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Resumen

El objetivo del trabajo realizado, tiene como fundamento para aplicar un método
l6gico a la gestién de carteras de inversion, por medio el cual se facilite la
decision por parte del inversionista ante un portafolio determinado por un nivel
de riesgo.

Para esto se escogi6é el modelo de Markowitz, el cual se enfoca en generar una
frontera de carteras eficientes, las cuales reflejan los rendimientos analizando
las covarianzas de los titulos con que se alimenta el modelo.

Se escogié una muestra de seis titulos, los cuales estan clasificados entre
renta variable y fondos que representan titulos de renta fija.

El universo de datos historicos, se tomé en base a los precios ajustados de los
titulos de cinco afios atras, material que es base fundamental para alimentar el
modelo de Markowitz. A continuacién se obtuvo los rendimientos o variaciones
de los precios en periodos semestrales, anuales y bianuales. Accién que nos
permitié proyectar con diferentes parametros las rentabilidades de las carteras.
Se obtuvieron portafolios que ante un determinado nivel de riesgo presentan
diferentes rentabilidades. Markowitz simula 6 portafolios en éste caso, debido
a la condiciéon impuesta de alternar los datos ante medidas de riesgo que
oscilan la mas riesgosa posible, hasta la mas segura. Determinando ésta
accion mediante una medida de riesgo o Alfa. A continuaciéon se procedié a
validar el modelo comparando los resultados de las rentabilidades proyectadas
con las rentabilidades reales, que esos portafolios obtienen, remplazando los
datos de las variaciones de un afio después en los portafolios generados por el
modelo.

Para tener una aplicacién mas palpable, se comparé dichas rentabilidades con
las variaciones semestrales anuales y bianuales de los precios ajustados en un
periodo de 5 afios del portafolio DJIA( Dow Jones Industrial Average)
considerado como cartera representante del mercado Americano.

Las simulaciones presentaron carteras que batieron en las fechas analizadas
el rendimiento del DJAI, a niveles menores de riesgo.

Con esto queda comprobado que el modelo de Markowitz genera carteras
eficientes, bajo conceptos l6gicos de diversificacion.
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Antecedentes

El proceso de globalizacién se ha estado extendiendo a lo largo del planeta
dentro de éstos ultimos afos, las grandes empresas se estan apoderando de
mercados desatendidos y sin duda muy atractivos por su extension poblacional.
La industria de las inversiones y el dinero, los bancos de inversion y las
operadoras de bolsa internacionales, consideran a Latinoamérica como un
mercado potencial. La cantidad de capital existente en toda la region y el
continuo intento de los paises por estabilizar sus economias, son elementos
que despiertan el interés a empresas internacionales para integrar a la region al
mercado de capitales global. Paises como Argentina y Brasil, mercados muy
extensos, por su fortaleza econémica y gran poblacién fueron los primeros en
tener la presencia de entidades internacionales en su sistema financiero. No
obstante el mercado objetivo no es uno o dos paises sino toda la regién.

La falta de seguridades que algunos gobiernos han venido presentando a lo
largo de los afios, ha provocado que el dinero de los residentes de los paises
latinoamericanos migre hacia jurisdicciones que por afios han demostrado
eficiencia y seriedad respecto de los esquemas juridicos, en donde se brinda
protecciéon especial a los inversionistas y acreedores de las instituciones y
compariias que manejan el dinero de terceros. Generando un nuevo mercado
para las financieras internacionales, la cuales bajo un sinnumero de
estrategias, forman oficinas logisticas locales, facilitando el traspaso de fondos
hacia Estados Unidos y Europa.

La banca internacional, en especial la Estadounidense, ha estado involucrada
en el manejo de divisas del pais por anos, custodiando y administrando el
capital formado por las reservas estatales internacionales, y de corporaciones o
individuos, ofreciendo un enfoque equilibrado entre la administracién del riesgo
y la planificacion financiera que son dos elementos cruciales del bienestar
financiero.

La creacibn y asesoria de productos de inversibn, como portafolios
estructurados bajo estrategias de diversificaciéon, seguros de vida, planes de
retiro y fondos de educacion, siguen el objetivo de proteger y administrar la



riqueza de individuos, familias, companiias, gobiernos y fideicomisos alrededor
del mundo.

