las principales caracteristicas son:

a) El precio de los derivados varia con respecto siempre al del llamado “activo
subyacente”, el valor al que esta ligado dicho derivado.

b) Normalmente cotizan en mercados de valores, aunque pueden no hacerlo.

¢) Normalmente la inversion que se debe de hacer es muy inferior a si se comprara una
accion o una parte del valor subyacente por el que desee apostar.

d) También puede ser referido a productos no financieros ni econémicos como las
materia primas. Algunos de los mas conocidos son el oro, el trigo o el arroz.
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e) Los derivados financieros tienen que cumplir una cualidad indispensable y es que
siempre se liquidan de forma futura.
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CAPITULO 2. SELECCION OPTIMA DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION

Mean Vanaace Eficient Frontier and Random Portfolos

Imagen 2. Gréfica sobre conjunto de oportunidades.

En este siguiente capitulo se detalla primero la teoria de seleccion de un portafolio de
inversion considerando la teoria de utilidad del inversor. Méas adelante se construye un
portafolio de inversidn formado por dos activos de capital en forma algebraica.
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Se determinan las proporciones a invertir de cada uno de los activos del portafolio.
Una vez determinadas dichas proporciones se puede conocer riesgo y rendimiento del
portafolio de inversion.

Finalmente se construye un portafolio de inversion con dos activos de capital y un
bono en forma algebraica.

1. Teoria del Portafolio de Inversion

“No debes de poner todos los
huevos en la misma canasta”

Refran popular

Un inversionista racional trata de maximizar su rentabilidad y minimizar el riesgo asociado.
Ese decisor se enfrenta a un problema clasico de como repartir una suma de dinero entre
diferentes opciones de inversion, en particular cuando se trata de inversiones. Aqui el
inversor debe de escoger de papeles o acciones para conformar un portafolio de inversion.
El problema de la seleccién de portafolio surge porque la rentabilidad (basicamente
determinada por la diferencia entre el precio de venta y el precio de compra) de las acciones
depende de muchos factores por fuera del control del decisor. Aqui surge un problema de
decision bajo riesgo. Intuitivamente, un inversionista evitard configurar su portafolio con
una sola accion, de manera que comprard un cierto nimero de acciones diferentes; asi
mismo, evitard configurar su portafolio con acciones que se comporten de manera similar;
cuando todas las acciones aumentan su rentabilidad, le va a ir muy bien, pero cuando todas
bajen a la vez, puede quebrarse. El inversionista trata entonces de hacer lo que dice la
sabiduria popular, o sea, que no pone “todos los huevos en una misma canasta”. Por
intuicion, pues, tratara de diversificar de manera que cuando la pérdida que pueda
experimentar en una(s) accion(es), se compense con la ganancia en otra(s) accion(es). La
manera como se pueden conformar un portafolio de manera que se diversifique y que por lo
tanto, se obtenga una alta rentabilidad, con un riesgo aceptable (no todo el riesgo se puede
eliminar), se conoce como seleccion de portafolio.

Cuando se desea invertir nos encontramos frente al problema de la amplia gama de
alternativas que hay en cuanto a los diferentes instrumentos de inversion (todos con
caracteristicas diferentes).

El objetivo central de la administracion de carteras es la construccion de un
portafolio que contenga los siguientes aspectos:

o Definir qué clase de activos van a ser incluidos en el portafolio (capital, deuda
y derivados).
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Perfil de riesgo del inversor. Determinar el perfil de riesgo del inversor 6 nivel
de tolerancia al riesgo.

Principios de diversificacion. Se da cuando un inversor considera la
integracion de nuevos activos sin abandonar los que hasta el momento se
vienen considerando, o cuando un inversor nuevo comienza sus actividades
considerando una amplia gama de activos.

Horizonte del plazo de inversién y si es uno o varios periodos (del 8 febrero
del 2009 al 8 abril del 2011). En este aspecto se determina la agresividad de
los inversores. Cuanto mas largo es el horizonte de inversion del inversor, mas
oportunidad de que se cumpla con el objetivo de inversion y seguramente se
podra ser méas agresivo en la eleccion de activos. Porque la inversién en la
bolsa es una inversion de largo plazo ya que el precio de las acciones por lo
regular se ajustan a la alza especialmente si se compran baratas.

En el corto plazo es impredecible el comportamiento de la accion, puesto que
para el dia de mafiana el precio de una accion puede estar a la alza o a la baja.

Elegir entre la gran diversidad de instrumentos de inversion que existen y
determinar qué proporcion de la inversion debe destinarse a cada uno de los instrumentos
financieros elegidos para obtener los maximos beneficios posibles, es decir, para obtener
los méximos rendimientos no es un proceso sencillo, sin embargo, se cuenta con distintos
métodos que ayudan a tomar este tipo de decision.

El anélisis de portafolio proporciona herramientas para realizar una seleccion idonea
(6ptima) de los instrumentos de inversion. Entre los métodos empleados se encuentra “la
teoria de portafolios Media-Varianza” conocida como el modelo de Markowitz.

La teoria de portafolios tiene mas de 50 afios y su implementacion ha sido muy fructifera
para obtener la maximizacion de los rendimientos, y para la eleccion de los instrumentos
juega un papel muy importante.

El proceso de seleccion de un portafolio de inversion se puede dividir en dos etapas.

e La primera etapa empieza con la observacién y experiencia y concluye con las
expectativas sobre las actuaciones futuras de los valores disponibles.

e La segunda etapa se inicia con las creencias relevantes sobre actuaciones futuras
y terminan con la eleccion de la cartera®.

% Estas etapas estan basadas en el articulo de Harry Markowitz, “The journal of Finance”, vol. 7,

No.1, 1952.
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Cuando Markowitz elabord su articulo considerd solo la segunda etapa, en la que
dice que el inversionista racional tiene que maximizar la utilidad que tendréa del portafolio,
considerando el rendimiento esperado como algo deseable y la varianza del retorno como
algo indeseable.

1.1 Teoria de la eleccion y funciones de utilidad
La funcion de utilidad

Una empresa acepta la realizacion de una inversion si su valor actual neto (VAN) es
positivo. La aceptacion de proyectos de inversion rentables incrementa la riqueza de los
accionistas en la cuantia del propio VAN, que es una medida del valor creado para el
accionista.

En el caso de proyectos de inversion simples con VAN nulo, la tasa interna de
rentabilidad (TIR) es la misma que la rentabilidad que podria conseguirse en el mercado
financiero en activos financieros de igual riesgo. En consecuencia, el mercado financiero
proporciona la tasa de corte o la rentabilidad minima que el empresario debe de exigir a las
inversiones productivas para ser aceptadas y entrar a formar parte de la estructura
econdmica de su empresa.

En una inversion de tipo financiero, el inversor busca colocar su dinero en valores
que tengan la maxima rentabilidad, el minimo riesgo y la maxima liquidez. Si se trata de
titulos que cotizan en la bolsa, la liquidez se puede considerar asegurada, por lo tanto la
rentabilidad y el riesgo serian los pardmetros a evaluar en el momento de formar una
cartera de inversion.

