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lnlroduccl6n 

El slslomo financiero mexicano salisfaae los requerimientos financieros fundamenta· 
los dol pafs yo quo por modio do él so conlo.clon los lnverslonlslos V los entidades 
sollcltonles do rlnanclamlonlo. 

Dentro do óslo. ol Mer.,;ado do Valores juogo un papel muy lmporlanlo porque no 
sólo ofrece a las omprosas privadas y al Gobierno Federal la poslbllldad de obtener 
recursos do capital que les pormilan financiar sus oporacionos. sino que odomós brinda 
al ahorrador y dornó5 lnvorsJonl!.la:; cfühnlo5 a!lcrnolivas do lrworslón do acuerdo a 
sus recursos y oxpoclollvos. • 

Su cmcimicnlo es irnporlnnlo porqtm infhJYf> en el desrnro!!o económk:o del país, stn 
embargo, un Mercado no puedo crecer si no PXislP. lo credibilidad en él Este hecho 

fuo notorio al ocurrir Jos CIOCS do 1981 y 1907. 

Los orroros cuoslan poro onseñan. o ello so dobo la proocupación do funcionados 
do la Comisión Nacional de Volares quionos a porlir do 1Q87 han rovlsado ol marco 
logol dol Morcado de Valores Mexicano. Adomós so ha oxlgldo mayor proparoclón 
a los ojoculivos do cuonla para quo p1oslon uno mojar asosorlo a sus clientes. 

No obslanlo. no os suficicmlo tener HjAculivos dP cu,.nla preparados, ya quo el ase· 
soromlenlo a lnvorsioni;,!os bursóutm roquioro do onálhts profos!onolos y do oqulpo, 
Jo cual conllovo o uno mnjor cop:1cilaclón dn los onal!slos, poro quo aunada a la 
preparación do los ojocu1ivoo; do cuonla so logro una asmoria olictonlo paro el In· 
vorsfonlsla. 

Poc lo anterior. se oslón llevando o cabo esludim y seminarios quo apoyen las 
técnicas de anólisls que hasla ahora son apllcadm. En cslos somlnatlos. ha comen· 
zado a lomar fuerza la Tcorla de Corlcra. como uno horramlonlo mós quo ayudo a 
los anolislas on la fOJmoc!On do una corlora do valo1os. !;Obro lodo en Enlomas Carn· 
blantos.• 

No obslanlo. al rovisar os1udio5 hechos sob10 loor!a do carloro quo han sido aplica· 
dos a la situación mexicano. nincuno raspando salisfaclorlomenlo a la inlorroganle: 

• VOi ~Ar>ólllb do Modo!!lo' do lnvor1lón on En100001 Comt> .. 1nlo1" 6uoami'l!dco Cornu11oro1. S A do C V. Mó•leo t990 

• • Dr. MO!"quo1 O•ol 11..rtlr.ulo ••J>anornmo (1trnlho'co do lovor1lrY.l'I nn 19e?~ on lfovlllo fl lrwor~onhlo. on0<0 198? 
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¿qué hacer cuando ho posado un periodo paro seguir monlcnlondo ópllma lo cor· 
tero formado iniciolmcnlo?. Eslo ú1hmo lo responden docl01os en materia que han 
dosarrollodo modelos do lcorio de Collera que ellos \loman modelos de Revisión de 
Corlero: ahora lo lnleresonlo es saber quó tonto so apegan o.J la realidad moxlcono. 

Poro ello s.o plonlca como objetivo principal de cslo lesis ol aplicar uno do dichos 
modelos al Morcado do Valores Mo-.icono con el fin do domoshor su poslb1o utilidad. 
El modelo lo desarrolló el Dr. Pague y es una exlcnsión dol modelo do Marl<owllz que 
yo ha sido csludiodo en sominonos clocluados por Dursomóhica ConsullofOS. 

Ahora bien. kJ aphcación do un modelo de corlcro roqulora dol conoclmlonlo del 
enlomo floonclero de numl10 país. lomo quo os cubiorlo on ol primer copilulo do la 
presento tesis. 

En el ~do copilulo se indico el pOf quó so cliyió dicho modelo do la goma oxh· 

tonto de modolcts do cor1oro y de revisión de cor1ero; asimismo so da tna dofink:'6n 

de Rev~lón do Cor1ero al mi!.mo hempo que so wJ\okJ cu61 es su utifMdod. 

En el torcer copUulo so kldlco como so aplico ol modoto. odocUÓndolo a lo slfuoclón 
moxlcona. poro lo quo w hicieron lnvosllgoclonos v w consulló o oxpor1os on kJ ma· 
torkl. 

POJ üllimo. so hoco uno apllcoclón ptócllco en la cuol so ullllzoron hcrramlonlos oc
luorloles do cslodisllco y progromoclOn molcm611ca. lo cual fuo logrado con sofl· 
woro ospcdol ullllzondo Slolorof y Glno: odcrn-0130 procc:soron dalos reolos (oblcnlcjo, 
do lo txno do dalos do la Bolso M<lxlcona do Vala<os) quo comp<endon los aoos 1966 
y 1Q6Q; osl como olros dolos oblonldos gredas al apoyo do onolislos do una e.osa 
do Baba. 

Los resullados oblonk:Jos son apoyados por apólldlcesquo pormllon al loclo; una ma
Y<X comprensión dol osludio roolizodo y son oxplk:ados on kJ concluslbn do la losls. 

En resumen, el objclivo medular do kJ prC'"..cnte Tesl:s seró el de analizar 'as vcnto}os y 
dosvcnto}os do k:J opl~ción de un modelo motcmólico do rcvWón do cor1cras en 

el Mercado de Vak>tes Mexicano. como herramienta do apoyo para los anatístas 

on su klbor de osmOJia o 5os inversk>ni:slos de kl Bolso Mexicana de VÓlores. 
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1 El Mercado de Valores Mexicano 

El Mercado de Valores Mexicano es un mercado joven. pero que con el paso del 
tiempo ha adquirido cierto oxpononc10. roflojo do los booms y croes vividos. 

En el presente copilulo se veron brevemente los principales caroclerislicas de un Mer· 
cado de Volaros. osi como su 1mportonc10 o 1nfluoncio en el desarrollo económico 
de un pafs. En primero Instancio se do un marco referencial donde se hace énfasis 
al gran apoyo que en los úlhmos años ha representado poro nuestro país el Morcado 
de Valores. Asimismo. se dan o conocer las diversos posibilidades de inversión -en 
el Mercado de Valores Mexicano-. proporc1onorido l1neamienlos para lograr una 
coneclo odm1nishoción de inversiones Ftnalmenlo so p1oporc1ono el conceplo de 
Cartero do lm•ers1ón. propósilo central de la prosonte les1s 

1.1 Caractoristicas de un Mercado de Valores 

El Mercado de Valores os el n11:conismo qut> pmrndo le em1s1ón. colocación y d1slri· 
buc1ón do voiorcs rnscrilos en el Reg1sl10 Noc1ono1 de Valores. lo oferta la forman el 
conjunlo do lilutos emilidos fanro por el sector pUb11co como por el privado. la de· 
manda cslO: consl1tu1da Por los fondos disponibles de 1n..-ersi6n de personas fisfcos 
y morares 

Dicho mercado se puede conceptuar en dos grandes d1v1s1ones· el Mercado de Ca· 
plloles y el Mercado de Dinero 

"Enlre lo!> pr1nc1po1es bener1c1m que aporta un Mercado {PUbl1co) do Valores poro 
la economia. se pueden mencionar 

- Diversifica lo propiedad empresarial entre el mayor nUmero posible de lnversio· 
nistas. o cualquier ahorrador se te bnndo acceso o un con1unto de altornolivas 
de m..-ersión que de otro !armo serian tnolcanzob!e~ poro el ciudadano comün. 

- Aseguro que soon los inversionistas mexicanos los que financien el desarrollo del 
pais. sin l1m1tor ta inversión edran¡ero 

- Facilita el mantener un equ1l1brio adecuado en los empresas. enlre sus pasivos y 
el copilo! permonenlc.··• 
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Por lo tanto. es lmporlonle el lunclonamionlo y dosarrollo del Mercado de Vatoces en 
el crecimiento de uno oconomlo. Ahora bien. a conlinuoc\6n $0 proporciono el mou..."'O 
roforenclal haciendo un brovo sogulmlonlo del desarrollo dol Mercado do Volot"es 
en los úlllmos cinco años. "2 del mismo modo. so hobloró do la situación ocluol y do 
kJs especlolivas o fuluro. 

1.2 Marco reforonclal 

1.2.1 Evolución del Mercado do V.:ilores 
de 1983 o 1988 y sus clcclos en la economla 

Durante esle periodo. lo evolución del Morcado do Valoras fuo mós qua sollsfoclorlo. 
pot lo quo sliv!O do oran apoyo paro el desarrollo ocon6mk:o dol pals. yo que be· 
neflc16 tenlo o emisoras como o invorsior1i~los. 

Las primeras no sólo sobfovlvloron sino quo adom6s so forlolocloron al roduclr sus gas· 
los de opcraclbn, mejorar lo admlnlstroclón do su capllal do lrabaJo, rooslcucluror 
sus pasivos on monada oxlronjera y por1iclpar pormanonlemonlo en los morcados 
externos. on oran por1o debido a to Ingeniosa creación dol Fldolcomlso do CObcrlura 
para íllo~os Comblorlos "FICORCA". En ol cuadro (1.1) ~o opceclo ol cambio finan· 
cloro do 80 empresas bwsólilos. 

CUADRO 1.1 

Rozones Financieras 1982 1988"" 

Activo disponiblof(:Xlsivo lolol (%) Q.99 28.16 
Pasivo lolol/aclivo tola! {%) 60.73 38.62 
Pasivo lolol/copllol conlablo (voceo;) 1.50 0.63 
Ulilldodlvcnlos (%) 3.51 15.00 

J~nlv;&ill<'.I Mo•ICOn.ado Vo~ot. S A deCV cllodot1'1fl l.l@•codod<IV01of•1 t90.l-t914. 
ocl tqllll 

Asimismo. ol Mercado Accionario pormilió quo las empr0!.05 obtuvieran lmpcxlanlos 
recurws vfa capllot poro nnonclor su operación y. en algunos cosos. lo expansión 
de sus lnslolaclones. En el cuadro (1.2) se muosha el Importo colocado on Bolsa. a 
lravós de oforlas pübllcas. 

Por olra parlo. los lnverslonlslas. que a fine~ do 1Q82 docldloron lnvortir en el Mercado 
de Valores. vloron crecer sus palrlmonlos y opciones do Inversión como nunca onlos 
en kl hislorlo do nuoslro país. "Basto decir que del primero do enero do iQ83 al 30 

2 Se hon eiogldo 5ofoQt pofQ'-'O el'l e10\op)O t.o hobldo comblo11tnpotklnle1 on la~ y en el Mtt<oadode Vok:lre1 
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de sepllembre de 1988. el indico do precios y colizacionos do la Bolsa Mexicana de 
Valores se ha Incrementado aproximadamenle sielo veces. en términos reales. Do 
Igual manera. el rendimiento real acumulado. quo on promedio alcanzaron los So
ciedades do lnvorsl6n. rue del 219.00%. con lo quo so benefició al pequeOO y me
diano lnverslonlslo. Adomós ol rondimionlo rool acumulado en Pelrobonos y Coles 
fue dol 16.00% y 42.00%. respecl11/omenlo. mientras que quien Invirtió en Cerlificados 
de Depósito en dóloros en Now York incurrió on una pérdida real del 35.00%". 3 

CUADRO 1.2 Olerlas PUbllcas 
(millones do posos) 

Acciones 

1983 
1984 
1985 7,619 
1986 8,826 
1987 642,310 
1988 48.b51 

Obllgoclones Total 

10.bSO 10,bSO 
12.604 12.604 
41,383 49.002 

139.920 148.746 
296,097 938.407 
291.359 340,010 

fu..-ito: Bolso Medcono de Vobos. S A da C v _ cilcda en u Mercado e» Valol•• t91.).t9!!. 
OCI 1QM 

los dalos anlerloros sugieren quo la mejor invorslón ha estado on México y so aspera 
quo lo sigo siendo en el tuluro. El desarrollo do\ Morcado do Valores do 1983 a lo 
fecha, ha sido favorable y progresi'IO. Citando algunas cllras roproson1allvas. so 
puedo ver que el 1amar"lo del Mercado. que es el valor total do los acclonos de las 
emprC"sas quo so cotizan on bolsa. valuaom. o los procios do su úl!ima cotización. 
ha aumentado on forma imporlonlo. Por ojemplo. on 1982 ol lamotio dol morcado 
fue de S 177 000' 000 000.00 y en :wptiombro do 1988 ó!.lo alcanzó una cifra do 
s 906 ooo· 000 000.00 hasta el 30 do septiembre do 1988, on otros tórmlnos. ol tomaflo 
del M~rcodo ropresonló el 2.00% del PIB on 1982. dicha propordónolcanzóol 14.00% 
en 1987 y 9.3.00% en 1988. 

En relación con el número de omlsoros registradas. baste hacor notar quo mlonlras 
on 1982 oxlslian 177 en la actualidad oxiston 29? y on lo quo rmpocla a Ronla Fija. 
resolla ol Cete cuyo saldo en circulación croció 100 vacos on ol porlodo 83·88; otros 
mercados, como el do Polrobonos. croc1oron 10 vocos on términos reatos. 

Por último. se apreció evolución tonto del papel comercial y los pagarés empresa· 
rieles. como do olros papales quo permiten diversificar y adecuar el finonclamlenlo 
del Délicil del Gobierno. como los Pagafos y los Bonos de Dosarrollo del Gobierno Fe-

l (loh.a Meu::ono do Volouu S A do C V. c110da.on ln>18rllOn eonl!o lnnoctOn do TITT\Olhy Heymon. [d M1lonci. Mth 'IQQO 
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deral; asimismo. 'ª ha comprobado lo foctlbllldad de consogulr recu1303 a plazos 
de lres afies o m6s, medianto obllgodonos. 

En tanto. el papel que o1 Gobierno ha jugado se puedo sintetizar do k:J slgulonte ma
nera: a principios do 1982, ol Plan Nacional de Desarrollo esloblocJó dentro do sus 
objetivos. el crecimiento del mercado do copifo/os. 

De Igual manera. el Progoma Naclonal da Flnanclomlenlo ael Desarrollo 1983-1988 
contempló como obJelh:m primord~los. la necesidad de una sana compotonckl on
lre los dlvorsos intermediarios a:i como el rortaloclmlonlo do! croclmlenlo autónomo 
de la Intermediación financiera. par~ que on el poriodo 1983-1988 se lnlrodujeron 
y desarrollaron una diversidad do fns.rtumenlos quo no existían on o! slstoma nnanclero 
mexicano y que a conlinuaclón so listan: 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

Morcado do Futuros do Acclonm 
Bonos do Indemnización Bancario 

Soclododos do lnvorslón do Rento Fija 

Sociedades do lnvorslón de Capllolas 
Bonos Bancarios de Desarrollo 

Bonos de Ronovación Urbana 

Pagará Emprosarlal Bursólil 

Pagaró.s de lo Tosorerla do la Fod&rodón 

Certillcoda> do Aporloción Polrimoniol 
Obllgoclones Subordinados ConvertlbJe.s 

Cer1iflcados de Participación lnmobllkJrk:J 
Bonos de Desarrollo 
Certillcados de Piolo 

Pagarés Bur.56,lilos 

FUTUROS 
810 

SIRf 

SlNCAS 

8BD 

CORES 
PAGECUR 
PAGAFES 

CAPS 

CEPAJN 
SONDES 
CEl'l.ATA 

PAGABUR 

Adiclonalmonlo so ha observado una constonlo klbor p::1ro actuollzor la reguJadón 
del marco lnsmuck:mal y operativo do! Mercado do Valores. quo Incluye el establa
clmlento do oblfgoclonos y m~d!da.s tandiontes a evitar la ullllzocJón de Información 
prlvllegloda (1983). normas oncam!nad.'J.S a olovar la eflck::enckJ de lru cosas de bolsa 
(1984), lo crooclón de los besos para lo conslitución doi londo de conlln¡¡enckn (1985) 
y reformas poro privatizar el 1NDEVAL (1986). 

En 1987 se elabora la reformo o la Loy dol Jmpueslo sobre la Renta con el propósJiO 
de lograr un rinanclamlonto sano de operación. disminuir la demanda excaslva po1 

recursos prestables y la cOfrecclón del comportamiento seguido por los empresas do 
creciente ondeudoml3nlo para fomentar su copUollzacl6n; dicha reformo ha contri
buido a que on la aclualldod contemos con err.prosas mos fuort-9.S y sólldos. 
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En los slgulenlos grOlicas se mueslra la ovoluclón de ~s Indicadores por sector om· 
prosarlal en el porlodo 1983-1988. 
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fuonlo: Bobo Mu•lcono do Volotot. S A. de C V. cllodo º"ti MGicodo do Volouu 198.l 1968. Octt.1bre do 1911!1. 
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Como se puede observar, hubo crecimiento en lodos los sectores; sin embargo no 
todas la empresas tuvieron crecimiento. incluso hubo algunas quo quebraron en ese 
periodo, por ejomplo Gonorat Eloclfic 

Estas qulobf'as qulzo se debieron a quo no todas los empresas pudieron absorber las 
constanres devahJOciones ocurridos a por1ir de 1982, que trajeron como consecuen
cia fuga de copilalos y uno inflación por arriba de las tasas do lnterós, lo cual re
pcesentaba déflclls reales en la inversión. aun cuando en 1983 ol goblorno eleV6 tas 
f0$0S de lnterós a niveles rocord (65.00% poro CETES. 60.00% para depó•llo• ban
carios on marzo de 1983) delonlendo lo excesiva fuga de copllales; aunado o esto 
kJs sucesivas renegoclacionos do la douda oxlorna en 1983. 1984 y 1985. la decisión 
do entrar al GATI on 1982. ol sismo do 1985 y el colapso del precio del potr61oo en 
Jos Morcados lnl-ornaclonalos on 1988 

1.2.2 Situación actual 

"En los novenlos ol rolo os encontrar nuestro lugar p:ira hacer un sistema flnancloro 
mOs moderno y mós oricoz dentro do los m6rgonos do actuación que lo loy nos por· 
mita y por supuoslo s.er un factor dolonanlo dol crocimlento Oconómlco ... os onormo 
kJ cantidad do inversión nocoscma no sólo on inrraoslructura. on lo cual lonomos atta. 
sos onormos, s!no temblón en lo modernización do la Industria noclonal. 

El hecho da quo México hoy so oncuonlro obiorlo al concierto lnlornacionol en próc· 
ttcomonte todas las Oroas quloro doc!r qua lenom03. qua contar con un soctor real 
compel\llvo, eliclonlo y moderno. Poro looror oso convorslón so van o necesitar mu· 
chfsimos milos de rnlllones do posos. Uno do las p-lnclpalos funclonos dol sistema búr· 
solil es lograr que ol ohO!ro gonulno. tenlo lnlorno como extorno. so conallco en 
porconlajos lntores.antos hacia es las actividad os productivas" .'1 

1.3 Concepto y clases de Inversión 

1.3.1 ¿Qué es Invertir en to Bolsa? 

"La Inversión tiene dos senlidos principales: ol primero os on quó se lnvlorto.,. ol ser 
gundo: el acto do Invertir. lnver1ir tiene dos significados: 'cambiar el orden de algo' 
e 'invenir ro cursos en oigo'". 5 

Invertir recursos roprcsonla un roto pera cualq\Jior persona. ya que, si bien es cierto 
que oxlston Infinidad do cosos o acltvldodos en las quo una porsona puoda invertir. 
debe analizar lo slluaclón quo Influye on el óx1to do dicha actividad. Tlmolhy Heyman. 
concluya quo .. on lo inversión so ospara un bonoficlo futuro" y quo una donnlclón apro· 
piada de inversión es: "lo aportación do recursos paro oblenor un bonoliclo futuro" . 

.C Somoro. Manuel. en la IB"VUIQ (1 lrweulonhlo. N:N IQIH 
S Hoymon. T1molhy lnV<tlllón oontro 1rinoc::lón Ed M·lonic> Mó•ico. lQQO 
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Ahoro bien. ya que se va a tralor el tomo do lnvo1sl6n en un enlomo finoncl010, con· 
viene aclarar lo diferencio enlro inversión real e lnversl6n llnanclero. So dice que uno 
hoco una Inversión 1col cuando lnvierle en bienes longiblos como maqulnarlo. equipo, 
pion lo. terreno. invenlolios ... on síntesis, es el {¡asto quo so hoco poro asegurar la ope· 
ración normal do un negocio. 

En cambio. lo Inversión llnoncle10 so oloclúa con los cocursos que sobran de la opo· 
roción do un negocio o do lo vida diario. Uno do sus corocterfs1icos b6slcas os que 
los sobronles o oxcedonlos soon liquidas; es decir. do fócll reo\lzaelón. con lo que 
so puedo disponer do olios on oJ mornenlo on quo se roquloro. Es pcr oso que se puedo 
definir a la Inversión financiera como "kl oparlaclón do rocu1sos liquidas. poro oble· 
ner un benoflcio fulum" .6 

La Bolso do Valoro::. ha ocaporodo la olonción do la moyoria do lo gonlo on los ül· 
limos ar"lo::. y lodos so han progunlodo sobro cómo hacor !XJfO lnvorfü en ella. yo que 
sl bien en \o:; boom::. ha proporcionado 1cndimlcnlos mpoclocularo::.. on épocas do 
crac ha slgnillcodo grondos pórdidas quo han mermado el copilo! de mós do uno. 
Sin embargo, lo Inversión no so ofeclUa en lo Bolso ::.lno en los volo1e-s quo oulorlza 
lo Ley del Morcado do Valoro;. 

Al rospoclo MarmolcJo no::. dlco: ·· ... en Uolso no so lnvlorlo 1 a bol::.o do vo1orns es ~n 
mercado organizado (ver Tlmolhy Hoymcm. ¡xJro una doflnlclón cloro do morcado 
organizado) do lnlounedlarlo:; qtm IQprosonlan los lnlorosos do porliculoros. socio· 
dados morcanlilm y dol rnlsr1'0 mlodo. on o\ libro lnlorcornb\o do valoro s. denho do 
los regios o::.lob\ocidos. on ol Mrnco Logol del Morcado do Voloros" 

1.4 Poslbllldodes de Inversión 
en el Morcado do Valores Moxícano 

Actualmonlo. ol Mercado do Valeros cuonla con una amplia goma do,valores en 
los quo :;o puodo invorlir y uno do lo; forrnas mós comur1os do subdividirlos os on va· 
lores de renlo fija y valores do ronlo varlabl(>; Timolhy Hoymon consldoro una lorcora 
subdivisión al hablar de invo1siono::. do protección. 

Valores de 1enla llJO; propo1c1onur1 un rc>nd:mlcn!o r1ed('l('rrnlnado a un plazo lorT\· 
blén prodelerminodo: ol 1ondim\cnlo so dolcrmino soglm ol nivel general do las losas 
de Interés on el sistema hnoncloro. por lo quo ol pronósllco do oste nivel se vuelvo 
de sumo lmpor\oncio para la loma do decisiones do Inversión en cslo Instrumento. 

A su voz. los lnslrumcnlo5 de renla lijo rn subdividen on tres cotooolias: 
lnvmslonos o Corlo Plazo 
lnvorslones a Largo Plazo 
Inversiones Oonca1la5 

tnverslonos a corlo plazo: o estos pc1lonocon los lnslrumenlos quo conJunlomonlo so 
han dadc en llamar el "morcado do dinero .. : son do reollzac16n lnmodlolo y se ln-

6 Hoymon. Umoll.y !bid 
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eluyon tos celes. los oceplocionas bonco1ias. el pogo1ó omproso1iol. el papel co· 
merclol bursólil y ol papal comercial m.lrobursóhl 

Inversiones o largo plazo· o csle !1po de ínvorsioncs pcrlcnocon los bonos de lndom· 
nlzaclón bancaria. los bonos do renovación urbano. los bonos bancarios do dosorro· 
llo. las obligacionos corporollvas y los volaros gubcrnomenloles 

Aclualmonlo hoy dos lipos do lnslrumonlos bancarios. on ol primero so encuenlran 
depósitos rolirablcs en dios prnosloblocldos. lnverslonos a plazo lijo y pagarés cor1 
rendlmlenlo llquldoblo al vcncimlenlo Su desventaja m la fallo de llquldez. 

Valores do rcnla var\ablo: a esta goma de lnvorslones per1onocon los ''acciones". 
yo quo no tlonon ni un rondimlonlo ni lÍn plazo predolormlnados. Et rendimiento do 
los acclonos. lrodícionalmonlo proporcionado por los divldcndm qua pagan. varia 
debido a: 

1) las ulllldados do una empresa ü:;lón suJolos a variación, y 

2) los dlvldondos. que so dccrolon c11 baso o kJs ulilidodos nelas gonmodos. 
aunque lomblón puodon variar porque dependen do lo decisión do la asombloa 
do occlonlslas. 

Adlclonalmonlo. ol plazo do uno acción no ostó dolormlnado porque la duración do 
su lenenclo no cs!O limlloda por ol voncimlonlo do! lnslfumonlo. sino por lo doclslón 
del mlsmo proplolorlo do relonorto. o vondor1o on su coso. 

1.5 Accionas o Instrumentos do protección 

1.5.1 Acciones 
Los ocdonos so clasifican ün proferentes y comunes u ordinmlos. los com\Jnos s.on 
los tilulos. votor ... quo rcprosonlo uno fracción del copllol do uno emprosa. y sus 
proplelor\os participan en ol ne(loclo. f>r1 lo por1o proporcional quo su acción 

rcpresenle. A los profcrenlol ~ los garonlizo un dMdendo onuol mínimo. en coso 

de 6quldoci6n de lo empresa emiillfo licncn pref01cncio ~obre otros 11po~ do 
acckmes quo hoyo en cUculacOO. 

1.5.2 lns1rumenlos de prolccclón 

Son aquellos lnslrumcnlos que prologon ot lnvorsionislo conlra la deproc1acl6n del 
po!tO en relación con olros monedas: y quo. por to tanto. sobro todo on ópocos do 
lncerlkfumbrn comblodo, puodon ofrocor rondlmlenlos mOs alracllvos que olros lns· 
lrurnonlos do lnvorsl6n. Aclualmonto oxislen 4 lnvorslonos que cumplon oslrlclamonlo 
con oslo pt"Opósllo: ol pclrobono. ol pagalo. \a coberluro comb\orla y los lcsobonos. 

1.6 Inversión y ospoculoclón 

En ocasionas se ha oído que alguien especulo en la bolsa. o quo ganó o perdió por 
especular. Genorolmcnlo. kJ anterior do la Impresión do quo es oigo nogollvo y llevo 
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o pensar que lodo Inversión en lo bolsa os especuloclón. En realldad, al especular 
se invierte con mayor riesgo quo cuando so inviarle slmplemonlo, sin embargo, os con· 
vonlenlo diloroncior ospocular do invcrl1r on la bolsa. 

Al respecto. Marmolejo hace una descripción muy complola en su libro ''Inversiones"; 
dependiendo del rendimienlo dosoado o mayor riesgo so lo asocia mayor rendimlonlo 
y viceversa. 

"Especular os una parlo lnovlloblo dol nogoclo do comprar volaros. Poro luogo os· 
pocular os una parlo lnovilablo do lo vida. Cuando uslod afronta un rlosgo lnovlloblo. 
como en verdad so haca dlarlomenlc on muchos ocllvldades. usted debo especular. 
Uslod debo arronlar ol riesgo, debo jugar los posilJifidados quo lrocuonlornonlo so 
lo prosanlen. Elocclón do riesgos: cuando usted so decido a lomar alguno. ponlondo 
sobro la balanza los coraclerlslicas buenas y molus do cado uno, usted ha llogodo 
o una doc/slón ospeculaliva .. :· 7 

En concluslón. so puedo observar quo ol hombro quo ospecu1o puEido hocor pronós· 
llcos lnlollgenlos sobro las ovenlualidados do 5U avonlura Oosaforlunadamonlo. ol 
lórmlno ospoculrn so ha asociodn incouoclamnnlo ~on arioslor o con 
descuido ... Especular. sion1fico lomar un riosgo sobro una oslimaclón inloligcnlo occr¡::a 
de posibilidodos fuluras. 

Por su porlo, Gororld M. loob ex prosa con rolad6n a lo ospcculadón: " .. ol ospQCU· 
lador lleno muchos ventajas sobro ol lnvorslonlslo. la rnós grande vonlojo es quo lu· 
cha por la ganancia y al mismo tiempo busca minimizar el riesgo". 

Ahora blon. puodo obsorvmso quo on oslo mundo. prócl!comonlo lodos los grondos 
éxitos flnoncioros do nolwoloza nocional. corporativo o porsonol. tlan surgido do lo 
especulaclón lntoligonlo y oxllosa. 

Benjamín Grohom. on su libro "El lnvors!oni~lo 1nloligonlo", aconsejo· "fn lo moyor parlo 
do los veces: ol irworsíonlsla dobn dn roconocm lo oxlsloncio do un for.!or osp<H-:11· 
lalivo en la posesión do acciones. Es labor del inverslnn!~la mcml<::>rior "-'~º c~np:inonlo 
dentro da límllos menores. y oslcir p1f'parodo linonclora y pslcolóolcamonlo. poro re· 
sullodos adversos. quo podrian ser do corlo o torga duración:· 

La especuloclón franca no os ilegal, ni Inmoral. ni ongordadora do bol<;!lfos. Más quo 
eso. algo do espoculad6n os nocosorla o lnovilohto. puoslo quo en muchas opera· 
cienos con acciones hay posibilidad do ulilidodos y pórdidas substanclalos y los rlos
gos doben ser asumidos por alguien 

Al rospoclo. Marmolojo concluyo." ... invo11'1r 1rnp1ico colocar dinoro on algún neóoclo 
y/o dosllnm rocursos a alguna oporoclón con ol objeto do oblonor alguna ulllldad. 
Es claro quo dificilmonlo so enconlraro alguno Inversión con cero rl·?sgos. En canse· 
cuonclo, si existe un compononlo ospoculallvo. on próclicamonle 1odcl las lnvorslo· 

7 fngcil. loult ond Wych'll rolor llPW lo euv flonlom flooh ir.e ti V. ti Y u S A. 336 pp 
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nes poslbles ... que se reriere a una cier1a dosis de incer11dumbro y riesgo que podrla 
afectar dosfavoroblemenlo ol resultado do una Inversión. Espoculor implico una toma 
de riesgos moyorquo la corraspondíonte a una inversión en igualdad de circunslonclas. 

lógicamente. oso loma de mayor ríos.go prelonde miar baloncoada, do alguno me· 
nera, con una recompensa proporclonatmonlo mayor. en coso do éxilo, a la quo se 
oblondrO do no Incurrir en riesgos adicionales y mayoros." 1 Al rospoclo Timolhy Hoy· 
man oscrlb16: "El ospoculodor norma1monlo inviorta on !nstrumonlos que lo prÓpor· 
clonan alta llquldoz, y osporo olios rendimientos o cor1o plazo, con un rlosoo 
respectivomenlo olio " 9 

Estos comontarlos. dan ol upoyo suficionlo poro concluir quo ol ospocu1or llene clor· 
los venlojos sobro una lnvors1ón común. por lo que os lo mejor opción, ounquo no 
slempro so debo hacor cuando so coroco do conocimionlos y bases. ni dominio de 
kJ siluoclón. La conlmportlda do la ospoculadón os actuar do manara agresiva: en· 
tendlondo oslo como ol sogulr y onal1zar ol dosonvolvimlonlo del morcado prOcllca· 
menlo sobro una baso diaria. on busco do oporlunldodos. 

Esto ülllmo Implica una moy0< rotación do oct1vo.s on la car10ia do lnvorslón, con un 
objollvo principal. acolorar ol rl!mo do Qf!noraclón do uli!ldodos: poro sin Incurrir én 
riesgos mayores on el dosarro!Jo normal do sus oporaclonos. {Por eso so aconseja el 
apoyo do un profosionol quo mod1anfo un mótodo vaya osludlondo lo mós convo· 
nlente, según lo:; requorlmlento.s dol lnvorslonl.sta y bo}O una opllmlzoclón do car1ora 
por modio do un modelo malomOllco}. El hecho do sor un lnversk)nlsto o.spoculodoc 
normal o agroslvo. so lntorroloclono con ~u acl!fud ante el rlo$Qo. os doclr. un amonio 
dol rlosgo oploró par sor ospoculador. 

Paro un lnvorsionisla og1osivo. actuar roc1onalmonte imp!lco monoros riesgos quo ¡:x:Jra 
un Inversionista conse1vodor. !.iiornpru quu &slu s.e mantengo alojado del ospecula· 
dor. k> cual es muy focl1b1o dado ol lo1tono quo piso y un posible ongolosinarnlanlo 
debido o k:ls ul11idodos oblonldos. 

1.7 El lnvorslonlsla y sus riesgos 

Con baso en lo anlorlor, so observo que el inverslonhla puedo dosificarse socUn su 
actitud anlo el 1io500. corno omonles o lomadoros do rlo~gos (a los quo los gusta os
peculor) o oposlodores lndlferenles y/o aversos al riesgo. onlro los quo podemos an· 
centrar al ln11orslon1sla conwrvadOf y al agresivo. 

No ob.stanlo, uno porsona puodo ovolucionar -o modificar- su actitud roferonfo al 
riesgo con el paso del tiempo y sogün el momento: unjovon anlosga mOs que un adullo. 
al mismo Uompo que una porsona mientras mOs dinero tiene mas "puedo" arriesgar. 

1 Mamdelo Goruóln Mortln lbtd 
' tw,mon. flrfl(,lhy bid 
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En conclusión. el inversioni5fa agresivo tlono mayoros ventajas sobrG los dem65 lnver· 
sionistas, ya que sln Incurrir en riesgos mayores. procuro -cuando los circunstancias 
k> ameritan- efectuar los cambios necesarios para mejorar sus posíbihdodes do éxllo, 
minimizando riesgos o combinando ambos cosas a lo vez como resL:llado del estudio 
y dol análisis do los hechos y de las perspectivos a futuro; más o Un. no hay QlJO olvidar 
que el corroclo v exitoso dosompof\o do las oporacionm bur~lllos -aun ruora do 
lo bols.a- requiero necmoriomonte del apoyo do una oso serio de inversiones de olla 
calidad y/o, en algunos casos. de un osfuorzo adicional do osludio y onólisls de los 
altornatlvas dlsponlblos por pode del propio lnvorslonlsla. ya quo ósfo so comporta 
de acuerdo o lo situación imperante en ol Morcado 

Yentoncos ¿cómo so dofino al lnvorslonlsla típico onlro 1982·1980? Es dificil oonero· 
tizar. ya que o finos do 1Q8? hubo una dovoluoclón dol poso rospecto al dólar y el 
valor quo so pagaba por oslo último. posó do )23.00 on 1979 a s 150.00 a finos do 
1982 por lo que tos oporac!onos on lmlrumonlos de protección (poltobonos y dlvi~s 
en eso onlonco:;) so volvioron otracli'.;as. y so puodo docir quo on oslo porlodo ol In
versionista afrontó tos rimgos prologléndmo do las derogacionos con una aclilud un 
tanto conservadora. 

En el plazo que va do 1983 al pdmer blrnoslro do 1984. so dio una recuperación mar· 
cada del morcado acc1onorlo, cuando la Inflación y las lasos do inloró.$ empezaron 
o ceder: ol invorsionisla do osto lapso. al invortir on ol morcado accionarlo ofronl6 
mayOfes riesgos. poro no so puedo concluir sl lo hizo do forma ospocu!ativa o ogro.
slva en general: ya qua lo único quo bu~aba oro oblonor los mojoros rendlmlontos. 
los cuales lo fueron otorgados on ol Morcado Accionario on oso lapso. 

En 1985. boja la economia v aumento la Inflación por lo que los instrumentos do pro
toccl6n {concrolamenlo los petrobonos) so vuelvan olroct1vos como on 1962: sin em
bargo. contrario a lo osperado. el inlerós on el morcado accionarlo continúo, o:.to 
se debe a quo las accionos so perciben como protocción antidovalualoria y anliin
tloclonorla para lomaron cuenta la lnnoción y do la prolocc!ón contra la dovoluclón 
ofrecido por ol Fidoicomiso poro la Cobor1ura do Riosgos Combiarios {FICORCA). 
creado en 1983 por el Banco de México paro proporcionar a ompro~s con pasivos 
denominados on monedo oxlronjora. un moconl~mo do prolocclón contra cambios 
en lo paridad. 

En 1986 so anticipa la rocuporación oconómlca ocurrida on 1987. lo cual lnconllva 
mós la Inversión on ol mercado accionarlo. En eslo lapso. ol invorsionlsla conflnúa bus
cando los mejores rendimlonlos para su Inversión pero sobro lodo so protege de los 
riesgos de la devaluación moslrando uno oclitud consorvodoro. 

Mientras que 1987 se convierte en ol ol'lo do los contrastos. so realizan Inversiones a 
ciegas y con aclitud un tanto espoculoliva. so tornan grondos riesgos esperando ron· 
di mientes olios a corto plazo. los primores nuove mesos de oslo or"to so caracterizaron 
por un auge accionario que es consecuencia do la ropmcusión económico, basada 
en lo recuporaclOn de Ingresos petroleros y un aumento imf:X)rlanle do las expoJta· 
cienes no petroleras. 
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El croe d9 octubre de 1987, trajo f:)Oro los ospeculadores desagradables SOfpreso.s 
ya que muchas personas perdieron hasta sus cosos; esto acontecimiento vuelve me
nos atraclivo el morcado accionario. vislumbrándose adem6s un menor crecimiento 
económico del esperado para 1966 y los lnsrrumenfos de protección (metales. potr~ 
bonos y pagarés) son mas socorridos. 