La facultad de poner en movimiento la mayor cantidad de dinero posible dentro
de los mercados financieros globales, es el motor de ingresos de la industria de
valores, una industria que sin duda maneja el patrimonio de la mayoria de
familias en Estados Unidos y Europa. Esto hace que existan un sin numero de
regulaciones proveidas por organismos que protegen, controlan, y regulan
permanentemente a los miembros que conforman la industria antes
mencionada.



Introduccion

Desde su aparicion, el modelo de Harry Markowitz ha sido la base fundamental
en la seleccién de carteras de valores, siendo un referente importante para la
generaciéon de multiples desarroilos en su aplicacién y derivaciones del modelo
mismo.

El objetivo de este trabajo tiene la intencién de brindar un apoyo matematico a
los asesores de inversiones, de las operadoras de bolsa internacionales que
operan en el pais, mediante el modelo de Markowitz, brindando una
herramienta l6gica de comercializacién que permita simular ante los ojos del
cliente posibles portafolios eficientes, basados en informacién histérica.
Complementando asi la decision del inversor para ingresar a éste mercado,
bajo el nivel de aversion al riesgo que posea.

Sin embargo en la practica no ha tenido una amplia utilizacién entre gestores y
analistas de carteras e inversiones.

El modelo de Markowitz puede ser de gran utilidad en la practica, ya que es
capaz de proporcionar portafolios que ofrezcan rentabilidades interesantes y
con un menor riesgo que la cartera representada por el indice representativo
mas importante en el mercado americano, como es el Dow Jones Industrial
Average (DJIA), representante del portafolio del mercado teérico en general.

Este trabajo se enfoca en el mercado de valores estadounidense, por ser el
mas desarrollado, y ser el que brinda mayor informacién detallada al publico.



Capitulo 1

Mercado de Valores

1.1 Definicién

El mercado de valores se lo considera la parte mas importante dentro del
mercado financiero, en el cual se negocia todo tipo de valores, es integrado por
el mercado de dinero y el de capitales.

Las operaciones se realizan dentro del mercado primario y secundario, ademas
de contar con operaciones bursatiles (mediante el mecanismo de la bolsa), o
extra bursatiles (sin intervencién de la bolsa de valores). El mercado primario,
trata de la negociacion directa entre la entidad emisora e inversionistas, en el
momento que la empresa necesita financiar sus operaciones o requiere
capitalizacion emitiendo bonos y acciones. Operacion que se abre al publico
que este interesado en adquirir un valor.

En el mercado secundario, en su defecto, no interviene el ente emisor ya que
los valores emitidos estan previamente colocados en la bolsa de valores, para

centralizar las negociaciones.’

El mercado de valores ofrece varias ventajas como son:

v La facilidad para entrar o salir del mercado.

v La posibilidad de transferir recursos de quien tiene a quien lo necesita
por medio de una intermediacién eficiente.

v" Conforma un flujo importante y permanente de recursos para el
financiamiento de las empresas.

v Presenta un estimulo hacia la comunidad para ahorrar e invertir.

v Genera liquidez a los emisores y a los inversionistas. 2

En general las bolsas de valores son mercados de subastas y negociaciones
que facilitan la canalizacién de traspaso de capitales entre oferentes y

' Ross Westerfield y Jordan, Fundametnos de Finanzas Corporativas, pag 19.
2 www.dinerocom.com




demandantes de valores. Las transacciones que se realizan en las distintas
bolsas son muy similares entre si.