En un mercado eficiente, una alta rentabilidad siempre va asociada a un alto riesgo.
En equilibrio la rentabilidad y riesgo de cualquier activo financiero proporcionara al
inversor la rentabilidad del activo libre de riesgo més una prima por el riesgo sistematico o
de mercado que este soporte y que no pueda eliminarse aunque la composicion de su
cartera sea Optima.
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Actitudes frente: a la funcion de utilidad del inversor y la maximizacion de su utilidad
esperada

Si el individuo tiene una determinada funcién de utilidad de la riqueza U = f (W)
nos encontramos, al ser su riqueza final no cierta sino aleatoria, debemos hablar de la
utilidad esperada de su riqueza final, que es la que intentara maximizar de esta manera:

Donde W es la riqueza del individuo.
max; E[U V_VFt :|

Donde W+ es la riqueza final.
Formas que adopta la funcion de utilidad:

a) Si la funcién de utilidad de la riqueza es lineal, el inversor sera neutral al riesgo.

b) Si la funcién de utilidad de la riqueza es céncava, el individuo sera adverso al
riesgo.

c) Si la funcion de utilidad de la riqueza es convexa, el individuo sera propenso al
riesgo.

En la grafica 2.1, se aprecian las diferentes curvas de utilidad de los diferentes
inversores.

Gréfica 2.1 Curvas de utilidad para diferentes inversores.

Rp
Adverso

Indiferente

Propenso

Fuente: Elaboracién personal.
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La utilidad esperada de la riqueza en funcion de la media y de la varianza de los
rendimientos.

El agente racional intentara siempre maximizar su utilidad esperada de su riqueza
final, asimismo la riqueza final es aleatoria debido a que los rendimientos de los activos
financieros existentes en el mercado lo son, es decir, la riqueza final aleatoria serd la
riqueza inicial mas el rendimiento aleatorio R, (rendimiento medio) que genere la

alternativa financiera elegida por la cantidad invertida, especificamente.

We, =W, +Wy Rt =W, 1+Rrg

Donde
W, = riqueza final.
W, = riqueza inicial.

R: = rendimiento medio aleatorio.

Segun sus preferencias personales por el consumo presente, el individuo dedicara
mas 0 menos dinero a la inversion en activos financieros, dado su nivel de riqueza inicial,
después de haber retraido de ella la parte que va a destinar al consumo presente, su nivel de
riqueza final serd una funcion del rendimiento aleatorio del titulo R, (rendimiento medio) o

cartera de titulos R, que haya seleccionado.

2.  Construccion de un portafolio de inversién con capital

2.1 Rentabilidad del portafolio de inversion

Definicion. Un portafolio de inversion es una combinacién de diferentes titulos o activos
financieros con determinadas proporciones o ponderaciones

Si denotamos aw; al peso o porcentaje que cada uno de los N titulos tiene dentro

de la cartera P, la cartera del inversor quedara precisada cuando éste indique el porcentaje
de su presupuesto que va a colocar en cada uno de los activos financieros que van a formar
parte de su cartera evidentemente debe de cumplirse que la suma de las proporciones de
cada activo en la unidad es decir:
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N
W+ W, oWy =) W =1
i=1

En un universo de media-varianza la rentabilidad de los titulos es aleatoria, la
rentabilidad de la cartera, al ser el resultado de una suma de variables aleatoria
multiplicadas por unas determinadas constantes o ponderaciones esto seria.

El rendimiento esperado de un portafolio de activos se calcula como el promedio
ponderado de los rendimientos esperados de los activos que componen ese portafolio la
ponderacion de cada activo se calcula con el modelo de seleccién de portafolios de
Markowitz. Para conocer el rendimiento del portafolio dptimo es necesario determinar
cuales son las ponderaciones de cada activo que minimicen el riego y no de su
capitalizacién o valor de mercado respecto del portafolio total.

La funcidn puede expresarse de la siguiente forma:
_ _ _ _ N
Rp =W, Ri+W,Rz +..+W Ry =D WR,
i=1

Donde
R, = Rendimiento del portafolio.

w, = Ponderacion del activo i, donde i va desde 1 hasta n.

R, = Rendimiento medio del activo i, donde i va desde 1 hasta n.

Aplicando la esperanza matematica a una suma de variables aleatorias ponderadas
por sus respectivas constantes obtenemos los rendimientos medios del portafolio en
cuestion como sigue.

_ _ _ _ N _
E Ry =WE Rt +W,E Rz +..+W,E Ry => WE(RI)
i=1

2.2  Riesgo del portafolio de inversion

Una manera de calcular el riesgo de un activo es por medio de la varianza, pero para fines
practicos de interpretacion se mide con la desviacion estandar. Respecto a la desviacion
estandar se debe de tener en cuenta lo siguiente:
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a) A mayor desviacién estandar, mayor es la varianza del activo y por lo tanto
mayor es su riesgo.

b) Es una medida estadistica muy util siempre y cuando la distribucion de
probabilidad del rendimiento del activo siga un patron de comportamiento
normal.

Diversos analisis estadisticos demuestran que los retornos de los activos financieros
tienen una distribucion que no es perfectamente normal, sino que tiene lo que se le llama
colas elevadas o leptocurtosis; esto implica que las crisis y las euforias suceden mas veces
que lo que predice la distribucién normal. Pero dado que esta distribucién no es tan
pronunciada, casi toda la teoria de las finanzas estd construida sobre la base de que la
distribucion de los rendimientos de los activos es normal.

En una situacion de riesgo un inversor racional intentard maximizar la utilidad
esperada de su riqueza. Si la funcion de utilidad es cuadratica o también cuando los
rendimientos de los titulos siguen una distribucion normal, la utilidad esperada por el
inversor se puede expresar en funcion de la media y de la varianza de los rendimientos de
los titulos o carteras como sigue:

E[UR, |=fl[ER, 0" R, |

p H

donde
R, = Rendimiento del portafolio.
E R, = Esperanza del rendimiento del portafolio.
o’ R, = Varinza del rendimiento del portafolio.
Un inversor adverso al riesgo no solo se fijara en el rendimiento medio que espera
de la inversién en una determinada cartera P, sino que también quiere saber cudl es el

riesgo que asume con dicha cartera aplicando la siguiente formula de varianza (para medir
el riesgo)

o’ R, =Wo; Ri +Wyo; Rz +---+Wgo® R +2ww,cov Ry, R:

+2W, W, COV Ri,Rs 4+ 2W, W, CoV Rn-1, Rn
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Como se puede observar la varianza del portafolio depende de las varianzas de cada
activo, pero también depende de la covarianza que existe entre ellos:

Donde:

w? : es la proporcion al cuadrado de cada activo.

o’ : es la varianza de cada activo.
o), - es la covarianza entre los activos, que mide como se relacionan dos activos,
cada uno respecto a su media.

La formula para calcular la covarianza es la:

Cov Wlﬁl : wzﬁz =W,W,E Ri,Rz —E Rt E Rz

Las oportunidades de inversion financiera no deben tratarse de forma individual, ya
que el riesgo de una cartera o conjunto de titulos depende tanto de las desviaciones tipicas
de éstos, como de los coeficientes de correlacion que guardan entre si los rendimientos de
los diferentes titulos seleccionados.

Reduccidn del riesgo via diversificacion del portafolio
Cuando se forma una cartera con dos 0 mas activos, podemos llegar a encontrar que:

Si p12 = 1, la correlacién es perfecta y por lo que los rendimientos de los activos se
mueven en el mismo sentido y mantienen una relacion lineal con pendiente positiva.

Si p12 = -1, la correlacion es perfecta y negativa, los rendimientos de los activos se
mueven en sentido opuesto a través de una recta con pendiente negativa.