No obstonto. a pesar de la crisis quo sufrió el morcado accionarlo en oclubfe do 1987, 
en 1988 el índice do la bolsa corró on 211.531.76 lncmmentóndoso 32.00% on lér· 
minos reales y 96 on lórmin°' do dotares. 

En este afio los inversionistas sobroviviontes. ya oo lnvlrlloron o ciegas, sino con s.on
lldo, tornóndoso la oclilud do mpoculadoro on 1967 o ooroslvo on 1988 . .A.ctuo1monto 
al Inversionista moxlcano so lo puodo coroclorizar como racional y agrosivo. 

Ahora bien. hay quo tonar en cuenta quo ol boom quo so vivió hasta onlos del croe. 
fue con~cuencla do la .sobfovoluoción del morcado occion°'io. aunado a su cr& 
cimiento on el lapso do 1Q85 a principios do 1967. osi como a la recuperación eco
nómica. sin ombargo, si ósto hub!ora continuado lo m~:is proboblo os quo hubieran 
entrado al mercado una mayor canlldad de novatos con actitud ospoculaliva. lo qyo 
do cualqulor manara hubloro dado como coosacuoncla un ofocfo do olla do pro
.slón. ya quo al sobrovaluor ol morcado accionarlo el ajuslo so londrTa quo dar tordo 
o temprano con lo quo no sólo relrcuarfa la aparición dol croe sll)o quo ésto hubiera 
sido do mayores consocuonclas dobldo a la oran con!ldad do novatos. 

Teniendo en cuonlo oslo. so puodo concluir quo una ososorio do olla calidad o un 
estudio y onOllsls do las allornolivos disponlb!os requloron do conocimlonlo.s y herra
mientas qua le puedan oyud01 tonto al lrworsionlsto como al aseSOJ a tomar tal o 
cool doclst6n. esto os Jo quo ofroco un Modelo Malomóllco do Oplimizocióo do Cor1era. 

1.8 Adminlslroclón de Inversiones 

Es la planeacJón y el control de kJ inversión finonclora. A conlinuaclón se propocclona 
un cuadro expflcatlvo de la odmlnlslraclón do lnvorslón, centrando lo atención on 
lo que se refiero o lo formación da Carloros de Inversión, la.s cualos se definen como 
un conjunto de lnversionos. 

En el caso de los Jnverslonislas a lrovés do bol!.O. su cariara do Inversión so refiero 
al coojunlo do valor os agrupados dontro do un conlralo quo ol im1orslonlslo manll&no 
con alguno casa do bolsa. Eslo carlora so oscogo como rosullado do las oclivldados 
de planooclón y anóllsi.s. 

El conceplo de car1oro modelo. do acuerdo con Marmolajo, es muy clrcunslanclol 
y causistico. Eslo es. qua dependoró do los circunslonclas provolaclontes on el modkl 
económico y do los noce.sldados. objetivos. poslbilldodos y oclllud hacia el riesgo 
do codo lnvorslonlsla. 
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, tO admlnlslrocl6n en los Inversiones 

Ploneodón 
1 

Formulacl6n de objetivos 
-----------+---------Rendlf!l;enlO Rte$QO 

Formuloc16n de métodos de on611sls 
-inr;oCion:-· -----------+----------- Rendim1enlc» .......... 

An6llsls de Inversión 

AÓ.'O 
R•Íoo 

Ecooomto ------------!-------- INllumenlc» de inve1s.on 
Reni0r.,a 

~k1..:Cuobl9 
Plol.Ccoón 

Formocl6n de corlera de Inversión 
ílenlo i1p (%) 

ílenlo vai1oble 1%1 
P101ecél6n l-,.I 

Conlrol 

Medición de resullodos 
H~nc:hm1cn10 en -,., 

Coo,:.;.';ltacióri con oo1e1 ~m 

Revisión de supueslos 

1.8.1 Corlera de Inversión: 
Foc101es que lnlervlenen en su lotmoci6n y manejo 

Para formar uno cartero se debe de seguir un pcocoso lógico. tomando en cuenta. 
en primer Instancio. los objelivos d~I inversionista: osl como hacer supuestos respecto 
a la Inflación. rendimiontos y !!esgos do los disltntos opciones do tnversibn 

Lo combinación de eslos premisos 1!01Jor6 o uno conclusión. la cual. por 1..m lado. es 
una asignación porcentual de los rocursos de inversión o los dislinlos categorios de 
inversión: y por otro. es lo asignación porcentual dontro de codo cologorio do inver· 
sión. Finalmente. poro propós1los de conlrol. es prudente asignar a cado Inversión 
un rendimiento esperado conforme el riesgo que se percibe, para luego medir cómo 
es el rosullodo conlra el presu¡::ues:o en cuo!qu1er ac11vidod 

AhOra bien. en este capilulo se n120 ónfas1s en lo problcrnót1ca o la cual se onlrenlo 
u:i invers1ornsla en el Morcado de valores. en cuonlo o lo construcción de uno coi· 
te·o que le dé exitosos resulloc:ls f cumplo con sus ob,.el1vos y requor1m1enlos 

De k> anterior so puede concluir que si bien es cierto que no e:t.iste lo cartera 

perfecta. es facliblo utilizar herramientas cientificos que le permitan optimizar sus 
actividades dentro de los fimites posibles y reales. ya seo persona moral o ílSlca. 
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Con el propósito de lograr esto lin so hon dosarrollado varios teorías. do entro las cuo· 
les resallo lo Teoría do Cartora do Sharpo. de lo quo so puodo considoror como ol 
"padro" o Morkowilz. Estas loorias so han puesto en marcho en Estados Unidos, 
proporcionando resultados posittVos. lo cual ha impul~do ol dosorrollo do nuevos 
modelos motomóticos 10 H 

En México. so han comenzado a roalizor sorninarios ro!oronlos a osle lema y algunas 
Casos do Bolsa omp1ozon a ap11car modo!os malemOlicos con ol alón do propoÍclo
nar mejor servicio a ~u clionlo1a. Sin embargo, no sólo se necm.lfa construir un Por1o· 
folios 6pllmo paro un lnvorslonisla on delorminado momonlo. sino :s.obor manlonerlo 
y roalroallmonla1!0. 

En el pr6)[imo capitulo so osludlo1ón algunos de os tos modo los. k> cual permlllró se
leccionar alguno que nos ayudo a opllmlzar. porlodo o periodo, la cortara de un In· 
veuionlsla; tomando on cuenta tonto espoclalivas rovisodas como costos on que se 
Incurro para ofocluar la rotación do acllvos en la cartera. 

tO ~o-itt. Hany H. Pol'rtollo $e~t\on: tf.k:lenl 01Ye1"11callon of k"lvelfn\erVI. Jol'ln Wlley a ~s 1nC N Y. t95Q 
t t Sharpe. Wllllom F (luh CouOIU ~k>: ttoduck:lf) Teoilo de Cotte1a y d.t M91cod0 de Cop1tole1 Edclones Oovtlo. S A. 
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Apéndice 1.1 

Glosarlo 

1) Agenles de Valores•; persona mordl quo ostb lnscrllo en ol íleolslro Nacional de 
Vah:xes e lnlermodiorlos -ounquo hoy on dio e"J.lsle una porsona fislca ouloclroda-. 
Sus focullados wn: ocluar corno lnlormedlorlo on operoclonos con volaros, reclblr fon· 
dos por concoplo do operaciones {con volOl'es que so lo oncomlondon) y prostar oso· 
soria on malorla do va\Ofes. 

Los Agentes da Volol'es que tengan un coracter de Socltx:!od Anónima sólo podrón 
realizar las ocflvk::Jados menclonodm en el artículo 22 de k1 Loy dol Morcado de 
Vak>rcs. con sujcdón a k:ls dlspo!>icionos do coroclor gonoral que dicto 01 Banco do 

Móxlco: rocibtr prllslOrT\0$ o crédilos po10 la adqu~i6n do valores con kl garonlía 

deés1os. 

2) Bolsa Mexicana do Valores••: oslluclu10 x:ib10 lo quo dc!.Con~ y dentro do lo 
cual se dosonvuolvon los oporoclonos bursátiles on Móxlco; on olla. la Asambloa Go· 
muol do Acclonblos os kl culorldod mOxirno, k>s occlonlslos son los agentes do vo
kxos (en su mayor to k:ls cosos do bolso} v s.otomonlo existo un ooonlo fü,lco culorlzodo. 
Sus pclnclpotos funcionas son: 
o) oslablocor Jo.cotos. lnstoklclonos y mocon\:;mos. poro quo los ooontes do valoros 

ofoclúon sus operoclonos. 
b) vfgllancla do la conduelo profoslonal do \os aoonlos y op01adoros do piso. 
e) cuidado do quo los voloros Inscritos s.alislooon lm roqulsilos logolos. y 
d) difusión do los coltzoclonos do los valeros y dlvulgocl6n do sus prlnclpalos caree· 

1orlstlcos. 

3) Cornlsl6n Nacional de Valor os: &oaoo regulador y promolor dol Mercado do va. 
k>res y do la vtgllanclo dobldo do los ordonomlonlos legales. (Olros órganos rogulo· 
dores sorion la Sectotorfa do Hodonda y Crédito Públlco y ol Banco do México). 

4) Morcado: con]unlo da moconlsmos quo facllllan ol camblo do blonos y ~orv!Clos 
entro dlferonles poí$0nas. o onUdodes a kJS quo se les puede denomlnar como ofo
rontos y demondanlo:s. 

5) Morcado de Capllales: punlo do concurrencia do fondos PfOvonlonle do las per· 
$0naS, empcosos y Goblomo. con k>:s demondanlos do dichos fondos quo normal· 
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mente lo sollcllbii pota doslinorlo o lo founoción do copllol fijo. lo oforlo y demando · 
do recursos es o mediano y largo plazo. So ha clasificado en dos grandes !ociares: 
el de rendimionlo varioblc v el de rcnla hjo 

6) Mercado do Dinoro: actividad credilicla o corto plazo, en lo que los concurrenlos 
depo!Uon fondos por un corlo pClliodo on ospara do sor roa1izodos V en dondo se 
demandan fondos poro el manlonirnicn!o cquilib1odo de llujos do recursos. 

7) Mercado Primario. lo com.\1luycn las colococionos nuevos. rosullonles de aumen· 
tos de nuovos recurso!. on ol cap1tol du lo!. empresa!. rnodionlo los cuales so aportan 
rocursos o diversificación. Estos colocaciones so rooUzan o lrovl>s do ororlo públlca, 
on formo explicito y dolollado on un prospoc!o o follolo oulorizado pot lo Comisión 
Nocional do Valores 

8] Mercado Secundarlo: on óslo no so aportan recu1sos flllOncleros nuovos a las om· 
Pf0$0S, sólo lo consllluyo un cambio de monos on los volOfes quo so oncuenlron on 
poder del público Inversionista y que !io roallzo pof conduelo do los lnlormodlarlos 
protes1onolos o ogonlos do valores 

Q) Oforla Público: otroclmlonlo público do una omis¡{)n do volotos por algún modlp 
do cornunlcc..clón rno5.l'lo o o por~ona lndolormlnado, con ol ob)olo do suscribir, ona· 
Jenar o adquirir volaros on serlo o en mesa 

Toda Bols.a do Valores dnboró con~IL!uirm como Soclodod Anónimo do Capital 

Vorloble, con sujoclón o lo loy Güncrol de Sociedades Morcanliles y o 1o loy dol 

Mercado do Vok>t'es. Pata poder oporor requiero lo concesión quo otorga 1a 
Secretoria de Haciendo y Créd1!0 Público. 
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CAPITULO 11 
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11 Modelos matemáticos de selección 
de portafolios ópllmos 

El presente capitulo da uno panorOmica general de algunos modelos matemóficos 
de selección de portafolios óptimos {existenlos): poro ello so ha d1v1dido en dos portes. 

lo primero aborcorO lo que os lo teoría do porlo!ofios. sus fundadores y su evolución 
hasta nuestros dios. haciendo énfasis on la leoria do los modelos de selección de por
tafolios óptimos y onollzondo sus espoclot1vas o luluro Esto nos ayudara para pion· 
teor en Ja segunda parto del capitulo. un anólisis comparalivo do los modelos 
existentes. con el fin do proponer -y juslilicor- la odocuoción do un modolo mole· 
mállco a la s1tuoclón mexicana 

El onOhsis comparohvo serO en forma teórica y con rospoclo o lros calegofias domo
delos: os!Olicos. mulhperlódlcos y do rovislón do portotolios; rosa Hondo su posible opli· 
coción pr6ct1ca en el Mercado de Valoros Mo¡(icano. un formo emploca 

2.1 Teoría moderna do portafolios 

2.1.1 Hipótesis fundamentales 

Lo Teorta Moderna de Portafolios ( T.M.P.} estableco con la ayuda de parómelros es· 
todislicos, uno rel0ci6n entro el riesgo y el rendtmlenlo Sus bases eslón cimenlodos 
en los supuestos do tos mercados ellctentes. que abarcan la val~oción de acciones 
-asl como de otroo; vo!Oíes en general- y lo oplimizoción da portofoltos de inversión 
buscando distribuir apropiadomont~ el patr1monlo del inversionista. con el objeto de 
proporcionarle ollas rendimienlo.s modionle uno adecuada mod1ci6n de los mismos 

Uno de los pt1nc1po1es postulados de 10 T.M P es lo posibilidad de predecir el ren· 
d1m1cnlo fuluro de uno Inversión en particular. osi como su riesgo asociado. Ademós. 
procura eslabteccr relaciono:; do riesao-rend1mif.?nlo paro diforAnlos alternativos de 
inversión. lo que permlle conslruir portafolios de inversión que satisfacen los requeri· 
mienlos de riesgo·rend1mionlo de un invers1on1slo. n 

12 Ya MIO do m1n•mo l•C!ll)-~ lvtelo o un n1rr::om1enio o de mó"mo 1ano "T>•ü<1•0 1._.olo o U<1 no1t;;:: Tl"l•I • Daf'IOC•hOad 
y lñe'(IO ou v...:i .::011010 en la B M v ·· 011 Do,on. Jow\ y í.oorog·~u: .OIQil 
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Ahora bien. ol hablar de la Teo1la Moderna do Porlolollos so hot.la de Mercados Efl· 
clenles, pero ¿quó se quiere decir oxactamenlo con ello?. fn 1975. Wosl dio una In· 
ter prelación muy general do eslo !Ormino y mpllco que para loner morcados oflclenles 
deben serlo lonlo interno como exlornamonlo. lo primera. lomblón llamado cflclen· 
clo operoclonal. so refiero a morcados on.dondo el casio de 1ron5acclón os bojo 
y exlslen lronsocclonos ofccluodas o gran velocidad La ellclcncla cxlerno so refiero 
o precios quo so ajustan rópldamonlo y on uno manero no viciada do obtener nueva 
Información. 

Por otro lodo, un mercado eficlonlo dobe conlar con una infinidad do invorslonlslos 
quo lengan la misma oporlunldad do accoso o la lnformaciOn rolevanle (como los 
estados financiaros do una empresa. con sus oxpoclolivos a fuluro. ole.) y con obJo· 
livos slmllaros como la oblonclón do ullHdados y o\ mayor rondlmlonlo rcladonado 
al mayor riesgo ¡:x.islblo -y vlcovor5a-. 

Sin embargo. es lmportanlo lonor prosonlo quo on 1970. Fama ctasilicó a los morco· 
dos eflclonles. rofirlóndoso o su olicloncio axioma y o1rlbuyondo a quo óslo doponde 
del conjunto do lnfo1moci6n ullhzado on el mornonlo 1 ; a osto conjunto lo dcmolO 
e l • definiendo como sigue al mercado e>ficlonlo 

"Un marcado os ol1clonlo. rc'.'.poclo o O 1 ~¡e~ irnpmih!n 0hlnnnr bonollclos ocof\ó· 
micos onormolos como rondimlonlos osporodos anormatos: (o:i doclr 
rendlmlontos/utllldodos moyoros quo los dol propio rno1cado) ni rondlmlonlos mayo· 
res o menorns a aquo11os quo son ·¡mtos de> obltm<:>r' para un nivol do 'riesgo Incurrido'; 
en baso al conjunlo do Información 8 1 " 

En osle morcado os lmposibto oblonor rondlmlonlosfulilidados mayOfos que los dol 
propio morcado. u Adornó:>. on ól so digiere rOpldomünlo lo lnformocl6n rolallva a 
la oconomla. la industrio y las omprosao; on particular. lo cual so re!loja on o\ proclo 
de negoctaclón. Por otra parlo. ningún por11clpanlo puedo osporar oblonoi un ron
dlmlenlo mayor o monor a aquel quo os luslo oblener para ol nlvol do rlosgo Incurrido. 

Extslon !res llpos de morcados oliclonlos: u o) los morcados dóbllmonlo oficlenlos. b) 
los morcadm ~nmi·rificlonlos. y el los morcados luorlomonlo oflclontos. 

Los primeros soslionon quo lm dolos históricos dol comporlomlonlo do los precios y 
volUmonos do oporaclones no puodon utilizar so paro estimar o predecir ol compor
lamtenlo fuluro do los mismos y postulan que los pi ocios do los valores lionen un me· 
vlmlonlo alealorlo. 

La hlpólosls del morcado soml·ollclonto sosllono que el an61isls do la Información dls· 
ponlbla al lnvorslonlslo (o51udlos finoncloros do los ornprosos. condlc!onos do kl eco
norriTo, ole.) no lleno sonlido, yo quo osla ln10fmocl6n so oncuonlra dosconlada dol 
procio de la acción; por lo quo un onOlisls fundarnonlal no oyuda1á a un lnvorslonlsla 
para docldlrso a invor1i1 on alguna acción 

tJVttt"Anóllslido Modoloidolrwersl6non[nlOl'oo:s CambiOri.lot-do8uuam61rlcoCoruunoun. S A de C V. M6dco 1090 
U En ol orllc\rlo "Anóll,ll do Modolol de lnv0<1~ r>n {nlcwno1 Comhlanl•1~ de 8voom4kk:o Con1~01•l. MI ~ka 

una ••plicoclón C01le<:la del mli.mo 
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En el mercado fuorlemenle eficionlo so considera que lo ínformaclón fluye y se asimilo 
tan rOpldamonlo. quo ni aun los inversionislm qu~ poseen ínformaclón allamenlo prl· 
vllegloda pueden obtener un mayor rondimienlo. 

En la acluolldad en nlngün mercado do valores se cumplo alguno de estos leortos, 
yo que: lo Información privilogiada si oloclo los rendimionlos de un lnvorslonlsla y peno 
en dosvenlaja a los ohos: osi como los opiniones y comonlorlos de expertos Influyen 
en los precios do colización. 

Sin embargo, oxporlos analistas de Bursomóhica. con base on oplicoclones realiza. 
das. aceptan lo hipólosis do los morcados soml·olicionles como posible opllcaclón 
próclica, y dofiondon ol hacho do quo en to próclico. lo~ lnvors!onlslos llegaron o 
oblonor un rendimionlo justo. on una siluación normal. paro ol nlvol do riesgo lnCU· 
rrldo, y que ninguna slluoclón se mantondró anormal por mucho liornpo, 

Por ülllmo. yo quo so monclono mucho lo palabro riesgo en la T.M.P .. es lmportanto 
ser.alar quo ésla consideroº: el riesgo del tipo do Interés. ol rlesao de liquidez (o casio 
de mercado). ol riesgo do Inflación. el rlosgodol rnorcodo (cot'locldo osladisllcamenlo 
como el riesgo :;lslomóllco1 y ol rlosao dol negocio (cs!adi~licamonle ol llamado rlosoo 
ospoclfico); y su objolivo princ!J)OI soró mlnimlzar dichos riesgos. 

2.1.2 Evolución de la Teoría Moderna de Portafolios 

Uno vez quo so han visto las hlp61osis lundornonlolos do la T.M.P., so prosonla la ovo· 
lución quo ha soguldo hosla nuestros dios. (s lrnporlan!o destacar quí..:J Harry Mo1ko· 
wllz. es consldorado el padre do oslo Toaría, y po1otolomonlo a él, Rey llogó a 
resultados rolovanles. 

Ambos iniciaron sus lnvosligadonos o!rndodor do 1952 y dado lo lmporlonclo quo 
han alcanzado su:; modelos de Mlnlmo Varianza {Markowllz) y Minimización de Riesgo 
(íloy), ameritan un lrolamienlo donlro do osle trabajo, como un ojomplo do modolos 
eslOlicos do un solo por iodo. y corno baso o lo~ invosligodono:; poslorloms quo pa· 
soron del halamlonlodo modelos mulhporiódicos a modolo~ do 1ovlsl6n do po1taro11os. 

Adomós. considerando que uno doscripclón loórlco do los modo1os p1onleados en 
el pasado seró Ulll po10 describir la ovo1ucl6n do los trabajos roa!lzodos on la T.M.P., 
se lralorón lroscalcgorios de modo!m: eslól!cos. mulllpcrlódlcos y de revisión do por
lafollos. '6 

2.2 Modelos eslóllcos" 

So consldoro16n oslólicos aquollm modelos quo p1on1oan una solución poro ol pro
bfema do portar olios do lnvorslón do lm solo pmiodo: es decir. quo no loman on C\Jenta, 

t$ Vor ~Anóll1l1 do P>Aodolo1 do lnvaf1.16" nn Enk,.no1 Comt>o0nlo1~ do SutMJrn(lhi<.'O Con1u~ou11 poro ooconl101 ur.o O•· 
pllcock'ln do los hpo1 do 110100 lrodlcioool1n 

t6 Serón l•alo1Jo1 on lorma bfovo debido o lo 01tori116n y comf>lí')•do<.1 dn cado uno. htKho que no1 d11t10011Q dol ob
~llYO prlncipol do •1kl copllulo 

t7 hlo se«:lórl 1e bo!O en ol (Jllic:ulo "Ar>ól,111 do MO<J(>lol do Lnvor\ÍÓ'l on [n!ornot Comblanlof' thid 
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ni lo que sucedió en un posado, ni lo que dober6 hacerse cuando el porlofollos va 
no sea ópllmo -salvo volverlo o lormor pero SUPonlondo que no elllslon costos de 
lronsacclón-. lo cual no es rool. Por lo fonio. en este rubro se incluyen los modelos 
de Morkowllz y ol de Roy; ambos son orplicodos o continuación. 

2.2.1 Modelo de Markowilz (M.M.) 

Morkowllz oslobloció que ol objohvo dol Inversionista no os sólo maximizar et rendl· 
mlonlo do su poflofolios, sino maximizar su ulilidad; esto último so tograro si: 

o) So oblieno el mínimo riesgo p::na un nlvol dado do rondimlonlo. 6" 
b) Se maximizo el rendimiento poro un nivel dado de riesgo o 

Y con el fin do soloccionor aquel porlofolios do inversión quo salisfogo los requorl· 
mlonlos dol lnvors1oolslo. rocomondó cplor por ol portafolios quo so locallco en el punlo 
dando sean longenles lo curvo de indiferencia -que prnporckma la mayor ulllldod 
al lnverslonlslo- y lo curva quo delimito lo reglón do porlofollos oriclontes. 20 

Acorde a lo cnlorlOf. Markowilz. lomb1ón propuso coos!tulr lo carloro o poflofollos en
clenlo corno so muoslra o con!Jnuoción: 

1J Dolormlnor ol rondlmlonlo ospo1odo paro lodos. los voloros quo so negocian 
en ol morcado. 

2) Oolormlnor el ricsoo do cada valor con ba~o on lo dosvloclón os!Ondar do 
sus rendimientos. 

3) Hacer una osllmoclón quo roflojo lo rolación oxlslonlo onlro lodos las parejas 
posibles do volaros (calcukmdo los covarlonzas onlre sus rondlmlenlos). 2' 

~)Encontrar los propaclonos que opllmlcon el Portafolios resolviendo el modelo. 

De ahi quo el modelo so puedo plonloor así: 
- Poro el coso o): Minimización do riesgo suJolo a un rondimlonlo 

Mln o2 • LL XIXJcij 

s.o.::Í: µ¡X¡•µ (7.11 

,_, 
n 
L X¡•l X¡>•O;l• l, .... n 

l•I 

u o Cf'*1o a. ri.~-"' ~ '4XJ (tl o.r~ por Ma.-~•1 como•' dto w:vlor'1o o. lol ~k::ll. 
t9 Po-o un -te- •11\do y eirplooc~ de lo n'-pr9tocl0n de lo ullldod cs.1 •~lo~ oon k:J medo y 

llOfloMO de lol f~lol. CIO"ll.lfOI: Ktdl, Yorom; l..t, ttolm y Mcñowffl. lbiy, M•on.YOI'~ \'91'1Ul dked uMry 
tnadmbollon ltw Joumot cA flo-c:>n<:G. IT'Qo'Ch tQllQ. 

20 v., Mottowltl '9$Q ltJid 
21 llurXJrM'"lco hoce voo •rcel•n,. ..,..,?•kx:IOI'\ de e1to poP'uft1Jo. 'I' pk:inl.a C!\111 el •or.dlm'-"lo SSPfWodo pota codo 

'°°'°"19puedllelllmGaOOl"'\O eP() • t Xi/11 l••Pl'•Mnk:Jndolo modloO<llm61tcod• losrendmktnlosNl!óo'lcoc~ 

hn qo.19 e11Je)QO b ..,*P'•lo como lo vo•lobidod qve con t•lOOC'rl a lo medio repl'esenlan bl rendlmlenlos hls'6-

rtoo.. y M t1tllmol'Ocon laoyvdo delode1~Htóndof C0<n0 S• r~!~!~~lt~ In 
n·I -j 
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y o11crnolivam~nle ·asió el coso b)·_ Maxlmlzoclón dol roridhnlonto sujelo a un riesgo 

n 
Max ¿µ¡X¡ 

l•I 

'-º·' ffx; xJªii"ª2 
l•lj•I 

n 
¿ X¡•l ... 
X¡>.,,0;1=1, .,n 

Donde: 

·"'' 

X¡= proporción del presupueslo que 50 delx! l!'Verllr en _el C?c,~yo de!_llpo l. 

Eslas son los variables que esi6n bajo et conlrol del lnverslonlsla, y que proporcionan 
la composición del porlofollos uno vez que se han fijado 

n 
¿X¡ml; X¡>=O; paral=1 .... n ,_, 

P1 ... E(y¡) :rondimlonlo esporado dol valor l. 

Y¡ .,. varloblo olcolorlo quo represen lo el rendlmlonlo do cado tipo de 
inslrumonlo i. 

CJ~ = CJ¡¡ "'v (Y¡) :vo11onza do sus rondimionlos; y 

a 1r=c:ov(y¡,Yj) :lo covarlonzo onlre los rnnd!mlonlos de codo poroJo do 
inslrumcnlos. 

Ahora bien. Markowilz planloa un porlofolios on una situación esfóllca yo quo con
sidero el problema de inversión on un soto periodo. olio brindo la vonlo}o de poder 
enlondorlo fócllmonto y dorio soluclón por modio da una computadora. 51n embargo, 
ol Modelo de Markowllz (M.M.) prosenla los sloulontos lnconvonlontos: 
- no copla las ro1acloncs dinámica~ dol proceso do lnver~!ón. y. 
- llene problemas de simolria pcrquo al ulilizor la varianza para medir lo lncortl· 

dumbre, considero igualmonlo lndoseablos los rendimientos por encima do lo os· 
parado, quo los quo eslón por debajo do ól 

"Eslo no os válido para el problema do invorsionos pumlo quo ... el rendlmlenlo es 
un blon quo proporciona mayor bnnf"Jficlo mll'Jnhas mayor cantidad do él so longa."22 

En cuanlo al siguienlo modoto llamado Modelo de Rey, lleno lo!; vonta]as do no tonar 
el problema do simctria y \logar a resullodm oqulva1enlos a los obtenidos con el M.M. 
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2.2.2 Modelo de Roy (M.R.) 

Roy planteó un modelo quo ulllizo un crilmio difercnle de riesgo. " ... especificando 
en lórminos monelorlos lo que no so quiero que suceda; y propuso que el rendimlenlo 
íl que se obtengo del porlafollos. no seo inferior o una cantidad cx-quo fl}orio lnl· 
ciolmenle el lnvorsionislo-" 23 

Esto úllimo lo utilizó paro definlr el riesgo como la probabilidad de que suceda lo In· 
deseable; obteniendo así uno modldo do riesgo como la que se muoslro onsogulda: 

p ~probabilidad ( R< CI) ... l:l'J) 

Al Ullllzar esta medido se minimizo ol rlosgo. lo que oqulvalo a minimizar p. 

SI se supone normalldod en los rendlmlonlos do los aclivos, ..... dando p es ol rendl· 
mlenlo minlmo aceptable por ol lnverslonlsto y íl, ol rondlmlonlo dol porlafollos que 
podrla ser ... ". 1 so tendrá ol slgulonle problomo a rnsolver: 

Max lt(X)o( Í;X¡llj·CI)i(EExixka11.¡ ... 
n 

s.a.: :¡:x¡.1 
,;-1 

Xj >• O; J= l , •• .,n 

i*ll-1 

1'2AJ 

Donde el rendJnilenlo do un oclivo j. slguo el comportamlonlo de una variable olea· 
torio R25 que se dlslribuye como uno normal con modia:E(Ít.jl = ~Jj y varianza d'(Rj) 

yademOs: 

µj.. rondimlonlo esperado del activo j 

ajk.. lo covorionzo onlro los rondimionlos de coda paroja do lilulos·valor o 
COV(R,.R,J 

af = la varianza do sus rend!mlonlos R1 o oi(Rj) 

X¡ = proporción dol presupuesto que so dobo invorlir en el activo; es decir. 
eslos son los varloblos do doclslón. y os!On tx:ijo el control del lnversk>nlsla. 

a. .. · rondimlenlo mínimo occplablo quo so lijará do acuerdo ol lnvorslonlsla 
o o los rcquorimlonlos do ós1o. 

2J Mófquer Door. lbld 

" 25 Yo qvo d& lo CO"llrmlo 10 lood<lo uno ocvocón muy Nlmpllcodo d91 pklnlOOfTllon)O dol t.Aodelo, ¡lluoclón que roboso 
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Pero si los rendimienlos R1 no 50 dist11buye1on normal lo Función Ob)olivo camblo1ia 
yo que lo distribución del rcndim1onlo del pollololios íl no selia normal ven codo coso 
Pflmoro so deboria dolerm1nar lo Fonc1ñn de D1sh1bución del Rondimienlo del Pollo· 
folios para poder maximizar p = probob1l1dad {R.:. 11} 

Con 0510 mcdolo. laml:uón 50 oblondrOn po!loloho!. ohdonlos. Al rospoclo MOrquoz 
Diez c\16: "Resolvlondo ol p1obloma para lodos los valores posibles do a. 5o oblendrla 
uno rronloro do parlofolios do mínimo riesgo, y concopluolmonlo so procodorío on 
kl mismo formo en quo so actUa para el onOl1s1s dol M.M ... J 6 

En cuonlo o las ventajas que proscnla ol Modolo do íloy con rospoclo al M.M. po· 
demos cllor quo ol primero es mós 100\, en el sonl1do do que carece do 1os problemas 
do ~imolrio al no !.ogui1 el mi!.rno crllorio do rimgo que ol MM .. No Ob!.lonle. " ... os 
mós compllcodo. yo quo su llolornionlo Implico ol conocimiento quo so longa do la 
función de dlshibución de probabilidades de rondimionlo do coda valor quo lnlogro 
lo car1ero. lo cual os dificil de oslimo1 odocuadomonlo. adornos. so debo emplear 
una tócnico adecuado do progromoci6n no lineal poro rosolvorlo -aunque no so 
desearlo lo posibilidad do dosorrollor olgorilmos ellclonlos quo resuelvan el problema 
no llneal-.'' 27 

En conclu!.i6n. los mocJolos ostólicos no cap1on los 1elocíonos dlnórnico_.; dol procno;o 
do lnvorsl6n to cual o!.. tmslo clorlo punlo. poco 1oprosonlollvo do lo roolldod. Sln om· 
bargo. copian on lo1mo rlgu1oso ol olcmcnto do 1losgo on cuanlo o rondlmlenlo, y 
no prosonlon gran dificullod poro ser rosuollos poi uno cornpulodora. hecho quo 
brindo la vonlo¡o do podor ulilizar!os en lo formación prócllco do porlalollos óplimos 
dar.do rosullodos positivos. más aún. si lnloroctUon con modelos plonoados con os· 
canarios quo porm\lon oblonor programas deci!.lonalos completos. fac\Ulando con 
ollo \o :;otocc¡ón do porlaloUos. Cabo -:.orialar quo a los po1lalo1ios os1óllcos que con
sideran oscono!los so los donomina robuslos 28 

Finalmonlo convione lomar nolo do los comcm!arios de MOrquoz Diez. que c.il rospeclo 
señala. '"lo dinarni.:oción demanda complojidad tonto malomótica. como Por lo can· 
Udad do lnlorrnoción quo so rcqt1icre paro su lralamlonlo; 0slo !orna a 1o'.i modelos 
dificilos da comp1ondor y por comigulonlo -V con mayor razón- do 10!.olvor pOr cual· 
qu\or lndlv\duo (analista do valeros o \nvorslonlsla} quo dosoe obtonur portafolios 6p
limos.''l9 No ob5\anlo. la roolidad oxlgo dlnorn!zoc!ón p01 lo quo lo Ideal os onconlror 
un modo lo -hasta ciorlo punto- din6rnlco f)'?IO sln mayoros cornp\icodonos y ésle 
es el objetivo do las pr~xlmos socclonos. 

2.3 Solocclón Mulliporlódlca 

La Idea lundamonlal do oslo l1po do so!occl6n os contar con porlofollos óptimos du· 
ranle vrnlos pallados. y no sólo paro un momonlo dclorrnlnado rogularmonlo fijo on 

26 Mórqut11 Dle1. t>l<i 
21 Mórque1 Oler bid 
21 VOf el or11C\Jlo de Dutwmóhlco Conwll<::fet t}fd 

2' MOrqvez Oto: lbld 
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el tiempo, como ocurro cuando so realizo la selocclón de porlofollos de un solo pe· 
rlodo con modelos eslóllcos. 

Aqul. el tiempo so convlorlo en uno voriablo de Importancia. roquorldo para que el 
Individuo en cuosllón tomo una determinación. Adomás. o la mayorla do los modelos 
de selección mulliperlódlca so los puodo llomar modelos dlnómlcos en ol sonlldo m· 
frlclo de Ooltmon; 30 ya quo lo mayorla ulillzo el principio fundamental do ó~lo, en el 
quo se slonlan los basos do la programación dlnOmlca. H 

El estudio do oslos modolos so divido on dos dobldo a que so osludlan dos clo!.Os 
de porlafollos mulllporlódlcos: 

1) los quo buscan maximizar lo ulllidad osporodo do lo rlquoza lorminol de un por· 
tofollos do lnvorslón. on ol cual no so consldotan dopósllos ni roliros. y 

2) los quo pro'ondon maximizar la ulilldod osporada do una sorlo do doch.lonos do 
consumo-lnvorsión. QlJO so loman on vallas porlodos. 

Moxlmlzaclón de la ulllldad mporada do la riqueza tormlnal 

El goronto do porlafo!ios. se ros¡:xmsablllzo on osto caso dol manejo do una lnvorslón 
multlporlód!ca. poro sin lomar on cimnla flujo:; do ofocllvo: os doclr. no so consldoran 
ni Inyecciones do dinoro al porlalollos. ni tollros. 

Su propósl!o soró slompro ol do maximizar lo ulllldad mporado do lo rlquozo tormlnol 
x1• U{X,J, quo el invorslonlslo plonsa oblonor do su lnvorslOn lnlclol Esto so puodo ro
presonlor por modio do lo ocuoclón . 

. 051 

Lo tnvorsfón lnlclal soró do Xo pO'.'..O'.i o lró ovo!uclonando hasta oblonorm la rlquoza 
lormlnal X1. Al ovoluclonar do x0 a Xi. fola doboró do pasar po1 1 d!forontos o:s.ladm 
\?~~modios, do riqueza donoladm: con t = l.. ... T. so oblieno m1 un proc0so üSlocós-

SI se modllica la ecuación 2.5 con ol fin do ponor do manifiesto la naluraloza mulll
perlódlca del problema so obllono· 

(16) 

Dando: 
X,/ X

1 
• 1 son las rlquoms rolo Uvas on o1 pOllodo l. 

Eslas so puodon rodelinlr como rondlmlonlos relativos -obtenidos en ol periodo !
Teniendo O +y t) = (X11 X1.¡): susliluyondo en 2.6. so lendró: 

JO flol!mon, l&t>ord ··0vnomlc l'rOQfommlng .. N J. f'tfncenlon Un~~ty rteu t951 
ll E1lotoeclón i:nló boioda on ol cop11.,1o 11 del Utwodn GClldon. J. Alnrol'lde1 &. ..toctr Clo1lr. f1oocl1 "1'orffolloAnolysls~ 

Pfontlce llall Fovndotlon ol floonce S.01101 lhlld [di"°" toes 
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Mu E(U(Xy)i •E (U((Xo)(I• y,) ... (I• Y1lll •.••• 1111 

lo ecuación (2.7) permito dislinguir enllo la 1iquozo inicial y los t rendimionlos (dife· 
tenlas) del poflofolios oblonldos en un periodo dolermlnado. y describe expHcllomenla 
k>s especias óslocOsllcos v mullipcrlódicos del problema del maneJo de po1lolollos. 
pero si el pcoblema so replanloa como un conmclo do Programación DlnOmlca se 
slmpllficor6 su solución. 