Existen varias bolsas muy importantes a nivel mundial, entre las mas
conocidas estan: el NYSE - New York Stock Exchange (Bolsa de Valores de
Nueva York), la bolsa de piso mas concurrida en el mundo y el Nasdaq -
National Asociation of Securities Dealers Automatic Quotation (Transacciones
Automaticas de la Asociacién Nacional de Intermediarios de Bolsa), mercado
electrénico considerado el mas grande, rapido y de mayor precisién al
momento de ejecutar ordenes®, son las m&s importantes en los Estados
Unidos; La FTSE - Financial Times Stock Exchange (Bolsa de Valores del
Tiempo Financiero), en Inglaterra, la mas antigua del mundo; ElI NIKKEI, en
Tokio, asi como las bolsa de Paris, Amsterdam, Milan, Frankfurt, Bruselas, etc.
Una de las ventajas mas importantes que brinda el mercado electronico es la
no dependencia a financieras, casas de bolsa, etc., para poder comprar y
vender acciones, ya que por medio de la tecnologia el Nasdaq conecta a una
variedad de competidores y da la facilidad que los participantes elijan con cual
de ellos van a negociar.*

Las bolsas de valores son las fuentes mas importantes de suministro de capital
a largo plazo, ya que estas tienen la funcién de relacionar a los inversionistas
que buscan colocar su dinero, para obtener buenos rendimientos con los
empresarios que buscan capitales para desarrollar sus negocios.

Por otra parte, las bolsas de valores son extremadamente sensibles, en lo que
se refiere a movimientos y tendencias, debido a que tiene un gran poder de
captacion de lo que ocurre en el mundo.

Para que puedan darse operaciones en la bolsa, es indispensable que existan
casas de bolsa, instituciones pertenecientes al mercado de valores autorizadas,
para servir como intermediarios de los inversionistas. Su funcién es contactar la

oferta y demanda de valores.

3 hitp://Iwww.nasdaq.com/about/about_nasdag.stm
& http://www.investorwords.com/cgi-bin/getword.cgi?3191




Cabe recalcar que para que las casas de bolsa puedan funcionar, es necesario
que obtengan el permiso de la Comision de Valores (la Superintendencia de
Compaiiias, en el Ecuador, y la SEC - Securities Exchange Comisién en
Estados Unidos).®

Por medio de las casas de bolsa, el inversionista tiene un mejor conocimiento
de las inversiones, ya que éstas cuentan con datos detallados de la principales
compariias, comentarios, informes analiticos, indices, etc.

“El mercado de valores ofrece una gran variedad de productos en los cuales
se puede invertir como son:

1. Inversiones en valores gubernamentales:

v Bonos del Tesoro de los Estados Unidos.
v Bonos estatales, Bonos emitidos por los estados
independientemente.

2. Inversiones en valores emitidos por empresas privadas:

v Acciones y Productos Derivados.

v Obligaciones, Papeles Comerciales y Pagarés de Mediano Plazo.
v Certificados de Participacién Ordinarios.

v Certificados de Participacién Inmobiliarios.

3. Inversiones en valores emitidos por instituciones bancarias:

v" Bonos Bancarios.
v' Pagarés Bancarios.
v' Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

4. Inversiones en fondos mutuos, las cuales pueden ser:

v' Comunes: Mezcla instrumentos con rendimiento fijo y acciones.

% Manual de preparacién para ejercer como agente de bolsa, serie6y 7.



v" De instrumentos de deuda para personas naturales: Mezcla
valores de rendimiento fijo, sean estos gubernamentales, privados

o bancarios.

v De Capital: Inversiéon de capital en empresas medianas vy
pequefias con alto potencial de desarrollo, que por su tamafio no

pueden ser sujetas a incorporarse a la bolsa.®”

1.2 Fondos Mutuales.

Una de las formas mas recomendadas de invertir diversificadamente son los
Fondos Mutuos, los cuales conforman grandes conglomerados de dinero
formados por el capital de varios inversores individuales o corporativos.
Manejado por expertos, el fondo mutual invierte el capital en diversas acciones
y bonos de varias empresas o entidades gubernamentales de distintos paises.
Un fondo mutual debe tener un objetivo de inversion establecido, por lo que
existen estrategias que apoyan la generacion de rendimientos, estrategias que
se determinan por el tipo de compafias que se incluiran a la composicién del
fondo, sean de larga, mediana o baja capitalizacion.

Los rendimientos de éste instrumento se pueden obtener de dos maneras:

1. Por la distribucién de dividendos generados por las companfias o
instituciones que integran el fondo mutual.

2. La venta de las participaciones por parte del inversionista,
rentabilidad que dependera unicamente del precio de venta
comparado al de compra.