Si p12 =0, los rendimientos aleatorios de los titulos son independientes y no guardan
ninguna relacion lineal entre si.

En la practica observamos que el coeficiente de correlacion se sitde en algun nivel
intermedio. Disminucidn del riesgo cuando se reduce el coeficiente de correlacién
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Tabla 2.1 Diferentes coeficientes de correlacion

Coeficiente de ER, % o> R,
correlacion

1 14 0.0361

05 14 0.0271

0 14 0.0181

-05 14 0.0091

E] 14 0.0001

Fuente: Ferrando, Bolado, Teoria de la financiacion | Modelos CAMP, APT y aplicaciones,
Ediciones Pirdmide, 2005. Cuadro tomado para fines didacticos.

En la tabla 2.1 se puede observar como, a medida que disminuye el coeficiente de
correlacion desde +1 hasta -1, se mantiene constante el rendimiento esperado de la cartera,
pero va disminuyendo el riesgo de la misma.

La varianza de los rendimientos de una cartera P también se puede escribir en
forma matricial como sigue:

o> Rt cov R,R: - cov RyRs
Wl
, = cov Rz, R o’ Rz «++coV Rz,Rn || W,
o Rp = W,W,---w,
cov Rn,Rl cov Rn,RZ o Rn

En la diagonal de la matriz de varianzas-covarianzas esta formada por la n
varianzas de los rendimientos de los titulos que conforman la cartera y fuera de la diagonal
se encuentran las covarianzas, dado que la matriz es simétrica (o = o) .

2.3 Elaboracion de un portafolio de inversion con 3 acciones

Las acciones son inversiones de capital social, lo cual significa que al comprar acciones de
una empresa €l inversor se convierte en accionista y realmente es propietario de una parte
de dicha empresa. Por supuesto, su participacion en el valor liquido. Propiedad, en una
corporacion que puede emitir millones de acciones es mucho mas pequefia que el valor
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liquido, o valor real, que posee en un bien inmueble que compré. Con el bien adquirido el
propietario puede vender o retener, segln lo que desee.

Hay dos razones principales para comprar acciones:

1) Usted espera que el precio por accion aumente de manera que al vender
sus acciones en el futuro logre obtener una ganancia.

2) Usted espera que las acciones generen ingresos en la forma de
dividendos.

Algunas acciones tienden a hacer uno o lo otro, mientras que otras hacen
ambas cosas.

La razon por la cual las acciones son inversiones populares a pesar del hecho
de que pueden ser volatiles, es decir, cambian de valor rapidamente en el corto
plazo, es debido a que histéricamente las acciones en general han proporcionado un
mayor rendimiento que otros valores.*

Denotamos por 7, un portafolio formado por 3 activos como sigue:

T, =W,S, +W,S, +W,S, (2.1)

Donde

7, = Portafolio de inversion.

w, = Proporcion del portafolio invertido en el activo i.
S, = Rendimiento del activo i.

i vadel activo 1,2,3...n

De esta manera el rendimiento del portafolio de inversion esta dado por:

7T WSy (Sll ~S10 J+ W25z (821 —Swn }L WsSg0 (531 — Sy j (2.2)
SIO SZO

Ty o Ty 7 S30

Donde

Z = Es una variable aleatoria que mide el rendimiento del portafolio
del periodot=1 a t=0.

* Fuente: http://www.es.yourmoneycounts.com/ymc/goals/investing/stocks
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71770 _ Rendimiento del portafolio
7o

w. S ., )
—L710 — Ponderacioén del activo 1
7Ty

(Sl_l ~Sw J = Rendimiento del activo 1
SlO

Ww.S ., .
—2220 — ponderacion del activo 2
7

S,,—S - i
( 21~ 220 j = Rendimiento del activo 2
SZO

W, S ., .
—2730 — Ponderacion del activo 3
Tty

S.. —S . .
[uj = Rendimiento del activo 3
S30

El rendimiento medio del portafolio de inversion esta dado por:
EZ =E W121+W222 +W323 =wE Zl +wW,E Zz +W,E 23 (2.3)

Y la varianza del portafolio por:
0% = LW + OoW5 + ToWE + 20, W W, + 20,,W, W, + 205, W, W, (2.4)

A continuacion se plantea el problema de optimizacion en forma matricial para tres
acciones. Cabe sefialar que se trata de un problema de optimizaciéon no-lineal ya que se
tiene la funcion objetivo en forma cuadrética.

Funcién objetivo = w'Zw (2.5)
Pasos a seguir para el proceso de optimizacion son:
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1) Minimizar la siguiente funcion objetivo % =w'Iw

Notamos que al minimizar la expresion E=WTZW se produce el mismo resultado y
ademas facilita la resolucion matematica.
2) Sujeto a

W+ W, +w, =1 (2.6)

3) El lagrangiano en forma matricial es:

2
O, Op O (W
2
L= W, W, W, |0y 0, Oxnl|lW,|[+4 1-w—-W,—-W, 2.7)

2
O3 Oz Oz \W

Lagrangiano desarrollado obtenemos que.

2.8
L= % (CIW + CIW, + T2W, + 20, WW, + 20, Wy W, + 20, WW, ) + A4 1—W, —W, — W, 28)
4) Se obtienen las condiciones de primer orden.
L 1
(;jv =5 207 W, + 20, W, +20,,W, — A
1
L 1 2.9
(;jv =3 205W, +20,W, +20,,W, — A (29)
2
L 1
ddT =3 202W, + 20,0, +20,,W, — A
3
dL
a1 1-w —w, —w,

30



5) Expresando en forma matricial el resultado de las condiciones de primer orden se
obtiene A * X = Bes un sistema de ecuaciones 3 incognitas.

2
oy 0, 05 -1 W

ik

2
O3 Oy 03 -1 W,

0
o, O, Oy -1 x| Vo 0 (2.10)
0
1 1 1 0 A 1

6) Y al resolver el sistema para X se obtiene.

X =A'*B (2.11)

7) Seobtiene X X, X, = Proporciones a invertir

X, =W
Xy =W, (2.12)
Xy =W,

Una vez determinados las proporciones a invertir de cada activo se obtiene el riesgo
y rendimiento del portafolio 6ptimo. En la gréfica 2.2 se aprecia el portafolio ptimo que se
obtuvo al desarrollar la seccion 2.3, pero como es un solo portafolio no se puede apreciar si
realmente es 6ptimo o no, por lo tanto, de la seccion 2.4 se construye la frontera eficiente
de Markowitz, para poder ser comparado el portafolio 6ptimo con otros portafolios.
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Gréfica 2.2 Dibujo portafolio 6ptimo de Markowitz.

— Funto optimo

Riesgo

Fuente: Elaboracion personal.

2.4  Frontera eficiente

Definimos a la frontera eficiente como el conjunto de carteras, normalmente carteras de
valores, que tienen los tipos de rendimiento mas elevados para cualquier nivel dado de
riesgo.”

Para construir la frontera eficiente con titulos capital considerando la teoria de
portafolios de Harry Markowitz, se toma como base la formula (2.11) de la seccion 3.3 con
tres activos.

Siguiendo paso a paso de la ecuacion (2.1) a la (2.5) y en la ecuacién (2.6) se
consideran 2 restricciones. La primera es w, +w,+W,=1 Yy la segunda es

lel +W222 +W323 =u.