Al respeclo. Gordonn sugiere aplicar el principio fundomenlol do Coliman ·.o la so· 
locclón do p:>rlolollos óplimos. como siguo· 

"Una poUUca do construcción y solocción lteno lo proplodod de que no Importando 
ol porlofoUos lnlclol. ni ol nlvol do riqueza lniclol -del lnvorslonlslo-. el porlafollos res· 
tonto dobo :or ópl!mo ros pecio o los rosullodos logrados del primor porto fallos". 

Ahora bien. k>s comonlorios do Gotdon dan paulo poro formular y rosolvor ol pro
blema de solocclón mulllporlódlco do porlorolios. como un pcoblema de rrograma
clón Dlnómlca. > .. 

Para ello, resullo necesario onconlror uno rolacibo onho el valor ílquldo dol PC>flafo
llos on ol tiempo t. ysu valor on ol llompo (f + 1 J. lo ecuoclón (2.7) muoslro tal rekJclón: 

X1+1. l:<l+Y1tn)XuX1 

la! 
"" 

Donde: 

y 

"Ylttt • ol randlmlenla oblonldo del periodo f. d periodo (I+ 1), por el activo l. 

Xa -= la proporción de kJ riqueza letal X1, que se Invierte en el ocUvo 1 on el 
llempo l. 

N e: número lolal do activos conskSorados como lnvetslón polenclal. 

N 
:I;X11 •l 
¡.¡ 

SI Xa 111: O. enJoncos el acllvo 1 no fue lncluldo en el por1ofollos en el !lempo t. 

Al10la bien, si se denne por F1(X,). o la ulllldod esperado de eslor siguiendo uno pa
Ullca óptima de manejo do por1ofollos on ol periodo t. dado un horizonte do planea· 

l2 Cotdon. J.; tid 

" 
l4 [I prlndplo lundoi"l'Wnk:Jf dG ~ e)I~ ciuo '\.lrcl polilco 6phmo. a.en. la propledod de que coo\qlhro que 

NO el 011odo lnldol r lo pffnefo decblón. lo1 de.chlon .. re,lool•'· CX>nillluy1111'1 una po«loa Op!Lmo en 1elocl6rl a 
bt .,ectos r9lbnle1 do lo po-W.-o d.cts.!On- &ellr"no'o. Jkhod. l)Od 
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cl6n 1, y se considero que se lnvierlloron X1 pesos en el mismo periodo I, paro el ho
rizonle t =T. se llone la ldenlldad: 

Fr(Xil ~ E(U(Xrll 

la cual Implico al ptlnclpio del periodo 1 == T·1: 

FT.iCXT.1) • max Il(U(Xy)J 11101 
Xir-1 

. la ecuación (2.10} es una relación rocurslvo de programación dlnómlca. entre el 
tiempo T·1 y el liemPo T; que enuncio: 

Dado que X1.1 posos dispon!blos. a Jos variables do doc~ Xrr-t (J:xlra J:c: 1 .... NJ se 
les debo asignar valores poro formar podofollos que maximicen la ulllldad osporoda 
de la rlqueza lcrmlnol. Y una voz lomada ki decisión de cómo Invertir X1.1• ol móxlmo 
valor de la uliUdod O!.Potodo dopon'dorO sólo do lo mognllud do X1+ 

SI Xr. 1 no es conocido en ol liompo o. Fr. t puedo sor vista COfOO la función que re· 
presento kJs proforonclas del lnvorslonlslo robfo dislribuclones da pcobobllldad para 
X1•1• Do Jo misma manero. tJn 1-2. k>s valores 6pllmos poro Xu.2 buscaron maximizar: 

lo cual puedo donolorso por Fr.1(X,.2J. 

Se llego asl o una roloclón recursiva quo permlllrO plonloar el problema a lcavós do 
la Programación Dlnómlca ... 

F¡(X~· ~EIF1+1CX1+1)J ""' 

Donde: 
X.+ 1 cumple con lo ecuación {2.7). t varia de 1 oT-1 

la fOfmulaclón dol problema mullipcr/ódico do selocclón do portafolios, coma un pro
blema de progrornoclón dinómico conduco a un hacho lmportanfa: kl slmllllud enlre 
el problema do selección do porlofollos poro un solo porlodo y el pr~oma multl
porlódlco. 

"Es poslble deducir uno función do u!Uidod para un soJo periodo; dicho lo cual. la 
moxlmlzacJ6n de la uli!ldod esperado poro un sok> perJodo. os corulstonlo con oslar 
maximizando la ul/lldod esporoda do Jo riqueza termlnal..."'5 Ademós. si Ja funcJ6n 
de utilidad de Jo riqueza lormlnal os c6ncavo 36 cnlonces lombJltn Jo serón los otras 
funciones de ufindad doducfdas U(XI). SI" embargo. o posar do kls von!oJa~quo ofroco, 

u Gordorl J ~ AJe•onc1 .... .,. Jock e IX1 
.16S.~t.no~óelllilk:totfl"";Ótlcrlvo.roQ\M•1unP..1pU91.lo~..,loi.otlofT-.oc:k<nodo~:Jlc! 

y M ""'=>clofi;) COl'I U\ lnve11icw'.lllo OV11<10 al tllllQO (n ecuo de q...• fú41'Q oc:nve-o. lo lundOn de u1l1ldod d.i in....t· 
aJoroolalo \ltolorlo •l 1vPUellode lot modl~t d1t lrW9!1~ 0&~.'f'PJllolonlolol~~· 
-l'O Q.Ht 1• 1ek:>dor""o"i con los lrover*"'illos OO"Orl,.1 de./ rlil

0

tQO. quot tolo&n do b qve .. piJed,iiJ ~..,,,un.......,_ 
ü:>nblo fOtonoble - {VIN Hor1-, Mc.kc-111 en PO<tlollo Ano..,,_11 de ~-1. t~Q) 
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et método sugerido por lo Programación Oinómico es complicado. yo que dobe ser 
resuello en ledo rnvel de riqueza paro cada periodo futuro. esto se hoce con el objeto 
de identificar el portafolios quo maximice 10 !unción de utilidad deducida en turno. 

Hakonsson -en su orliculo "Convorgenc10 hocia una utilidad isoelóslica y polilica5 
de selección de portafolios mull!poriódicos"- dos.arrolló un modelo que sigue esa 
misma idea y supone que las selecciones v profcroncios del inversionista serón go
bernadas por una función do utilidad definido en su riqueza !ormino!, enlondiondo 
por ello, la riqueza oblonída en un poriodo anterior a la muerte dol Inversionista 

El modelo prntendo tomar las mojaros docis1onm. do lnvors16n en un por iodo ··n". mis
mas que perm1hrón optimizar lo uri11dad de lo nqueza terminal y con baso en olla en
cuentro una relación recursiva que simplifica ol problema. mas aUn si la función de 
utilidad del Inversionista es isoelóslico l7 u 

Gordon J. Alexonder. concluyo rospoclo al u~ de los funciones de ul11idad lsoolós
ticas. que " ... al considerar una aversión rolo!Na constanlo al riosgo ... , por porto del 
Inversionista pemlifon or uso do modelos do solocción do porlafohm de un solo po· 
rlodo -o es1011cos- en ophc:acionos de invorstón mu!l1po11ód1ca" 18 

El caso 1 -calado on la póg 40- vislo en esla sección no os del guslo do muchos 
inversionislas. ~'O que ol suponor quo no so hocon rcliro~ hasta el üllimo por1odo. no 
toma en cuento el hocho do que la mayoría de los individuos o induslrios ven en su 
portafolios de inversión una roserva do emergencia do fondos do o!oclivo; esta úllima 
puedo sor mcremonlodo por depósitos al portolollos en los periodos do bonanza del 
inversionista. y reducida on aquellos do oscasoz. El ca~o 2 considero estos desp<:¡rfec· 
tos y s.erO !rolado on la próxima sección do Ja presento tesis. 

2.3.2 Maxlmizoción de lo ulllidod esperada, considerando 
consumo/lnvorslón mulltperlódlca 

los geronfes de portafolios mulliper1ód1cos. so concontrarón ahora en maximizar la 
utilidad esperada del consumo mult1penódlco del mverslonlsta. esto es: 

Mu E[U(C1,c, .... C,.1,C¡lt¡)) 
(113] 

Donde: 
Cr = coM·.Jmo valuado en pe~os en 01 periodo l. 

T = vida do lo Inversión. 
('Jn \.;ciar de orden (T • 1 J que reprosenla el grupo de inlormaclón dis·) 

i>r= \pon.ele en cada periodo f. hasta T 

l7 Poro com;:·;r-,o,;· ~ concop!O de uhl.(k)d •~i!k.'U'.C.;J \Or GolOVtl J Ale•andor <Ood 
ll Vo1 Cll Or!lc. o ca ". ha~on11on "Co,.,vorgonc11 lo •Soe!o1hc 1,.11.1.rt or.d P')l•Cy 1n muh•peo1,:.d íQ'llo!oo e hoce" un Tre 

Jounol ol f "Of\.:'..;. :'.conomics nov 1c13 
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Esto significo que en el perfodo t. la información hislórlca di~ponlblc ''' +1, •.. , +,_1 : 
es Incluido on 411 ; odomós do considcror lc1 información mós ocluol. correspondiente 
al potlodo 1. 

lo ulllidod de consumo on cualquier momonlo 1 puedo ser uno función do consumo 
do olros periodos. v puede depender dol cslodo de la natwoloza descrllo en +1 

Poro eslo closo de invorsionos. la reloclón que muestro si se considero o no 
consumo/Inversión en un solo periodo. quodo lmpliclla en la ocuoclón: 

Xl+t = fxil(l+'Yil+¡)(X1·C1) 121•1 

l•I 

Por otro lado. so asumlró quo los tosas do rondirnlonto do cada activo para un solo 
periodo. son variables aloa tonas lndopondionlos. o ldónlicomonle dlslribuldos y do· 
flnldas denho do! grupo do Información. dado ol periodo l. 

Do ohT que lo ecuación {2.14] lacilila la reprornnlaclón de lo naluraleza mulllperló· 
dice del problema do porlofolios, como un probloma do Programación Olnómlca. 
donde en cado periodo 1 ol invorslonlslo debo decidir cuónto consumir y en quó por· 
lafollos Invertir. 

SI se renombra a C1 por x 1. dado quo ol lórmlno do T ol lnvorslonlslo puede consumir 
lodo su rlquoza lcrminal X1. lo situación dol lnvorslonlsl:J so reprosonlaró por [(C1, Ci • 
... c;.1, X1'9"r)J . on ol porlodo T. ;Ui. para oslo mismo pefiodo to ulllldad dol comumo 
mulliporlódico dol lnvorsionislo. so puodo roprosonlor como: 

Con lo ayudo do osfa función so puedo oblonor una relocl6n recursiva !al que póra 
cualquier porlodo se lleno. · 

Donde' 
, • 1 ... ¡.¡ e i .. 1.. ... .N 

Al apllcor (2.15). so maximiza lo utllldod esporada del consumo mulllperl6dico del 
lnverslonlsla, debido a lo dl5lrlbuclón de todos los resullados poslbles. quo oslón lm
plicilos dentro de 'i>i+t ; óslo so hace cada periodo variando las cantidades do X11 
ve, 

Asl. la ecuación (2.15) se resuelve rcllerallvamonle en coda porlodo selocclonando 
a.si el portafolios óptimo do Inversión -en un pC?riodo dofermlnado-. 

la solución considera consumos pasados del Inversionista. la Información histórica. 
y lo 1lquoza dlsponiblo X1. Por lo lonlo. al rosolvor osle problema se eslón evaluando 
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todas las combinacionos de consumo/invmstón. y so procuro encontrar aquolla quo 
malClmlce lo ulilidod esperado clnl consumo mu11ipcriócllco; y al hacerlo so constdo· 
ron todos los posibles oslados do lo nalu1olo20 on cualqulor periodo 

Oesafortunadomonle. rosullo dificil lormulor algoritmos do solución, adomós. puoda 
sor poco loclible. si no imposible. ol onconlror soluciones con ayudo de una com· 
pulodora. Peso a olla y haciendo algunos supuoslos. ol problema so puodo sfmplili· 
cor. susliluyéndolo por otro más soncillo, do un solo porlodo 

Nole quo al principio del periodo l. los decisiones pasadas de consumo yo ruoron 
tomadas. por kJ que C 1 , •••• C 1., son conlidodes conocidos on ol grupo de Informa· 
cl6n $.Por lo lanlo, lodos los variables que lnlo1vlonon on el lodo derecho de lo ocuo· 
cl6n (2.15) son canlldodos conocidas. exceplo C1 y X1, 1• do eslo manora. lo ecuación 
puede reescribirse: 

F1 (C1,c; .... C1.1, X1 /~1) -= m:ui: EIP1•1 (C1,C2,. .. ,C1, X1•1tip1, 1) 
Xil,CI 

• (210) 

.11111 

Donde tfl'1contleno la Información mferenlo a c, ..... C1. ,: los cuales eslón dados como 
comlontes ya que son canlidados conocidas. Ademó s. r1,, es una función con:slanlo 
-no cambia periodo a poriodo- (de C 1• X1f, dado 4'Hl y '1>1tl contlone el osee· 
norlo esperado on 1 + 1) si dos do lm slgulonlos sols condiciones prevalecen: 

1.· Los blonos do consumo so comporlan do manero indopondlonlo al astado do la 
naluroloza. roprosenlado en 4' . 

2.· El consumidor oclüa como si las oparlunldados do Inversión {dlslr!buclón de ron· 
dlmionlos paro un periodo) fuoran conocidas anlos do cada periodo do Inversión. 

3.· la dls!ribuclón de los losas de los rondimlimtos paro un ~o!o periodo. os normal 
muflivoriada e indopcndionlo do In cfolribuclón do tos rondim!cnlos oblonldos on 
periodos previos 

4 .• Lo ulilidod do1 consumo on un porlodo no so rotaciona con lo utilidad dol consumo 
do olro porlodo. lo quo oqulvalo a docir quo os soparablo. · 

5.· La función do ulilldad deducida F
1 

tiene utilidad marginal positiva docreclenlo. 

6.· lo función do utilidad U os lsoeláslica 

Las condlclonos Iros. cuatro. cinco y soJs Implican quo el lnverslonlslo puode rnoxl· 
ml2or su ulllldod esperado. solocclonondo parlafollos oflclonlos par ot método de 
medla·vorlan2a. Adem6s. las seis condiciones en conjunto. impllcon que una soloc· 
clón myoplc 39 (don do el inverslonlsla aclúo como si fuera un miope quo no conoce 

J9 En kl ~IOn 11110101110 o revl116n do p(Jflolollm 1e tupttcor6 ol Atlóh1l~ Mvop4c 
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lo que ocunló en ol pasodo ni lo que ocurrlró en el tuluro) de portofollos eficientes. 
es uno conduelo ópllmo yo que maximiza la ulllldod esperada de consumo mulll· 
periódico. •a•• 
Por otra parle. los modelos mulliporlódicos bojo ol enroquo do la Programación DI· 
nómico son más 1ooles que los oslólicos y pormilen lomar decisiones corroclos para 
el tuluro. aún cuando on el posado se hoyon lomado decisiones equivocadas. 

Sin embargo. ocluolmonlo son poco prócllcm. dado quo solucionar el problema re
quiero de un método {o algorllmo) oriclenlo quo no slomp10 os sonclllo do conslrulr. 

Cabe sef\alar quo en oslos modelos son variables las olopos quo so deben conlom· 
piar debido o quo dopondon do ro lonoflud quo los dó ol Individuo quo docldo. por 
oJemplo, Forna y Mocbelh .. u reatlzoton un osludlo on o/ que lo dloron a coda ola~o 
un largo do cualro arios y consldoraron un t1orizonlo do lnvorslón do volnlo años, asl· 
mismo. hablaron do un horl;onlo lo6rico do lodo la vida dol invo1 sionista como ho· 
rizanle de invorslón; sin embargo. Mor Ion indicó on 1975 quo las olapas podrlan ser 
de meses o somanos. 

Además. on oplicacionos próclicas. rn1llonos de posos invorlido5 on acllvos oslón on· 
comondados a porlufolios multiperi6d1co$. yo quo no sólo so lnvlorlo on un afio r<Jl· 
clonolmonle sino que so van osludlando las poslbltidados do obloner ganancias on 
cierto periodo. quo por lo maular os largo. AJ 

Seria Ideal onconlrar y aplicar uno lócn!ca con ta cual so pudioran construir parla· 
tollos 6plimos para varios periodos poro ovilondo la complojldad do Jos porlafollm 
mullipcrlódlcos: sin ornborgo, suroo la p1ogunta obligada: ¿Es lo roorfo de porlafollos 
de un solo periodo rclcvanle para el gcrenlo do un porlofotros mulllperlódlco?. 

Gordon rospondo arirmolivamcnlo. comonlando quo · ..... os fácil domoslrar quo rovl· 
sondo y solecclonando una serlo de portarolim oliclonlos, periodo a por!odo, mo· 
dianle ol mélo<lo de Modio Varianza pa10 un solo pcliodo. so oslaró maximizando 
lo ulitldod espmoda mullifX>riód!ca del lnvors!oni~ta, bojo cforlas circunstancias quo 
son las mismas quo hacen óptimo un anóllsls tv1¡:optc ...... 

De los comonlorlos do Gordon. son dos los quo llaman la alonclón: el Anóllsls Myoplc 
y la Revisión de Porlafollos quo os frocuonlo on op!icaclonos prócllcos. A conlinua· 
clón se veró cómo oroclan os las rovJ5ioncs o los modelos do selocclón do porlafollos. 

•o No HI coruldo1on cos101 do l1on1Qcción ni 0!10 chio d<t lk•jo1 da orocl"-o 1oa11<1r.l"I ceon "''(in d!t 1lmriUcor 1'11 nnónsh 
Al ~ompoa r cvondv U•rt><>"'-º unr><1riO<J.?\ •o•Q-:11do lnvn•1•6o P..1o111nf1?0llJrHo~an1~{!?7l)P'Ohomn 1111ol)lnmo V•t 

Mou.in, J. Opllmol mull!~•lod pollloHo po!lchn .lo!J'nol of 1lu1ln11n 41 1?M pp 215 nq 
~io•anuoo, N. On or;Hmat M~optc l>órt!otlo pollcl"'I w!lh aod .,,uhout Mlt1ol oorrekJ11of! ol yleld1 Jourr.of ol euntnet 
•4. 191'.pp 31•·334 

•l Efl 1913 fama r MocOOlh on su o<!lculo Tosl or tho multlpt'rlod lo w110"""'t"r modf!I. conildororOf\ un hco-llonlo de 
plQnlJOClón QVO du•O dolar.o 195) ol a/\o 1912. y lo d1vldlmon on 4 wt>pNkxiol poro hocror ol eiludlo ~ h\m\loo 
no ollCQnl101on ovldoncla do •oloclóll ontfo lol 1t1nc.~tmlonl()j do lo1 cx:;h>QI do parlatorio dol pmlodo 1 1ol1, rol l\tvel 
do 1ondlmlonlas omorodol qvo JOl1 dlJ.DQn!l>lo1 on 1 (lo do lo poulo poro lenat corillO!lro on os!o llpo do modolot 
Sin ombo1go ol desarrollo luo poio ol M V A do USA r on nunHro pol1 lol C0101 r-.i&don cambiar 

•l Un ojomplo pcxJJlo ser ol do lo1 loodo1 d<' tXlnl\orool QU6 r&Qulmen dn porlololiot qvo klJ don onro:·m<:ios con uno 
vtdo mu!l!p0<16dico 

,. Goldon. J: lbld 
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2.4 Revisión de porlololfos ópllmos 

Es convcnlento aclarar el conceplo do conduela myoplcolly poro enlonder el mé· 
lodo de cnOllsls myop/c, que permilo moidmlzor la ulilidod mulliperlódlca esperado 
por el invorsionisla. al revisor un porlofolias óptimo. 

Comportarse do f0tmo myoplcatly. es actuar como sJ no se fuero mlopo. sin 
distinguir So que ocurrió en el p<isodo y sin ver So que puede ocurrir en el futuro; un 
indMduo con eslo oclilud lomo decisiones de invorstón poro un pe1iodo on cu1so. 
sin cons!deror ol comportamicnlo del mercado en periodos posados ni tuturos."'5 

Afor1unadomenlo, construyendo y selocclonondo un por1ofofios óptimo y ofoclenlo 
poro un solo periodo. so osforó actuando do manero óptima poro varios periodos. 
rrx:nclm!zondo o.si la ulilk:1ad osporodo boJo las si{Julenl~s condiciones: 

J) El lrwcrslonlslo tiene uno funck:>n do ulf!idod murgJnol posilh.ta J • cuya 

curvo so lnc,emenfo o un ritmo decrc-clonfe do su riqueza tr~rm!not 

2) El lnvorslonfslo llono uno función do ulifldad lsoolóslico;46 

3) Las fosos do rcnditnionlo do cado periodo poro Jos diforonlos ocllvos, so 1 

dlvldon do ocuordo a uno dish/buclón nonnol mulltvork>do. y son lndopon· 
dlonlos do bs rondimlonlos oblonidos on porkx.fos P<OCOdenlos (o onlorloras}. 

Estos Iras condiciones son nocmorlas para slmplllicar los cólculos. lo surlclento poro 
probar quo kJ utilidad osporodo on el co50 ·mulllperJódlco. puedo "'°>clmlzarse OC· 
luando do manera myoplcolly•1 lo qua. a su voz, permlfo maximizar Ja u!Uldad mul· 
tlpgrlódlca esporodo por ol lnvorslonisla ., 

Ahora blon, una voz comprondido la conduelo myopicolly os convonlonfo osludlor 
kl revisión de porlofo!los óplimos. en comblnocl6n con un horizonlo torgo do lnvor· 
slón. Jo quo equivale o oxlonder o/ mólodo do solocclón de portafolios do una baso 
lnlempo<ol. do modo quo respondo o lo lnlonoganlo: ¿Quó hacer dmpuós do quo 

¿s (1lo no~· O.C• r.•J'9 e! ln..-c.r}k:>nulu tM cuo1hón J"\O k1oW tH't cueroSo loi dolat Ns~1 para pt0)'9Clor kn r•n
~bl po.;~1 de loldif"'""'"'ochos. ro Q\JO Vl~dkhc:u ~ .. k>eho lao::.wulruccl.'iodttpor· 
lol'olloS6plitno1dfl un dl'ptoloOo SO-, ~QO.OI ~y~ Mmod•lohOM lomorót"I wiC"Ufilfanl .-lfoclo! 
~ N lo. •1\Jdos ~ lo roo~ .... olero posodOI ,.. h.Jfuro1 {prtf>clpol eoiocie.11~ d9 lot rnodeloi '""'1!po<\ódleml" lo cual.....,..... rnor.ot ~ÍO ta mcnrtmlroclóo dit b vfll>dod fl'WJ!lperlódlco e~<W"Odc do&l ,..,.,.rK..Vtlo 

.t4 l.tos.Jln rnos~ •n fQ68 Q~ rr.1 d9 \?ó:>s los !Pos O&~ de ""1ldod rnorglrd' ~,Na ~o dto~lo t.::in hc>
IO:ll'oos: 
iJ U• l•(•t). •t deG.• vno h..o"c& logoillmlca 
'1 u .... l"" poro o e Ce 1' lo Q<..141 es 1.ino hmcoOn JlQ1<lt'ooO de PQJ-"Ch o •·~~ pa-.. !W (p.:.l<l..._ po-..9f luncflonJ 
31u.·~"'p::J10 e.o •1lo•1.vnolvi~e~bf~tvo(on.fOQC1IW~t.ir.e!lon) 

•7Nre~M::i1lin9"f~.mo1J,óqv.u.-.opolltlcocomoe1ia•10f}f~sJ~O..lo1lre1~b-.e1oqulcl 
b:b• uno c:uarlo., OO'flO<JOO r11a ciondclón conle~ que lo dh~ O& lol r.odl~nlo1 det>. Jet" 01tocJo. 
flañD.\Jnopolllood9JX)rlcJfolk»~ .,1oc1onc:Hlo~ ser di91lnkJaeomo~ .,,1oC'.IO!b1n-Jsmo1propor~1 
fue!Otl ~1 Wleodoocll\.ool phclplo CS. codo r4fbdoínUl"I rr>O'C.-Om~'6dlco. ·~dicha J)Ollloa .SO
nlflco qve ot plr>oplio <1• codo r-\oóo ... lriwit11ot'Wslo 1l•~I• 1QCOl'l1Jrv-,.. iu porlolollo1 or~lnol can .. obielo 
d• obl- lot pr0p0rclon~1J or1Qono'8s . 

.a1Por~.ltM..,_1.lonhlollorleunolunc:lótldeuf~~'llrnk:oU•lr(XTI:dondo XT•XO(l•Jl)·(hYTI 
~1 Pol'CI ~ 1 9N•• O y r. et ,.._.,looblo lrolo•ó d• ma•lmltcm w ~ dff Viilldoc1 lodv<::'cfa -lh
"'P'•Mlf>fodo pot'F(X1)comG •fl b ~ióo\' ''· b (11.IO •'1 e1le COJO eqftval!I o rrc:utmllOI" F.¡ll(Xi)I o E{b"(l•"JI)) 
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el portafolios lnlciol ha sido comprado?" Responder a esta pregunla es el objolo prin· 
cipo! do la rovlsión do portafolios. 

2.4.1 Uneamlenlos paro reviso1 correros óptimos 

Ahora so muoslron algunas venlajas dol uso do los mélodos do revisión: cuando un 
Individuo so convierto en lnvorslonlslo es Innegable que lleno anhelos de obtener al· 
los rendimlenlos. de ahí que. al selocclonar un porlofol/os ópllmo o lnvortlr on los oc· 
tivos elegidos surja de lnmodlato la necesidad do revisor dicho portafolios, en 01 que 
k:Js proporciones do Inversión so van o derinlr on un porlodo 1, es decir, X 11 paran oc· 
tivos; donde I= 1 .... ,n -lo quo lo volveró Sllb·óplimo on otros periodos do lnvorslón-. 
Ello se dobe a que: 

Pimero, los dividendos en ofocllvo y los ingresos par lnlorcses. incremenlan ol dinero 
en perlononcio. 

Segundo, algunos ocllvos que anlos lcnion clorlo pl!so o Importancia donlro del por
lafollos óplimo. no lo consorvon v óslo docllno consldoroblomonlo si ocurron pórdldas 
do copilal. 

Tercoro, algunos ochvos. por ol conlrorlo, lncromonlon su poso donfro dol portafolios 
dobldo a quo oxpotimonlon gonandos do copila!. 

Cuorlo, fas clasos do riesgo do algunos aclivos comblon ar variar las oxpeclalivas 
de fuluro como lo coyunlura ocon6mico. políllca, ole.; es doclr. on un periodo dolor· 
minado. l activo puedo roprosontor un bojo riesgo-varianza y on ol slgulonlo periodo 
puedo ~er ol quo roprescnlo ol mayor 1lesgo·varionzo V 

Quinto, algunos rondlmlonlos osporodos cambian al modlllcarso los m:poclollvos o 
fuluro. Estos cambios ocasionan quo la región de oportunldodm do Inversión 
-incluyondo lo frontera cficionln y lo ubicoción en ol esp1.:1clo do medio·vorlonza
dol porlafo!io:; solocclonado un periodo anlerlor. cambio minuto o minuto. 

Esto último quiero decir quo un portafolios óptimo noco~ila sor rovimdo Ion pron!ocomo 
ha sido comprado. oün si lo función do uti!1dad dol propiolrnlo dol porlofollos os lsoo· 
JOslico {su función do utilidad os indepondionlo del nivol do riquozo dol Inversionista} 
y las proforencios dol Individuo no cambien a causa do sus oxpor!oncias (ol mapa 
do indoloroncias on ol ospaclo de riosoo·rondimlenlo os eslablo} 

La slluoclón m vo rnprmonlocfa on lo l1guro 2 o). on la quo ~o sofocclonó un perla· 
rollos 1.nJdal e do un conjunto do Or.x>rtun"1dodes limitados por BCD y bo5odos on el 
mapa do lnforonclo on ol espacio rlosgo·rondirnlenlo, por lo lento. so dispone do un 
mejor conjunto do oporlunidad dono lado por tf HG Sl oxlstioro uno loso libro de riesgo. 

49 Sm!lh 11'.mlh' V A hoiuuron J..!odot lo1 Pordoflo t<r.1111!on Jourrool of finor.cn 11 JS P-lio J St>n !Q61 pp 425 JJQ 
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también podría cambiar en ol lram.curso del llemPo dando como resuUado cambios 
de locallzoclón on lo fronlora eficiente osl co1110 en la composición do los portafolios 
longo ni os. 

Por ojomplo. si un fondo mulualislo con un podofollos C -quo posloriormonto cambia 
o F-. vendo acciones y compm olras para localizarso corco de 11, al cual so encuon· 
Ira en la misma daso do rlosgo que C poro con un mayor rondimlenlo esperado es 
preferlblo quo F. 

Pero campear ol potfofolios iniclol y despuós hacer dichos cambios requiere que ol 
mapa do lnforonckJs soa oxplicllamenlo conocido. Eslo aproximación puedo sor su
gerido como uno polillca prOcllco sólo si el lnvorsJonlsla lleno pérfoclamonlo dela· 
Hados sus obJolivos do lnvorslón. lo qua porrTillo qua el mapa do lnforonckH puada 
sor conocido. 

o 

op 

flg. :Z.o) Mopo de k'l*-nctot oe>noddot y •I C<Jrnbk> d• oportunkkJcM• de ltw .. llOr\. 

Por olro kJdo. la rovWón pr6cHca do un portafolios os drfícíl do rooltzor debido o 

ciertos costos llamados •trnperfecciones do morcado". algunas do ellas ocasionados 

poi ef mundo real, que dista mucho do un modelo económico kfeal. Esto so debe 

consk:feror en un modek> do portafolios 6plimo. Denlto de estos cesios se puoden 
mendonor: 

o) Comisiono~ por compro do valeros. 

b) Comisiones por vonla de volaros. 

e} lmpuoslos do 1romroroncla por compra·vcnta do vo10fos. 

d) lmpveslos sobro ganancias do capital. pagadores cuando éS!as so roallcen. 

o} Olros cos!os quo comprnndon: 
- Gaslos por anóllsls do dalos. como los Incurrido:> al realizar proyecciones poro 

anaHzar los lifulos do valor. 
- Coruhucdón del podafolios y casios por selección osl como gaslos en liempo 

do computo do los dalos. 
- Salarlos del slaff do ojoculivos do cuonla, goronlos do por1afollos y anaUslas 

da valoras. 
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A conllnuaclón se esludiaró el Modelo de Poguo. que es una •• •.• extensión del Modelo 
de Markowllz quo Incluye variables de costos do transacción. ventas· en corto. apa
loncomionlo del porlafollos o Impuestos."~' 

2.4.2 Modelo de Pague 

El Modolo do Poguo os un modolo do rovislón do por1afollos con ol que siempre se 
buscará "Manloner un portafolios óplimo. o al menos lo más cerca del 6pllmo. y ayu
dar asta relroolimenlarlo." 52 

SI bien Poguo rolomó ol Modelo do Marko·,.¡llz. fuo más allá y previó slltiaclonos di· 
nómicos quo consideran o! revisar ún porlofollos ópllmo on lnlorvolos do l/ompo do· 
lormlnados con anlorlor!dad. Do osla manera conlompló o! ofoclo que puedo tenor 
el hecho do comprar y vendar acllvos poro rovlsar ol porfafollos. Jo cual so rofloja 
en los cesios do lransocclón (honorarios do corrolajo y casios do morcado) quo son 
causa de la folla do liquldoz do los acllvm. 

Eslo hecho os Ignorado rxir los rnodoto:; comunas do rnlocción de portafolios como 
el Modelo do Morkowilz y ol do Roy. lo dlfcroncla os quo si al har::er lo revisión ho 
so loman on cuonla los cesios do transacción. puodon ocurrir cambios no justificados 
en ol porlafol!os (supucslamonlo óptimo) a! comparar ol costo, lo flUO lmpllca la ro
tación de acllvm conlra ol t)Onoficio quo so podrio oblonor do la rovlsl6n. 

Otra con.sldoracfón rolovanlo dol modolo. os Incluir los lmpuoslos quo son aplicados 
-y doducldos do- a los ganancia<; do copilo! por ol lngroso do divldnnd<.)S que ob, 
llenen los Inversionistas do su porlofolios do lrworslón. Un portalollm rovimdo donlto 
del modelo malomóllco quo considero ostos lmpuoslos. dom!naró sobro uquollos ob· 
tenidos con modolos quo no los hayan lomado on cuonla. 

Adomás. ol Modo!o do Poauo lamb!t'ln consldNa o!ro tipo do rosiblUdodos como los 
cródllos do marann {prohibido".. ac!uolrnünlo nn nu1J~lro poi~) y las vpnla-; nn corlo 
-quo ya oslón lnlogradas a las poslbllidados do lnvorslón dn1 Morcado do Valores 
Mexicano- al mismo liompo quo cub10 ol riesgo do doudas Inseguros minfmlzándolo 
{osle tipo de doudos no se dan en nuoslro p:1is). 

De lodo ello. so puodon concluir dos cosas: una. quo la lmpor1ancla dol Modolo re· 
coo en ol hocho do quo Poour:t mmlró quo lo6rlcamonlo la roglón do pcrtafolios en
clonlos, oblonlda o partir do su modolo. dom!no o aquollo lograda con ol modolo 
lnlclal do Markowilz. y dos, quo oslo modolo onho on la calogo1ío do modolos do 
revisión poro con la vonlajo do no sor Ion complicado como los mulllperl6dlcos. 
El opéndicA 2.2. incluye ol modf!lo dn Po{Jtff!, osi como lo e):plicoción do codo una 

de las variables 

5t Pogvo. A G: "An o•lons"'n of lho Moi\o""'11Z por!lollo so1o-clion rnoonr lo lnc;;ludo va•lablo ltonwcl\on'ioculs. 1hort iol1u. 
leVOfogo pok:lo1 ond louu". on Thn Jo...-ool ot flnonco t1eiom.bfa t970 

62 JUgua, A. G; bid 
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2.4.3 Comenlorlos al Modelo de Pogue 

Pogue no sólo demoslró hlpolélicomcnlo lo ulilidad do sus leerlas sino que hizo prua· 
bas pr6clicos quo lo dieron lo paulo paro osovero1 quo: 

··variando slslemóllcomonte ol par6melro O de O a oo el conjunlo do porlofollos efl· 
cientos puode ser gonorodo. (poro) .... Los pollofollos serón eficlonles (sólo) después 
do Sos casios de lransacción onvuellos o modiricor c1 pOflOfollos Inicial X (0). paro 
oblonor un nuovo porlofolios quo moxlmlco kJ uhlidad asporoda do! valor nolo lar· 
minal del Inversionista ... [Por aira parle.] lo fron!CHa eficlonle do por1ofollos que In· 
cluyon ventas on COflo y pasivos do douda (si es nocmrnio] paro la oplimlzoclón dol 
poffafolios. domino la roolón cflclonlc do po1tarollm oblcnid0s sin lomar en cuonla 
ni pasivos ni venias on corlo, al formar los poilofol1os por iodo o porlodo." 

Ahora blon, lo oxlens16n dol Mod('IO dn Mor1"owilz por Poguo. los comonlorlos anlo· 
rloros y ol hocho do quo lo6'lcomonlo uno rovisi6n de portafolios puodo maximizar 
kl u!Uldad osporada mullíporlódico del inverslonlsla. don los lx:Jsos para oxporlmon· 
far do manara p¡-6clico on ol M.V.A. Moxlcano. como o)omplo do Modolodo ílovlslón 
do Portafolios. En esla sección no se da moyor dolonc. dado kJ originalidad del 
modelo. sln emboroo. en et opóndico 2 so Incluyo ol modelo orlgindl. 

En la soounda parlo del copilulo so horó un surno1!0 en lo r0tmo do una labia corti
parallva. quo ayudoró a J11sllllcor ol dosoo do odocuar ol Modolo do Poguo o kl si· 
tuodón moxlcono. En la labio so sopcsan:'m vonloja.., y Uosvenla)os do cada modelo. 
Pero onlos do conclulr.osta ~ecclón os corwenienlo ccnocer los avances quo so han 
roallzado on los úllimos dos arios, y los otpeclolivos o luturo do los modolo!. mate· 
mólicos do solocción do parlafolios. 

2.5 Situación actual y ospoclalivas a futuro 

Actualmonlo so realizan osludle» londionlcs o mejorar los modolos ya ox/slentos con 
el fin da obtener (on kl próclico) porlalolios do Inversión quo pmporcloncn resullados 
realmonto coreanos ol ópllmo; con lo quo se ha llegado o una nuovo loorlo: el CAPM 
[lho Coplial Assel Prlnclng Modol)." 

lo~ nuovos osludios van encomlnodos o1 hecho do quo Poro lifmas do omprosas po
quot\os quo collzon on bolso. lo rnlodón de ri('sgo·umdimlonlo {relativo al CAPM) no 
$0 lleva a cabo en enero. sobre lodo cuando sus rondiml<?nlos son poslllvos mientras 
el Morcado 0$ nooallvo. $4 

Por olra porto. so lo ho puoslo mayor ónlasls o los fo1mo5 do ovoluaclón y al corrr 
Poffomlenlo do un dolo1m!nado Porlofolios (Pcrlormonce·Evoluollon). con Ira los rcsuf· 
todos oblonldos pcr modio do otro. en un mismo po1iodo. 

~5 Ovil ya le ha erp<llftmef'llodo oon cle<IQ ••r-0 en el •"'IO'"'° m.u•lcono ol ul.ltKM el Mod•lo dd t.4or\oowftz rioro lorfnor 
o:::ñ•o1 Opllmo1 Ccxno rel&ronda"' puede dof el or&culo "Anófisl1 de Modeo~ cMo ..._,Jóf'I.,.. [nlorf>()t Co~ ... M 

de S...S()l'Tl6trlcoCoruuftole1 
$6 Ver~ orllcub ··r1.:irUollo robolonc:log ond turn ol lho T'Iº' eno.c1- en lh• Jovl'nol ol Flnonc:e Morch 191!;Q 
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Mork Grlnblall y Shendan Tilman en su articulo "Porlfolio Performance fvalualion: Old 
lssues and Now lnsignlh'". u prosonlon un modolo quo provee nuevos fc:mas domo· 
dir los rosu!lodos orro1ados por los pOJlnfolios de lnve1sl6n. Dicho modelo. además. 
explora varios puntos crllicos do oslas mecl1dos quo incluyen el problema de ldenll· 
ficar uno ser.el apropiado -llamado b~nchmo1k u obJollvo do comparación- do! 
porlotolios, y lo pos1b1lidod do sobreeshmo1 el riesgo debido al "markel·llmlng". ha· 
billdad y follo do 1nformoción por parlo do los lnvorsionlslos paro enlender riesgos 
posllivos rcroclonodos con rnndimicnlos ajustados dada lo aversión cree/en le ol riesgo. 
En el arliculo se orgumenlo que oslos puntos crilicos no son impedlmonlos sor/os paro 
llevar a cabo la ovaluación dol portafolios. 

Ahora bien. los modelos malomólicos do solocción do parlafollos serian mOs úliles 
si algunos supuoslos como la normaHdod do los rondimlonlos. no fumón necosorlos 
para poder ofoctuar su comlrucclón. 

Con el fin do salvar estos l1m1tanlos. íloss formuló on 1976 un nuovo modelo do aclivos 
y lo llamó Arbllroge Prtclng Theo1y (A P.T ), s• ósle se puodo aplJcor lanfo en modelos 
de un solo pofiodo como on modolos mulliporiódlcos ya quo únicamente roquloro 
del supuesto do mrncodos porfoclos o irivorsloruslos quo longan uno runclón do ull· 
lidod cóncava y monólono creclcnlo Oc cslo manota. los supumlo~ do funclonC''i cuo· 
drólicas y rond1rnionlos disll1buldos normohnonlo. no son nocosarios o! dorlvar la 
ocuaclón do/ modelo A.P .T. 

Se ospora quo on ol fulu10 so sigan desarrollando ostud1os roferonles a modelos. lonlo 
mulllpetkX1icos como a lo ovaluac!On dol po1lofol!os. lo lloxlb!lldod do/ "markoHJmfng"' 
y los supuoslos. con ol fin do oblf!nor modolos quo cada voz soan mós roalos y quo 
optimicen lo labor do los ooronlos do porlafoflos 

2.6 Procesos prócllcos do modelos molomóflcos: 
su aceptación y desarrollo on Móx/co 

En México. o/ Morcado do Valor os so oncuonlro inrnorso on entorno:; camblanlos. lo 
quo haco dificll no sólo la ocoplocrón do un do!nrmlnado Modolo Malornóllco do 
Solocción do Portoro!ios Optimo. Por parfn On lm ana!islos. sino su oxi!osa ap!Jcadón 
prócllca. Sin embargo. no so ha quflado ot dodo dol ronglón. una muoslro de ello 
es la losls Ululada "Rentabilidad y Riosgo en ro Ools.a Mexicano do Volaros". do José 
Dayan y Jorge ílodriguez. on la cual so propano un modo lo quo modifica ol Modelo 
do Morkowilz lnl10duclondo el müll1plo proclo/Ulllldad con el !In do obtener carloras 
renlables. 

Dayon y ílod1iouoz df~moslraron la ulilrcJoc1 do su modelo pa1a ologfr parlofollos do 
inversión óplimos on México. con to que crocon las osrmranzas do quo so sigan rno· 
!Izando lnvesligacionos quo ayudon a reforzar et órea do onállsfs bunólil. 

~7 AtfW;ulo publicado on Tho Jou1nol d (conomlc !hr>O"Y 1Q\)(l 

$5 hlo modolo S(NIQ pml&uc;wmen1o mo)oo-odo r .,,1..,r"1•do. pnmo10 pot C°""v (1Qf111 r pcnt..,l()rmenll't pot H~botmo,.,,, 

(1982¡. Chomborloln f1QlllJ Chombo<1o!n !l Pottiict.lld [IQ/13) Ct1&11 & nge<Kll / 191131 0-,tl'.'lflQ (19113] Gltnblr:il! r Urnon 
(198JJ Sklmbougti 11Q83J o lng0<lol f19ll4J 
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En eno•o do 1Q8Q lo rovlslo mensual El lnvorslonlslo, publicó el orllct.1!0 del Dr. Javier 
Mótquoz Dioz Conodo: "Panorama Eslralóglco do lnvorslonos on 1Q89". on el que ol 
Doclor doliendo ol uso do modelos molomólicos do portafolios óplimos, opoyóndose 
en el hecho de que " ... las experiencias vividas reclenlomenle, obllgon a aumentar 
la calidad do an611sls. y o profmlonolizar cada vez mós las rocomondoclonos pota 
evitar descalabros somejanlos a los sufridos en oclubro de 1987." 

De osla manora. plonloó oslrologlos robustos do lnvorslón quo so comportaron ado· 
cuadamonlo on los osconarios mós probables. y que monluv/eron. donlro de los li· 
miles loleroblcs, los pérdidas Polonciales anle conllngenclos lrnprovlsiblos o poco 
probables. AdemOs. demoslró lo utilidad do lales eslraleglas y los peligros de dlso· 
ñorlas conlomplando un solo escenario. 

Meses despuós do la publicación d0 esto orliculo. ol lnslilulo dol Morcado do Valoros 
y Bur.somélrica Consulloros roallzaron un .somlnorlo roreienlo o modolos do onOllsls do 
lnversfonos on onlornos cambianlos. on ól. hubo un estudio quo llamó podorosomonlo 
la alenclón -lo rnlaclón entre ol Modelo do Markowllz y las Cmleros Robuslos- Por· 
que roloma ol planleomlonlo dol Dr. tv1árquoz Diez. pDro proponiendo uno molado· 
logia formol para ol di~oño do uno cartera do inversión quo sn comporto 
odccuodamonto on los o~,conor1os mós probabk•s 

Esta molodolooia ruo mó~ dolalloda quo la proscntodu por Méuquez Oloz. y so o.slo· 
blecloron tas basos toóricas do las crnloros robu.sla.s, postoricrmcmle so 1oolizó un ojor· 
ciclo prOclfco on ol Morcado do Vo!oros Mox!cano. llogóndoso o concluslonos slmllaros 
a los del Doclor, pero agregando quo " ... conlrrnio a lo quo so osporaba ... no so ob
tienen oslrologlos dommtodo consorvudo1os yo quo ta lnrormoclón gonorada per· 
milo una buono ovaluación do los rlmgos Tornblón so nota o\ podor do lo hnrromlonla 
anolillca por la calldad do la Información quo p1oduce. oblonlóm1oso un panorama 
declslonol muy complolo v que so osporo. puodo conducir a una lomo do docislonos 
acerlada ... adomós. sólo so roquloro do una microcompuladoro para su roa1\zoclón." 
Temblón so prnsonloron a!ros modo!os como los do ShorpC> y Do Ross. moslrándoso 
la ulllldod do cada uno 

Es!os hochos han ayudado a ron1per lu lxmero creoda por el onal1sla lrodiclonal y 
alientan ol ospiulu do los investigadores pa10 soguir adelante, sin embargo. aún no 
so ha pueslo on pr6clica lo comideroclón do modolm quo lomon on cuonla las ro· 
laclonos dinOmlcos do! proceso do invorslón. Es rozonab'10 lJI osperor quo so reallcon 
esos osludlos quo oyudorion o contar con mejoras horromlonlas do solocclón do por· 
taroHos 6pllmos on nuestro paf s. Olro tomo inlorosanlo os ver cómo so comporlaría 
un modelo dlnómlco robuslo. yo quo estos osludlos so han dosorrollado on otros poi· 
sos como los Eslados Unidos do Norlcomórica. poro so dosconoco su poslblo ulllldad 
on nuoslro pois. 

En los próximos copilulos so buscará llover a lo próctico ol Modelo do Poguo como 
un modelo de revisión do porlaroHos. yo que loórlcomonlo copla tos roloclonos di· 
nómicos dol proceso da inversión. con la von!OJO de rosolverso con mayor racilldod 
que los modolos mu111perlódlcos. El objollvo prlnclp::il. serO delcrmlnor su ullildad en 
nuestro país y dojor ablorla lo pasibilidaci poro croar un Modofo do Poguo robusto. 
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Apéndice 2.1 

Sumarlo: Tablas comparativos y onóllsls do lacllbllldad on relacl6n 
o la poslblo opllcaclón do los modelos malomóllcos en 
Móxlco (vcnloJos y dcsvenlaJas de codo modelo] 

Do las lres calogorlos do modolos malomálicos de solocclón do porlafolios -Eslóllcos, 
OlnOmlcos Mulllpcrlódlcos. Do Revisión de Potlolollos- so ologlró ol quo sea mós fac
tlblo apllcar en ol onlorno malemóllco sopomndo las vonlojas y dosvonlajas tanto 
loódcas como prócllcos do cado uno.• 

TABLA 

VENTAJAS 

Modelos Eslóllcos Modelos Dlnómlcos Modelos do Rovlslón 
- So puodon conslruir - So consldoron oquo· - Pormllon rovtsar po· 
porlotollos óplimos llo~ quo Incluyan ol 1ios- rlódlcomonle ol porta-
cada pmlodo. oo y la lncc1lldumbro folios para oblonor uno 
- Su soluclón no p10- - Consldoran ot carác· ópllmo. periodo a po· 
senla problemas do ler dinámico do la fn· rlodo. rospoclo a ox· 
computo. versión y rotaclonan los poclolivas tuluros 
- Sólo so roquloro do periodos lncluyondo o\ rovlsadas. 
una mlcrocompuladora faclor !lampo donlro - Toman on cuonla 
y do un paquolo do do lo~ vrnlablos de do valiablos d8 lnlerús al 
p1ogromaclón no linool clilón. revisar ol porlofollos. 
como ol GINO pJra ro· - Opllml¿on ta ulilldud como costos da lran· 
solvorlos. osporada mulllporló· sacdón, lmpuoslos y 
- Copian en forma ri· dlca del lnvorslonlsla y cródllos do margan 
gurosa el elomonlo do pormflon ol manlonl· {Modolo do Poguo). 
rlosoo on cuanto a ron- mfonlo y rofroallmonla· - Ensot'\an ol carócler 
dlmlonlo y llono valor cl6n dol po1lafot10s dinámico de la lnvor· 
lntrlnsoco para ofoclm óp!Jmo. s!ón y ayudan a rolrCXJ· 
prócllcos do lnvorslón. llmonlar y manlonor un 
- Su apllcacíón próc· portafolios ópllmo. 

• Dolado on lo lnvosnooclón iool<tado y sígulonrto ol crolo110 do Cordoo. ni oulcw de lo tmfJ ha doc:ldldo q1.111 para •n· 
1lqueccw el ooóll1t1 '" lr>elul!On modolos no doh:>tlodot 
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llca ha sido exitosa en 
el Mercado mexicano 
cuando lnloroclúan 
con modolos que con· 
slderon escenarios (o 
modelos do porlofollos 
robustos). 
- No nocosariamonte 
son cornorvodoros. 
- Son roclles de opll· 
cor. 

Modelos Eslóllco• 
- Son periódicos. 
- No Incluyen el focl0< 
llompo donlro do los 
varlables de decisión 
por lo que no coplon 
tas toloclonos dlnóml· 
cos del procoso do In· 
versión. 
- Al usarlos periodo a 
periodo, no comldoron 
aspoclos roa!os como 
casios do transacción. 
Impuestos y deudos del 
lnverslonlslo que nuyon 
cin el rondlmlonlo dol 
poflofollos. 
- No loman en cuenla 
ol monlenlmlonlo ni la 
rolroollmenlaclón del 
portafolios. lo cual os 
roquerldo en un Mor· 
codo como el mm:!· 
cano. 
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DESVENTAJAS 

Modelos Dinámicos 
- Prnsonlon coMidoro
blos demandas do 
compulo ya ql_.!o expli· 
cllon la Incertidumbre 
fonio en las roshlcclo
no.s como on lo función 
objollvo. 
- Prosenlan funciones 
no linoolos allamonlo 
complojas. 
·- !;en mós comptojo'i 
quo los es!Olico1. 
- Son domaskldo ma· 
tomOticos. 
- Son O)'coslvamonto 
lo6'1co:s. 
- E.s d!ficll odocuarlo'i 
o la roalldod do nuos
lro pois. 
- So roquloro do ex· 
perlas paro su solucJón 
(lo que volverla depen
dlonlos o los analistas). 

- Son mOs sencillos do 
resolver que los mulli· 
periódicos. 
- Un modelo robusto 
de revls'6n de portafo
lios sorio de gran ullll· 
dad en un Mercado 
como el moxlcono. 
- SI lnleroctúon con 
modelos. de osee nodos. 
serOn de gran ulllldad 
on la obtención do 
po~arollos ópllmo• 
cado periodo. on ol 
coso mexicano. 

Mod~lm do Rovtslón 
- Son mOs complejos 
quo los ostóllcos. 
- Requleron do mayo
ros costos de slatr que 
los oslóllcos yo que 
manejan mayor lnfor· 
moción. 
-- A dlforencla do los 
o:-;!611cos. ocupan rno· 
yor momorlo de com
pulodora. 



Modelos Eslóllcos 
- En ol entorno mex1· 
cono son Uhlcs. sobro 
lodo si son robw.los. 
- Serian mós úhlc!. si 
se les pudiera d1nomi· 
zar. on cuyo coso ya 
no serian eslólicos y !ii 
rnós comptojos 

CONCLUSIONES 

Modelos Dinómlcos 
Si lm lécn1cw; do p10 

gramoc16ri c11nómica 
0·1oluc1onon c1 luluro 
mucho mú•. r(Jpicto quo 
los c01aclerist1cos com· 
b1onlos del Morcado 
do Volaros Mexicano. 
hocio un mor· 
codo mós organizado. 
serón los n1ós indico· 
dos yo que ol pai'.i no 
cesilo do\ dinamismo 
de un porlnloho; como 
los mull1f)c>liód1cos 
- fn Mf>•ico so e:ogi· 
rion mlJlhplos elopns y 
müllipl0s rcv1;1onos al 
porlolol10<; 
- AchJ0lmonlc no o;o11 

los rn6•, indicados <-Je 
opl1c0f e.lada s1J corn 
plcjidad y su noco d0 
sarrollo. que> so rcflc1u 
on olios casios poro 
oblono1 su solución, y 
los resullodos perde· 
rían valor en un análisis 
do coslo beneficio 

Modelos de Revisión 
-· Los ventajas son ma· 
yorcs q1m las desvenlo· 
jos 
- Empincamonlr;o se 
muoslmn mós viables 
quo los otros dos lipos 
do modelos. ya que el 
Morcado de Valores 
Mexicano roquloro mo· 
dolos dinámicos. pero 
no muy complejos 
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Apéndice 2.2 

El Modelo de Pegue 

-Como fue descrilo en su oporlunJdcid on ol capitulo 11, el Modelo do Poguo os una 
oxtenslón del Modelo de Solocclón da Porlorollos do Markowllz. pero quo Incluye cos
tos de transacción, ventas en corto. polillca~ do préslamo. como ol cródllo de mar· 
gen, préstamo goronlizado y airas clasos do próslomos no goranllzados quo olorgan 
lo bancos en U.S.A. (Unsocurod loans); asf como lmpuoslos cobrados y el presupuoslo 
del lnverslonlsla. 

Pague• arocluó un estudio concomionlo a los problemas que doberian rosotvorse 'al 
revisor un Porloíollos. plonlcodo sobro la baso do un modolo do Markowilz. lo cual 
ningún aulor habla considerado anlorlomonto. Do esto manora, desarrolló una a una 
las msovas roslrlcclonos quo doborion conslderorso poro hacor un poco más roal ol 
planleamlonlo del modolo. 

• Poguo. G A; bid 

• • El objolhro do 01to cp(lndlt:o r.o os r.ck.1!1 ni 0tllculo 011¡,}!rol dol °' rogun. sir.o mo1h0f &I rnodolo original poro per· 
mllk al tocJor compare- con ol modolo 1ugorlcio PQl"O ol Me1codo do Volo!os Me•lo:rrio. 91"1elcopllulo11; por alfa porto. 
los 1upuo1los qua dobon cumnlt lo1 piolorenclos y conduclat 1ubjollvo1 dol h•,•enlonhlo. roo to kv::~n. dOndoSos 
por cotoocldot 
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Ast. o conlinuoclón se planlea ~I Mod91~ 'dO ~OQue, que ol autor descrlbirtO·a delalle 
on su o"r1fcÚlo. 

Modelo de Selección de Porlalollos 
(para un solo periodo} 

El modelo que maxlmlzarO la utilidad esperado del valor nelo terminal. se sumoró 
on los slgulonfos ecuaciones: 

Seleccione un porlafollos de activos y pasivos X donde: 

X x, 
[

XL] 
= U(I) 

M(I) 

tal quo so: 
.. ,p.1a1 

Max Z • OE(ÑW(X)J - a2(ÑW(X)J - Y ~ {(NP')(NS:H (NP')(Ns~ + (W) (N~] ... 
donde: 

O»• O y Y es un nümero positivo muy grande (como 1o'ºJ 

E(Ñw(x))=(XL -x,)'(1-Tc)P+(l-lj)D) +T4(xL-X,-·X~+x;) r(.\) 
(2:.19) 

+(x~ -x;)P(o)j +(1+ ';)C(1)-(1+ r.)M(l)-(l+rn)B(I) ••.•. 

.... ."·"'' 
s.o: 
1. Ecuación del prosupuoslo: 

2H m+ m· N 
F(O)- 1:11'.Y¡;' •¡¡• + 1'.Yf •f )- L (Xr x •• ¡- X/O)+ x •• p»J P¡(ll!· (C(l)-C(O)]+ 

;.1 ¡.¡ 1-1 J-1 

(M(I) - M(O)J + (0(1) - 0(0)) - T. ( icx¡- - x •• f) (PfOJ-PfA))). o 
J-1 

2. Requorlmlontos por venias en corto: 

'" C(1)=2 LXJPj(O) 
j-thl 
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3. Reshlcclones originada por costos de tronsacclón: 

-· 111• m· 
Xj•Xj(O)• :EXl • :EXJ(_ 

l•I l•l 

x;i+=< Xji• 
"Se~· .<icj( 

4. ReslrlcclonesrelCJCl?¡,.,c!º~ ccnel ~~é(jíl""-do i,1arg~n: -
.·:·_,.'' 

L(x,~x¡{o))~(o),;,N~\.,¡'.¡s~:_;N~(.• :.-
(lo--..., .· : . ·, ,: .-~, .;-_._)·°.:'_-·_ ~--'.:fr··· .. ~.r,:·.:: :_ :~-<' . 

"'-:;...- · ·~-·--: .· _.:.;·~:::. --~'-~~~~.~ ~.~~;ÚL_-,;;,-;/;~'~~;. :::'·, 

f?.251 

(1.23) 

fUA) 

(NP')(NS~)=O 

(NP')(Ns:)=O 
W (Ns:)=O 

(116) 

(1711 

M(Í)•< b1 ·P' (k)JNP' +l';(l·P1(k)Jx fJl>Pf.MJ· iiR(k)NS~ + (I· p1(k))NS~] 
.... . J-1 hl 

M (1) •< h1. p• (kll NP' + }.':(t· P~l x f.ºl r¡.o¡. i (I· ~~,)(NS~+ NS~ 
t•I J•I k•I 

5. Restricciones relacionados con elfos. pasivos no garantizados: 

E{ÑW(X)J :.;a(ÑW(X)) >, O; 

6. Reslrlcclonos do límite Inferior paro algunas varlobles: 

Xj>-0 

X "¡;>=0 

M(l)>=O 

B(l) >•0 

112111 
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Donde: 
Je 1 ..... 2N: 
1 = 1,S ... ,m+; (paro el caso do x,. +J 
1 e 1, ...• m·; (para Jos varloblos X¡¡") 

k m 1 .... ,k (po1a las roslricclonos da crédito do margen} 

rm = tosa do costo después de impueslo dol crédilo do margen. 

re= loso de casio dospuós do lmpuoslos do los próslomos no goronlizodos. 

XL= vecloc do poslclonos largas dol porlofoUos revisado. 

~ i:: voclor do posicionos corlas dol partorolios revisado. por ejempfo los venias o corn· 
pros en corto. 

Í: 1 =lu•'I ""mafrlz lronspuesla do la molrlz do covarlonzas do los valores nelos 
de los "volo1es" que lnlecron ol portafolios. 

B(f)::::i el monto do póslomos no oaranlizodos -Jo be held- que serón tenidos du· 
ranlo ol periodo do Inversión. 

D{O)= el monto do origino! do deudo no goranlizodo -held-. quo so tenla onles de 
kl rovbl6n dol portafolios. 

UPIC= compJos nolas cifocluados en lo clmo do margen k-; k= L ... k 

NS~ = venias nolos efocluodos on kJ clase do margen k cuando exhla la poslbllldad 
de que Ja cuenlo csló siendo roslrlnglda 

NS~ = vonlos no los ofoctuados on lo ckJso do morgon k. cuando no existe la posibtndad 
do roslrlccl6n. 

RCkJ = roqu01lmlonlo do relonclón poro lo closo de margen k. 

{1-(JJ'(K)))ir::::: valor dol próslamo del "collalerol" on lo clase de margen k . 

. [ R{K)- l+/l'{K)j r. lo reducción on oxcoso dol polonclol do podlr proslodo. por· 
<ír:1°' do venias notas. 

~(1-JJ:)(r1(M)-.P1 (o))X1(0)=~1 polenciol -curren/- común do pedir P<cslodo en 
exceso del vo!Of dol préslamo del collolerol o proclos corrlonles. 

W; variablo do holgura. 

Pr = el requorlmlonlo dol margen do monlonlmlenlo poro el valor J. 
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PJ(M) = valor colloleral do garonlia de morcado dol valor j. 

JJ: = el requerimiento de margen lnlclol paro cOmpras del valor j. 

M(O) = monto dol crédilo do margen -oul slarldlng....: saliente. que ~e tonta antes de 
kl revisión del porlafolios. 

X1uJ= número do acciones dol vok>r J {held){shorl) guOrdcidos en COrtci duranlo ol 
periodo de Inversión.• , 

Donde: 
J = 1 •...• 2N; 

P¡(A)= el promedio del pteclo de compro de los valores que guardaba el lnverslo· 
nlsla lnlckllmenlo. del valor J. 

Te= losa marginal de impuesto por ganacias de copila!. 

T1= tasa do impuoslo morglool por lncremonlos do capllol to dlvldondos). 

ep• = ,porconkJjo dol proclo do mercado cortlenlo -currenl aucllon ma1kel-. PfOJ. 
que debo ser pagado por lronsocdones erecluodas on ol I ovo segmento lineal del 
total de tramocck>nos do lo curvo de cos.los do lransocdón del valor J. 

En osle caw w liono: le 1 •...• m+ 
(m+ os el número do Intervalos do cesios de lronsocdón o Jo compra). 

r; = cesio do lransocclón on dólaros, por acción. para compras on ol 1 avo soo
menlo llnool. 

Xr: <>I númoro do occlonos dol vak>r j quo corrospondon o uno fracción ospoci
ficoda sf"'del volumen oormatmenlo negociado dol valor j. Eslo defino ol limilo su· 
perlor del 1 ovo soomenlo do cornpca/venta. do k:J curvo do cosla5 do transacción. 

x;,..E:; el número do accionas del acllvo J. comprados en el 1 avo.sogmonlo lineal da 
kJ curva do costos do lrarnacclóo,(vendiJno;). 

Xj""= el nUmoro lolol do occ\ones dol activo J. comp1odas/vendkJos. 

Xj-'=fx;"~ 
"' 

• ,,. fendimletl'cl de lo ocdórl 1 
l~• ¡• r.-ndim*'lo de ....o oc:clót'I W>l'IC1ldo ~ corlo 

' i{l¡)•-r{lN•J) 
Cor1ebc'On r{lJ,ltltJ)•-I 
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CJ = la fracción dol precio do mc1coc.Jo por acción. que se dobe pagar como co~ - , 
misión al Intermediario finonclmo por lramocdones do uno accl6n del val°' J. 

XJ(O) = el número de acciones del valor j que so tenlon provlomenle al periodo de 
inversl6n (antes de que ol Portafolios sea revisado]. 

Pj(O) = precio del valor j al princlplo del periodo do Inversión. 

X'= {XT, .. .,X2nJ vector del Porlalolios revisado. 

X'(O) = (X1(0) •.•. ,X1n(O)J voclor dol prnlofohos lnic~al (onles de f'Jfécluar la revisión). 

M = (~1 1 , ••• ,MnJ vector do valores te1minalos do coda valor J que forma parle del 
porlalolios. 

P(O) = (Pt(O) .... PiN(O)) voclor do los precios lnlclolos do codo valor j qua forma parle 
del porlafollos. 

MJ = PJ + DJ y f>1 ='dividendo do la acción j. 

r=(r, ..... r,.) 
i\ = proclo esperado del va!or J un periodo después de la Inversión. 

D, =dividendo esperado del valor j. 

f>=(D1, ... ,Du.)i 
J= 1 ..... 2N 
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CAPITULO 111 





111 Adecuación del Modelo de Pogue 
al Mercado de Valores Mexicano 

En el copltulo anterior. se observó quS k>s modo los de revisión dQ por1arorios. permiten 
mantener y rotroallmentar a un portafolios óplimo. Sto mio so lo agregan las ven lajas 
del Modelo do Poguo. so hoce enlences lnleresanfo ol on611sis prócflco del mismo 
en la situación mexicana. 

Sin embargo. no es posible aplicar dicho modelo si antas no so mod1lico y adecuo. 
yo que on nuestro país el Morcado do Valores est6 regido do d1forcnlo manara al 
Mercado do Valores do U S A. para ol cual fuo diseñado oslo modelo Asi, se dobe 
salvar ol hocho do quo en México los impuo~los y los 01onceles aplicados a uno oc· 
clón se manejan do dist1n!o modo. sólo misio uno claso do cród1los de margon [quo 
on esto momonlo está prohibido), las venias en corto no eslón autorizadas (ounquo 
so estudia su poslblo lnlroducc16n al Mercado de Valores Moxicono)s9 y no ox1slcn 
crédilos no garantizados (que sólo son rcspoldodm por o! parlofolios) 

Es por ollo que so debe analizar V pfonlcor e! lra1am1enlo de codo variable propuesto 
por Poguo y osi facilitar lo aplicación prócl1ca del modelo 60 

En las siguientes secciones. se explicará doTollodam.r.:nte como adecuar cado vario 
ble que inlerviono on et Modolo do Pegue o lo s1Tuoc16n mox1cono. proscind1endo 
de aquellos rubros que no so manejan en México: ensoguido se verón las supueslos 
matemólicas que deben cumplir los variables del modelo poro permitir su aplicación 
y finalmente se proporcionoró ol planteamiento dol modolo yo adecuado o los con· 
dlciones c:;peclricas do México 

3.1 Modelo básico a adecuar 

La parejo eficiente ~ V p) que dará el portolol1os revisado. formado par las can· 
lidades x1 óptimos. es dotorminado resolviendo el problema 

/~ 1) 

S9 En el momon!odo rodcX:loJso 01 P•tH{)-,•o cop.!ulo oUn 1eo"'º on e11uc...: 1 ... p.;i1.blo ont•c.:h.~C>Ot'I olt.lel'COdo"'4o•cono 
60 En el op6ndtce l 2 to p<opctC>0t10IO """º ot1en!l6n del ~IQ de t<c. o lo1 v01ionle: ~·op..&'101 J)Of Pogve 
Moto: 1/91' 91 opénd•C'.' 3 1 paro on!on<J"~ lo 1•mt:io1ou1a "~ºen er ?O!~n!o cop.rul() 
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para lodo O>= o 

s.a. AX<111ll 
y X es el vector do los 'X, 

X' es el voclor lronspueslo do X 

Esle planleamlenlo es para un periodo delcrmlnodo y poro la adecuación do! mo· 
delo o México so debo do dosorrol\ar, lol como lo hizo Pegue paro el coso de U.S.A .. 
kJ formo de lo matriz A y del veclor D. vio lo consideración de los cesios de lransoc· 
clón. lmpuoslos y varios lipes do ollornalivos do lnvors!ón y finonclomlenlo. 

3.1.1 Desarrollo del modelo básico 

En esto sección so explica ol manojo do los vodables quo lnlorvlonon on ol Modelo 
do Poguo. So !rolan lm Costos do Transacción. quo son divididos on Comisiones (o 
aranceles pagados a las cosas do bolso) y Coslm do Mercado; los lmpuoslos. el Apo· 
klncomlonlo dol Porlafolios -roferldo o los Cródilos de Mórgon- y ol Presupuoslo. 
siguiendo eSo orden. 

3.1.1.1 Tratamlonlo do los casios do lransacclór¡ 
en ol Morcado do Volaros Mexicano 

Aranceles cobrados por los Casas de Bolsa 61 

lo Comisión Naclonol do Valores ( C.N.V. }. dispuso on lo clrculor 10·78 el lralomlonlo 
de aranceles como sigue: 

"I) Por la compro o venia do acciones on oporocionos o conlado o a plazo: 

a} Por cado operación con imporlo hasta do S 200'000,000.00 un orancol dol 1.70% 

b) Por coda oporacl6n con lmporlo mayor o los S 200'000.000.00 un arancel del 
1.00% ..... 

Como la comisión del 1.00% 5o cobra por lodo ol lmpor1e que oxcodo lo.s S 
200'000,000.00, 
los honorarios cobrados por las cosos do bolsa puoden ser. onloncos. manejados como 
en ol caso de los honorarios do corroloje proporclonolos, tratados por Pogue en su 
Modelo: sólo quo en México so manejaron con inlorvalos que lnclulrón k)s cosos a) 
y b) cllodos en la circular 10-78 

Malom61icomonlo so tiono: 
P: como ol porconlajo pagado por oroncol opllcado al monlo (o lmpor1o) 

do operación del activo j. 

6t En el momonlo do roohzar lo p1e~nlo hni1. e•lJ!ioo a1oncoloJ mgukldos JX:- lo C NV En el ario da t991 {loep ~H). 
opoiecló uno t1uevo clicu10f on donde 10 lrdlco Quo le» oroocelei. 1eróo fipdos por el rnotcodo de volotei; fXll lo!. 
h.lflflo1 do oferta y domando 
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Do dondo; 
Cj = JhPjO) 1311 

(frocci6n quo pago el clionlo por orancol ~· por ocllvo j). 

c·on:- 1.70% si ol Imperio de opemclón os do hasta y .. s 200'000,000.00 
1.00% si ol imporle os suporior o S 200'000,000.00 

De 3.2 se puedo oblener uno expresión para el costo -a lo cual se le llamarO clhc
·on que incurro un inversionista al hocor una lransocclón (para el caso Méxlco) .• sl sólo 
se considoron aranceles como la! casio. 

Soo: ClhC=Cj• Xt 
=p•P¡(ll)oXj' 

.. lll) 

(dando x1 • : os la propo1ci6n do oclivos J comprados en 
I= 1) 

Casios de morcado 

Como eslón roloclonados con la bursolilidod do uno acción, os necesario dar una 
dolinlclón do Ó!.la. paro poslorlormonlo m:plicor quó es y cómo se puede medlr1el 
casio de mercado. 

Al respecto Alfredo Dial Malo. dofme lo Bursalllldad 62 como lo " ... caraclerlsllco (quo) 
se refiero principolmonlo o dos ospoclos 

1) la frocuoncio con quo so nogoc!on los occlonos do coda emisora. 
2) los Imperios quo so operan ... " 

Si las acciones do dolorminada omprosa so comorclon con frocuoncla y en canll· 
dados lmportanlos do dinoro. so dlco quo llonon olla bursatllldad; pero si no es fro· 
cuento o ol lmporlo do las operaciones -ro1olivas a oslos occlonos- es reducido, 
entonces se consldmo quo su bwsalilldod es ba/a 

Evaluar oslo coraclorisl!co do una occ!ón os lmporlanto. porquo las acclonos con OOjo 
bursalilidad puodon suhir variaciones amplios on los precios por folla do lnvorslonls
las dispuoslos o rcol1zor operaciones con ellos. Eslo. por supuesto, ocasiona que el 
riesgo de pérdidas soa comlderoblomento superior al riesgo en Quo so Incurre al ne· 
gocior acciones con amplio bursolllldad. 

Poguo mido la bursalilldad con ol volumen normal (promedio) duranlo un porlodo 
dado; oslo mólodo so puedo usar en Móxlco calculando lo rozón del volumen que 
ospora negociar ol invorsloníslo. onlro o! volumon ptomodlo nogoclado on un pmlodo; 
el porcenlajo que reprosenla coda lransacclón hecha por el Inversionista. do un lolol 
de acciones nogociodas on un momonlo dado. permllo medir lo dilicullod quo ol 
Inversionista conlomplo al negociar una acción en la B.M.V. 

62 Oiol Malo A.lltodo. invlodo ("' l\oha". (d tJvevn lrJYlgMI. lo hh:::l6n. 1Q~Q 
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Al rospocfo, Mormolojo db kJ paulo pato !rolar la bursalilidod. slgulondo ol Modelo 
do Pegue. al decir. ''. .. es muy lmpalanle y convcnlanto dar to la imporloncia que lione 
el v~umon do acciones nogociados cado dio y su relación respoclo a los rxomodios 
diarios exporlmonlados. dios. semanas. mosos. alrós; rocuérdcso quo le» precios do 
kJs nogocJaclonos do cualqulor dio ref)fosonlon que. lanlo los compradores como 
k>s vendedores osluvloron do acuerdo on ol precio al quo cerraron las oporaclonos. 
poro exclusivamonlo solxe un cierto nUmoro do acciones " 63 

Por olro sxirlo. Gonzolo C°'llna Ofloga ... proporciono olla definición do Bursalllidad 
asl como los formas do medirlo: 

.. Bursalllldad: coroclorfsllca do un Hlulo valor quo significa kl poslbllldod do onconlror 
compfOdoros y/o 11ondodotos do! mismo. con rolollva foclhdod." Y agrega: ''. .. Hay 
dlferonlos fOfmas do ano!lzar cuonlllollvomcnlo lo bursolilldod sin sor noce50rlamonlo 
alguna do ollas porfocla ... " 

Enlre los mOs Jmporlanlos se oncuonlran: 

.. o) Número do acclonos operadas en olmos (os decir su volumen) entre ol volumon 
total do acciones operadas en ol mercado duran lo ol mismo periodo -Poguo sugiere 
sea esto relac~ la opllcada on Eslados Unidos-. 

b) Nümoro do dios quo oslvvo ocllva Ja emisora en ol mes. onlro ol número do d'tas 
quo hubo sesión en ol piso de remotos. 

Sin embargo hay quo lonor presento quo bursótil no Indico ronlablo o do ellos ren· 
dimlenlos. 

Ahora blon. so puedo expUcar ol coslo do morcado como ol coslo do negociar oc· 
donos o un proclo m6s olio (si son comP<as) o mós bojo (si son venias). del quo os· 
. tuviera dispuoslo o recibir un lrworslonCsta debido a kJ difk::ullad -poco bursatílic:Jod· 
de negocklrlos en ~ mercado. 

Con baso on to anlorlot y si so do fino por P1 (0) al proclo dol valor j quo so esporo ne· 
gociar on el periodo f:::1, se lendró que ol poclo real nogocJodo Pi'(OJ puede ex· 
prosorso como: 

P1'(0) = P¡(O) +a)' '"' 
Donde oJ1 serio ol lnlerós pagado como coslo de morcado al efectuar una lronsoc· 
cl6n del valor J. 

oj1 s.oró ol cesio do mercado quo so pago poc un valor J. al ofocluar una lronsocclón 
dol mismo. SI se delermlno oj1 como: 

aJ' m 
't"".d JI dondo ol subíndice l. Indico ol núrn<HO del lnlervato do costos do 

1 •1 transacción en el cual so ofccfuó el convenio. Este númoro os 
muv b-nportanle porque variará. 

tl Momw:llejo, M ~~,-. [d IMHA.. 1o (dk:AOn. t089 
4A ()re.go C .• Gonlolo ~fvor&o lVIOtl t ílnonclo•n- (d Trillen :;io (dicf.On.. tOU 
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de acuerdo ql monlo do lo l1onsocclón y combiaró cuando el cesio do la misma soa 
mayor, correspondiendo a un monto consldorob!o de lronsocclón del valor J. So su· 
pone que los inlervolos varfon do 1 o m. 

Pero lo lnloresonle do oslo costo do mercado es dolermlnar el valor oj1 y Pof' lo fonio 
codo uno do los ojir quo lo componon. A conl1nuación so do un mélodo paro oblo· 
nor fonio los costos de morcado por lnlervaro como ol número de Jnlervolos. 