Donde x = es el rendimiento esperado por el inversor

® Fuente: http://www.economia48.com/spa/d/frontera-eficiente/frontera-eficiente.htm
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De la ecuacion (2.7) a la ecuacién (2.11) se siguen el desarrollo de las ecuaciones y
se obtienen las proporciones a invertir en cada uno de los activos (acciones). Este método
se puede generalizar para n activos que se desee.

Una vez determinada la proporcién a invertir en cada activo se procede a calcular el
riesgo del portafolio 6ptimo (mayor rendimiento con el minimo riesgo), es decir, el
portafolio con el minimo riesgo y méaximo rendimiento.

De acuerdo con la ecuacion (2.11) asignamos diferentes valores a x (rendimiento
del portafolio) y se obtiene los diferentes portafolios que conforman la frontera eficiente.

Grafica 2.3 Frontera eficiente.

FRONTERAEFICIENTE

0.0020 —

o 5 o 32

a <; Portafolio 6ptimo

0,0000 T T T T T 1
0.0000 0.0005 0.0010 0.0015 0.0020 0.0025 0.0030

varianza

Fuente: Elaboracién personal.

En la gréfica 2.3 se puede ver los portafolios éptimos con rendimientos mayores al
rendimiento del portafolio 6ptimo de Markowitz. Estos portafolios son también eficientes
dado un nivel de riesgo mayor. Por otra parte los portafolios que estan localizados por abajo
del portafolio 6ptimo son ineficientes, ya que, en éstos se obtienen menores rendimientos a
mayor nivel de riesgo.
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3. Elaboracién de un portafolio de inversidén con acciones y un bono

Un bono es un instrumento financiero emitido por un prestatario que lo obliga a realizar
pagos especificos al tenedor a lo largo de un periodo especifico de tiempo. Los bonos
pueden tener diversas caracteristicas y el emisor puede ser desde un gobierno soberano
hasta un corporativo. Los bonos mas comunes son aquellos que obligan al emisor a realizar
pagos, llamados cupones, durante el periodo de vigencia del bono y a repagar su valor
nominal al vencimiento®.

Definicion de Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) Son titulos de
crédito al portador emitidos por el Gobierno Federal desde 1978, en los cuales se consigna
la obligacion de éste a pagar su valor nominal al vencimiento. Dicho instrumento se emitié
con el fin de influir en la regulacion de la masa monetaria, financiar la inversion productiva
y propiciar un sano desarrollo del mercado de valores, a través de este mecanismo se captan
recursos de personas fisicas y morales a quienes se les garantiza una renta fija. Este
instrumento tiene el respaldo del Banco de México, en su calidad de agente financiero del
Gobierno Federal’.

Sea 7, un portafolio formado por dos activos y un bono

7, =W,By + WS, +W,S,, (2.13)
El cambio en el portafolio por precios es:
7~ _WoBy (BOT —By j+ WSy, [SIT —Sy j+ W5 S5, [SZT —Sy J (2.14)
4 7T Bt 7T Sy 4 Sy
Caélculo el precio del bono
rT-t =R (2.15)

Donde

r = Tasa de CETES Fondeo anualizada.
(T-t) = Horizonte temporal a 1 dia.

R = Tasa de CETES fondeo diaria.

® Fuente: http://www.banxico.org.mx
’ Fuente: http://www.banxico.org.mx
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T, =W,R+wWZ, +w,Z, (2.16)
p=1-w-w, R+wZ +w,Z, (2.17)
3.1 Rentabilidad del portafolio de inversion

EZ=1-w-w, R+WZ +W,Z, (2.18)

3.2 Riesgo del portafolio de inversion

Var Z =Var [lel + W222:| =W o7 +W o7 +2WW,0, (2.19)

La varianza expresada en forma matricial:

2 W,
W,W, Lal 0122]( 1j:wTZW
On O3 )\ W (2.20)
El problema es:
Min w'Zw (2.21)
Sujetos a
w, Z,-R +w, Z,-R =u—-R (2.22)

La ecuacion anterior expresada en forma matricial es:

W,W. 4L R R
Wy Zz _R—,U

(2.23)
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W' Z:—-1R =u-R

En este caso la construccion del Lagrangiano es:

L=wXw+4 z—-R-w" Z-1R

Obtencion de condiciones de primer orden

d"T =3w-4 Z-1R
dw
Despejar aw
sw=4 Z-1R
w =" Z-1R
De la propiedad
XY =YTX

Se obtiene

Z-1R W =u-R

Sustituir el valor de la ecuacion (2.27) en la ecuacion (2.28)

36

(2.24)

(2.25)

(2.26)

(2.27)

(2.28)

(2.29)



Despejar A

Z-1R ' Z-IR (2.30)

Sustituir el valor de A en w*

u-R Z-1R x*

W = — T —
Z-1R ' Z-1R (2.31)

El procedimiento anterior se puede aplicar para cualquier cantidad de activos en que se
quiera formar el portafolio.

3.3  Portafolio eficiente

Una vez que se obtienen las proporciones a invertir en un portafolio con acciones y deuda,
se puede saber cual es el portafolio eficiente sustituyendo el valor de las proporciones en la
formula (2.18) para el rendimiento y la férmula (2.19) para el riesgo.
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CAPITULO 3. CASO PRACTICO: FORMACION DE
PORTAFOLIOS DE INVERSION

Imagen 3. Bolsa Mexicana de Valores.

En el presente capitulo se elabora un andlisis de precios y rendimientos de las empresas que
cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores para seleccionar las acciones que formaran el
portafolio de acuerdo al perfil del inversor. En la segunda parte del capitulo se construye un
portafolio de inversion con tres acciones. Finalmente se construye un portafolio con tres
acciones y un activo libre de riesgo.

El analisis de rendimiento (media) y riesgo (desviacion estandar) de las empresas
gue son representativas para la elaboracién del indice de precios y cotizaciones se realiza
con la finalidad de tener un criterio de seleccion de las acciones que mas convengan
considerar para la elaboracion del portafolio de inversion.
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1.  Analisis de precios y rendimientos de las empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores.

Lista de empresas que representan el indice de precios y cotizaciones

17 GMEXICO
18 GMODELO

1 ALFA 19 GRUMA
2 AMX 20 HOMEX
3 ARA 21 ICA

4 ARCA 22 ICH

5 BIMBO 23 IDEAL

6 CEMEX 24 KIMBER
7 CICSA 25 OMA

8 COMERCI 26 PE&OLES
9 ELEKTRA 27 PINFRA
10 FEMSA 28 SARE
11 GAP 29 SORIANA
12 GCARSO 30 TELECOM
13 GEO 31 TELMEX
14 GFAMSA 32 TLEVISA
15 GFINBUR 33 TVAZTECA
16 GFNORTE 34 URBI
17 GMEXICO 35 WALMEX

Los datos histdricos diarios de mercado de cada una de las empresas listadas
anteriormente en un periodo del 8 de febrero del 2009 al 8 abril 2011 se consideran el
precio de cierre para calcular el riesgo y rendimiento para cada empresa y asi construir la
grafica (3.1).