Pasos para obtener el costo do transacción 
poi lnlorvoJo del valor noooctodo y los lnlo1valos 

Pogua sugiero un lipa de curvo do cesios de llonsacclón c10ciento. on función dol 
número do acciones dol valor nogoc1odo fonio poro lo compro como poro la vonla. 
Eslo puode sor aplicado al Morcod0 do Voto1os Moidcono, porquo os más dlficll ne· 
goclor un volumen granda do acciones quo uno poquoño -debido al comporla· 
mlonlo dol morcado y o los posturas do compro y vonla. Sin ombargo. sn dobo 
onconlrar uno función quo solisfaga Jos requer!mlontos dol Modolo do Poguo, y que 
odemós se adecuo lo m65 posiblo al Mo1codo do Valoros Moxicano. 

Por airo parlo. no scHiG razonabJo acoplar un coslo cto lrans.acclón su0orior o/ 5 oq% 
del proclo dol valor J qun so osló nooockJndo. poi lo cuul u:;tu hecho so dobo lomar 
en cuonla al onconlrar lo función do casio do transacción 

Asl. para salvar oslos oscollos y odnmás rmolvor cd hecho do no contar con lo sogu· 
rldod de conocer ol númoro do acclonos quo ol lrworsionlsla nogoclaró por valor j 
-yo quo oslo númoro os una varloblo dol modelo- so propone slmular. en uno lobla 
(que puodo sor dosorrollada nn una hoja oloclrónico como Quolro. txcel o 1 2 3) lo 
quo ocuulró con ol co~lo do lronsocc1ón do ocuo1do o un volumen do ncc!onos si· 
mulado. poro lopodo por ol promedio del volumen nogociado dr>1 valor j. de las úl
llmos 4 somonas 

A conlinuaclón so muoslla un diagrama do la molodologia o seguir y poslerlormonlo 
so delolla on uno lobla orplicolivo (n base o cdo !.O simulrnó ol coslo do una tran
sacción por valor J. p('lto so mul!lpllco1ó J.:xJr un loclo1 si dicho casio llego a sor superior 
al 4.00 6 5.00% dc.i prodo do la acclón 

Dicho taclor os Inferior a 1 y superior a O y servirá como ajuste de la función de Coslo 
de Transacción osperado y cada voz sora docmclflnlo hasta lograr un coslo de lron· 
socclón razonable Inferior al 5.00% dol precio dol volor J 

A parlir do onconlior ol cesio do lramacclón Inferior a 5 00 % u so oblondró lo gró· 
fico do la función propuoslo y so dolo1mlnarón las pondlonlos o los socanlos de la 
curvo en cada punto consoculivo ullllzondo la mismo tabla on dando so oslO oxpo· 
nlendo lo siluoclón. En dando so oncuonlro un cambio signllicalivo. so podrá deler
mlnar ol limllo do uno do los fnlorvolos do costos do lronsocclón. 
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,·: " .. ,· . , '. : 

Diagrama expr.t~allvo. d~ l~S pos.o~ ·a leg~Jr J:)ar,a.generar J~s.cosl.Os de !r0risaccl6n 

Parte 1 

Por ~:oda valor j tjue va a ser lomado en cuenla paro lnclulfk> on el porlofollos de 
Inversión .•• 

- 1J 'conSJderor: 

..:. El precio al que se espera negociar el valor j en ol momento de la lnvorslón. 

- El volumon promedio al quo so negoció el valor J en los úllimas 11 semanas 

- El volumon promedio nogodado del Morcado en las úlllmos 4 somanas. 

- El número do dia5 on quo operó ol valor J on ol podado do osludlo (njl). 

- El número do dio:. hóbilos on que oporó lo Bolsa Moxicana do vato1es en 
el pmlodo de esludio l. 

2) En base a oslos vrnlablos formar uno fobia quo consldoro los s!oulonlos laclorm": 

• Facloros do ojusle aira 

Servirón poro ajustar la !unción do costos do lronsacc!ón hasta quo ol valor 
dol costo do lronsacclón soo lnforlor o Igual al 5.00% dol proclo dol valor J. 

Los otra variarán do O a 1. 

• Factor do acoplaclón: 5 00 % (u otro quo o lija la persona quo aplica el es· 
ludio) quo es ol porcentojo del proclo dol valor j, cuyo valor móxlmo sorvlr6 
para aceptar el costo de lransacclón, 

En lo labla se Incluirán: 

- los volúmonos lnvorHdos. 

- El monto do! Importo nogoclado. modlonlo ol cual so dolermlnaró lo comisión que 
so cobroró y so colcu1aró. 

- El costo do mercado. 

- El coslo de mercado so colcular6 ponderando con Igual faclor de ponderación: 

a) El coslo do morcado calculado en función del volumon negociado del valor J. 
b) El casio do morcado calculado on función dol número do dios en quo operó un 

valor j on ol periodo 1 do esludio. 

66 Se do l'1 oj@IT'lplo on k:J lablo 3 ' 
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Porto 2 

ESTA 
SALIR 

El costo a} se propone sea calculado como sigue: 61 

TESJ~ 
DE LA 

ffl IEIE 
tf IBLJOTECA 

a1J Encuenlro el factor de bursalilidad dividiendo el volumen nogociado del valor 
j entre el volumen promodlo dol tola! dol morcado nogoclodo en el periodo l. 

a2) Si se tomo un raclor de bursolilidad (cnconlrado cm o1] so fondró un foclor de 
costo do transacción, poro muy orando. Suavice ol raclor aplicando log 10 lo que 
doró un número nogalivo. 

Y como el faclor de cesio do lransoccíón dobo sor posillvo, (yo quo si fuero negativo 
no sería faclor de casio sino do ganancia). So mulliplfca ol rosullado por ·1. 

3) Uno vez calculado este factor. so mulllplica por ol imperio negociado y se encuen
lro el costo de mercado 1. plonleado on ol Inciso a. 

El cólculo dol casio b so muesllo a conllnuoci6n· 

bf) Calcule ol faclor do bursalllidad rofo1onlo al númoro de dios operados por el 
valor J entre el nümoro do dios en quo operó la Bolso Mexlcona do Volaros on 
ol periodo t. 

b2)Colculo otfoclor do casio 1oslondo a 1 ol faclor do bursolllldod calculado en b1. 

b3) Mullipllquo o! Imparte nogociodo en cada renglón de la tabla por el factor de 
casio que so calculó en b2. 

Una voz calculados los casios de morcado calculo el casio do transacción lolal como 
sigue ... 

- Sumo en coda renglón do kl fobia la comlslón cobrada mós al coslo do mercado 
dol Inciso a, mOs el costo do morcado del Inciso b. 

En eslo momenlo se debo ajuslar el costo lolol, hosla que para cualquier monlo de 
acciones negociado sea Inferior o Igual al rociar do ocoploclón (en oslo coso 5.00 %] 
del precio esperado do la accl611 

Eslo paso so ha1á como slouo y por Uoraclonos hasta lograr quo ningún costo de fran· 
sacclón para coda rongtón do lo tabla soo mayor que ol 5.00% del precio esperado 
de la acción. 

61 [sla1 den I01ma1 do calculor ol co1lo do mo•codo 10 derlvori do la1 dd•ronlo1 lofmrn de cofcular ef coel'ldenle 
do W1ohtodod de1 •.m "°lo' j 
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Parlo 3 

Melodologfo llcrocllva paro enconhm el casio flnol de transacción y los llmllos que 
delermlnorón los lnlervolos de casios de lransoccfón. 

i) Calcule las pondionles do las recios sP.conli:-s a la curva do costos en los puntos 
p1 y p2. 

Estos punlos so dolorminorón por la abscisa que seró ol volumen negociado y dono· 
lado en el renglón k, on dondo se osló calculando lo pendiente con ordenada Igual 
al coslo do lransacclón lolol pro vio; óslo seró o-1 punto p 1 y el punto p2 fondró como 
abscisa y ordonados (Vol J'O en el ronglón k+ 1) cesio. Inversión y proclo on el ton· 
glón k+L 

Lo pendlonlo por ronglón so calcu\016 como slguo 

Soa: 

mlk P. ~ = (casio lransocción provio ik. ~ t (ronolónlJ ·casio honsacclón lk.~rJol J10 k+ t) ·(Vol )10«) 

11) ¿Es poro todos los cosos (on lodos los ronglones do lo tabla) esto pendiente .~enor 
o Igual ol 5% del precio del valor J esperado?. 

SI: 
11.1) Pare. 

11.21 SI no: 

11.2.1) Formo airo cesio do lransaccJón: 
precio tolo! 1 + 1 como sigue. 

- En los casos on quo lo pondionlo dol renglón soo monor o Igual al volOf' 
de acoploclón (5 % • PoJ • 0) serO Igual al costo de lronsacclón previo total l. 

- En los casos en quo la pendlento dol renglón k sea mayor O! valor do acop
laclón: 

1) OfJcroica ol valor de olio (si oro 1 hógafo .Q ror ejemplo, o si ero ,Q hOoolo 
.8 y formo un valor alfo + 1) 

2) Mulllpllquo ol valor alfa + 1 (a t 1 <Cl) por el costo de lransocclón tolal 
provlo y oblendrO ol {cmlo e.Jo transacción total í t 1 ) = (a+ 1)• (costo 
do lransacción1). 

111) Rogrose al paso l. 
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Porto l'1 

Una vez que enconlró el costo do frumocc16n final por volumen de acciones nego
ciado. puede graflca1lo lomando como ob5cisos ol volumen neooc1odo. y como or· 
denados el cesio do lronsacc+6n linol, enconlrando osl una curvo do casios do 
transacción por valor j 

Los ílmllos do los inlorvolos de cesios seián dolorminados on donde exislen cambios 
bruscos on los pondionlos do los roelas soconlos. se pueden delermmor o parlir de 
lo fobia o d1roclomonlo (do manero lombién sub¡olrvaJ do lo gr6r1co. donde so puo· 
don distinguir los inlorvolos do casios más fóc1lmonlo 41 

Flnolmenle, oslos casios do lransacción v01101án do acuerdo a si os compra o venia 
y sogün los fuerzas do la ofoilo y do lo demanda So oconsoja osl1mor. medlanlo los 
lendenclas de los posturas do compra/vonlo. qut'> os m6s costoso l:'n ol momonlo en 
el quo se mvcrlrrá comprar o vender Por o¡omplo· 

So espero vender mós; onlonces ol costo dn vonros soró menor qun el costo do com· 
pro y v1cevnrso E sin dobor<i ~O/ lomado t'n cutmlo po10 dclorrninor el coslo do com· 
pro vol do venia 

Se p:>d1io delerminor QllÓ tanto varia u11 Co}lo 1ospoclo o olro. do acuerdo al com· 
porlomlonlo d9 lo vrniación do los poslu1os do compro venia; s1 los primeras en los 
úlflmas 4 semanas han sido ol p':b superiores o la5 sogundos. su cosro podria sor 
infonor y vicovorsa 

En dando so encuonlro un comblO s1gnif1co1,·-10 so pod'ró dolermrnor el Jimllo de uno 
de los intorvalo:;. de casio do honsccc1ón 
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Figuro 3:1 

Coslos de Transacción 
por volumen negociado 

.-~~~~~~~~-<OOOOOOOoo~-~~------------, 

·3200000 

acciones vendidas 

·200000 

JSOOOOOOOO 

3000000000 

2500000000 

200lOO'.XlOO 

'500000000 

1000000000 

VOiumen do Acclono1 Noooclodos 

1-- Coslo lolol 1 
3200000 

cccloncs comprados 

X:-C-= llmllo 1upori0t dol nümcro de occlOnes que so ovedon {vendcrfcomPfm) on ol primor lnlorvoto 
de coilot. do lroruocclón. Quo vo d~ O o 100 000 ocdones vend!dm/comprodot 

X~= llmllo su1xHlor del nümo10 do acciones QUO so puodon (vendro/ComPfOI) en el wgundo lnler· 
volO do coslos de lronsocc1ein: Que va de :XXXXH o J2000CIO occlones vendidos/comprados 

SIGNO = + SI es comp10 • si os vonlo 
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Tabla expllcollva de la oblenclón 
de Costos de Tronsoccl6n 

Porte 1 

Vo!Ot J: Nomb10 dol voloi' noooclodo 
Momonlo dol osludlo: llamado momonlo 10 para electos e•pllcollvos 
(por ejemplo; 1/0JIBQJ 
Periodo on ol quo so olocluO 01 osludJo: llamado porlodo 1 poro efectos e•pllcollvos P& 
rlodo (subJellvoJ on o1 quo so onalltmOl'I I01 doto1 puodo Utl de duración 4. 3. 2. 1 Ol'k> 

Vorloblot Ulllllodas 

Proclo al quo so osporo nooodor on ol momonlo 10. Poj10 
Volumen Promodlo (do las ütllmas .1 lt1mono1) nococlando tJof valOf J: VofPfOmJ 
Volumen Noooclado on ol mornonto 10: Nolaclón VolJIO 
hlporlo Nogoclodo en ol mofnonro 10: NolodOn lmpjlO 
Monlo Cobrado por comls!óo on ol momento IO. No!ocl6n ComlO 
Volumen Tolol noaocloda de! Morcado 
Promodlo (lamblón do los ülllmm .1 rnmanas}: Volf){omMJ 
%Comhl0n 1; %Com1 = .017 si i..mnro dol lmPDffo -:-wooooooo do posos 
%Comisión 2: %Com2=.010 si Pl.1on1o del lmPOtl'l _.~do posos 

NUmoro do dios on quo c,porO C>I volot J on ol po•lodo do ot1udl0: Noloclón np 
Coslo do Morcado 1: Nolaclón cromldt 
Coslo de Me1codo 2: Noloclóo Clomld1 
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Parta 2 

rocrrnos utihzmJ01 

Do oju1lo: Con las quo so hó ojuilotldo lo !unción modionlo lo cual so onconlmrOn 
los co11os do honsocclOn y los nm11os do los voh.imonas quo so1vlrón í'QIO 
flfo1 los lnlOr\lotos do casios. quo propuso ostudlnr roo1m 
So oconsoJo quo soon moyoros o O y mcn01os o uno NoloclOn· olfo1. 
otta:t .• ollal, ... alfan 

De occploclOn: Con ol cual so dlló si so acoplo la luncJOn l!nol fJnconl1odo del e mio lolol 
do honsocclón, paro ovllor casios mo1·ot01 ol 5% dol ptOClo dol volOf J. 
yo quo ningún lnvori/onlshJ pagarlo un c0110 Ion olio p0r oroctuor uno han· 
socclón: ol valo1 puedo cornblot doocueordaol c1llmlo do lo porrona QUO 
co01!1uya lo loblu So llomo1ó focCoJIO poro oroctos orpllcatrvru ol locl0t. 

funciones P1opuollo1 o UllUzor 

FunclOn1(VolJIO)= loo!OAIO fOX1·[Vol¡IOIVollmlcl0])•1rnpjlO 
Clomkl1,,.funelOnt(VolJ!OJ 
Clomkl2=(i·(nJUnt)J'lmpJ!O 
funcl0n2(VolJIOJ=ComlO + ({Clomkl 1 1 Clornktt'V21 
funcl0n.3(Vo1Jt0) = funclOnL(ValJIOl 'alto 1 

funclOnt[VolJIDJ= runcl6nl·1(Vo!JIO)'nUof· '] 

Pondlonles do 101 rncta1 toconlos a lo Curva do Co1los ProvJol en k>s punlos Pf V P'2 

rnJPt.P2=func~(VolJIOll)·íunclOnl(VolJIOI< 1)YIVo!JIOli:·Voljl01<·1J 
on donde I< os el renglón quo dclormlna ol 11olumen nooock>da 
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Parte 3 

SlmukJc10 d@ lrwenJonos en ol Volof J y Ob1enclón do Cosla$ do homocclón 

Rongtón l Volumen,/ lmporla '1.Comlll6n Monlo do i Costo de 

k i Nogoclado¡ Pmpj(OJ a aplicar La coml116n Morcadof 
(VolJIO) ('l.Com] 1c1ocom101 1 CclomklH 

1 

• o %Coml i -
2 10 sz lmp]I0(:200 

mllls. du pos.os 
1 1000 

2000 vo111o·PoJIO lmp~Oº%Com 1 Funclón1(Vo1JIO) 
%Com2 

1 ~ lmp¡tO ). 200 
mllls. de po$0S 1 k VolP<oml 

.· 
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Porte 4 

Slmuk>Clón do lrwe111011e5 en et \':'llor 1 y OlJlonción do lo 'unc.iOn de CO$to1 de honsocd6n 

Renglón Voklrnen 
(IQ Nevoclado 

(VoijtOJ 

1 o 
? 1? . 
l-1 1000 

1 2000 . . . . . 
• V-OO'j 

66 

Costo de Coslo de ,.,,<ll•nln do la• ¡ Co"o do ~...,,..,.,de la• 
Mercado 2 Troniocd6n 1eclo1 ••con!•• o Tronsocd6n recio• aeeonle• o 
1Clomkl2) Prevlol '°curvo de lo Jun. rrevto2 &a curva O. Jo Fu 

ct6nt, H los pun· clón2, en tos pon-
tosPly'2 / 101rtyn 

1 

Func'6n2{Vc1JIOJ 

" 
CJomld2 FUt\c.on;:1v01f10J 

~1HP~P2 ~ 'IOl(:Olf1IQ 

l_ mtPIP2 funcíónl(VCl¡IOI 

OYOtuodo rxu~ SI m1Pt$'llcomt0 
codo 1or<Qlón ~ 

m2P1 P2 

OYOh.Jodo pcu 
codo •englOn 

o 
• 



Porte 5 

Slmuloc10 do 1nveri1oncu en el Volof J y OblenclOn do lo función do Coitos de lroniocdOn 

Ren~l6n ~:~~~01 ;.:::a~:&On 

J·I 
i 

{VOIJIOJ ! P1evlo 1 

t~ ¡ 
~ i Func!OO,j·l{VoljlOI 

• mi-tFIP2 'Vok:omt( 

1 funciOn l(VOl¡IO) 

~Olll<cmJ l
. 1lmi·tPtí'2> 

voJcon,m 

Oolo1 o Simular 

m1Ptf>2 
OVOIUOdo po10 
codo 1orlg10n K 

runclÓ"ln· tlVolJIOI ,, 

Pondlonl .. de los 
1oc101 1oeonlo1 o 
lo curvo do kJ Fun· 
clón n· functón do 
Co1101 de lloruoc· 
cl6n nnot en Jos 
puntos PI y l"l 

mn· IPIP2,Voleomt0 

FuoclUVl(V°"'ºI lrmPtP2 
11 mn·tPtP2> evaluada po¡o 
Valcomlo codo 1englón K 
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J.1.1.2 Ecuocionm. refernnlos o los impuestos 

Los lmpuoslos en Mó>:.ico son regidos poi lo loy do Impuestos Sob1e lo 11onlo. Al res· 
pecio. el Acl. Rolool Morlincn Cabezos. denlro del Manual do Próclicos 8ursóliles dol 
lns111ulo de Oporodo10 do Bolso. divido ol lrotomionto do los impuoslos sogün ol tipo 
de Inversionistas. leniondo quo: 

Las personas fisicos oslón exconlos dol IXJgo do Jmpuoslos en ganancias de capllal 
asl como POf ingresos en dividendos en acciones. pero londrón quo pagar ol 55.00% 
de lmpuoslos por conceplo de d1vldondos on elocllvo. Para personas moralos. lcis lm· 
puoslos pogodoros sobm gononclos de copita\ y por dividendos serón acumulables. 
oslos lmpuoslos sorón dol 55.00% do los lngrems 1anlo por ganancias do copllol como 
por dividendos 

As.f. so lendr6 quo los !mas do lmptJeslos sobro gor.oncias de capital y dividendos 
serOn: 

O para ol coso do personas fislcos. 
Te = .SS poro pcrwnos morolos; poro acumuloblo. v 

.55 por cor.copio do dividendos on ofocllvo; 
Td = O por dividendos on occlonos. poro personas físicas'. 

.55 do lmpuostos oplicabtos a los dlvldondos de personas morales. 

Aplicaclón en el Modelo de Pague 

So consldoro un lnvcrslonlsla lnlorcsodo en el volOt' lormlnol do su porlarollos. nelo 
do lmpooslos cobrados por los lngros.os al pOrtofollos. Enloocos, el voloc lormlnol do 
mercado del portofollm nelo do lmpuoslos o pagar osló dodo por: 

. " " Mp• ~ I: Xj•Pj + (1-Td) lP'¡·D¡l- Te X¡·lPr r¡o>J '"' 
}-1 .. , 

El pclmer término os o\ valor del morcado termina\ del porlafollos. el segundo es ol 
nolo do los lmpueslos s.obrn Ingresos por dividendos recibidos duronle el periodo 
da Inversión y el lercoro reprcson1o los Impuestos pagados sob'e gonanclas do ca-. 
pllal duron1o ol periodo do Inversión. 

la expresión Mpl se puede refOfmular por: 

ti ti H 
Mpl • (1-Tc)o(¡ Xj•P¡l + (l·Td)' ¡Xj'Dj + Tc,¡•Xj • PfJJ (.3.ti) 

¡..1 ,.., }-1 

y Clnalmonle so tcndró que: 

Mp! = x·. ((1-Tc). p + (1-Td). D + Te. P(Ol) (3.7) 

3.1.1.3 Prosupuosto 

Un presupueslo. Indica lo que ~e espero Ingresar y agresor dentro de un periodo es· 
klblocldo. o en un mornenlo dolormlnodo: par k> lonto ayudar O a dotormtnor si puede 
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exlslir.lo necesidad de desembolsar dinero o Jo posibilidad. de recibirlo. lo reslrlcclón 
de presupuesto. garonlizaro el oquilibrio de origen y uso de fondos cuondo el por· 
lafollos es revisado. 

Ahora bien. con el fin de alcanzar el equilibrio desoado. Poguo Incluyó el "fluJo do 
efecllvo del porlofollos"' -compueslo por el dinero en efectivo que sobm en el por· 
10101/os. después do quo se buscó ol balance oreclivo Iniciar- como un ocllvo N. 

las vorlablos que lnlorvionon en fa ecuación do prosupuoslo son: 

XN(O) = nuJode orocllvo lnlclal donlro dol por1ofoflos ontos do quo óslo sao rovlsado, 
e Indica ol ofoclivo que se llano al In/do dol periodo do revisión del potlofollos. Es 
Jmportonlo conocor1o parquo roprosqnla uno dlsponíbilldad do o!ocllvo para sor In· 
verlldo en aclivos. en caso do rnr posilivo. v uno disminución do! presupuosfo en coso 
do ser negallvo; poc lo quo doOO sor sumado o los ingresos dol porlofollos. 

Eslo puedo sor si venció uno Inversión on cotos pe>( ejemplo y ar momonlo da la re
visión so cuente con dinoro dlsponlblo para lnvoflir. 

~ = flujo do ofoclivo fino/ don!m dol portafolios. despuós do sor revisado." 

f(OJ = flujo do ofocllvo oxb{lono, dosombolsado por ol lnvorslonlsfa poro quo sea In· 
vorlldo al formar ol porlafollos rovlsado. Eslo nujo puodo incluir dividendos acumuJo
dos do periodos provlos de lnvorsión. o.::i como sor derivado do una inversión dlrercnfo 
a la generado por Jo cor lora. (Al roprosonlor un lncroso dob-o sumorso en Jo ecuación 
de presupuoslo). 

Costos de transacción 

Son el resullado do fo.s lronsocctonos efocluodas en lo corlero v represonlan un gaslo 
poro el lnverslot\lsfa. pcr lo quo serón roslados do bs lncrosos dlsponlblos on Jo ecua· 
ck!xl do pcosupueslo. 

Su ecuación osló dada por: 

-,~.~>r;· x}··~.-rJ.·xf) 

Compras y/o venias do acciones 

El lfpo do transacción oslO relactonado con el slcno de Ja dlreronckl "X.·XJ(O)'". yo 
qua si llono signo positivo {rospoclivamonle negolhlO) so frolar6 do uno compra (res· 
pecllvomenlo una venia) v so ostaró restando dinero (rospocflvamonfe lnyeclando) 
al presupueslo. 

d9 S. oc:onwjo QU91CN ..a1Qa n-.eno1 Qtle el po.c:lo ~ ""volcw de r•rolo 'tOtbtJI• o rer1lo fojQ. parquieo .,...,_ """'°""° 
d• ~o aln lnv9rllo covso p61dldo POt el lnl.,61 qo.m llt delo d9 ~clblf 
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la _,¡gulento ecuación roprescnla Jos compra·venlas al portafo!los: 

N 
• ¿(X j" X j (o)P¡(OJ 

¡.1 

El signo negolivo quo procodo a lo sumalorla Indico que se restarO del presupuesto. 
en caso de compras -v so sumara on caso do venias-. 

Egresos derivados do Impuestos 

Del presupuesto con el qua cuenta ol lnverslonlsla. se deben rosfar los Impuestos ge
nerados por garioncias de capital al revisar el portafolios; la slgulenle ecuación logra 
eslo propósllo: 

N 
Te ¿(X f)[l'¡(O) • P¡(A)J 

¡.1 
Donde: 

PJ{A) = promedio del proclo do compra do lo londoncla inicial del activo J por 
parle del invorslonisla on el periodo 1=0. lm dnmós vorloblos yo fueron d!'lflnldos 

con onler/oridod. 

Flnalmonto la ocuaclón do prosupue~lo debo cumpllr: 

F(O) • I<KYji + Xji'·IKYji • •/ J-IIXJ · X_¡<O)] P1{0) -Te IX¡lPjO) · P1 (A))=; O 
J-1 J-1 ;-1 

Valor nelo dol portafolios al final dol porlodo o Inversión: 

• N 
NW• ¿l(l·Tc)P¡X¡'(l·Td) I:X¡Oj'TcI:Xl_¡(OJ 

¡.1 

v so dofino lo slguionle noloción para oblonor una expresión compacto de la varianza 
f'N/: 

soo: 

la varianza dol valor nolo del activo J al final del periodo de Inversión: 

T - - - -a1 • El(l-Tc)P¡ + (1-Td)qJ [(1-TcJP¡' + (J-TdJqJ 

la covarlanza del valor nelo del aclivo J respeclo al valor neto del activo J'. 

sea: 

e Ta a; 
matriz de covorianza de los valores nelos de los oclivos J y r. 
QO 



Asl seo: 

o2(Ñ\\) = x• <1X 

lo vorlonzo del vo,or nelo lormlnal dol po1lalolios del invcrslonislo, y: 

E(Ñw·) =X '{(l·Tc)l'mt(l·T~)Dm t Tcr(O){ 

la esperanzo del valor neto tormlnal del inversioms10. 

Enseguida se planteará el modelo de Pogue adecuado a México, englobando los 
ecuocionos más lmporlon,es planleodos en esto socclón. 

3.2 Supuoslos del modolo 

Serán requeridos lo:. slgulonlos supueslos 1clolivos o los rondlmlonlos do los nlulos· 
valor que colizon on lo Bolso Maxlcana do Va1oros 

St: El Inversionista 11010 do maximizar lo utilidad esperada do su riqueza terminal. on 
al sonlido do Von Noumann Morgonslcrn. 'ºSu riquozo lorrnlnol os consldmodo como 
ldénllca al valor do mercado dol porlofollos del inversionista al fina\ del horizonte do 
planoaclón. 

S2: El horlzonlo do plor10oc16n dol lnvor:.lonl!.la, comlslo do un sólo porlodo. lo esllo· 
1eg1a do Inversión envuelve la solccclón do un pcJrlofollos 6pl1rno al p1lnclplo dol pe· 
r\odo: ol cual so rnonlond1ó sln cambio-:. hasta o1 pnriodo siguionto o lormlnol. 

S:i: So asumo quo o\ in1101!.lonlslo os ovorso al rlosoo lo uhhdad morglnol do lo 1lquo20 
so asume como no negolivo y como uno fundón dPcroclonlo do rlqumo. Esto 
implica QUf'> ta curvo de uli\idlld del lnwmionista so incromcnla o ritmo dnc:rocienlo. 
es monótono pmilivo y cóncavo hoc10 el ~je de la 11qU(>ZO 

En adición. y con ot poslorlor objetivo do o!uslor el modelo do rnlnlmizaclón do riesgo 
poro permitir revisiones por16dlcos del rnlsmo. y aprovechando la oxlons!On quo hoco 
Pegue al modolo do Morkowllz y la roloclón quo oxlslo onlro oslo último y el modok> 
do minimización do riesgo. so haco ol slgulonlo suplJOslo· 

54: los rond!m1cnlos de los vok_)ros quo cornpon0n 0\ p0dofolim. dol invorsiornslo on· 
los do\ ponodo do 1nvo1s1ún, rn di:;lr1buyon nornY:11rnnn!o. lo quo !.ignlllca quo lo d1s· 
lribucíón do\ rcndim1ento do dicho porlololios !.ecó normal rnulllvorioda. 

Oe igual manera. 1os rondimlenlos de los valores quo cornpcmen ol pcxlofolios del In· 
vor!.lonlslo dtHonlo el p0r!odo do ínvor!.ión so dishibuyen normolmenlo, teniendo lam· 
blén una d\slribuciOn no1rnol multivrniado. 

Asimismo, se rno;,hó quo cuando mio supuesto os vó\ldo, las profeionc\os del lnver· 
slonlslo ro~peclo o lJO porlofoHos u otro. p•Jodon 'jOí dol01mlnadoi; solomonle en baso 
o los medio;, y dr•sviac16n eslónrlor del rnndimionlo <in\ porlofolios, y nn un SÓ·· 

10 Von Naurnonn. 1 y O ~1gornlo•n ·thoo1y 01 Gornoiand Econornlc !}oho..,101· P,lnco!on Unl110fs1ly 

r'º" 
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lo periodo. Do lol manera quo el portafolios sor6 miombro del conjunlo eficlonlo {modio· 
desviación oslóndar). donde un portafolios debe salisfacer los slgulenlos crllorlos poro 
sor considerado oficionlo: 
1.· SI algún porlcirolios proveo una dosvioción oslóndor por abajo do su rondlmlonlo 

rx:na un sólo periodo. debo lener odomós un rendlmlenlo esperado m6s bojo, 
2.- SI cuolqulor olro porlofolios liono mós alto ol valor csporado de rondlmlonto, ésto 

debe lener lombién lo mós atlo desviación oslóndor do rondlmionlo. 

3.3 Modelo adecuado a la situación moxlcana 

El Modelo que moxlmlzoró la ulilidod osporodo por ol lnvorslonlslo, dol valor nelo lor· 
minal de su portafolios, so plantea a conlinuoclón· 

Seleccione un porlofollos do ocllvos y pasivos dondo: 

x, 
x. 
x; 
x, 

DondA 

N. nUmoio do voior(ll Ql(lglblos poro erilro1 ene! pottolollot 

m•; nümom do lnl0tvo1os do coslos do comp10 
m· · nUmoro do lnlmvnlot M e cutos dn vfJf"lla 

ílosolvlendo el problema no lineal: 

Maximizar: 
Z • eE(NW(U)) - (V(NW(lJ)))2 

Donde: 
·a~o v 

lonlendo que: 

CUAD (V[NW(U))) = u·v u 

E(NW(U)) = U'[(Mc)Pm + (1-Td)Dm + TcPtO)) 

y V'= 

Donde: 

(3111 

Pm = Vector do los precios medios Pmj de codo valor J. al final de 
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cada horizonte do ploneodón. 
Dm= Vaciar do los dividondos medios pagados Dmj. 
PCO) = Veclor de los precios. 

Pj(O) "' de cado valor J al pnnciplo de cado horizonte de planeoclón. 



so.: 

1 Ecuac'6n de Presupuesto: 

F{O) • :C (I:((T lXX_p+))• I:((l j()(Xj())) • J:((X¡ '. •¡<O)IP¡(O)) 
U-t..J'll 1•1_.•1 10.1.-.... ·1 u-1_,.1 

·Tc(I:((X ¡" )(P¡(O). P¡(A))J •O 
IJ-1-"11 -

Donde el costo de transacción (+/-:compra/venta) se determlrléir6·c:o.,,.;··k:Í inélida 
el diagrama do dolermlnocl6n do costos y lo tabla 3.1. 

11 Reslñcck:>nes roklcionodos o kJ curvo de costos de tronsocc16n: 

XJ -XJ(OJ ·,~· CXJI) • ~: O<JI ); J• l .... N (paro cado JJ 

!x11t*x¡r. O: poro codo l•l ... m+ si son compras 
jol 

l•l ... m-slson ventas. 

Donde: 

11-'--"1 

x,·<-~· 
xi·<·~" 

.......... + 

1-1,...,N 

1-1, ..... N 

111 Restricciones de 6m11e Inferior paro algunas variables: 

XJ>.Opara cadaj•l ... N 
X jl>-0 para cada j e l. J• 1...N: el• l...m+ 
X jl>-0 para cada J e l. J• 1...N, el• l ... m-

ta ocuacl6n :CXJI XJI • o. asegtXo que si una acción se compra o vendo. en un 
ntervok> de cos1os. kJ mlstna no se podrá vender. o comprar, et mismo ÓIO. 
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l•o 

Recia expllcallva dol porlafollos on el llempo: 

En osle pe1 lodo de lnvoislón. 
so olaoO ol Cfbdilo do moroon fl..'(o) ... 1•2 

En el porlodo do tnvardOn del• 1O1•2. 
•I c1édllo do mo1gen OklfQOdo e1 M(t) 

Para l=O. En esto periodo se conslruyo .01 porlaíollos lnlclal X1{0); con la ayuda dol mo
delo do Markowllz y considerando un precio ruluro poro ti:: 1 P~O) esperado. Temblón 
so supone quo ol lnvorslonlslo controla un crédllo do maroon en osto porlodo. 

Ente 1 s.o hace kJ rovl:;lón dol portarollos orecluando compras y venias a prados quo 
so osllma soan PJO} en 1=1; so corro el Modolo do Poguo. considerando todavía os· 
limado P/Ol v osllrnodo P¡ como o\ precio luluro on 1=2 . 

SI so tomaron en cuento crédHos de margen en ot momento t-0. so contratarlo (po< 

cuento del lnvoBlonbto) el crédllo de margen MCO). y so rovisario formando otro 
cartera en el momento 1• 1 y contratando otro crédito M(1) 
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Apéndice 3.1 

Nolacl6n usada en el capllulo 111 

Sea entonces: 

X"•(Xt,. •• XN); os el veclor del pcrlofollos revisado. formado por N componentes que 
a su vez ropresanton el número de activos dol valor N lonldos durante el periodo de 
Inversión. 

P11:1 precio dol valor j al rinat dol horizonlo do plonooclón. 

PmJ= modio do los proclos dol valor J al final dol tlorlzonlo do planooclón. 

D¡= dividendos pagodas por ol valor j duronlo ol horizonte de planooclón. 

DmJ= modio do los dividondos olorgados por el valor J durante ol horlzonlo do pla· 
neacl6n. 

M¡ = valor do morcado !ormino! d0I valor j: dando 

MmJ= media do la dlshibución do M1 (provla al periodo do Inversión). Donde: Mmj se 
puede oxprosar como 

ºJ = varianza do la disfribuclón do M1 

ª¡ = covorlan20 onlro M¡ y M¡' 

VM¡ = motriz de e ovar lanza do los valores rermlnales M¡ de cada activo j. 

Donde: 
N N 

Mp = ¿ex jMmjl =X' Mm= Lxirmj• Dmjl. X' crm• ºm> 
¡.1 H 

Vp= varianza do la distribución do! valor do Morcado dol porlafolfos dol lnvorslonlsla. 
al final del periodo do Inversión: dando Vp so puedo definir como: 

NH 
vp. LLXflªJ/· =X'l:x 

¡.i;.1 

A= motriz de cooficfonles do usos do los recursos dol lnverslonlsla. 
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a m vector de llmllacl6n de dichos recursos o de Ótguno~ ofr~S lfnÍlies supertOres ~e 
diferentes ocllvldodes. , 

U= un vector do poJlofollos do oclivos "Xº v pasivos "M(1)". 

NWIUJ a valor nelo del portafolios "U". 

Donde: 
N N 

NW(U) • (l·Tc) l:(Xl¡l+ (l·Td) J:X¡D;+ Te 'f. X¡Pf.O) 
¡..1 ¡..t 

... y por lo fonio: 

NW(U)• X' •(P•(l-Tc) + (l·Td)•D t TcP(O)J 

VHWM= UE[(ITc)rj+(l-Td)OjJ((l-Tc)Pj•(l·Td)rJ)Jll : es lo matriz do covorlonzos del valor 
noto del portafolios U. al final dol periodo do lnvorslón (quo dura de 1=1 a t = 2) 

bonol= +f• dependo do sl so realiza uno compra o vonla do acllvos. 

rji1'º"º1= los costos do lronsacclón por acción. oxprc:;odos on posos, paro lransoc· 
cienos roollzados on el i·ovo soomonlo (llnual) do lo curvo. 

c)J1•onot = porconlajo do proclo coirlonlo al que so os poro soa subas lodo en ol rner· 
cado ol activo J. P¡(OJ. el cual dobo sor pagado Por lransacclonos on ol l·avo sog· 
monlo {lineal) do lo curva do casios do lransacclón 1olatos para dicho activo. 

~<•190) .. númo10 do occlonos dol ochvo J. quo correspondo o una fracción espocl· 
flcodo. S11J.Q

00l. dol volumon normolmonlo nogoclado do dicho activo; x11fSQf\OI defino 
ol límilo !.Upcrior dol 1-avo sogmonto do comprofvonlo de la curva do coslos de lran· 
sacclón. 