En la parte inferior de la gréafica (3.1) se aprecia el nimero y nombre de las
empresas que conforman el indice de precios y cotizaciones. Las empresas se encuentran
acomodadas en forma ascendente por su nivel de riesgo de acuerdo al periodo de analisis.
La linea clara y en forma vertical muestra el rendimiento medio de cada una de las
empresas, la linea punteada en forma horizontal muestra el rendimiento medio de las
empresas y la linea no punteada en forma horizontal muestra el rendimiento medio minimo
de las empresas.
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Gréfica 3.1

BOLSA MEXICANA DE VALORES
REVISION PRELIMINAR DE RENDIMIENTOS Y RIESGOS PARA FORMAR UN PORTAFOLIO OPTIMO DE INVERSION
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Fuente: Elaboracién personal.

Del lado izquierdo de la grafica se puede ver claramente que hay algunas empresas
como TELMEX cuyo rendimiento esta por abajo del promedio del rendimiento minimo de
las empresas y su riesgo es alto respecto a su rendimiento. Del lado derecho de la grafica se
observa todo lo contrario empresas como Investors Capital Holdings, Ltd. (ICH) que tiene
un alto rendimiento, pero también un alto riesgo. Si se determina un criterio de eleccion de
inversion, no se elige ninguna de las empresas que se encuentran del lado izquierdo,
derecho ni tampoco las que su rendimiento queda por debajo de su nivel medio minimo. Si
el inversor es racional elige de la parte de en medio de la grafica y por arriba del
rendimiento promedio.
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2. Elaboracion de un portafolio de inversion con 3 acciones de la
Bolsa Mexicana de Valores

Para la construccion de un portafolio de inversion con capital se considero a las siguientes
empresas.

1) Alfa, S.A.B. de C.V. (ALFAA.MX)
2) Embotelladoras Arca, S.A.B. DE C.V. (ARCA.MX)
3) Grupo Televisa, S.A. (TLEVISACPO.MX)

Los datos son precio a de mercado al cierre de un periodo comprendido del 8 de
febrero del 2009 al 8 de abril del 2011.

2.1 Rentabilidad del portafolio de inversion

- Considerando la teoria de Markowitz, se obtiene el rendimiento de los precios al
cierre de mercado para las empresas antes mencionadas para empezar a
construir el portafolio de inversion.

- Se gréfica los rendimientos para cada una de las empresas seleccionadas y ver
su comportamiento a lo largo del periodo y se observa.

Gréafica 3.2 Rendimientos ALFA.

Fuente: Datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Gréafica 3.3 Rendimientos ARCA.
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Fuente: Datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores.
Grafica 3.4 Rendimientos TELEVISA.
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Fuente: Datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores.

Las graficas 3.2, 3.3 y 3.4 muestran el comportamiento de los rendimientos para
cada una de las empresas seleccionadas. En cada una de las empresas se puede ver que la
mayoria de los rendimientos se concentran alrededor de su media, lo cual se refleja en la
curtosis, por otro lado, también vemos algunos rendimientos atipicos que salen de las tres
desviaciones estandar, lo cual hace que se tienda unicamente a la normalidad e incluso se
pierda.

Para obtener el rendimiento del portafolio primero se obtiene el rendimiento de cada
una de las empresas que conformaran el portafolio, para posteriormente considerarlo en un
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procedimiento de optimizacion y finalmente en el punto 2.3 obtener el rendimiento del
portafolio.

Rendimiento del portafolio

7, =0.001707

2.2 Riesgo del portafolio de inversion

Para realizar el calculo del riesgo del portafolio, primero se obtiene el riesgo de cada una de
las empresas que conformardn el portafolio, para posteriormente considerarlo en un
procedimiento de optimizacion y finalmente en el punto 2.3 obtener el riesgo del portafolio

Gréfica 3.5 Histograma rendimientos ALFA.

Series: ALFA
Sample 1 5328
Ob=servations 538

IMean 0.004016
Median 0.001487
Maximum 0.214341
Minirmum -0.073535
Std. Dev. 0.025185
Skewness 1.584581
Kurtosis 13.51196

Jargue-Bera 2 .55
Probability 0.000000

-0.05 0.00 0.05 L 0.15 0.20
Fuente: Datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valore

Los estadisticos media y mediana, tienen una diferencia de 0.002519, la cual indica
la distribucion de los rendimientos de ALFA estd moderadamente hacia la izquierda. La
concentracion de los rendimientos respecto a su media muestra una curtosis
moderadamente elevada, por lo tanto, su distribucion tiende a la normalidad sin llegar a
ella.
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Gréfica 3.6 Histograma rendimientos ARCA.

240
Series: ARCA
Sample 1 538
200+ Ob=ervations 538
1604 Mean 0.002054
Median 0.000418
1204 Maximum 0.135883
Kinimum -0.0815962
Sid. Dev. 0.015702
20 Skewnezs 1.190350
Kurtosis 15.34445
404
Jargue-Bera  3543.040
o Probability 0.000000

-0.05 0.00 0.05 010
Fuente: Datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores

Los estadisticos media y mediana, tienen una diferencia de 0.001678, la cual indica la
distribucion de los rendimientos de ARCA esta ligeramente cargada hacia la izquierda. La
concentracion de los rendimientos respecto a su media muestra una pronunciada curtosis,
por lo tanto, su distribucion pierde la normalidad.

Gréfica 3.7 Histograma rendimientos TELEVISA.

80
Series: TELEVIS &

= Sample 1 538

70 QOb=ervations 538
Mean 0.000545
Median 0.0aooon
Maxirmum 0.123512
Minimum -0.054017
Std. De 0015458
Skewness 0.837957
Kurtoziz 10.64012

Jargue-Bera 1371.458
Probability 0.000000

-0.05 0.00 0.05 0.10
Fuente: Datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores

Los estadisticos media y mediana, tienen una diferencia de 0.000645, la cual indica la
distribucion de los rendimientos de ARCA estd cargada hacia la izquierda. La
concentracion de los rendimientos respecto a su media muestra una curtosis
moderadamente elevada, por lo tanto, su distribucion tiende a la normalidad sin llegar a
ella.
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Cuando se obtienen las proporciones a invertir en cada activo se calcula el riesgo
del portafolio sustituyendo en ecuacion (3.1) y se obtiene.

Riesgo del portafolio

o’ =0.00011

2.3 Portafolio eficiente

Una vez que se tiene los rendimientos de las empresas seleccionadas se procede a
calcular la matriz de varianzas y covarianzas para posteriormente medir el riesgo del
portafolio.

Tabla 3.1 Matriz de varianzas y covarianzas

ALFA ARCA TELEVISA
ALFA 0.000634 0.000039 0.000008
ARCA 0.000039 0.000246  -0.000005

TELEVISA ~ 0.000008  -0.000005  0.000239
Fuente: Elaboracién personal.

Considerando el cuadro 3.1 Se calcular el portafolio con minimo riesgo Para ello se
construye la funcién objetivo y la restriccion, posteriormente se plantea el lagrangiano y se
resuelve el problema de optimizacion.

1) La funcidn objetivo es:

Min o =0.000634X’ +0.000246x> +0.000239x2 +2 0.000039 XX, +
2 —0.000005 X,X,+2 0.000008 x,x, (3.1)

Forma matricial de la funcion objetivo

0.00063 0.00004 0.00001)( x,
Min o?= x, X, X, |0.00004 0.00025 0.00000 || X,
0.00001 0.00000 0.00024 )\ x,

(3.2)
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2) Restriccion

Sujeto a: X, +X,+x,=1 (3.3)

3) Construccion del lagrangiano para obtener las proporciones 6ptimas del portafolio

L =0.00063x? +0.00025x +0.00024 X + 2(0.00004)x, X, (3.4)
+2(0.00000) X, X, +2(0.00001) X, X, + A(L—W, —W, —W;)

4) Condiciones de ler. Orden expresado en forma matricial.

2(0.0006) 2(0.00004) 2(0.00001) -1\ (x) (0
2(0.0000)  2(0.0002)  2(0.0000) -1|,Ix, | |0 35)
2(0.0000) 2(0.0000) 2(0.0002) -1| |x | |0

1 1 1 o) l4) \1

5) Para obtener las soluciones 6ptimas del vector X, se expresa dicho vector en
funcién de la matriz inversa de A por el vector B.

X = AlB

-1

x) (2(0.0007676) 2(0.0001738) 2(0.0001156) -1)" (0
X, | | 2(0.0001738) 2(0.0003511) 2(0.0000528) -1| |0 | (3¢)
0
1

X, | | 2(0.0001156) 2(0.0000528) 2(0.0003186) -1
2 1 1 1 0

6) Se resuelve el sistema X=A"'B
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X, 710.3449 -394.952 -315.393 0.135679)
X | —-394.952 1231.46 —836.508 0.416869
x, | | -315.393 -836.508 1151.9  0.447452
A -0.13568 -0.41687 -0.44745 0.000212
Se obtiene
X, 0.1357
X, |=| 0.4169
X, 0.44757
Recordar x, = w,
X W
X, =] W,
X3 W3

De esta manera las proporciones a invertir de las acciones son:

ALFA 13.57%
ARCA 41.69%
TELEVISA 44.75%

1

0

01 @)
0
1

(3.8)

Una vez que se obtienen las proporciones a invertir en cada activo se calcula el

riesgo del portafolio sustituyendo en ecuacion (3.1) y se obtiene.

Riesgo del portafolio

o?=0.00011

(3.9)

El Portafolio eficiente se obtiene una vez que se cuenta con las proporciones de los

rendimientos se sustituyen en la ecuacion (2.1)

Portafolio eficiente
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7, =(0.13568*004016) + (0.41687*0.002094) + (0.44745*0.000645)

7, =0.001707 (3.10)

2.4 Determinacion de la frontera eficiente de inversion

Considerando el portafolio 6ptimo calculado en el punto 3.3 se procede a elaborar la
frontera eficiente asignandole diferentes valores al rendimiento esperado para obtener
varios pares de rendimiento riesgo que conforman la frontera eficiente.

1) Se considera la tabla 3.1 de varianzas y covarianzas
Matriz de varianzas y covarianzas
ALFA ARCA TELEVISA
ALFA 0.000634  0.000039  0.000008

ARCA 0.000039  0.000246 -0.000005
TELEVISA  0.000008 -0.000005 0.000239

2) Se construye el lagrangiano para obtener la cartera con minimo riesgo
considerando la ecuacion (3.1)

Funcion objetivo

Min o =0.00063x? +0.00025x +0.00024x’ + 2(0.00004)x,X, +
2(~0.00000)x, X, +2(0.00001)X,X,

Restricciones
Sujetoa: x, + X, +X; =1

Sujeto a: X,R+ x,R+X,R=u (3.11)
Donde

4 = Rendimiento del portafolio

R = Rendimiento del portafolio

X, = Proporcion del activo

Lagrangiano con la funcion objetivo y sus 2 restricciones

L = 0.00063x? +0.00025x2 +0.00024x2 +2(0.00004) x, X, + 2(~0.00000)x,X, -
2(0.00001) %, X; + A4, (1t — X, R = X,R =%, R) + 4, (1— %, - X,- X;) (3.12)
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3) Se obtienen las condiciones de primer orden como en la ecuacion (2.9)
obteniéndose el sistema A*X=B.

2(0.0006) 2(0.00004) 2 0.00001 -z -1)(%) (O
2 0.0000 2 0.0002 2 0.0000 -z -1|x| |0
2 0.0000 2 0.0000 2 0.0002 -z -1|%|=|0
H Hy My 00 ||A| |« (3.13)
1 1 1 00 )\ 1

4) Delsistema A*X =B se despeja el valor de las X, como en la ecuacion (3.6)

X=A"B

x ) (22192 -516.33 29441 268.08 -0.32)( O

X, | |-516.33 1201.30 -684.97 66.62 0.303 0

X, |=| 29441 -684.97 390.56 -334.69 1.02 || 0

J, | | -268.08 -66.62 334.69 147.14 -025 | 0.0034| (3.14)
2, 032 -030 -1.02 -0.25 0.006)| O

5) Finalmente para obtener el portafolio se resuelve el sistema anterior y se obtienen
las proporciones a invertir.

Tabla 3.2 Proporciones a invertir en cada activo

ALFA = 0.5779
ARCA = 0.5268
TELEVISA = -0.1047

Fuente: Elaboracion personal

Recordar que

X W
X |=| W,
X W,
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6) Se calcula el riesgo de la cartera utilizando la ecuacion (3.1) y sustituyendo las
proporciones a invertir se obtiene

o’ =0.00031
o0 =0.01749

Este proceso se realiza asignando diferentes valores s, los resultados se muestran
en la tabla (3.3).
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Diferentes portafolios que forma el conjunto de posibilidades a invertir son:

Tabla 3.3 Diferentes portafolios
Proporcion de los
Varianza |Rendimiento |activos Riesgo

portafolio | portafolio |wl w2 w3 portafolio

0.000124 0.001212| 0.003005 0.383899 0.613096 | 0.011127
0.000118 0.001294| 0.025117 0.389394 0.5854890.010876
0.000114 0.001377| 0.047229 0.394889 0.557882 |0.010667
0.000110 0.001459 | 0.069342 0.400384 0.530274|0.010502
0.000108 0.001542 | 0.091454 0.405879 0.502667 |0.010382
0.000106 0.001624 | 0.113566 0.411374 0.475060 | 0.010309
0.000106 0.001707| 0.135679 0.416869 0.447452|0.010285
0.000106 0.001789| 0.157791 0.422364 0.419845|0.010309
0.000108 0.001871| 0.179903 0.427859 0.392238|0.010382
0.000110 0.001954 | 0.202015 0.433354 0.364630 | 0.010502
0.000114 0.002036 | 0.224128 0.438849 0.337023|0.010667
0.000118 0.002119| 0.246240 0.444344 0.309416|0.010876
0.000124 0.002201 | 0.268352 0.449839 0.281808|0.011127
0.000138 0.002366 | 0.312577 0.460829 0.226594|0.011740
0.000156 0.002531| 0.356802 0.471819 0.171379|0.012483
0.000178 0.002696 | 0.401026 0.482809 0.116164|0.013336
0.000204 0.002861 | 0.445251 0.493800 0.060950 |0.014279
0.000250 0.003109| 0.511588 0.510285 0.021872|0.015825

0.000306 0.003356 | 0.577925 0.526770 0.104694 |0.017493
Fuente: Elaboracion personal
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Grafica 3.8 Frontera eficiente de Markowitz

BOLSA MEXICANA DE VALORES
FRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ
Periodo: 08/02/2009 a o08/04/2011
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Fuente: Elaboracion personal con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.