~<1111°>"" número do occionos dol oclívo J negociadas on ol l·ovo sogmonlo llneol de 
kl curva de co::.los. 

xronoJ= númoro lolal do accionas negociadas del oclivo j: 
,,.(1gno) 

Xf•gno).,. L, X/•¡nn} 

¡.1 
xl,gno> = (X.1~1 ..... xN11ano1¡ 

VotA11
11on°1a volumon quo ol lnvorslonlsla esporo negociar del activo J on ol S9gmonlo 

lineal 1 do lo curva do cesios de transacción. 

s1bonol ce fracción dol volumen promedio negociado del activo J. on un periodo m.· 
pecincodo: 

m(sgno) 
Vol Al•'no) acum e L Vol Ap(•ino) t• Xf•gno) 

¡.1 
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Xj(O)= númoro de acciones del aclivo J lenldos proviamenle al periodo de Inversión 
(antes de que el J)Ollofollos seo revisado. X'(O) '= vector de porlofollos lnlclol). 

x·coi = (X,(O), .... XN(OJ) 

P¡fOJ-= proclo del valor J al principio dol periodo do invorsión (I= 1: paro fines pr6cli· 
cos so supone quo os el precio os limado on 1 =O). 

P(O)c(Pt(O) •.•. PN(O)): on los voloros. os ol vock.1r on los precios Iniciales. 

Pj(A) • promedio del precio de compro de lo lendenclo Inicial del ocllvo ¡ pO< parte 
del lnvorsionlslo en ol pe1iodo 1=0. 
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Apéndice 3.2 

Apalancamlenlo del porlalollos 

Como on Móxlco so llagaron o ofocluor lransocclonos con Crédilos de Margen. en 
la presonlo socclón se explica cómo so podrlon adocuor a Móxlco los ocuoclones 
sugeridas por Poguo rororonlos a oslÚs cródilos. 

El Apalancomlenlo del Pollolollos puedo sor oblcnido por dos formas: 
1) venias on corto y 2) créditos de margen. 

Estos úlllmos fueron muy so!icilados por los cllcnlm. has la anlos do! croe de 1987. de:!· 
pués so prohlbioron debido a mCJ!m onlendidos y vloloclonos a lo Loy del Mercado 
do Volaros Moxícano. Por esla rozón so oxplicor6 on primera lnslanclo. lo que os el 
Crédilo do Moroon y su aplicación on Móxlco. posterlormonlo. 50 adocuorOn los ecuo· 
cienos quo planloo rooun poro noosho ¡-ials 

Cró-jifos o Cuonlos do Morgon: • os el nombro q1..10 reciban aquellas cuonlas on las 
quo parte do los rocursos ullllzados on la adquisición do lm. valcxos al amparo dol 
controlo roforldo. provionon dol próslamo do 1o mismo cam do bolm donde soma· 
no jan los va loros. El procio do morcado do tos p1oplos valor os so ullllzo como rospoldo 
de los valoras adquiridos con los rocrnsos dol crédito 

" ... los valores quo tos cosos de bolso olo•gon en c16ddo a sus c11on1os. provienen a 
su voz do instilucionos bancarlos. puns uno caso do bolsa sólo puodo ocluor como 
canalizadoro y admlnlslradora do dicl1os cródilos ... "• • 

Al cerrar un controlo do margan. so dobe rospolor un eslalus do cuenla do margen 
quo osló dado por ol margen de garanlia. bíc úllirno se defino corno el coclonle 
exprosado on pcrconloje. resullodo do dividir la dlloroncla poslllva que resu\le de 
reslar ol saldo a cargo del cllenlc do la valuaclón. E-n!ro dicha voluocl6n. Do ello 
se lleno lo ecuación: 

Margen do Goronlia = (soldo ego clo ·Voluoc!ón)/voluoclón 

Saldo o cargo del cllr.nle: cródilo quo so osló ojerciondo ol momento do lo valuación. 

Valuación: valor quo lione los lit u tos dejados en prenda: os oprnluno mencionar como 
oslón contor.,,ados eslos valo1os. ya quo. por un lado. os Ión los que so compran con 

• hla C•Mllo 10 doró on lur"lclón dnl motgon dn (J<'lton!lo y hor·,., uno 1n1t:lci6n lnvn•i.omonln fllopooclonol 
•• ChctJlor 10-3S ICNV) 



compran con el c1óddo olor godo y por el olla. so deja una canlidod do valeros exho 
como goranlio. El mínimo margen clo oorcmlio os indicado por la C.N.V. denlto de 
las circulares y roprescnla un porcenlo¡o rcspoclo al crédilo ojmcldo. Poro ofoclos 
do oslo loaría se lomaró como ol '10.00 % quo fuo usado en gonorol al hacer con Ir o· 
los do morgon. 

Cuando los prncJm del Morcado do Volo1os que oslón dejados on garantía vayan 
a lo bojo. ol cslolus do equidad Hó d1srntnuycndo haslo un momonlo tal en quo ol 
móximo nivel do mmgon sea alcanzado v on coso do ser robosodo se lo Informa al 
cllenle solicilando cubro do su paslción libcrodo acciones. para volver a alcanzar 
el nivel minimo requerido del oslolus do equidad. o cubro con efeclivo esle follanlo. 
En coso conlrario, ol cliente puede sollcllor quo el oxcoso en lo garantía le sea Ube· 
rada para podo1 disponor do éslo. si así lo deseo 

Ahora blon. al conformar una corlara :mllcilando un cródllo de maroon. se londrón 
dos subcor1eras: lo corloro picnotado v lu carlo10 liberada. Lo primero eslá formada 
por lodos los voloms dojados on goranlia y quo liono on cuslodla ol corredor; oslos 
comprondon lo parlo do la corloro quo so roquioro pam cub1ir ol olorgam!onlo do! 
cródilo v los volo10::. que ~e comprnn con ol rni::.mo 

En cuanto al precio do mercado, el prop1olorio do Ja corloro lione la opción de 11· 
borar oslos valeros manlonlondo solomonlo ol votor dol c1ódilo quo so ha ejorcldo. 
Mlenlro-s quo la corlora l1boroda os aquollo do lo quo ol pcop!olarlo puocfo dlsponor 
cuando lo roquiora 

Por olro lado. "Al consliluirrn ol dopósllo do volaros on pronda. la p1oplodod do los 
mismos quodoró lronsforldo al ogonto (YI .. los do1ochos !nhorontos a los mulos do· 
dos en prendo. quodorón a favor dol clionlo. Sólo padrón dopo:;Jlarso y montor:iorse 
en dicha cuonla ospoc1al. vnlows do los cornprond1dos en lo llslo do valores . 

... El agonlo pcdró on lodo l1ompo rcshingir ol limite del c1ódilo hasta ol total del monlo 
pondJonlo de ojorcer a lo rocha do roslrlcción .. (mmnlras quo] ... ol clionlo so obliga 
a deslinar los recursos dol cródilo único y oxclusivamonlo a financiar total o pardal· 
monlo sus pasicionos de !ilulos comprondidos en la !Isla do valoros ... (ya quo] ... ol ojer· 
ciclo del cródilo cdó cond1cJonado o qua ol c!icnlo dó un p1onda al ogonlo lilutas 
relacionados c:nn la lisio do valores. obscrvóndmo cuando monos, un margen do ca· 
rontio louol al 40 OO"k on lodo mornunlo .. [y por UllímoJ ... ol soldo' promod10 o cargo 
del cllenlo dovongoró ln!oresos do lo lasa qlJO rosullo do sumar x punlos porconluales 
al C.P.P. par concoplo do loso de inlorós." • 

Ecuaciones matemóllcas derivada:> 

En µimera inslancio. so oxp!lcon las ocuaclonos quo dobo cumplir un portafolios donde 
lnlervlono un controlo do morgon; poslOflarmenlo. so oxpono cómo son afocladas 
por las lransaccionos do compra-vento. cuando ol porlofolfos es iovlsado . 

• Clrculor 10.32 (C N V 1 

100 



Del moxlmo crédito del porlafollos exlslenle 

Se considero qua ha posado un periodo poslorior o la conlroloción del crédllo de 
margen. Poguo sugiero los slguienlcs ocuacionos .-que rueron modificados poro ode· 
cuar el modelo a México-: 

11 M(O) « ~(1 - ¡l;)X¡(O)Pj.M) 139) 

J=l 
Donde: 

M(O) = Monlo de crédllo de margen en clrculocl6n anles de la revlsl6n del 
porlofollos. · 

.. 1 • ..,1 • Margen de goronlta lnlclal po10 compras del acllv~ ~ r_equerldo:, 

= 1 ... .,N 

Crédllo de margen 

P¡(M) = Precio quo roprosonto lo confianza que el Banco lleno en lo acción; que fue 
dejada on o corno precio do garanlfa (aslo os focllblo al perlenocer las 
occlonos dejados en garanlio a la lislo do valores). 

Donde: 

J = 1 •...• N 

la Inecuación (3.Q), osogura que los liluJos·valoros que rorman kJ carlora liborado. 
nunca sean superados en su val0t do garanHa por el crédito do W.Orgon M(O); hecho 
que le convleno o1 lnvorslonlsla ya quo so le ro siringe el crédito on caso de ser violada 
kl Inecuación. 

E:s lmporlanto nolar quo lo lnocuoclón :so violará :si: 

M(O) _;, ic1 -1\;)XfO)Pj.M) 

J=l 
yo que Poguo presume quo.ooneratmenle: 

P¡(M) e> PfO) 

Donde: 
P¡(O) = El precio do morcado al quo so espora comprar ol valor J al principio 

del poriodo do Inversión. al rovl!.Or ol porlalollos. 

Esto es cierto si se conslde10 que el valor P1(M) roprosenla la confianza que so lleno 
en ol valor J y so oslima de acuerdo a un exceso sobro ol precio de Mercado dol valor 
J. Y por mós que ésle baje. Jo menos que P1(M} valdró os dicho proclo. Ademós, cuando 
el exceso de conllonzo desaporoce, lo menos quo P1(MJ valdrá '':"'" 1=1 es P¡(O). 
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Es facliblo dolermlnor una oslimocl6n do P1(M) en el periodo 1=1 do ocuer~o a la si~ 
gulenle ecuación: 

P¡(M). Pj(O) +E 

Donde: 
E =exceso do confianza en el activo I duranlo el periodo le 1. 

En México es posibto utillzar osfa ecuación si se fija o p; ... 40 • que es el porcenloje 
mencionado en las circular os y quo fuora ol m6s usado fiosla onlos del croe de 1987. 

Requerimiento de mantenimiento de margen 

llJ M(O) ,.. };CI -P;ix¡o¡r¡o¡ ll 10) 

J=l 

Con esta Inecuación so logra cubrir y manloner el cródilo con la co1lero liberado poro 
o precios del mfcrcado (ya quo P1{M) os un precio sobroovoluodo). Por convenlonclo 
se monejoró pj .. .40 ..... fl t 11 

Esto lnocuoclón so dorlvó parquo Poguo tomó on cuanta quo: ..... El proclo de garanfia 
de una acdón on cuonla plcnorado. croco on valor a rnodido quo ol p1oclo do mor· 
cado do ósla croco. sin ombargo. ol reciproco no es gonoralmonlo clorlo y ol polon· 
clol de podlr pros lodo no docrecoró corno consecuencia do una bojo en el Mercado 
do la acción J. hasla quo la condición de morgon do montcnlmlonlo es violada; v 
en ese momento desoparocorO ol exceso; y on 1=1 P¡(M) seró Igual a P1(0J ... " (Por con· 
slgulenlo. so roshinglró la cuonlo al lnvorslonlslo. hasla quo vuelvo a cumplir lo lne· 
cuoclón). 

Transacciones al porlalollos 
Venias y Compras 

AJ revisor el por1afol'°3: las compras y las venias nolas roalizadas cuando so llano un 
ctédllo de maroon, ofoclan el mOxlmo cródllo disponible y los Inecuaciones onles 
doftnldas como slguo: 

a) Ecuación derivada da compras y venias netos cuando existo un ,crédllo de margen: 

L [X¡- X,¡<OJJ P1(01 • NP- Ns, 
jal 

Donde: 

(lUJ 

NP • compras notas en ol cródllo do margon 

NS2 e venias no los on ol cródilo de margen 

(l.tll 

pu¡ 

La ecuación (3.12) Indica que doborO haber una congruencia entra las compras y 
kls vontos nolas y la diíoroncla obtenido ol ros lar al valor do Mercod:i de! Por1oíoUos ílo· 
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visado. el valor de Mo1codo del Porlafotios antes do hacer lo revisión: eslo, dentro 
del periodo 1=1 

Máxime linee de crédllo en el porlelollos revlsedo 

Al revisar el portafollos se otorgaró un nuevo eré dilo M(1 ). el cual deberó ser cu~erto 
por la nueva carlera liberada quo es represenlado on I= 1. por lo antigua car1ero 
liberada a precios de goranHo complomenlada por el monlo de compras que no 
se dejaron en garanlío y a lo cual so debo qullar el monlo de las venias realizadas 
de la cariara liberada. 

Do lo anlerlor. se formula la siguiente Inecuación: 

M(I) <o (I • fll¡Nr. r<I. P;l XfO) PfMJ. (1 . fl 1)NS, 
J=I 

Requorlmlonlo revisado do Monlonlrnlenlo do Margen: 

MC1> <• c1 . p1¡Nr. ).:c1 . Pf> x¡o> PfO>. c1 . P"'>Ns, 
J=I 

(3tS¡ 

lltti) 

Esta deslguoldod Indica quo el cródilo ejercido dNpuós de la revisión dol Por1afol/os 
M(1) deboró manlonorso por doOOjo dol lirnllo móximo do cródllo (vlslo en lo ecuo· 
clón {3. 15): yo qua PjCO) < .. rp~fl on gonc101} respaldado por el valor do morcado do 
lo corlera llberada. más las compras nolas. menos ras vonlm notas -ambas reall· 
zodos con ol cródi!o do morgon-. quo afGclon el cródilo do la mismo manera quo 
o la ecuación (3.1 SJ. 

Por otro lodo. so hizo la cons1dotocl6n sobre la venia quo afocla la corloro liberado. 
respeclo al margon do montonlmlonlo (lo loso quo dobo monlnnor on goronlío du
ranlo el porlodo quo parmonoco ol cródilo do morgon). ya quo la losa do óslo dobo 
respelorso cuando so vondon ochvos: y las compras manllonon ln!clalmonlo ol cró
dllo o lo loso do margen do garanlia 1niclol, o lo cual so olorgoró ol cródilo. 

lncremenlos y/o decremenlos de Crédllos do Margen 

Eslón rnpresonlados por la ecuación: 

M(1)·M(O) 
y de acuerdo o su signo so habloró do un Ingreso (pcslllvo) o do un egreso (nogollvo). 
en relación al nuevo prosupuoslo con el qua se cuonla para el pedodo I= 1. 

Es convenlenlo rosatrar quo si so lncromcnra ol cródllo do maroon. alargado en el 
porlodo I= 1 respoclo al quo se habio otorgado on el periodo l=O. se lncromonlorO 
la poslbllldod do Ir.versión En caso conlrorlo; os decir, cuando el cródllo M(1J os mo· 
nor que M{O), so tiono quo hacor rronlo on co~o do pago o do amortización dol eró· 
dilo con la venia do lilulos del po1lafotlm. o bion. con un dosombolso oxlra. Cabo 
ser'lolor quo por concoplo do cród1tos do morgün so cobroró una laso rm que serO 
o su vez ol cesio porcenlual promedio fijado por el Banco de México. mós x's punlos 
porconluolos quo so negociaban onlro ol clionlo y lo coso do bolsa. 
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IV Aplicación práclica de un modelo de revisión 
de carteras óptimas en el entorno mexicano 

El presente opOflodo lione como ob¡otivo J1rincipol onlicor a un coso próclico lo leo· 
ría descrito onloriormcmlo. Hay quo roco1CJar quo en ol capilulo dos so p1anlearon 
los llpos de modelos mofomólicos quo podrion ser oplicoblos cm el Morcado do Va
lores Mexicano Mionhos quo en el copilulo m se adecuó ol modelo de Pague al en· 
lomo• mexicano con lo cual se puede olec1uo1 lo op11coc1ón pr6cl1co 

En los siguionles secciones so moslraró como so llevó a cabo la sotccclón do la muos· 
Ira do volaros ul11izado, con lo cual un invorsionislo liclic10 formulo uno cartera. osi 
como ol proco~orn1onlo do los dolos quo sirvieron po10 consllulr parOmolros quo all· 
monlarian o los modelos rnalomólicm do Markowdz y do n0visión de Crnlo1os Qplimas. 

El capitulo concluye con un estudio compufoltvo do lm vontojas y de:wonlo¡os de om· 
bos modelos y 01plora ollorno11vos po10 oslud1os fulu1os 

Anles do do1allor lo oplicac16n ptóchco del modolo, se plonleó un coso l1cl1clo de 
invorsión en lo Bolso Mc)'1cona do Vo!or<>s. poro mmlfar como se hubioro vendido 
uno carlora a un invorsivni~lo 

4.1 Caso llcllclo de Inversión 
on la Bolsa Mexicano de Valores 

A principios do mor10 d(' 1QSQ. dos im,1f:>1siof'!1slos uno "X" y olro "V", ambos pmsonos 
fis1cas. desean inverlir 100 m1llonos do pesos en valoras que le rediluon buena utilidad. 

Como han escuchado que lo Bolso mexicano de Volares ofrece buenos rendlmien· 
los. ocudon a un promolor de uno coso de bolso. el promotor los ahonde y les pre·· 
gunlo su ocli1ud hacia ol 11esgo es decir. les pide le ociaren si son afectos o aversos 
al riesgo. explicándoles ciuG do acumdo o ~u~ preolcrcnc1os y o tos riesgos que deseen 
correr. mdslon dos lipo~ do coflcros quo l0s pt1edc ofrocer· 

- lo primera. muy ogresiva y con r10;,qn'.'· ol!os pero quo ofrece 
rondim1ontos ohochvos 

- la segunda. mós conscrvodoro l'f,>rr> con rcncl1micnlos (")Pquc>ños 

El invors1on1slo ··x·· resu!lo ser consc1vado1 y <JI "Y. ngrcsivo. o~i pues. el promolor les 
propone dos crnlcras que revisan duranle do~, periodos posleriores ~,lo fecha de con· 
l1alac16n do lo~ mismos. JYllO <'htoncr lo~ rn<•iorcs 1cnd1m1onh>~ po~.iblos 
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los dos lnverslonlslas. en ol primer periodo de la rnvlslón. lnvlorlon 30 mUlones dopo· 
sos. lndep(tndionlomonlo del valor do su cor lora; y on ol segundo periodo Invierten 
40 mlllonos de po~s. Al cabo do 3 por lodos. ol invorslonlsla .. X .. obtuvo un rendimlonlo 
real de 24.60%. mfonlras quo el invorslonlsla "Y" obluvo sólo ol 20.38%. 

la explicación do oslos rosullodos. es que ol lnvorslonlsla "X" formó su cartera con 
el modelo de Poguo y o/ invorsJonislo .. Y" con ol modelo do Cortldumbro; si el lnvor· 
sionista "Y" obtuvo un rendimlonlo menor al augurado por el p1omolor fuo porque 
aün cuando lenlo mayores oxpeclalivas do obtener mojaros rondlmlonlos que el In· 
vorslonlsla .. X ... lomb1én carric el otro riesgo do que las oxpeclollvas no so cumplieron 
v se roverliera ol dórlcll en su Inversión. Por aira parlo. los corloros que ol promolor 
hablo propueslo, fueron formados con onlcrlorldad. 

A conllnuoclón so muoslro ol análisis quo ::.o llovó a cabo y quo pormllló la creación 
de los carteros ópllmm. que olloJoron los lnvo1slonlslas "X" y "Y". 

4.2 Muestreo de votoros do rento vorloblo 
quo formarán las carleros óplimas 

Justificación del uso do una muestra 

El presento anóllsls so basa on una muoslm oloalorla do 7 acciones lomadas dol unl· 
verso de valores en la Bolso Mexicana do Volaros. Roolmonlo, deberlo permllfr!elo 
al modelo ologlr ol parconlojo do acciones do! universo do valores a adquirir poc un 
Jnvor~lonlsla del Morcado Mexicano do Va/oros. do onlro lodo kJ poblaclón de oc· 
clones que collzon on la O: M.V. 

Ello hubiera sido pas!blo sr el v~!udio lo hubloro hacho una lnsliluclón como ol lnstuulo 
Mexicano del Morcado do Copilotos o uno Cosa do Oolsa: sin omborgo, el casio do 
tlnanclam!enlo dol mismo Impidió una aplicación mós roo!. 

Asimismo, Ja obloncfón do loe.lo el unJvorso do dolos no fuo poslble debido o la can· 
lldod de los mismos qu'l so nccos!!obo procmo1. por lo que el estudio so tuvo que 
dollmllor a lo solocción do una muoslra. lo cual rosutla rozonoblo, porque on una si· 
luación rool un promotor pu0do proponor Jos valoro~ qua rormarón Jo car1oro de un 
lnvorslonlslo. mismos quo do onlomano puodon sor solocclonodos on formo propor· 
clonol de ocuordo o; 

- los lnloreso:s dol lnvorslonJsla. 
- Las expoclolivos a ful uro do codo valor. 
- El monto quo ol lnvorslonlslo de~ce fnvorllr. 

Eslo :;o puede tormular modlonlo modolos malemólfcos de cai1oras ópllmos como 
se vio on el copHulo U. 

Ahora bien. para ol pro5enle onóllsls. lo muestra de acciones lo propuso un anallsla 
do valores (quién pidió permanecer en el ononlmalo). Para erocluar Ja selección se 
basó on su experloncia y on ol hecho de quo los acciones quo formarían la mueslra 
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destacaron por su burs.ot11idad; odemO!.. so lo comonló quo oxistian restricciones do 
capacidad con el paquelo do prog1amoclón no lineal a utilizar. pues éslo sólo acepta 
30 restricciones por 50 variables. cuando mucho. y quo ol modelo quo 5-e deseaba 
onollzar ora de un efocto mullipl1colivo. por ello ünlcomonlo so eligieron siete accio
nes: CEGUSA, CRISOBA. CYDSASA, FRISCO, NACOBRE, PEÑOLES y v1mo. 

Por otro porte. la construcción de un modolo molomólico do cartero óplima, exige 
el procesamiento do los dalos mOs imporlantos do los valores solecc\onodos. · 

4.3 Procosamlenlo estadístico de Jos datos 

los dolos requeridos corrospcnden al porlodo dol 1 de onoro do 1988 al 1 de agosto 
de 1989 y tuoron: 

- El volumen oporodo por occlón. 

- El precio ajustado do codo acción: ó:ste se tomó on voz dol precio real 
ya que tiene descontado los dividendos. congos. spllls, etc ... ; 
lo cual al no aster reflejado on ol registro del pcoclo roal do la acción 
lnflulrla negallvam9nle on la construcción de los carteras de lnver!Jón 
con precios comparables. 

- los dividendos pagad01 on ofoclivo. 

- El Indice do p<oclos al consumidor. 

- El nümero do dlas 011 quo operó coda acción. 

- El nümoro de dios hObllos on ol porlodo do estudio. 

los dolos de k>s rubros antos mencionados fueron obtonldos con kJ ayuda do ana
listas do una Coso de Bolsa o ingonloros do la Bolso Mexicana de Valores. 

la Información so procosó con ayuda dol txJQuele lotus 1 2 3 para el eólculo de los 
rondimlentos diarios doflactados por occlón. que fueron ulillzados en los Modelos de 
Markowllz y Poguo. 

Poro podar aplicar los modelos malemóllcos. do cortara óp!lmo; 'CJ decir el modelo 
de Markowltz y el modelo do Poguo. so necos!tó dol anO!isis y procesamlonto do di· 
forentes datos; en baso o los cuales so dosarrotlaron los pcuebos eslodisllcol\ requo
rldas on los supuestos do estos modolos. El pmcosamlonto do datos so efectuó con 
la ayuda de la slgulonto paquotoria: 

- Paquete y hoja de cólcu!o: Lolus 1 2 3: para comorvar y odllar ta base 
de dalos. 

- Paquete ~sladlslico Slofgraphl5, con ol cual so calcularon las matrices 
do covorlanzas nocmorlas para mod!r ol rlosoo del lnverston!!'.ita. 

los medias aritméticos. 

las pruobas de hipótesis rereronlos a la norrnal!dad de los variables 
aleatorios en cuoslión. 
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- El P,CJQUele u hoja de cOlculo Qualro, para eteclos de presentación de las 
fobias que slnlelizon los pruetxis de hipótesis. las motrices de covorlonzos 
y los resultados obtenidos al efectuar las corridos de los modelos de cartero. 

- El paquele de programación no linoal GINO con el cual so rosolvleron los 
modelos de cartera óptima. 

4.4 Descripción de los pruebas de hipótesis 
realizadas a los valores netos do las acciones 
quo perfenocon o lo mueslra 

4.4.1 Pruebas para podar usar las acciones 
en el M~delo do Pog:uo 

Sea .N"1 la varkJblo aroalorla quo dulormino el valor creervado promedio somanol 
del valor neto de una acción J, obtenido al do!iconlor al precio (PD mOs ol dividendo 
DJ. los Impuestos TIJ. al final do un poriodo do lnvorslOn t. 

Se deseo probar quo N'W¡ so dl!ilrlbuyo como una función do distribución normal. 

A continuación so planloan las pruobos do hlpótosls par cada acdón J. 

Poro obfevior se l.'ario J dol 1 al 7; en ol siguiente cuadro se muostra la rolacl6n: entre 
cada occl6n y el Indico j quo ~o usaró on coda prueba do hl~t\l'Sls. 

Indico Acción Indice AcclOn 

1 CEGUSA 5 NA COBRE 

2 CRISOBA 6 PENOLES 

3 CYDSASA 7 vrmo 
4 FRISCO - -

Plonteomlenlo de los pruebas de hipótesis 

Hlpólesls nulo HO: Ñ\\j-i<j (11 ¡af ¡ 
Hlpófosls alternativa H1 :HO no es cierta. 

donde: 
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Poía llevar a cabo las pruebas de hlpólesls so neceslló, por cada acción J. de una 
muestra de datos observados do la variable alool0tla NW1. 

LIOmeso Gt.w a la muestra do n dolos obsmvodos de la variable aleot0<kJ Ñv.j 

se llene que 0HW e gNw(ÑWjl , ÑWjl , ... , Ñ~n) 

sea: 
Ñvqk un valor quo se observo do SHw . 

donde: 
k = 1 ..... n que es el promedio semanal de los valores nelos 

aplicados o los dolos diarios defloclodos. 
J = i ..... ? Dtwj.li:itl 

siendo enlences nwfr.... S 

donde: 
nw)dbd son los dolos dkJrlos derloclodos corro5P0ndlenlos al vak>r nelo de la 

acción Ln os el nümom do obsorvoclones semanales. 

Poro osla prueba se lomaron n= 41 obsorvoclones. quo van dosdo la primer semana 
del mes dO<XJ;~!t de 1988 o la úlllma somana del mes do Junio do 1989. 

El pcocodlmlonlo que so siguió paro ofocluar las pruebas do hlp61osls fuo el sugerido 
por lo prueba de KolmOQorov Smlmov. 

los pa$0s a seguir fueron: 1• 
1
l 

1.· Se colC\.lkJton k» valeros do lo functón F(ÑWj)do dlslribuclón do la muoslro nwj •... .nwJn 

donde: 
J = 1 ..... 7 

2.· Se dolormlnoron. lo dosvlocl6n móxlma (1 • wi / FcÑW¡l • F(NW¡lr onlrol F(Ñw;> V F(NW¡l 
dlslrlbuclón lcórico de lo poblaclón (en esto Caso Nj). 

J ... Se 1olocclon6 un ni vol do slgnificoncla as 5%. quo os ol nlvol acoplable. dado 
que kJ nonnoUdod del valor nelo Ñ\J.j so considera razooablo ya que olros oulaos 
como Poguo se hablan preocupado PClf' probarlo. sobro lodo en U.S.A. 

A.· Delermlnor kl soluclón do lo ocuoclón: 

Jt ~. frwtn. ~lloducc\6n o lo tulodlinco mokJmólico p.lnclplos y moMoc:tolº. (dllorlOl llmuUl, M6doo. 7o (dlCIOn 
t913.p. e. 

U l,ot poK>I t y l MJ •IKluoioro ccn ovudo del poquel• •1lodillico ~otgopNa poro c;:oda OOClón ~ mlonllo1 QU9 k>S 
Jl01Cl'l ly• MloolilOIOt'l(X)l\lQlu1 t '2 l 
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Según la tabla (4.1)':" 
Si a.!< e , no so rechaza la hipólesis. 
SI a,. c. se rechazará la hipólesls. 

En la tabla (d.1) se observan los rosullados de lo prueba: concluyendo que sólo poro 
seis acciones no se rechazó lo hipótosis nulo HO, que son: CEGUSA. CíllSOBA. CYDSASA. 
FíllSCO, PENOLES y VlTílO; mlonltos quo poro lo acción NACOBRE so rechazó HO. 

Enlences las sois acciones quo pasaron los pruebas de hfpólesls pueden tomarse en 
cuento para formar los modelos do Pague. 

4.4.2 Pruebas para ulillzar las acciones 
en el Modelo da Mo1kowllz 

Sea Ítj la varloblo oloalorlo quo dolormino ol rondlmlonlo semanal '!ºuna acción 
J. observado al final dol porlodo do Inversión. Y so desea probar que Rj so distribuye 
como una función do distribución normal. 

las pruebas do hlpólosls so planlooron para los 6 occlonos J do la misma fOfma y 
con los mismos 6 acclonos quo hobian sido rechazados en los pruebas efecluados 
para podar aplicar ol Modelo do Poguo 

Plonleomlenlo: 
Sean: _ 

2 
Dondo: 110: RrNfl•j, crj) ... hipólosls nulo 

Jlj es kl media do la dislribuclón normal Nj y a; es la varianza de NJ. 

H1:HO no os ciorla .. hipótosls ollernoliva. 

sea: 

~ la muosha de n dolos obso1vados do la varlable olealorlo ~lr. se tiene 
que · ii<t•sR ci), , .... ~n) 

SI so define rjk como un valor obsorvado de ~k 
Donde! 

K = 1 ..... n l = 1 ..... 6 

rjk so delermlnó tomando el promedio semanal do los rendimientos obtenidos a par11r 
de los dolos diarios defloctodos durante los n observaciones. 

So redefine rjk con:io: 

rjk=~ 

• Todo• len lobkl1 d111 punenlo coplulo se locolllClr1 en el op6ncfce 4 ' 
1l Dolo• bo$0dot on lo tabla 111 dnl opéndlc-9 .t do k••v•Z>O hwlo bid 
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Dondo: 
rjdid son los rcnd1m1onlos quo corrospanden a los dolos dimios delloc· 

lados do cado acción j 

Se lomaron n ::: 32 observaciones; haciendo la primero on lo semana 1 dol mes de 
cgo.4:>de 1Q88 y la úlhmo a linos dol mes de obri 1 do 1989 . las pruebas de hl· 
pótesls se elocluaron basóndoso on lo prueba do Kolmogorov Smirnov y siguiendo 
pasos slmlloros a los 4 puntos mencionados en ol coso do las pruobas necesarias para 
aplicar el Modelo de Poguo. la lobla (4.2) rosumo los resultados poro las 6 occronos: 
CEGUSA. CRISOBA. CYDSASA. F!llSCO. PCNOLES y VllRO. paro los cuoles lo hlpólesls 
nulo no fuo roe hozada.,. 

4.5 Construcción da los modelo~ malamóllcos 
do corlara ópllma 

Lo utilidad dol pro!.onlo capilulo rocao on observar. analizar y conclulr rnspoclo a 
los venlojos y dosvenlojos quo so londrion al aplicar ol modolo do revisión de corta· 
tos do Poguo, ópllmos on comporoclón con las vonlajas y dosvonlojas quo se llonon 
si so opllca ol modolo O!.lóllco do solocción do cartoros ópllmas do Markowllz: asl. 
se tomaron J porlodos monsuares on los cuatos so Uovó o cabo lo aprrcoclón próclicp 
formando modolos molemólicos do selocclón óptimo on cada porlodo para dos In· 
vorslonlslas "X" y "Y". 

los Iros pe1lodos so plonloon o ilustran en 1a slgulcnlo grórica. asl como la situación 
do lnvorsión. 

Inversión Inicial lnvorsión inlciol Inversión lnlclal 
100 millonos oxógena JO millones oxógona 40 mlllonos 

marzo 1 o 31 del 89 abril 1 o 30 dol 89 moyo 1 o 3 del 89 
Periodo f·O Porlodo 1·1 Periodo 1·2 t.J• 

Se crea una cariara So revisa el Modelo So revisa el Modelo 
óptima apllcando el de Morl<owilz de Pegue O cmondo 
Modolo do Markowllz aplicando un Modelo un nuovo modo!o lla· 
al cual llamaremos do PogtJO. al quo ...,.,. modo Modolo do Po-
M. Morkowilz 1. le llamó M. Poguo O. guo 1. Se construyo 

So formo oho Modelo otro M. Markowllz 
de Markowllz para para comparar resul· 
comparar rosullodos todos. 
M. Marl<owllz 2. 

l l' Se onoH;on ro1lJ!odo1 dol tokJI do lo !n,,onlón y 1ondimlonloJ on 3 moi.os 

flgu1a • t R1u;fo cupllcollva do to lnwtri!On momval de del lnvN1loniuo1 at-nomlncidoi "X'' y •·r 

11Sólo14 hi10 la P'uobo con t.i occlono1 porque 10 dnl0<1 orl!•cor el Modolo do Pogue. para ol cual sólo len occlone' 
or1kba ,...nclonodcu u1hob'on1ocho1odo ¡~ floguoJ 
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Diagrama explicativo do la motodologio 1ogulda paro novar o cabo 
lo aplicación prócllca, del Modelo de Rovls16n do Porlofollos 
propuesto por Poguo, on ol Mercado de Valores Moxicono 

se1occlOn Cltt 7 orn1~10' ouo IQlmobon poi lo del Tncllco do p¡oclO' v co111oclonoi do lo Bolso 
Moxlcono do Volofo,. (El po110do comp1ondo do1 ol'lo t968 o t989J 

RocoplloclOn dO dalos hls!Ofk;os do las 1 cmls.o101 1c1occl0nodas precio do lo occlOn. 
precio o)uslodo. volumen MQOCIOdo. nUme10 do opo1cx:lonc1 v númo10 do dios Mbllo1 
on 01 perkXSo. !So pld~ eslo bolO do dolos dl1oclomonlo en lo Ooho Mo1lcona do VotOloS} 

Se requlFIO ol dolo roferonlo o lo' lmos olrocldas do IOs Coles o 28 dios en ol pilmm 
cuohimo,1ro do tQBQ 

Se pktló ol compo1lomlonlo dol lr.d1Co do PlOCios al consumido/ medlonto ol cvol UJ 
iolocclonO un Ol"lo v un mm boto. pcuo poder deflocklf IOi dalos. -, 

So J)l'ocemron Jos dalos con ayudo do uno hola olocllOnlco 

So efectuoron p1uobos do hipótesis poro dt1!01m1no1 JI lo vollobio 010010110 001 vol01 
nolo delloclado do codo cml\Ofa 10 comroi1obo y dislrtbulo como uno Normol 

con o1 objeto do lnctuh on los C01lo1as \ólo oquoltas cmlsOlos quo pcno1on 
las PIUObos uo opllc6 lo pfuobo do Kolmooorov Smlnotfl 

El Oltud10 so dividió on J po1iodos en lm cuolos so t1loclu6 SO slgUloolo· 

r· 
[l f)l1mer porlodo vo dol 1o al 31 do morzo de 1989 

Se &UIXJOD on oslo pe110do uno ln11ois!~ lm::lol do 100 millones do poim 
So IOl'ma uno corlefO oplieon<1o el Modolo do Mor~owi1Z lol cual 

pom eloc'os piócllco1 so lo llamó Modolo do Mof\cOwllz 1). 

El sooundo periodo 110 del 1o al 30 do otx11 de tQ69 
So supone uno ln11orslón oxtm do .30 mlllonos do posm y so 1ovho 

lo corle10; s1ourondo para olc-c!m comporot11101 .3 cominos 

Se Jormo uno nuevo crnlora opll 
cando ol modolo do Morkow!lz, [al 
euolae'8 nomo potoe1oc1os próc· 
lloos ol modelo de MorlcowllZ 21 

So fOfrno uno nuc110 caflcro opt1 
condo el modolo p1epum10 por 
Pogvo (ol cvol w 10 llamó Modolo 

de Poguo OJ 

So fauno uno nuova cortmo opll
condo or Modolo do Poguo Poto 
~tóndolO el focloi moJQO. pcM' k> 
CVOI $0 lo llamó Modok:l dO 

ccrlldumbto Pooue OJ ·----·---,---
En el pollodo J. quo va oel 1 01 31 do rnuvo de 1989. v s1ou1ofldo los m!W'IOS cominos QUe 

1ovh.on los code1us p1opuuilas e.1 c.:xkl 1u10. v se sufX>f\O uno nuovo lnvoislón 
do 40 mlllonoi do PQYJI A con!iruJOClón so CSQl.KlmQl!lO el PfOCOdlm!onlo: 

Se louna una nuovo cartero opll· 
condo ol modolO do M0t1<°""1tz. 
quo PQo'O oloclos prócllcos rn 

llomó ModelO do Mo1kow1tz 3 

So lorma ~o nuoV'O crnloro ap1¡. 
cando ol f..-\odoto do Poguo. QUO 
paro oroctol J)fócHcoi 10 lo nomO 

Modolo do Pog\JO t 

So l0tma uno nuo...a oorlero op!J.. 
cando el Modelo de Pog\Jo poro 
eliminando el 11osoo. (de kl YO· 
11Qnio dol Valor 0010 v del Coito 
do mOfcodo) Pota eloclo1 prOc· 
Ucm '° le llamó Mod&IO de ce1ll· 
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4.5.1 Modelo de Markowllz 
su lormuloclón molemO!lco 

Modelo de Markowllz 1 

El modelo propueslo se planteó en su fo1mo m.lóndor y o partir de ól se encontrara 
la corlara óptimo oficlenle de Parola. pera ol primor periodo de lnvonlón IO que vo 
del 01·03·89 al 31·03·89. 