2.5 Presentacion de resultados

Considerando la teoria de Harry Markowitz se obtiene el portafolio dptimo que minimice
su riesgo. Este se puede apreciar en la grafica (3.1) de frontera eficiente se encuentra
completamente cargado hacia la Izquierda y de color rojo.

En la gréfica de frontera eficiente se observa otros portafolios, hacia abajo del
portafolio dptimo se encuentran los portafolios ineficientes y hacia arriba los portafolios
eficientes. El inversor puede seleccionar del conjunto de portafolios que se presentan en la
frontera eficiente el que le proporcione mayor rendimiento a cambio de mayor riesgo.

3. Elaboracién de un portafolio de inversion con 3 acciones de la Bolsa
Mexicana de Valores y un bono

El portafolio se construye con 3 acciones (capital) y con deuda (bono gubernamental). El
criterio para elaborar el portafolio es el mismo que se aplica en el portafolio de capitales en
el punto 3, pero ahora se incluye un bono.
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El portafolio puede elaborarse para 2, 3 0 mas empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores de la misma manera que se ha venido realizando en los portafolios
anteriores.

3.1 Rentabilidad del portafolio de inversion

Para determinar la rentabilidad del portafolio de inversion es necesario saber cuales son las
proporciones de los activos que le corresponde a cada uno de los activos de capital y al
bono. En la ecuacién (2.17) se sustituyen las proporciones para saber el rendimiento.

u=1-w-w, R+wZ +w,Z,

3.2 Riesgo del portafolio de inversion

Para determinar el riesgo del portafolio de inversion es necesario saber cuales son las
proporciones de los activos que le corresponde a cada uno de los activos de capital y al
bono. En la ecuacion (2.19) se sustituyen las proporciones a invertir en cada activo para
saber el riesgo.

3.3 Portafolio eficiente

El portafolio de inversidn se forma con acciones de Alfa, S.A.B. de C.V., Embotelladoras
Arca, S.A.B. DE C.V. y Grupo Televisa, S.A

Datos necesarios para la elaboracion del portafolio
Tasa cetes fondeo anualizado = 0.04480
Tiempo =360 (anualizado)
Tiempo = 1/360 = 0.00278 (diario)
4 = Rendimiento que el inversionista pretende obtener = 0.002127
Rendimiento diario
rT-t =R
R = (0.00278)*(0.04480)

R =0.00012
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Tabla 3.4 Rendimiento riesgo del portafolio con capital y deuda

Rendimiento Riesgo
diario
Alfa 0.004016 0.000634
Arca 0.002094 0.000246
Televisa 0.000645 0.000239
Bono 0.000122

Fuente: Elaboracion personal

Considerando la tabla 3.1 de la matriz de varianzas y covarianzas, se calcula el
portafolio con minimo riesgo; para ello se construye la funcion objetivo y la restriccion,

posteriormente se construye el lagrangiano (método de optimizacién).
Para construir el portafolio eficiente se siguen los siguientes pasos:

1) Portafolio con capital y 1 bono

7Ty =Wy By + WS, + W, S, + WS,

2) Se construye la funcidn objetivo considerando la ecuacion (3.1) y (3.2)

Min o2 = 0.00063x’ +0.00025x’ +0.00024x’ + 2(0.00004)x,X, +

2(~0.00000), X, +2(0.00001)x,X,

3) Enlarestriccion se considera la ecuacion.

w, Z,-R +w, Z,-R +wW,(Z,-R)=xu—-R

w, (0.003855) + W, (0.001933) + w, (0.0004853) = 0.001981
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Expresando la ecuacion (3.17) en forma matricial

0.003855
w, w, w, | 0.001933 [=0.001981
0.0004853

(3.18)

Sujeto a y retomando la ecuacion (2.24)

w, 1593.64 -253.84 —58.65 ) (0.00389
W™ Z:—1R =u—R|w, |=A| -253.84 4107.20 94.42 | | 0.00197
W, ~58.65 94.42 4188.04) |0.00052

4) Construccion del lagrangiano para obtener las proporciones dptimas del portafolio

0.000634 0.000039  0.000008 W,
0.000039 0.000246 —0.000005 |+| w,
0.000008 —0.000005 0.000239 W,

0.003855)—(1)( 0.00012
4/0.00198134— w, w, w, '||0.001933 |-|1|| 0.00012
0.000485 )| 1 /| 0.00012

.
L=w w, w,

(3.19)

5) Se obtienen las condiciones deler. Orden como en la ecuacion (2.26). Se despeja las
proporciones a invertir

w, 1593.64 -253.84 -58.65 ) (0.00385
W, |=A| -253.84 4107.20 94.42 | |0.00193 (3.20)
w, ~58.65 94.42 4188.04) |0.00048

Considerando

XTY =YTX (3.21)
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Retomando la ecuacion (3.19) se obtiene

" (3.22)
w, | 0.00385 0.00193 0.00048 " =0.001981
W3

Se sustituye la ecuacion (3.22) en la ecuacion (3.21) se obtiene

1594.72 -255.21 -56.87 \ ' (0.00385
Al —255.21 4105.75 90.33 0.00193 (3.23)
_56.87 90.33 4196.52) |0.00048

0.00385 0.00193 0.00048 ' =0.001981

Despeja A de la ecuacion (3.23) y se sustituye en la ecuacion (3.21) obteniéndose
las proporciones a invertir

Tabla 3.5 Proporciones a invertir en capital y bonos

ALFA = 0.3037
ARCA = 0.3825
TELEVISA = 0.1152
BONO = 0.1986

Fuente: Elaboracién personal

Una vez que se obtienen las proporciones a invertir en cada activo se sustituyen las
proporciones en la ecuacién (2.18) para obtener el rendimiento del portafolio y ecuacion
(2.20) para obtener el riesgo del portafolio.

E(Z,) = 0.002127
o, =0.0103766
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Al introducir un activo libre de riesgo en el portafolio éptimo de Markowitz se
generan mejores oportunidades de rendimiento, mismas que quedan ubicadas en la linea
recta que representa la frontera de Tobin (ver grafica 3.9).

3.4 Presentacion de resultados

Finalmente la grafica 3.9 muestra en el eje de la abscisas el riesgo y en el eje de la
ordenadas el rendimiento. La frontera eficiente cuenta con el portafolio 6ptimo de
Markowitz ubicado en el punto A. En este portafolio se maximiza el rendimiento y se
minimiza el riesgo dado un rendimiento esperado. En la frontera eficiente se observa una
tendencia de rendimientos crecientes en la medida que se asume un mayor riesgo y una
tendencia del riesgo creciente por lo tanto aunque se cuente con varios portafolios éptimos
no todos cuentan con la misma preferencia del inversor al considerar su aversiéon al riesgo.

Gréfica 3.9 Fronteras eficientes de Markowitz, Tobin y portafolio 6ptimo de Venegas.

Periodo del 8 de febrero 2009 al 8 abril del 2011
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Fuente: Elaboracion personal con datos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Al introducir Tobin en 1958 en la cartera de Markowitz un activo libre de riesgo se
obtiene una nueva frontera eficiente que le proporciona nuevas y mejores posibilidades de
inversion a un minimo riesgo. La frontera de Tobin (Gréafica 3.9) también conocida como
“Linea del Mercado de Capitales”, es lineal y parte de la ordenada al origen donde el
inversionista invierte todo su capital en la adquisicién de Bonos con rendimiento fijo y
exentos de riesgo alguno; por otra parte, la pendiente mide el rendimiento que puede
obtener el inversionista por cada unidad adicional de riesgo que el inversor esta dispuesto a
correr de acuerdo a su perfil de aversion al riesgo. Cada punto de la frontera de Tobin
representa un portafolio eficiente, que puede ser estimado con el procedimiento de Venegas
Francisco, dicho procedimiento proporciona un portafolio 6ptimo de méximo rendimiento
para un riesgo minimo, mostrado en punto C de la grafica 3.9.

Por otra parte, al ascender en la Frontera de Tobin esta hace tangencia con la
frontera de Markowitz. En el punto B las dos fronteras dan el mismo portafolio con la suma
de las ponderaciones igual a uno, por lo tanto su participacion del activo libre de riesgo se
nulifica, pero si se sobrepasa el punto de tangencia la suma de las ponderaciones sera
mayor a uno. Esto quiere decir que el inversor logra vender deuda para financiar su
portafolio.

Una vez que se cuenta con el portafolio éptimo, se procede ahora a administrar el
riesgo del portafolio para prevenir pérdidas econdémicas inaceptables y mejorar el
desempefio financiero de dicho portafolio. Para ello se calcula el valor en riesgo
paramétrico del portafolio (VaR). El valor en riesgo es una medida estadistica de riesgo de
mercado que estima la pérdida maxima que podria registrar un portafolio en un intervalo de
tiempo y con cierto nivel de probabilidad o confianza. EI VaR es valido Gnicamente en
condiciones de normalidad de mercado.

La férmula para el célculo del VaR del portafolio formado de capital y
adicionandole un activo libre de riesgo es:

VaR = (V, - V,)*t

Donde:

V, = Valor inicial.

V, = Valor de corte.

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

(3.24)
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El valor de corte V, es el valor mas bajo que puede tomar un portafolio al final de
un periodo con un nivel de confianza previamente determinado.

El valor de corte se encuentra integrado de la siguiente manera

V.= 1+R+ o*Z *V,

R = Rendimiento del portafolio.

o = Desviacion estandar.

Z = Numero de desviaciones estandar.
V, = Valor inicial.

(3.25)

Considerando los valores dados en la tabla 3.6 se sustituyen en la férmula 3.24, para
obtener el VaR en los diferentes portafolios. EI VaR para los diferentes portafolios se
aprecia en la misma tabla 3.6.

En la grafica 3.10 se puede apreciar el valor en riesgo al 99% de confianza y un
horizonte temporal para un portafolio con capital y un bono. El banco de inversiones
norteamericano JP. Morgan recomienda calcular el valor en riesgo al 95% de confianza y
un horizonte temporal de un dia para operaciones de mercado liquido. La parte sombreada
representa el nivel de significancia para el portafolio o =1%, lo restante del area bajo la
curva es el nivel de confianza del portafolio. Finalmente el area que va del valor inicial al
valor de corte es la maxima perdida esperada dado un horizonte de tiempo a un nivel de
confianza del 99%.

Gréfica 3.10 Célculo del VaR del portafolio de inversion.

Ve =Valor de corte Vo = Valor inkcial

977.98 1.000,000.00

o =1% (1— &) =99.0% de confianza

Fuente: Elaboracion personal.
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En la tabla 3.6 se aprecia el Valor en riesgo para tres portafolios el primero
solamente incluye capital, el segundo ademas de capital incluye deuda al 99% de confianza
y finalmente el tercero incluye capital y deuda al 95% de confianza. Una vez que se tiene el
VaR se establece el precio del contrato de futuro que se tomara para cubrir las probables
perdidas en dichos portafolios.

Para este caso se supone que el precio del contrato de futuros estd en $ 100.00.
Planteamos la pregunta ¢Qué cantidad de contratos se necesitan para cubrir cada uno de los
portafolios?

Tabla 3.6 VVaR de portafolios

Datos Portafolio con capital | Portafolio con capital y deuda
Alfa (nivel de significancia) 5% 1% 5%
Nivel de confianza 95% 99Y% 95%
Valor esperado 0.001707 0.002127 0.002127
Variabilidad de rentabilidad 0.1049 0.010377 0.010377
Inversion inicial $1,000,000.00 $1,000,000.00 | $1,000,000.00
Valor medio $1,000,017.07 $1,002,119.15 | $1,002,119.15
Desviacion estandar $10,488.09 $10,376.60 $10,376.60
Horizonte temporal 1 dia ldia 1 dia
VaR del portafolio $17,234.30 $22,020.43 $14,948.84

Fuente: Elaboracién personal®.

Tabla 3.7 Contratos que cubren el portafolio

Datos Portafolio con capital | Portafolio con capital y deuda
Nivel de confianza 95% 99% 95%
VaR del portafolio $17,234.30 $22,020.43 $14.948.84
Precio del contrato futuro $100.00 $100.00 $100.00
Namero de contratos 172.34 220.20 149.49

Fuente: Elaboracion personal

La respuesta la encontramos en la tabla 3.7 el numero de contratos para ambos
portafolios es: con capital de 172.34, continuando con capital y deuda es de 220.20,

® VaR célculo de acuerdo a Alonso C, Julio César, Introduccion al calculo del Valor en Riesgo, No.
7, Julio 2005.
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finalmente para un portafolio con capital y deuda es de 149.49. Los contratos de futuros
seleccionados para cubertura, se deben de manejar con cautela para verdaderamente cubrir
el portafolio y no incurrir en una pérdida.
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CONCLUSIONES

A partir de un conjunto de instrumentos financieros para la formacion de un portafolio, se
formaron dos portafolios uno solamente incluye capital, mientras que el segundo, a demas
del capital se adiciono un activo libre de riesgo.

El resultado del analisis realizado nos permite concluir que la teoria de Markowitz
no solo da respuestas tedricas, sino que, también tiene aplicacion préctica para formar y
diversificar portafolios de inversion en el Mercado de Capitales de México, por lo que, a
pesar de que no todos los operadores de bolsa la utilizan, se recomienda su uso por las
facilidades técnicas actuales para su implementacion en Excel.

Al considerar actualmente la varianza, como medida de riesgo, solo en el contexto
del Portafolio de Markowitz, se puede correr el peligro de obtener un portafolio con una
varianza mayor a la minima posible, a pesar de la diversificacion.

Por otra parte, se recomienda que el portafolio contenga al menos cinco acciones
para hacer efectiva la diversificacion, sin embargo, para fines de calculo méas didactico
considerar solo tres activos.

Se comprobd empiricamente con el célculo del portafolio 6ptimo de Markowitz que
el rendimiento esperado de dicho portafolio aumenta al introducirle un activo libre de
riesgo, manteniéndose constante el riesgo. Por otra parte, también se propone el uso de los
derivados entre ellos los futuros como una alternativa viable para administrar los riesgos de
dicho portafolio. Al tratar este ultimo punto se utilizd, por su simplicidad, la técnica del
Valor en Riesgo para estimar el valor esperado de la posible pérdida del portafolio;
posteriormente con el resultado se implementé una compra de contratos de futuros para
implementar una cobertura al portafolio.

El uso de los derivados para administrar el riesgo del portafolio es atractivo porque
por un lado permite proteger al portafolio del riesgo y por otro obtener un rendimiento
adicional; aunque hay que hacer la advertencia de que esta estrategia debe estar en manos
de muy buenos expertos porque puede suceder lo contrario.
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