Seleccione lo cartera de Inversión: 

XM• [ 

XM1] Xm 
XM> 
XM• donde XMJ = la proporción de dinero lnvorlldo 
Xi.u: en efectivo de cado una de los acciones J. 
XM6 J varia de 1 o 6. , 

Que maximizara lo ulllldod esperado dol lnvorslónlslo X y Y en el p·erlodo 10 que va 
del 01·03-69 al 31-03·89, lal quo soa solución del slgulenle problema no lineal: 1 

Maximizar z.eµr X=· X~v1 .x;: 

s.o.: 

Dondo: 

En la tablo {4.3) so mumlron los volaros dol vector Jll do los medios esperadas del 
rendimiento do coda acción j y en lo lab!a (4.4] se muoslra la malrlz de covarlanzas 
V1 do los rondimionlos do coda acción. 

Paro esle modelo so onconlró ol punlo óplimo do poroto Ul•,cr2•) y lo cartero ópllma 
paro oso punlo (oslo so logró con lo ayudo do! poquolo do Programación no lineal 
Glno). El rosullado so mueslra on lo tabla ('1.5). 

So observa quo ol rendimlonlo doflacladn esperado quo so oblond1ía con uno cor· 
lora formado o partir do 79872 occlonos do Frisco sorio do 0.0065 con un rlosgo do 
lenor un dórlcll do .03822. El ópflmo do porülo fuo( 0065 .. 002);1os rosul!ados so ano· 
lizarón mós adolanto on airo Inciso 

En baso a la solución mostrado en la labio (4.5) so planeó lo sigulonlo: 

En ot poriodo 11 quo va dol 01-04-SQ al J0·0•1-8Q so rovlsó la cariara par modio 
del slgulenle Modelo de Pague - al cual so lo llamó Modolo do Poguo O para 
o loe los oxpllcollvos-. 
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4.5.2 Modelo de Pogue O 

El modolo quo moltimizaró la utilidad esperado do! lnversl6nlsla en el periodo 1 de 
inversión y que rovisor6 la car loro óptima propuesta o Inicios del periodo t 1, o partir 
dol M. Morkowilz es:n 

5elecclono uno corlero. 

XPQ• 

Donde: 

X¡ = número de acciones que formorón parle de la cariara de la acción 1 al 
Inicio do\ porlodo 11. 

xj; = número do acclonos do\ ocllvo J comprados on ol Intervalo do costos 1 
de lronsacclón 1 al Inicio del poilodo 11. 

x~1 .. númoro do acclonos del aclivo j vendidos on ol lnlervalo de casios de 
J transacción 1 al lnlclo dol parlado 11. 

= 1 ..... 6. 

El p1oblemo do programación no llnoal quo so debe rosolver es: 

Max Z • OE(ÑV{Xp~)) - o'(Ñ\\Q(p~) 
Donde: 

.T 
µNyto es ol vaciar lranspueslo de los valores nelos defloclados para cada 

uno de los 6 occlonos y so muoslra en la labia (4.6). 

a2 (Ñwcx·;~) os lo ecuac10n ftÑ'hp0 do covorianzos do cada acción J que con
forman la carlcra do los valores nolos defloclados. 

7~ So 1ocV01do al lnct01 Q"O 01 t"xt~ do 01po1m un 1on<J.m1nolo de Q no Qvlorn docl1 oue (11le seo ni q..19 teolm•nlo 
tondu~ loeor!nro 
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donde: 
Vro so mueslra en la tabla 4.7 y es la matriz do covork:mzas do los valores no
tos de cada una de los seis acciones que posaron la prueba do normalidad 

N m+ m· N 
1>F<OJ· !:<VJi•' x,-~ vi xp. !: txr x¡<o¡1.rxo¡-x7.o 

¡.11.i ¡.¡ ¡.1 

8) X 1 (O)• O; 

10) X3(0)•0; 

11) X4 (0)•79872; 

12) x,(O)•ó: 

13) X,.(O)•Ó; 

14) F(O) = 30 000 000; 

6 -•• 
IS) :¿xJ1.xi1 .o 

j.J 

16) 6 >•O; 
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18) X;,<= 2 390 000: 

19~ X:, >=:o~ 
20) X ; 1 >_• :Ó: 

llJ X ;I ;_;.: ~! 
23) x·:, <¡.'-~.C~KJUOO 

·2A>x;,;.-o. 
2.S) X;, <• 1 150 000; 

27) X :, <• SOO 000; 
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29) X ~ 1 <= 2 300000; 

30) X ;
1 
>1:10~ 

31) X;,<• SQOOOO; 

32¡ x;,>•O; 

34) x: 1 >a0; 

36) X ; 1 <= 1 150000; 



38) ~; 1 >=0; 

39) X ;
1 
<• ~00 000; 

4Q) x. >•fJ; 

41) X2 >•O; 

42) x, >•0; 

43) X,>• O; 

44) Xs >•0; 

45) x, >o O; 

46) X1 >•0; 

Donde: 

N =6 
m+=1 
m":'-•1 

-r;, -.90•142; 

'Y;, - 237; 

y: ... 70"2~8; 
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1;, ~ 142; 

Y ; 1 e ,74e237; 

P110) • 3364; 

P3IO) • SSS3; 

P,10) D 1251; 

P,10) • 2052; 

P,(Ol • 19129. 

El ~orno no tlneol 1e riNOlvló en el poque1e GtNO y los resultados ~ muestran en 
lo labia (4. 7). dondo so onollzorón. 

Poro o!eclos compoiotlvoo 'ªformuló un Modelo da Morl<Q.olllz on ol principio del pe
riodo t1. al cual se le llamó Modolo de Morko'Wtlz 2 p:Jro oroctos oxpttcotfvo.s. 

4.5.3 Modelo de Markowllz 2 

El modelo a porlir dal cual se onconlrorO k:J cor1aro ópllma oflclenle do Poroto. poro 
et segundo periodo do lnvorsk'Jn 11 os: 

Selecciono la carlora do lnvcr~lón: 

[::::) .,. X •u · que maxlmlzorO kl ulilidad osparado do un 
Xw •. X •u lnvorslonlsta en el periodo l i de Inversión: tal 

x ~u quo soa solución del sloulento probloma no Uneal. 
x •• 
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Mu. Z•OµfX~ -X~ 
s.a.: 

Y. 

6 .· t ·. . 

:¡:XMj• I 

J•I 

XMj>•O: 

·.J = 1,.,.,6' 

Donde: 

XMJ i::: la poporcl6n do dinero lnverUdo on cada una de los occk>nes J. 
9>-0 

En la lobla (d.1) se muoslro ol vector µz y on la tablo (4.Q) se muaslra kJ motriz do 
covorlonzas V2 do los rondlmlonlos do cada occl6n quo lnlorvtone en el modokl. 

la toiudón del modelo so muestra on kJ tabla (4.10). Los rosullados so onaUzan pos· 
lorlonnenlo. 

Con ol fin do validar mOs aún la ulllldod dol Modok> do Poguo O; s.o formuló un rrio· 
delo a par11r de ósla. poro oxcluyondo ol 1losoo oontonldo por la malrlz do covorian
zas. yel rkJsgodo quo lo occi6n lwiora olla bursolílkk>d. k>cual repercule on los coslos 
de lransocdón, mlsmos que lomblón ruaron ollm!nodos dol modoto que para ofoclos 
oxpllcallvos so llamó Modolo do Cedldumbfo O y que a contlnuoclón w pCanloa. 

4.5.4 Modelo de Cerlldumbro O 

Solecclone la cartero 

Donde: 

Xco¡ • número de acciones del valor J. que formaron pol1o de lo oortora al 
Inicio del periodo de Inversión 11 donde J• 1 ..... 6. 

ílosolvlendo ol problema do prooramacl6n no Uneol: 

··> 
Mn• Z • 0,E(NV/(XctJ)) 

s.a.: . 
1) I' (0). i;1xct1j. Xc0jlO).rj(O)]. Xc01 =o ' 

J•I 
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2¡ Xciljl(ll) =0. 

4) Xctlj)lO) • 11; 

S) Xc0j.¡lO) = 79872; 

8) Xc0j7CO) =O, 

9) Í'(0) • 30 000 000; 

10) Xc0; >=O; 

12) Xc07 <= 1 500; 

Donde: 

0>=0 

µTÑw co = veclor transpuesto de los volaros nelos deflacladós paro cada una 
de las 6 acciones quo pasorón las pruebas de hlpólosls de nor· 
malldad y so muostro on la tabla (11.6]. .. 

N = 6; y J = 1 ..... 6 

La solución do esto probloma so onconlró con ayuda dol paquelo GINO, y los rosul· 
lados son mostrados on la tabla (4.11). Poslo1lormonle, on olro Inciso do eslo capllulo, 
serOn analizados dichos rosullados. 

En el periodo 12 quo va del 01-05-89 al 31·05·89. so revisó lo corlara propuosla por 
ol Modolo do Poguo O; opllcando ol Modelo de Poguo quo para efectos oxpllca11vos 
so lo llamó Modelo de Poouo 1. 
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4.5.5 Modelo de Pegue 1 

El modelo que maximlzorO la ulilidad esperada del Inversionista en 01 periodo t2 de 
inversión v que revisar6 la car1ero propuesta por el Modelo de Pogue O o Inicios del 
periodo 11 es; 

Seleccione una corlera: 

Donde: 

Xj = el número do acciones dol valor que formaron par1e de la cartera ot lnl· 
clo del periodo 12. 

x;
1

.,,. número do accionas del valor j que fueron compradas on ol lnlorvalo 
de costos de lransacci6n 1 al inicio del periodo 12. 

xj,= número do acciones del valor j que fuoron vendidas en el lnlorvak> de. 1 
costos do trom.acclón 1 al Inicio dol periodo 12. 

= 1... .. 6. 

El problema de programoctón no lineal que so dobo resolver os: 

Max z • OE!NW<Xj;'; ll - a1[ÑIV<Xi:. ll 
.Lo varlablo 7 es ol flujo do ofoclivo. 

N m+ + + m· • • N 
s.a.: 1) f(O) - ~:i D' ji'xji+ D' ji'Xj¡l - ¿IX j - X ¡(OJJ. P¡(O)-[X7 -X7(0)]. o 

j=i l=I i=l j=I 

3) X¡(O)=O. 

4) X2<Dl= O; 

7) X5(0) = 27195; 
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10) f(O) • 40 000 000; 

13) X¡>• O; 

14) :i;X¡1••X¡¡"•O 

J•l 

IS) x;, <• 300 000; 

16> x;, <= soo ooo; 

t 7> x;1 <= so 000; 

18) x;
1 

<e 1 000000; 

20) x:. <= 500 000; 

2n x;1 <= Joo ooo; 

22¡ x;, <• 500 ooo, 



.-·,. 

25) :~, .. 1 _~'!' 1 ~~J ~X.Ml; ·_ 

·"'· '";:': ; .. 
26l . x;, ·~~·silo uoo, 

2Bl x,~ >• • .soo' 

Donde: 
0>-0 

!!(Ñ\\{l(P, )) • µÑ ... ,.k·p; 
T_ 

µ.NWr1 \tecla transpue:s!o de los vak>fos ne los dertoclodos para cada 
una do los 6 occlonos; so muostro en lo tabla (4.6) tlÑWri 

ol(Ñwoé~ )} • ecuación de covarlanzas de kls valofos nolos dellacfodos do 
coda acción J. que pasó la pruobo do hlpólesls do normalldad 
y que conrormarOn lo cartera. 

a1(~<iP~ >l • x·;. T•Vr1 •iP~ 
Donde: 

Vpt =se muostro en lo tablo (4.12) y es la molrlz do covarlanzosdo losvoloros 
1 

Donde: 
1 = 1 ..... 6 

Donde: 
N =6 
m+ • 1 
m·= 1 

xT1 "' .S6 • 165; 

x;, - .92. t41; 

)+1 = 7 

125 



x;1 -l52; 

'.':. ~ ·?~ ·.~.1;; 

x;1.9s: 

~:. -. 2.52 • (.65~: 
.' 
~ x

1
•
1 
~. IM; 

~-1 cl.41; 

x;·1 •. • w ~ 2S2; 

x .. ·,.41; 

x,~c .98. (.64) 

x¡, .252, 

P1(0) • 3348; 

."2<0). 4208; 

1'3(0)•fül; 

P4(0) • 1272; 

P~(OJ. • 2069; 

1'6(0). 1913~; 

El ¡xoblema no linoal se 18'0lvl6 en ol poquoio do p<ogromoclón no llnoal GINO, lo1 
resunodos so muesl1an on lo labio (4.13) pa1a poslorlonnenlo ser analizadas. 

4.5.6 Modela de Markawllz 3 

Para oloclos comporallvos se formul6 un Modela do Marl<O'<lllz en ol principio del pe
riodo 12 al cual so le lkJrn6 Modola do Morkowtlz 3 y o partir de 61 so enoonl1orO lo 
corlara 6pllma eflclonlo p<JIO ol po11odo 13: 

Solecclono lo cor1oro do lnvorslón: 
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que moxlmlz:OtO la uUUdod osporodo do un lnverslonls1a en e1por1odo12 de lnversl6ru 
lol que seo ooluclón del •lgulonlo P<oblomo de progromoclóo no llnool: 

Mu 7. • Oµf>{;.-X!rvl x;, 
s.o.: 

x,.j>•O; ;conJ a 1, ... 6: 

donde: 

XMJ • kl P'ope>l'C'6n do dlnero lnverlldo en codo uno de los occtonos quo po
IOlOfl lo> pruebo$ do nonnoUdod. 

o-o, 
JiI • vector lronspueslo do Jl3 do los modios osporodos do lbs rondimlontos 

do codo acción J. 

V3 a motril. do covarkmzas de los rendlmlcn1os do codo acción J. 

En lo ~a (4.1) so rnuos1ra ol voclor JL3 y on la \obla ('1.14) rn muestro k1 mohlz do 
covarlonzos V3 do )Os rend1mkmtos do coda occ~ J. lo :K}luclón do esto modo~ 
Mt ~Ira on la 1obla (4.15). Poslor\oc"monla so ana11zor6n tos rosuUodos. 

PO< oltO por1e so oonslruyb poro o•lo ml>m0 porlodo un modelo do cortldumbrn lla
roodo Modelo do Cor11dumb<e 1 y esl6 basado en ol pfanloamlonlo del Modolo do 
Pague 1. aunque w la qullacon lo> ccuodooo• do lo varianza y las reloronles a los 
coslos d9 tronsacci6n; ()Slo so hlzo pDJO ollmlnar el riesgo y ver quo hubiora dolor· 
mfnodo hocer el modolo~ para otoclos comporollvos. 

4.5.7 Modelo do Cerlldumbie 1 

S<lloeclono la cartero: 

Donde: 

Xcj m número do occlonos dol volo< J quo !0tmor6n porto do la cartera al Ini
cio del periodo 12. 

J = 1 ..... 7 

&lo cartero se selocclonar6 rosoMondo ol slgulonle problema do progromoc16n 
no Uneol: 
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Mn. z.e¡¡¡Ñw1x;,n 
Donde: 

s.a.: 

T
llt<1•.::o• veclor lrompuoslo de JlWNci . do k:ts vakJros defloclodos para 

codo uno de los 6acciooosque poSO<on lo p<uebo de normalidad. 

J.lt1Wc1 • so muestra en la lobla [4.6). 

ll í'(O) • f lCXcol • Xco¡(O)J • (P¡<Oll • Xcn •O 
J•I 

.. 1 .... :1 

101 Xc1,<0l <- 1 '°°' 
11) F(O);. 40 000 000; 

la solución del modolo se mueslra en lo labla (4.16). A conllnuaclbn se analizaron 
k:>s re,sultados. 
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4.6 Análisis de las tablas de resultados 
de couer los Modelos de Pague y Morkowltz 

Lo loblo {4.17) muestro que en el periodo 11 on que so revisa por primera vez ta cor· 
1ero 6plimo propuesla por ol Modelo do Ma1kow1tz en el periodo tO, los resullodos 
no son muy solisfocloTios. pues o\ Modelo do Poguo ofrece o un lnvorslonlslo oblenor 
un rendlrnlonlo nolo de cesios de 11om.occlón nogolivo -los rendlmlonlos son sobre 
dolos doflaclodos- quo lue do · 3 .30% oproxlmodamon!o. y con riesgo de alcanzar 
un dóllcll mayor on su \nvo1si6n al sor do 9.60% 

Por su pa11e, el Modolo do Mo1kowi!Z choco on o\ mismo periodo uno cartero óptimo 
quo sólo propa1c1ona un dilhcll (o\.cuol liono do~con1ados los casios do transacción} 
do 3.20% con ol riesgo do que ol dóf1cll soa do 7.70%: finatmonle, ol Modelo de Cor· 
lidumbro on ol cual no ~o Incluyó ol riesgo y sólo se> buscó maximizar ol rondlm\onlo 
nelo do cos1os do lronsoccl6n olroco un rondlmlonlo do .720%. poro con un tlosgo 
de quo seo un dóricll en lo inversión do 8.70% 

Paro o\ primer periodo, un irwcmionislo agresivo, omonle do\ río.sgo. elog1río la cor· 
loro cio1lo, ounquo so orrimoo:.o u perder 8 28 rn1onlros qun un invorsioni:,la mós con
servador quo dmooró m1nimlzor su r1osgo. clogl1lo lo corlcm sugü1ido poi o\ Modelo 
do Morkow1tz qua sólo olroco un rlosgo do po1dm 7.70%: y lo codera do Poguo quo· 
dmía dcscorlada. por olreccr las pooros Pspcclolivos de riesgo rondimlonlo 

Cabo señalar quo n1ng(m invorsionislo rozonoblo. oplo1io por cortoros qiJo arrojan 
pórdidas esporodos. sin ombOrgo prno oloclos cornporoliv"os so hizo ol análisis los 
papolos parocon 1nvo11irso en ol po1iodo 2 yo quo ot porlafoHos p1opuosto on ol Mo· 
delo de Pogua ofroco los mojaros ospoclolivos on cuanto o rond1mionlo·1iosgo, pues 
oheco un 1endim1onlo (nolo do cm.tos de transacción} do 1.60% {oproxlmodomonlo1 
con el riesgo do lenor un d&licíl de 7 J\0%; mlonlfos que ol porlofoHos quo so cons
huyó con el Modolo do Morkowilz da un dófidl (no1o do coslos de hansocción1 de 

12 30% con el 1iosgo do quo óslo seo mayor o rozOn dol l 80%. 

Et modelo c1orlo propone uno crntcra quo oh eco uf'\ iond1rnle>nto do 2.'10% µ010 con 
un riesgo de quo óslo so vuelvo dóricil do Q 33%. lo cual sólo serio foc!Lb!o para un 
1nverslonislo agresivo. 

Paro hacer uno discusión mós sólido so muoslra en los tablas {4.18) y {4.19) lo que 
realmenlo hubiera ocur1ido con los corloras propuoslos on codo uno do los Iros mo
dolos; eslos dolos se obluv1oron aplicando los p1opo1cionos dados po10 coda oc
ción. de los seis quo componen codo carlcra. o rosu\lodos hislóricos do 198Q. 

Discusión do la tabla cornparaliva 
de los modelos corridos con dalas reales hislórlcos 

En lo labio l4.19l so observa que al aplicar \05 dolos hist&icos de proclosy dividendos 
reales a las carteras propuestos. la cadera que dio meJoros ulllldodes fue la de Mar· 
kow1tz con un 1ondimionlo nelo do O 25. mionhas quo lo que dio peores rosullodo5 
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fue lo car1oro do Poguo. Asimismo. on el periodo 2 la que dio mejoras bonoflclos fue 
lo ca1tero de Markowilz. plantoondo rondlmicnlos nolos de 0.20; mlenlras quo la do 
mOs bajos rcndlmlontos fue la corlara do Cerlidumbro. 

Estos rosu\lodos son rozonob1os dadoquo codo cartero propuesta roolmento esto su
jeto o lo quo pu oda ocu11ir on lo 1co\idod y sólo son uno herromionlo que puedo ayu· 
dar o\ analista en su apayo a los invorsionislas, paro maxlr.iizar los uUlldodos del 
lnvors\onlsla ag1esivo. al cual so lo hublerá propuesto 10 cor1oro do Ce1tldufl)bfe y 
al consorvodor so lo hublora propuesto la de Poguo o to do Markowitz. 

Sin embargo, ol invorslonlsta ag1osivo no obtuvo los mejores rendlmiontos recios. e!.lo, 
qulzó so dobló o quo el riesgo, 16 do codo acción ora muy orando. 

Oho resullado imporlonlo os quo dado ol casio y la comploJldod dol Modelo de f'o.. 
guo. los rosullados son docepclonon\os comporóndolos conlro ol do Markowllz. quo 
es mós baralo y más sonclllo do construir. 

Al comparar los rondimlontos otorgados en ol poilodo quo va dol momento O al mo
mento 2 dol osludlo (dol 1/03/BQ ol 3/05/BQ) lo cortora quo más convino ruo lo do Mor
kow\lz con un rondimlonto do 0.66. mientras quo lo do Poguo proporcionó 0.25 y la 
do Cor1idl1mbro otorgó O. 20. 

Dada lo comptofidod dol Modoto do Poguo y su coslo on horas homb<o, ot Modolo 
do Morkowllz conviono más. ounquo on cuosl\On do lo ospcrodo, si so dosoo mini· 
mlzar o\ rlosao os mas tocomo11dablo u1'Uu:11 ol do Poguo, yo quo 01orga con menor 
rlosgo los mojoros rondlmlonlm nolos osporodos. 

Ahora blon. en la loblo ('1. WI so muosho quo do acuerdo o los delos hls16rlcos Jefo· 
renlos a lo quo roolmonlo ocu11\6 on ol ario do 1969. lo rnós convonlonlo hubiera sido 
lnvorUr en Colos a 28 dios. 

Se nola quo ol rondimlonlo do 45.05% do los colos paro ol primor por iodo (0) do os· 
ludio os muy suporlOf al 3.753 quo so oblondrta si so lnvlrllora on kl corlora Inicio\ 
propuosla por o\ Modo1o do Morkowllz. Do la mlsrr.o memoro ocurro con o\ segundo 
periodo (1). on quo ol rendimlonlo do los Colos a 28 dios fuo do '17.23% conho 25.00% 
quo ofrocta la corlara cierto y 8.79 % quo ofrecía la cortora form.ado con ol Modolo 
de Poguo. 

En el torcer periodo do esludio (2J. ocurro do monora somojanle y so muestra un ren· 
dimlonlo muy suparlor, oblonldo si so hubloro lnverHdo on Celos a 28 dios, do 
49.Q7%; 11 conlra 20.36%. oblonldo al lnvorllr en una carloro fo1modo con o\ Modoto 
do Poguo y sólo 10.30% si so hub!oro !nvorl\do on la corlma doria. 

16 {l 1le1go es ••Pllcado on lo k:lb'o 6 {k:t deM<x:lórt 1ulórdorl d& lo c:o•lem en q<.m Invirtió 
11 Se~ que o los rG'f\dl.mioffiloi dn!kY.;tod:11 hl\lólleo1 et"" ololgor6n b1 Cn1os o 7fl dios_ roo IO kn qullaton C03lOS 

deh'oMOC:Ck')n (1\oosd~o\o~,.onloonbclrculcll l(}IO(Mo'tilco Or. 77óttoblldo IQ/7).ck'lut<tlovlQ4.llmo 
pitmvro: "\.m co~u do b;:XJa rta p:xlrOn co•go1o1u clentob C(l<'nl.)k)n o1Ql¡no en lo oomro~n1o de Certmcodot 
de. lo losorc11la do lo F~01ocl6n~ Voi Acoc:lomlo ~adcoro de OOlocM iN•~lll A C. "Clrculc11e1 U. lo Comhl6n NQ. 

clono! do Volofos ld íutu10 (dlb'o1 M•~\cQ •(lfl!I 
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Eslos rosujlados. podrían dosmorolizor al onolisla quo prelendo ulilizor modek>s de 
selección do cor1ero como horromlonla para construir cariaras paro asesorar a los 
lnvorslonlslos, Sin omborgo. no so puedo gonerollzor debido a que ol esludlo se reo· 
llco sólo paro uno mueslro do accionos y poro 3 periodos de osludlo. 

4.7 Ventajas y desventajas da codo modelo 

4.7.1 Modelo de Pegue 

o) Venla)as: 

- Ayudo o minimizar riesgos sujo los o un rondlmlenlo dado, o vlcever so, 
- Ayudo 'a maximizar rondlmlehlos su)otos o un riesgo dado. 
- Consldoro on su planloomlonlo slluoclonos mós roalos quo kls quo consi-

deran otros modelos. 
- Permite enconlrar rondlmlonlos nolos d9 costos do lrons.acclón, on roloclón 

a riesgos, maximizando los primeros y minimizando los sooundos. 
- Puede Incluir en su planloamlonto el prosupuoslo del lnverslonlslo y se 

podrtan adocuar las venias en costo. lal como las pkmfob Poguo on su 
modelo orlglnal. 

- Permllo rnvlslonos mós 10alos basadas on fundar nonios matomóllcos. lndl· 
condo cuónlo compra1 y vondor do coda occ16n: lomando on cuenta cos-
103 de lransocclón y ol prosupumlo del lnvonlonlsto. 

- En cuanto a los rosullados osporados en dos porlodos fuo moJor allornallva 
que el Modelo do Markowllz (vor tablo 4, 1Q). 

b) Oesvenlo)as: 

- Necesito una baso do datos y uno relroolimenloclón do lo mismo. mayor 
quo lo quo requiero ol Modelo do Mo1kowllz. 

- Es mucho mOs complejo quo ol Modolo do Markowllz. 
- Es mós dificil y laboflos.o que cuolquler persono oslmllo y analice sus resul-

tados. quo uU!lzondo ol Modelo do Ma1kowitz. 
- Es m6s cosloso que ol Modelo de N\arkowllz. tenlo en hOfoS hombfe como 

en lnvorsl6n yo quo requiero do manojo. anóllsls y proyoccl6n do dalos mu
cho más amplia. 

4.7.2 Modelo de Morkowllz 

a) Vonto¡os: 

- Su)olo o un rondimlonlo dado. ayuda o 
• Minimizar riesgos. 
• Maximizar rondlmlontos. 

- Como henomienlo puado sor muy útil ya quo no es complicado conshu\r 
el problema do programación no linool. 

- Puede resolverse con poquoterla da programación no llneal. de base de 
dalos omnlvlow. poro peder procesar dolos do las occk:inos, pero Wlo res-

131 



pecio o rendimientos hls!Orlcos. Lo cual. lomando en cuenta los resultados 
osporodos. no os muy costoso. 

b) Desvenlalas: 

- Al no considerar casios de lransacclón y oh os pasivos como ventas en cor1o. 
presupuesto del lnvoisionisla y cródilos do margen. no os Ion real. 

- El rendlmionlo nelo del lnverslonislo os menor al que so propone. 

4.8 Recomendaciones y observaciones 
do los Iros modelos 

SI ol lrobojo de lnvosligaclón y la lormacl6n do proyocclonos so distribuyo y efoclúa 
por un equipo do Ira bojo y éslo os dirigido oflclenlomonto. so conlaró con horramlon· 
las muy valiosos poro facllilor la loma do doclslones y lo osos.orlo do los lnvers\onlslas. 

lo muoslra puedo sor propuosla do acuordo con un onOl\sls provlo sobfe los valores 
do ronlo fija. vorloblo o do prolocclón quo so dosoon lnclulr on ol t,n0dolo, poro que 
éslo sólo calculo los proporcionas de coda volar quo Incluya la cariara. 

Obsorvoclones 

El onOllsls efecluado en la prosonlo les Is pudo mojorono con mós dalos en la muostro. 
poro lo capacidad do uno mlcrocompulodora porsonol {PC). la dependoncla de ob
tener ayudo do otros personas y las rostrlcc!ones quo so tlenon con un paquete de 
pcogramoclón Unool como Glno. on una PC, llmiloron el uso do m6s varloblos en lo 
mueslra. lo cual so puodo oplimlzor si so cuonta con lo lnfraostruclura do una caso 
do bolso. 

4.9 Explicación ol lnverslonlsla 

Cuando un lnvcrslonlsla "X" dosoa colocar su d!noro on la Bolso Mexicana de Valo
res. acude a un promotor do uno cosa do bolso. ésto sollcllaró a su voz. asesoría o 
un onollsla de carlcras de Inversión qulon horó un anóllsls como el ofocluado en el 
pmsonte copilulo. 

Recuerdo qua se consldororón dos ti~s de lnvorslonlslos: 

1) El ospocu1ador o aaroslvo. o\ quo le gusla al rlosoo y a qufon llamamos "X'.' 
2) El opo!.lador u oposi!Of al rlosgo, consldorodo un consorvodOf lndtreronlo 

y al quo llamamos "Y". 

Coso 1): lnvorslonisla X. 

So lo propondró la carlera quo so obluvo coulondo el modolo do corlldumbre on el 
poquelo do PNL. va quo con óslo oblondrO, como se muoslra on kl lab1a 4.19%, ren· 
dlmlenlo• modios do\ ordon do. 72% (delloclados) en el primer periodo, pero con el 
riesgo do quo su lnvorslón puodo os!or on un dóllcil do 6.30% y 9. 10% on un mes. 
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En el periodo 2 se lo ofrecorfa la cartero que también propone ol Modolo de Cer11· 
dumbre y que olroce rendimientos netos dofloclodos quo van de 9.33% o 14.17% 
e~ Uf! mes. 

Caso 2): Inversionista Y. 

En el primer periodo se lo propondrlo la corlora obtenido al correr el Modelo do Mor· 
kowltz. yo que ofrece rendimlenlos nelos deflaclados que van de 1.70% a 3.30% en 
un mes. 

En el segundo periodo, lo sorla propuosla la cartera obtenida por el Modelo de Po
gue. que orroco rondlmlonlos ne los quo van do 7 .04 % a 10.60 % en un mes. 

4.1 O Otras perspocttvas 

En esta sección so mcomlondon algunas exlenslonos al modelo onollzado. Una do 
oslas poslblos porspecfivas os apllcor los oxlonslonos que propuso Poguo al Modelo 
de Markowifz, on ol Modolo do Roy {do Minimización de r?losoo). Otro allomallva quo 
se abro a útllmas lochas os aplicar los mlons1onos quo propono Poguo on los cas.os 
en que un lnvorslonlsla dosoo ofocluar vonlas on corlo donlro do su corlo ro. Es las ven· 
fas no so lncluyorón on ol proson10 lrobaJo. ya quo su oporoclón on el Morcado do 
Valores Mexicano so autorizó hasta los ú!llmos mmos do! ol'lo do 1991, locha en que 
so conclufa la tesis. 71 

Por otra parte y dado quo los costos de llonsacclón pueden variar. debo consldororso 
un tratamlonlo mpoclol do oslo ronómono on ol Modolo do Po{Juo. Las varkmtos so 
rofloron bóslcomonlo a quo la comisión ya no soró tija do ocuordo al monlo do lran
sacclón como anlorlormonlo: 

1.70% slolmonfodo lnvorsión era monora 200 mltlonosdepmos y 1.00% si ora mayor 
o Igual a 200 millones do posos. sino quo sogün ol lnlormod•afio linancloro. y do 
acuordo o la loy do la otorla y la domando, so lljaró osla comisión. l\sf. la fórmula 
sugorlda on ol capi!ulo 3. on boso a la cual se simularon los poslblos coslos do tran
sacción y se dolormfnoron los lnlorvalos do coslos para la apllcaclón prócllca del 
modolo do Poguo. puado cambiar. 

Una poslblo soluclón sería slmular oslo comisión do acuerdo a bs paromotros tljodos 
.P<>r la casa do bolsa en la que so osló apllCondo ol modelo. 

Ahora blon. lomando on cuonla ol porlodo on quo so dmorrol/6 ol onóllsls dol pro· 
sonlo lrabaJo. so puodo conclulr quo ol Modolo do Markowltz rosulló sor lo moJor al· 
tornollvo paro nuestro lnvorslonlslo. ya quo dicho modolo os rócll do onlondor v poner 
on prócllca. resolvlóndolo con ayuda do uno microcompulodora quo osló allmentada 
por pocos dalos provenientes do lo Bolso Mox/caoo de Valores. Sin embargo. no !O 
puode concluir quo ol Modero do Morkowlfz soa meJOf que ol Modolo do Pogue o 
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quo on su del ocio. esle úllimo soa peor, aún cuando seo mós caro -nocesllo ser ali· 
monlodo con mós dalos qua ol primero- v complojo -Incorporo ecuaciones que 
en cada JXJrómetro reprosonlan una siluoclón mós rool-. As!. su apllcaclón depen· 
dará de los rocursm. v et criterio del onolislo, 

Por olro lodo, el Modelo de Pogue lleno a su favor ot hecho de quo podrá apllcarse 
en siluacionos on que Z Inversionista quiero ofecluar alguna venia en coflo (que yo 
esl6 oulorizada a onoro do 19921 o algún c1ódilo de margan (quo e5loba oulorlzado 
hoslo antes dol croe de 1987). 
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Apéndice 4.1 

Totttos Comparativos 

Tablo 4.1 

Se •K:OQl6 ur¡ rilv•I de llgnllloor'C;ia 6 % Q1.19 es 91 volaf d• o 
P'N•bol d4' Hlp61Hll: (SI o e 81\lonc•I ,. '9Cho10 HOJ 
f"OGUI' o • On' y•• colcvló ~ •I p:>q..,.le e11od111oo STA.TGRAIS 

HO. lo Dhlrlbuc161'1 del volot n•lo de la ooc!Ori .. dhhlbuy4 
como ~ Uo1mol 

A«IOo 

COQU~ 
C1hobo 
CydJO!a ··--· Pitrocu 

"'"º 

Ht: la DblrlbuclOn dol YOkW nt1lo do la Acción no•• Hormol 
o M cotevlo eri función d• n 

Nlveld• o .. °"' lekillodo 
SlQ•Wk:onclo 

005 " o 201ro o t3!116 S.ocaplo 
005 " 0207t:O o 1'291 Se acepto 
005 .. 020H:O O.l.H.57 Se acoplo 
005 .. o 20160 0138911 So ocopto 
005 .. 04'0100 0121'2 Se r.ch::uo 
005 .. o 201t0 o t2b03 ,. acoplo 
005 .. o 20760 OH7a& ,. acoplo 

Tabla 4.2 

Se uco0\.;) un rVvel de ~M<lOl'IClo 5 " q...,. •• el valor dm o 
Pt1.1oba1 de Hlp6hull: (SI o e anlonce• 10 1ocho10 HOJ 
Mod•IO d• Mo1lo.owllt 1 o• On' y 10 c:olcul6 p:lf ot poQ1.19le e110<111!b:> STA1GRNS 

tlO la 0Utribucl6n d.i 1end1mlen)O de la O:X:IOn te 
dl1hibVv• como ~ Norrnol 

Accl6n 

COQ•ti.o 
C1l!Obo 
Cyd~sa 
r1tM:O 
Perdo1 
V1lro 

IH. lo Oi1!11bocl6n dol rond•mkmlo dn lo 1'r:ci6n "° °' Normol 
e •• calculo en lvrw:iót\ do n 

Hlvel de o .. on• RHullodo 
S:onlllcol\Clo 

005 32 o n•eo 008Ql9 Se ocepto 

º"' 32 onAeo OH016 S.oeeopla 

º"' 32 0234!!0 O Ul29 Se OC-r;')kJ 

º"' 32 0:234ll0 0.t&ll5 Se ocepta 

º"' " 0:234!!0 008089 .. .,.,.,,lo 

º" 32 0:23Al!Cl 0,'30:29 s. ocepkJ 
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"""'º J 

Tabla 4.3 

P1omedlol o umizor por ocdón de tos 1endlmlonlo1 
doOoclodOs paro coda Modelo do Markow1lz 

y Vorlan101 Poi oe<:lón 

MMowL11t Uo1i..o.,,.1112 Morllo•l'lr J 
.. rodlmlenlo llondlmktnto llndlmit>nlo 

Acel6n Promodlo Vorlor110 "'ocTl~lo \/or1on10 fl'onwdlo 

Coou><> -O.oo>43 OOOIAO 000050 00000 º""""° º'""° 000080 ooo>oo -OOOOW º"""' 000100 
CydJOto -OocmD 000200 -000010 000>00 º""""' 001® """" Penole1 
VI~ 

º"°"" OOOl!>Cl 
-000530 

Q.00200 001200 ooo.>oo 
000300 00(}.l\0 ooo.>oo 
000000 OOOOJO 0[(;'(110 

Tabla 4.'1 

Molll1 de Carorlon101 (Vil 
Uo111.o ... ,ht 

000!!10 

º""°"' 

ooouo 000070 ooou.o 000150 Q(O)QQ 0000110 
000010 000100 oocmo 000030 000010 OOOO!aO 
000140 OQXl10 OOOXQ OOOlSO OOOlOO Ooo:NO 
000150 000030 OCXH50 000200 000100 000090 
000090 000010 000100 000100 o<moo 000060 
0000110 QOO():!,O QOC(IQ() OOOOQO Ooo:>60 000090 

Tabla 4.5 

........ 
0002l0 
000100 
000100 
000.JIO 
OOOlOO 
0.00700 

A.ccl6n Cotlo de P1•clo de crv Mo. de tropOl'el6n kflp~ l~lo rrec:\o ••perodo 
t1oruoccl6n -'Jo,11lado Acclon.1 pOI' oce16n cH odqublc:lbri 

1 1 

c..,,., No MI conliOefOIOO al 3.•n o 000000 o -OO<l>'2 ~.4t0 
C1hobo ~ ooslos d9 lronK>O •.200 o 000000 o 0.00010 '·""" Cyd)D}I:] cióA. Sób fve o1 compo· '·'"'° o 000000 o -00007• ... ,. 
''""' ror cori&lrnodalodo t.~2 J0.1172 IOOW> 100.6!'.-0.000 º°"""' 1.260 
Peocilo1 '"""" 1.0J9 o 000000 o 000l5l 2.046 

19.~db o 000000 o -0005J2 t9.At2 

lo!al 100,6~0.000 

Qer1diml0t'llO: º"""" 
lovol)Ól'\Olir..k;>o SIOO.OC0.000 
Pflflcó> 1.()3/!9 • 31.001&9 
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Indico 
J 

.,., ... 
J 

Tobla 4.6 

Pl'omedlo' o u1,uzor pot acción da IO\ volares nf'!los 
denoctodol poro coda Modo\o do Poguo 

V VorlOn.rci por acción 

Pogue O Pogu• t 
AccJ6n P1omedlo Voiloruo rromodlo VoltDf'UO 

c..- 3.3.U M,H17 3.319 11.306 

º'"""' •.10! 51.ol~ .Ut2 U,9).4 

""'"'"' e.~l 200.605 &.105 3011.355 
frlK:O t.'171 t•.18Q ""'" n.501 ....... 2.010 t1.3.58 2.123 39,079 
\tllfO t9.tl? 3.016.UO tQ""º l.l.l?.150 

P1omedlos o uhllzor Po' occión do lo' dl'f'ldAndOS 

y I05 pioclOs ojuslodos dcllOClodo\ poto codo 
Modolo de roouo. Dolos osporodot ol l!nol 

do codo porlodo 

Accl6'\ 

Cegv10 
C1hobo 
CydKJta 
ÍlliCO 
~nole1 

ViJIO 

•oou• o 
DMdondo ,,.clo A,luL 
P1om•dlo Promedio 
l1po1odo 1tpo1odo 

Olfll40 3348 
o 00000 •.201' 
000000 ,,,, 
000000 1,212 
111nn.1. 2.0t.7 
000000 '"'·''º 

Tobla 4.7 

Pegue t 
ONl~o Pr•clo AltJ:t. 

PromodiO 
(lpot'OdO fipe1odo 

O Hll06 l.37(1 
000000 •2t2 
131000 5.703 
01411!0 1.308 
166000 2.112 
000000 19.llO 

lr.Aohlt de CO'fork)rum ('/r-i! 
roou• o 

58.167 20.3&2 •01.112 10.Qt5 8 OIS 
10.382 52.d2Q dJ.7HI 3.440 13.2&! 

IOl.712 •3.1H! 206.605 2l.3.td 23.204 
rn•;it5 3.•4o '233.td u 1&9 a.•:io 
ao1s une '2J'2o.t e.1130 PJ5& 

326079 112.425 !1.00.0M 25.~eo 76, t'25 

326019 
112.425 
o.40.061 

'25 ~eo 
76.l15 

3016 •20 
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tmboro 

Cogu~ 

"'"°"" Cychcuo 

"""" '""""'' lll•o 
Ftu;;Jde Tron1 

Tabla 4.8 

nesuDodos repalodot po1 ol Modelo do Poguo O 
poro lo1mor una cor1oio oflctonto en 

el por lodo 1: t/04189 • 30/04189 

Corlora do Poguo O 

Co'1•ro VolOf 11\!Clol kTlpotfe C~1u Volof llpwodo -,,,pOfle Vak>No dM 
lrWclol de cJoccl6n lnkkll 
No. de ISupucnlo 9t"I .i 

Acdon.. M. de UICWl 0 

o J.410 
o A.20Q 
o 56l5 

19.812 1.260 
o 2.052 
o 19.t29 
o . 

o 
o 
o 

I00.650000 
o 
o 
o 

Ptopo.¡etlo N•IO ltpetodo Yolof ntlo 
Ho. de k°'*O 

Aeclon9t Plop.iMlol 

o ll411i o 6A,lb1 
o •.1011 o 52.m 

3.456 5.55] 19.l'X>.993 '°'""' .40010 (217 ~.OOA,5110 i..1119 
21.t95 206• 5ó'2t.ó.291 11358 

o l'tlJ'1 o l.016,170 

' t ' o 
r1u1o •"6Qeno 30.oco.ooo lOOC0.000 o t o o 

1olol Co1t ... a ll0,6S0.000 Ut.,lt.l,177 
llendlmkmlo Nelo 01pe1odo -0.0UU 

'""'°'ª 
c-ov~ 
o.-
e"'-M-.. .,.,.., 
lll>o 

tol~Ccxt.ro 
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lorn:Hmlenlo lron1occlonoJ P1opv1u101 Cotlo d1Jlolrot11occlóft 
(i.p.,odo In COl'll•dod de Pot cioeel(ln negockldo 

Cd•ftoclodol occlonet negociado• 

º"""' -000~9 

-00001• 
OOtH• 
0004tl 
·000030 

o 
o 

Compro• Vel\101 Do comp•o 

o 
o 

l.450 
o 

'11.195 
o 

l0,6!H 

o 101115 
o 1:1111& 
o '1l100 

39.!5] ,. .. 
o .... 
o teo60 

l9,Ul 

Toblo 4.9 

Mahlt d• Covodonzo1(Vd 
Morko..,.1112 

O. Vo11!0 

14500 
1000 
115311 .... ,, .. ,,. .. 

000110 000060 ooouo 000100 OOOJIO oootoo 
o OOJ60 o 00200 o 00060 o OOOlO o 00060 0.00030 
0001•0 OOOOC.O 000100 000160 00C090 0.00100 
000160 0000)() 000160 OOOlOO OOOtlO OOOttO 
O 00010 O 00060 o OC090 O 00130 O 00)00 O.OOOAO 
000100 000030 000100 000110 Ocoo.tO 000010 

Co1lo lolold• 
de 11onlOCCJ.6n 

pol'Cltcl6n 

o 
o 

1!119.0bS 
1.504.101 
2'.Ul.!><tl 

o 

A,1!160,11• 
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8
8
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8
8
8
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8
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º
º
º
º
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·~ 
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1m1 .... 

caou~ 

"""""' Cydtcno 

"""•'" ......... ..... 
AcclonH 

Toblo 4.11 

nesollodo1 repo1lodo1 po1 el Modolo da Co1lldumble Poo1ro O 
po10 f0frno1 uno corle10 elidonlo en 

vo1ortn1c1a1 
d• clocclbn 

pyPuello en .C 
M.O.MICWZil 

o l."º o •.2~ 
o .. .,,, 

ol periodo 1: tll)ill8Q • .30/0dtBQ 

Corlem de Corlldvmbre Poguo O 

Cor1vro Vo6ot hf*'Odo 
rropue1lo Nelo 

No. d• 
A«lO""" 

·º o :u.u 
o o "°' o o •. .., 

'"'~ Vork>No tHlh~ 
hpe-rodo Vok>f nelo ~do 
te o,.._ o ldork>eSodd 

P'repu•tlol 

o 58,H11 º""""' o 52.429 <11•00•• 
o 206.605 -00001' ·- 19.812 t.260 100.bl!l.720 t0J,A5t t21l m.~9.672 t•.tll9 00tt7• ·-· o 

Vloo o 
flufOdel•ON o 

''*'""""""' JOCXXl.000 

tolo1Cort9fo 
l~rdo M•lo l.1pe1odo 
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2.052 
19,129 . 

' 

o o 2060 
o o t9.UV 
o ..... ' 30.000.000 o 1 

t30.6Jl.720 
o.oon• 

Tablo 4.12 

Malrlt do Covorlonia• {Vp1) 

Poou• 1 

17,306 2•.373 U7.YJ-6 H.U7 ?5.!116 
2013 •Hl.t 5t0lt 3.W9 t5.l01 

U7.506 51.031 398 lM 60.•H 9060!1 
u.u1 l.QQQ ro.•tt n.so1 11.on 
25.816 15 307 Q0.609 21.011 39.079 
4t0736'30603!l!l3~ 75~1726Q3 

o 
o 

l.SOO 
o 

UU9t,U2 

AIQ.136 
IJ0.603 
!UXJQ 

"°'° U2.bQl 
3339.150 

'7.~a OOOlll 
l.016.120 .()000>0 



Tablo 4.13 

lletullodol repotlodo' poi el Modolo de Poguo t 
poro fOlmor uno co11ero CJflelonlo on 

ol pe11Qdo t: t.IOMl9 · 31/0.SIB9 

Catloro do Poguo t 

Co<t• .. Voknlok;iot ~pMe Cori•10 Voloffl~odo ..,,,,..,. Vmloniod•I 
Inicial d• cJ'oeclOn "'"'"' PropuHIO 
No.de ts<.ipuulo •n ., 

ltNtOIO Ae.clon•1 M. de MKWl ti ACCIOMI 

c..- o 3.3•15 o 

"""""' o A.20! o 
""'"'"' >.456 &.r.63 19,t9U68 3'56 ··- Ml.01'1 un !i090•.tM 35011 -· :n.195 '·""' ~.2MAM 23.lH - o 19.l~Q o 1.195 
ftutodelront 5 ' 5 1.500 
flujo•..00~ 40000 000 .aooo.ooo o 

TototCorfltlO 166.Ut.1'6 
R•ndlmlenlo Hola e1po1odo O Ol!Ut 

ll•ndlmlenlo lron1occ~•1 rropuHlot 
l¡,porodo [., conlidod de occioo.1 Mgoclodo1 

(mlsOl'O ld•Ooclodol Compro• Veolol 

"""""' 000ó63 o o 

"""""' 000131 o o 

"""""' OOOOOJ o o 

'""'° 00HM6 o 5.0011 - 000810 o J.884 
V1'o O.oo.«4 2.195 o 

tOlolCort.ro 2.195 1,192 

Tablo 4.14 

.. ,. llJ)9rodo 

leoM10 
PrOJ"l•llOI 

3.371 o 
•.2t2 o 
5,103 19.709.568 
t.:>Oa •S.794.388 
2.122 49.AM.9A2 

19,3)() ~.017,)50 

' "'"" o 

t41.991,1U 

Coito~ lo troruoccl6n 
P0t cJocclón negock>do 
o. ComptO o. Vento 

º"º '"'"" 12012 UIOO 
25200 tn20 ,. .. "00 
OIOO 62.71 

t0.SJ5 '"'"" 

Mold:r: de CovodoiuaSfV1I 
MolkO•l1J 

000230 000010 OOCU60 000160 o 00000 0.00110 
000010 000200 000070 000020 o 00000 000050 
OD..,t60 000070 º""""' 000'-fO 000010 0,00120 
000160 000020 0001.a 0003\0 000100 000120 
0000110 OOOOóO OOOOoO 000100 º""'°" 0.00050 
000110 o 00050 ooono 000120 000050 0.00200 

Votorr111lo 

'"''"' •7,9341 ,..,,,. 
21.501 
39,079 

3,339.t50 

Cc.tlototol!H 
det1omoccl6tl 

por oceltlin 

o 
o 
o 

205.na 
243.604 
463.211 

912,204 
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F•Cho 

Dol 

ll!M• 

"' 31""3110 

Dol 

"º'"" 
"' ......... 
Dol 

llOOllQ 

.. 
31~9 

Tabla 4.17 

labio c:omporollvo de los 1olullodol oblonldo11con dolos 
esporodos un peflodo do1pu6~1 ol correr los Modelo• 
de Corleto de Ma1lr.owni, de Pague y de C.1lldomb1e 

Periodo Moo110 .... t1 ModeloConldo C•111dUmbr9 
Poo1,1• llotodo ~ 91 M, POQU•l • 

••e • 00()6Ml' 
o.sAec • ao.un Ho .. oorfti) HoMcad6 
"9tQOIM lllf'oef un 
A.e e •-00~22 

-01126 

•oc • OCOOl' 
Uf C. •-0032*1 ANC ·-003111 RHC. • 000720 
D.SRHC ·o~n OSRHC • 006214 DSR.NC. • º""""' 
Rl•lQO de 1...- un A'ofo'lQOde ~un Rlt!JOOd9 l-un 
QtlC •-009726 RNC. --0oo= RHC. •-008300 
COP.Mlnlmlrore>I COP:Mlrllimllor• e.o P: Modmtlor e1 
rlei.go•• ,~·· 1.,,,dlm'enlo' •• 

-001115 *1 contkJefo1 •' r1-JQO 

ABC • 000378' 
RNC. •-002l07 ANC. •C0•~8 RHC. • 002At7 
O.UNC • 0~68 OSRNC. • 008909 DSR.NC. • 0.H7'° 

Rt.)QO<f91enefun ~IQO Ó9 ler. un Rle\QO <:M lttnM un 
ANC •-007115 RHC. •·007'01 ANC •-009333 
C 0 P: Mltwmll'Of .. COP;MitVmllar .. COP.Moiilrt"10f .. 
ri.tgo' • f\ei.go'' ~··· 

.in con~OI el ri.,go 

·~bN'olno .. ~oron~loldol,~I 
··s..~ .. ""9<>........,011'~-odo 
'''ll•i..ooMc*"6.,,tx:n<1oapr°"°~~iM'*'~~.....,'l'lll'IQ<ill:Jd•beotwo 

PCl'O----~~dol"•-

~ llC:~b<'\lod9\o~llcn'OQdoO'llporroo1Mlclr~dolltonouoci6nd~) 
O•S.C,~16t'1~6""•~.,,...,dolbCG"'910 
l.HC:~r""°Mc::'Ollrolñt~dollac.:rl9fo 
eOJ":O...'i)O.~ 
o•NC·~~d-'~r*O 



Tablo 4.10 

Tabkl compotollvo do u1sullodo1 ob1onldoti el opUcor o la 
1eolldod )01 COllOIOS do MolkOWlll. d& Pogue V do COllldumble • 

........ Mo<Horo Corrido ...... Markowlll . ..... Cedklumbf• 
110 .. M. roov" 

0Mt.o3111'1 
d O-lo 00l7~ NoleCOl'l\6 Ho M oonló .. ,.,,,.. bulo .. 

Del tlCW/80 ~ neb de ootbl <MI 1tONOCd6n 
d 1 Aitnd'nk>.MkJ 025, 00!!19 0.23 -Del UOM9 ~ Nlo de ooslol de fforuacd6n 

"' 2 Rwdnlo t'telo 07.1362 O.Ul9 O.H» 
3tl05/89 

' S. utllroron DolOt Hlilóllcol ctenoclodoo 
•' SNndl.ra.nlo del\ock>do bnJO 
fo\ln no 1• 1•1bn a co"°1 d9 ltcwuocclOnl 

Mo<Mlo 

......... --Co<idun'b<• 

Tabla 4.19 

Rondlmlonlo 00 IOS co1lmos oblonkio en bose o kJ lnvenlOn • 
lnlckll y el vok>f fu'IOI de lo coile10 ol MQundO peflodO 

lomoncto en coonlo los nu¡os exOgenos 

J~e1~f'Odo ~holCOftdolol 

0.klCCf'91D HblMcm .s. lo cort.10 

-0021t0 066""' 

-000090 0.24610 

~M.~) 000230 020380 

cms 

º·"'"' 

041239 

om7t 
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C90uto 

º"""" CychaKI 

'"""' '""""'' 
total 

....... 

e"°""' 
"""""' CvdKUO 

'"""' ........ 
Vl<O 

folol 
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Cotlo d• 
troruocci.61\ 

t-b te coruld&toron ol kUck> 
costo& de kO'noocl6n -,,. º' comparar con .. 
~lo de Pague 

Tablo 4.20 

MAAKOWIT? \ nl:AL 

Ha. cH hopou:.~ ltnpoff• lendLml9"11o rr•clo ••~•odo 
AcCIOM• POI CICC'6n de Od[f.lhlcl6n 

1 ., 

o º"""' o -000>.tl 2.919 
o 000000 o º"""'º •.30t 
o 000000 o -00007' 1.'1.018 

19.11'2 1.00000 t03,7~.99.4 º"""" •.m 
o º""""' o ooom 2.'26t 
o 000000 o .. ..,.,, '7.063 

' tD>.1Sl.tU 

~o: º'""' 

Tablo 4.21 

MMl(QWHl 2 ílEAL 

Co•lo de ,_,,,,.,.CN Ha.de - CotfoCS.1. 
,_ .. 

Pr.e&of hol 
tromocc'6n A)l.ntodO Ac.CI01191 por ocd6n .. P'-fodO .... -... 

O.A~lld6n 
.. la Comp10 Venia ,, 1 1 ,. ... '" 3.36< o o o 000056 3.)67 .. "' .. , •.1•b o o o -000060 •.tos ,. 

'" ,,. .... , o o o -00007• 5.7U 

" 
,. .. '·~' 

,.,..,. tM.uo.515 3.19Ual OOlXIO ..... .. 00 " 2.052 o o o O.oo.113 2.>67 

'º "' 
,.. 19.129 o o o º·"""" 20.oeo 

Ul.U0.~16 J,lU,111 • 

4.2SIU 



Tabla 4.22 

MAAKOWIT13 

Aeel6n Cotlo de Tronsoccl6n Pr•cio de CfV No. de mpot'I• Codo POf lendlrrünlo h9dol 
.. lo Compta V1nlo AJi,ldodo AcclonM occ'6n espetado "perodm 

.. 
Coo<Ua .. •• ... 3.3"1 o o 

º'"""' " 13' '" '·'°' o o 

""'"'"' "' 
,,, ,., ..... o o 

'"""' .. lB .. t.272 '~·'" 2la.966.W4 ti.ou•~ ·-· ... "' " 
,_,.. o o o .... .. ... "' t9.'39 o o o 

..... UJ,tlf 2Jt,tu,"' t.OU.~' 

Col'lidod l'wd neto d9 cotlol de T1on)()Cld0n 

19fldlmlenlo Nelo de Co1101 de froruocd6n 

~- .. ~QO.--o.lt.o!IM• 1~· 
~n.tl6r'lhlir;ialltlf9d9~6-~ 
~tlldolllt.).A&!l.6N 

Ul2.HJ.SJf 
0.20162 

000660 
o.ootoo 
0.00903 
001000 
0.00910 
000030 

.......... 
1 
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Ceguto 

"'"""" Cyd.KUO ·-Penoles 
va.., 
fluJod• frans 
Fl!Jto ••oO•no 

tolalCorloia 

Tablo 4.23 

Re1ullodo1 1epo1lodo1 po1 el Modolo de Pague O 
para ramal UM corle10 ellclOnlo on • 

el por lodo i: i/04189 • 3DJO.t/89 

Corlom do Pog.Jo O 

Cott..-o VolOf lrl\¡>Ofto Corl110 Valor l"'CKodo lmporl• Voitonzo def I•~ 
~'°' tnlclol Wciol P1opuHlo H•lo n-.ot Valor nflo *' •lftociM 

Supu•tlo 
Ho. et. CM. Mkwd Ho. de 

o ';l,9111 o o ,,,,, o 53.ló7 OOOOOó 
o '''" o o A.t05 o 52,'19 -OCOOO• 
o 50111 o 3.'56 5.1U t9.9&9.:\12 ""·"" -00007• 

19.1112 '·"" 103.753,QQi AOOIQ t.!fl6 63.1170.1152 U.!11? OOH7' 
o 2.26' o 17,195 2.261 61.6508!5 t1.3511 OOO.Sl3 
o 17.0U o o 20.030 o 3016,l:;>O -000004 
o 1 o ' 1 ' 30.000.000 1 30000.000 o o 

tU.JSJ,99' US.SH,OU 
ltndltnknto Nelo l•ol -0.01790 
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~lodoPoguoO 

troruacc~ .. r1opue1lot 
In conlldod d• occl~• neoocloda1 

Accl&t\ Compren V•l'lloa 

c.ou~ o o 
C•bobo o o 
Cyd~~ 

,.,. o 
fd)(:O o .)9,1153 .....,.., 2H95 o 
Vlko o o 

1olo1Ccwlo10 l0.6SI 39,Ul 

coil·J de lo 1roruocc:J6n 
ror ""'ºacción MgOClodo 

O. comp-a hlo O.. Y9'f\lo 

101175 º" ••500 
111110 º'° 14200 
2~100 o" 0538 

'""' º" <000 
.000 º'° 7200 

180ó0 o 10 2~100 

COll?lolol 
for occlón 

o 
o 

81'H>65 
'59.&,101 
2.•0.50 

o 

4,H0,1U 



Tobla 4.24 

l?esunodoS 1epo1IOdos pot ul ModolO do Co1lldumb'o Pogua 1 • 
poro lormo1 una calloro enctonlo on 

el pollcxto 2: 11'05189 ·lt~9 

Ca1lo10 do Poguo 1 

Corl .. o Volo< ...... "'lclol hOpuHIO 
ln'lporl• 

Nelo 
Cort•ra VolOf (q>tHodo lmp~• VOlklf\IO d•I ••MWl~o 

Yolof Mio lin ionoc!6n 
loptJHIO 

Acd6n No.d• P,!.Mt•l) 
Acclon•• 

C-ouia o 3.367 

°'"""' o AJOS 
CydlCUO 

,.,. 5.7U 

'"""' A0.019 U96 ........ 17.1'15 '2.'267 
Vlw o '23.lllA 
Flujod•lrnM. ' ' --- •0.000.0CC . 
1oio&C011.,ok'lklol 
t~oN•lo 

No. d• 

o 
o 

P~.'~ll0.312 

63.870.852 
Ol.b508115 

o 

' 40,000.000 

tlS,5H,06J 

º·""' 

AccLon.1 

o •.'258 
o .... 16 

'·""" '·''º 35.011 t.151t 
23.311 2.17• 
2.795 13.81• 

'-""' . 
o 

Modelo do POQUO i 

o 
o 

2S.608.9b0 
M.002.0QO 
6".llM.097 
M.565.369 ..... 

o. 

:ut.10.016 

T•on1occ!on•' rropu-91los Coito d• la t1omocc10n 
tn COf\li(SQd de occ\ono1 negoelodo1 ror vno occ:;~ r.egock>do 

AcclOn Comp101 Y•Not r>-- CoJ!IPlo 1010 0• V9nla 

Ceouoo o o "" 0'6 16500 
Chobo o o 12Q12 º"' u too 

"""""' o o 25200 º"" 15t.20 

'"""' o 5.ooa JO 54 0.9, .... -· o 3.au '400 ObA 6212 

"''º 2.105 o tt.S15 065 25500 

fololCorl•tO 2,79$ l,H2 

·~,_,..~olc>l..:loraor'ld.:llca"'l6'<0t•..:iiMlo~ 

58.167 
51A19 

:200.605 
tA.lll'i' 
'7.35& 

3.016.120 

Cotlolol°' 
rot occ!On 

o 
o 
o 

205."J 
243.596 
•bl.308 

t'2,2l7 

000660 
000130 
0.00930 
OOtOA6 
000870 
0.004.U 

1AQ 



Tabla 4.25 

PCNo fo1mo1 una coflo10 enctonte an• 
ol po1lodo t: tl04/89 • 30/0N89 

Co1lma do Co1lldumb1e Pogue O 

CoiitHO Vokw mpOtt• Co~fO Vob Helo ""P"O"• Vorlonto ct.I ·-· ... _ 
lnSclol lnk:lol rtopvello 

kt~e1to 
t~ ltperodo Vckw n.+o 

flnot.-..lo 
Accl6n f(o.de (M.Mkwd Ho.d41 

Acck»ne1 Acc1one1 

cogu., o 2,918 .. o 3.367 o 

""""" o 4.Xlt o o •.tos o 
Cydta'° o 5.0111 o o !HU o 

'"""' 79.872 .. ,.. t0l.674.t2' t03 451 t.!.Qll •M.to1,.u2 ........ o t7.0U o o 2.267 o 
Vl<O o 2.267 o o ...... o 
ftulodelront. o ' o ..... ' . .... 
flujo•~ 3,000.0000 ' 30.0CIO.OCJO o ' o 

tolo! COr19fO UJ,611.,tlt us,touu 
l.ndlml•nlo Nelo 0.2Uti 

Modolo de Pogvo O 

150 

T1omocclone1 P10P'J"'1lot 
ln conlldod d• occlOl"41 nooododot 

Accllll\ Compres Yenlot 

CftQ'.110 o .,.,_ o o 
e"''°"' 3 . .-56 o ••= o .l9.853 

"""'•• :l1.t95 o v,.. o o 

Tolatcor,.ro >0,Ut H,lS~ 

Cotlo de Jo lron1occ~" 
Por una acción negociado 

D• Compto lelo t>to Venia 

tO! 75 "' U500 
127 &O ... 14200 
2J100 º" t15l! 
3400 º" .... .... º"' 1200 

1&060 º'º 25800 

·~1W[odrololcH<:lcrCOl'IOOlolhlLlónc::ollo00<1..o 

M,t67 
62."29 

'"6.606 
U,UQ 
'1,358 

3.016,!20 

Cotlololol 

'°' occl6n 

o 
o 

8t9.QM 
1,5Q4,t07 
2.U7.,5.43 

o 

1.U0,715 

oroooa .. .,,,.. 
-000074 

ºº'"" 000At3 
-Oooo» 



AcclOn 

Ceguta 

"''"""' Cydtt:no 
lrbco 
Penolel 
Ylm 
Flujo do fraru 
Flujo ewOgono 

Tabla 4.26 

Re1ullodos 1opotlodos po1 el Modok> do Corlldumbre Pogue ~ • 
PofO formor una cotle10 oltclonlo on 

el por\odo 7: '103/80 • 3tl05/89 

Corlem do Ce1Udurnb10 Poguo t 

"°" .. º ·- '1'1port• CoJte10 VolofJleol tmpOtl• Vorlor.iocM hndtrflMnlo 
lnlclol .. klol Inicio! r1op\.le110 Melo ,..,, Vok>rn.lo ,.._ ... 

3c.IP\141tlo hP9fQdO 
No. d• (M.Pogut11) No, d• 

Acdot\Cll (POQU80I Accloroe1 

o l.301 o o •.258 o i!M9.t61 -0003<2 
O •.Hl!i o o .... 16 o 52.•29 -000059 

3.450 5.7U 19.989.~I o '·''º o 206.005 -000074 
40.019 ,..,. 6J.870.l71 130262 t.S1t Wof.6.f:t.602 14.U? OOtt14 
21,195 2.'267 61.b5U>6.S o 2.71 .. o t1,)58 O.oo.ttl 

020.0M o o 23.&H o 3.016.t20 -000003 

' ' o ' o 
40000001 •0000000 o ' o 

lolol Corlora lolck>l 0$,5(0,99] 

O.tDlU 

21M,6't.602 

lendlmlenlo Nelo 

ModolO do Poguo 1 

l10NO<:Clon•I 1'1opue1lo1 
In eonlldod de oc:clonel ~oclodot 

AcclOl'I CompfCI Var\IOI 

e""'~ o o 
C•"°"" o o 
C'td""" :l.A.56 o 

'""" o JQ,853 
Peno<ru 27,195 o 
Vilro o o 

lolol Cc.le10 30,651 19,153 

Co1\o de lo T1on1occ~ 
Por ""'° occl61'1 n•ooc~da 

O• comp.o tela o. Y~lo 

l0875 º" U500 
12180 000 U200 
23100 º" i1638 
3400 º" 4000 
9000 º'º n.oo 

18060 º'º 25800 

·~1~1oó<'>tol Dl'ecbr oonootoa hlllóolct>flacalt .. Q 

C01totoloJ 
POI' oecl6n 

o 
o 

819.065 
t.5'94.101 
2.4.0.s.tl 

o 

... 160.1t5 
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Apéndice 4.2 

Oescrlpclón del método apllcodo poro realizar la doflocclón de 101 dolos 
(el precio ajustado y los dividendos) do cado acción que fotmabo parle de 
la mueslro 

Poro efecluor Jo dollacción de los dolos. so calculo un indice de deflacclón aplica· 
ble a los promedlos somonoles do los dolos. En primero inslanclo se consiguió el ro· 
glslro del Indico de Precios y Cotizaciones para los al\os 1988 o ,1QQO. Sin embargo, 
como $Ók> oxlslio lnlerés o port1r do lo semana 1 dol mos 8 do 1988, so lomó ol mes 
complelo como base. a continuaciOn so encontró poro cada mos ol Indico de do· 
flacclón como slguo: 

Se dividió el dalo dol IPC para el mos on curso enlro ol dolo rellojodo por ol mes baso 
por ojamplo, como el indico on olmos 8 do 1988 fue 15-102.2. paro ol mes 9dol mismo 
oi'lo ero 15490.2 y para olmos 10 subió a 15608.4: ol Indico mensual de deflocclón 
poro cada uno de k>s lres meses fue: 1 poro el mos 6. ya quo eslo era el mos base; 
1.005713 = (15490 2115402.2) po•o ol mes Q y 1.013387 = (15608.4115402.2) po•o el 
mes 10. 

Uno vez que so lonion k>s índicos de doflocc16n monsualos. so procedió o calcular 
ol lndtco do doflacción semanal como siguo: 

1) Poro el mes de agosto no fue dificil. ya quo como ol indico do doflacclón oro 1 se 
lomó corno 1 el indice que denoclarlo los dolos semanales del mos de agosto do 1988. 

2) Los slgulenlos meses so deílaclaron obleniendo primero lo laso somanal dol índice 
mensual oblenlendo la roiz cuarta del mismo; por ejemplo. en el coso del mes 9 de 
1988, el indice do doUacclón mensual acumulado oro 1.005713. por lo que somo~ 
nalmenfe el fndíce no acumulado se1ia (t "005713)" = 1.001425 para codo semana 
de sepliembro de 1Q88; 1.001Q02 poro coda semana do oclubre dol mismo al'\o; v 
o~ suceslvomenle. Ese indico do dcllocción so opl1c6 o los promedios semanales. 
dividiendo coda uno de ellos enlro su Indico calculado 

A conlinuoclón so muoslra una labia que resumo los posos o Ilustra el cólculo del ln· 
dice de defJacción: 
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Roi;311ho 11"1 100<:1:' ria r1oc11'l\ t,1 Con\um1dof \IPCJ 
ttJ 1

.: moyo 'ºªªo d•C•e" O•o \9901 

focha do Indico do fecho de lndlce de 
ROQIJhO P1ec10s ol Reghbo Precio• ol 

Atoo Mus Con1umldo1 ••• ..... ConJumldot 

t088 O!> t47H 1 1900 01 20260.7 
tQ88 00 •S01t 2 1900 02 207•9.5 
1988 01 1!J"16' 8 1990 03 2ffi84.8 

"º1988 08 ·~022 1900 04 2140$.7 
1088 ()Q ·~00? 1900 "' 2'179.2 
1988 10 15(\()8d IQQO 06 22258.9 
1068 ti t~U3 IQQO 01 22064.8 
1988 t2 16M13 IQQO 08 23051.0 
198'> 01 ·~26 1990 ()Q 23379.6 
t98Q 02 16767 t 1990 10 237•8.6 
198Q 03 16948 8 1090 ., 243S9.0 
108'> 04 17202 3 1?90 12 NA 
1989 "' 17439' 
1989 00 t76!i09 
1989 01 t78'274 
198'> 08 t7QQ7 3 
1Q89 ()Q t8tó911 
1989 10 tM\6t 
tQ89 ti 186060 
108'> t2 t</3'.\"1·~ 

'llletHtoncoót•"'•ic:o 
'•fHhO 00W dM llllk• 
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:111 toces CIP Oolk1c.c1.")n M~ns1•0ft>1 • 
100 CH.)')"º da t988 o ene10 de '9901 

Focha de Rela1encla 
Ar\o Mes 

Indice de Oellaccl6n 

1983 
1983 
1988 
1988 
1088 
1989 

- t9B9 
19 .. 
1989 .... 
t989 
t080 .... 

-1989 
1980 
1980 
1980 

'""° 
'U.•yaNbaM•e IHI 

08 
09 
ID 
11 
12 
01 
02 
03 
04 
o~ 
00 
07 
Oll 
09 
10 
11 
12 
01 

1 00000 
1.00!JH 
1.01330 
t.0269!> 
t.1).4838 
t.01'104 
1.08B62 
t.t004t 
t.ttt.67 
t.t322~ 
t.1dl'l00 
t.15746 
1.16849 
1.17966 
U07t1 
t 21391 
t.2~18 
t 31544 
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Indices do Ootlot~.t6n Somonol~s 
IA p ~11.1 d? 10 lemono 32 del Ol\O 1eae o lo te1nono 72 del ario t9!?1 

Parlo 1 

Sndieo do VolotdB 1S 
OtfJoeclón D•lk>tlodo .... 32 UlOOOOO "0000 

33 1.000000 "0000 
·34 1.000000 51110000 
35 1.000000 "00000 
36' 1.0007tO S0.99929 
37 1001425 S0998~ 

39 '001425 SOQQH6 
30 '00t425 S09Q!>74 

"" tOCH42~ SOQQ4l2 

•• tOOtQQ S0992A3 
42 t 00190 so~~ ., t00\Q() $098867 .... t()(ltq(J S098b7Q 
~ i.()0333 $0Q8.352 

"" 1 00333 soq~!J ., t.00333 $097100 

•• '00333 S.097376 

•• 100518 ~o 9687'1 

"' 'oosrn $096376 
51 t.OOSto $09~79 

52 100518 5095.366 

bhofc:hoP..-tOOQlt•tQ\l•a'l-\lftOt-ef\QU9lril ...... ,,;.,n1~-Hld•OQ<:1l,.,Yt•l)l .. rftbl•,HIOÑ...,hdk•J111-
0ioel'l•• .. hl:llC•t•"'<Jl'IQlff"9CtlladetHlyeih:llf<el.-oldet•~·detflL 
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Parta 2 

AA o Semono núm. Indice de Valor de U 
o.nacclón Oenoclodo 

t989 01 1.00604 50.948t3 
02 1 00604 $0.942.U 
OJ 1.00604 $0,93678 
04 1.00604 S0.93H5 
M 1003lB S.0.02793 
00 UXJ338 S0.92.d8t 
07 t.CK>338 S0.92t70 
08 t.00l38 S0.91860 
09 t.00270 S.0.9t6t2 

'º 1.00270 SQ.9t366 .. 100270 509H20 
12 Hl0270 SO.Q0875 •• 1.00372 S0~8 

•• t 00372 S0.90203 
u '00372 so 89&69 
•6 t00l72 S0.89536 ., t OOJ34 S06Q?37 

•• t 00334 so 158940 •• • 003l4 so 88644 
20 1 003l4 so 88349 
21 '00302 S0.80054 
22 1 00302 so 877(19 
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El anólisls realizado on la Tesis deslaca grandes poslbltldodes para ol desanollo de la 
opllcoclón prócllca de modolos malomóllcos do solecclón do carteros ópllmas en 
el entorno mexlcono. 

Aunado a oslo, So evolud6n quo ÓIO a ÓIO muoslro ol Morcado de Voloms 
Mexicano y Ja osporoda ftrma dol Trotado do lbre Comercio entro México, Estados 
Unidos y Conoció. cxJgo hooamkmlos 'qua permitan. tenlo o anaflsfas como a 
prpornotoces. OSOSOl'Or eflcionlomento a k» kwo~tslas. Estos herromlonlas puedan 

sor onlre olras. Jos modelos molom6tlcos do rolocd6n do cartera. 

la opncocJón pródlco do un rnodoJo matom6Uco pkmteodo paro Un Mercado do 
Valores en por11culor. pero quo dosco rcan.zarso en airo enlomo. connova una 
adocuacl6n matornóUca o kl reolldod del entorno on ol que ro estó ofoctoondo ol 
anólisls; osto dobo tomarse on cuento cuando so reqldoro adecuar o inpkJnfar un 
modelo en algún Mercado do Vok><o~ dol mundo. Sin embargo. so requiero do un 
an6Usls exhaustivo y en algunos oca~klncs complcJo. 

Es:fo no dobo docopciooor al lnvesl~ yo que IJ ol trobojo ro cfocfúa por un 
grupo lnlcrd!scipllnmlo -quo pod1ia miar formado por ocluarbs. onatlslas. lnQcnkJros 
on slslcmas y o.scsoHn OnonciorOl osl como poc oxportos en cor1mos do lnvcr.s16n· 
~oró mós rócn do marizar. 

Cobo doslacar que sJ lnsrttuclones como el IMMEC roollmn lrwesllgoclones 
rororonfos o k:J op6codón do modelos molcm6Ucos do corforos 6pllmas. so k>groró 
un Qron OVOi1Co y ol JXlh rco!monto comcnzoró o ser compol!Hvo. En ln~lilucloncs 
ospodo!lzodas como Ja monclooodo o Blnomólrlca Consunoccs. os donde ol 
ocluarlo Uono mucho fu1Ufol, dado w patendal do onóllsls y sus conoclmlonlos. quo 
le pormllon mlnlmttor ócSQOS dada una u1tk:l'ad mpcroda. 

Dosgcodadamonlo. on ol modio flnanck:uo exis1o poca credibWdod on la 
capacidad del actuario para cntondor y odmJnlstror ondcnlomonto kls lrworsJonos, 
ya que generatmonte se piensa quo ol octuark> es un k>co quo ando perdido en kJs 
leorías malemóllcas y que es Incapaz do ·arorrtza~ dichas looóas para apllcarlas al 
mundoreol. 
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