El rendimiento de cada fondo depende de varios factores como son el objetivo
establecido, el desempeno de las empresas en las que se invierte, el equipo de
expertos que lo gestiona, los gastos en que incurre el fondo, y la tendencia del
mercado bursatil.” Generalmente los gerentes de los fondos mutuales generan
carteras que son muy atractivas al inversionista, generando desempefos que
baten a los indices representativos del mercado. (Ver Figura 1.1)

® http://www.bolsacaracas.com.ve/newpage/spanish/n000876.htm
7 Brochure Ashport Mutual Funds, StateTrust Inc, Edicién 2003
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Figura 1.1
Fuente: Fairfield Greenwich Group, Sentry Tear Sheet, Octubre del 2002

1.3 Dow Jones

El Dow Jones Industrial Average es un indice considerado medidor de la
actividad econdémica, y no como el andlisis de la tendencia de los valores en el
mercado, considerado en los anos 30 por la mayoria de economistas, razén por
la que ha ganado merecida reputacion con el paso de los anos. Los
componentes del Promedio Industrial Dow Jones (DJIA) pertenecen a todo tipo
de industrias y servicios financieros, tecnolégicos, entretenimientos y bienes del
consumidor. “Originalmente fueron incluidos unicamente doce valores
representativos de distintas industrias en el Dow Jones Promedio Industrial
(DJIA), éste numero se incremento en 1916 a veinte, para quedar finalmente en
treinta a partir de 1928."

Este indice ha llegado a ser un hito de la historia universal, puesto que ha
sabido sobrevivir a guerras, ciclos de depresiones y prosperidades, derrumbes
bursatiles como han sido los de los afos 1929, 1987, 1997. Ademas que
sobrevivié al brutal ataque terrorista que sufrié los Estados Unidos el 11 de
septiembre del 2001.

El indice se compone por medio de la ponderacion de la actividad econdmica a
través de la evolucién de determinados sectores en el mercado bursatil, los

cuales se sintetizan en dos observaciones:

® Cita obtenida del sitio, http://www.dj.com/index aboutdow.htm
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« Cuando la actividad economica atraviesa un periodo de auge. Las
empresas industriales experimentan una expansién productiva y se
incrementan sus niveles de beneficio. Como consecuencia de todo ello
adquieren un mayor atractivo para los inversores, aumenta la demanda
de éstos titulos, y el precio de sus acciones comienza a progresar.
(Hace referencia al Dow Jones Industrial Average)

« A medida que el sector industrial se expande, la demanda de servicios
de transporte aumenta y con ello los beneficios de las empresas
transportistas. Como en el caso de las sociedades industriales, esta
evolucién positiva habria de atraer inversores que con su actividad
compradora incidirian en la recuperacién del precio de las acciones del
sector transporte®. (Hace referencia al Dow Jones Transportation
Average'®)

1.3.1 Componentes

El Dow Jones Industrial Average esta compuesto por un diversificado portafolio
con titulos de treinta empresas de alta capitalizacion''(Blue Chips), es
considerado como un medidor del desempefio del mercado en general. (Ver
Anexo A)

La trayectoria de mas de cien afios que tiene éste indice, lo ha convertido en el
padre de todos los indices bursatiles de todo el mundo y ademas de que se ha
vuelto ya un sinénimo de la bolsa. El Dow Jones esta compuesto unicamente
por treinta activos de un gran universo de acciones que cotizan en bolsa, por
esta razén muchas veces se o ha visto como un indice obsoleto y poco fiable.
Ademas, esta diversificado por el precio de los activos que lo conforman, los de

® http://www.dj.com/index_aboutdow.htm

'% Se establecié dos medias o indices sectoriales: un indice industrial Dow Jones Industrial
Average (DJIA) y un indice de transportes Dow Jones Transportation Average (DJTA).

! Alta capitalizacion se refiere a empresas que tienen un capital de mas de 10 billones de
délares, mientras las de pequeria capitalizacion, son las que tienen un capital menor a 5
billones de délares.
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mayor precio tienen un peso mayor que los de menor precio, en el promedio

general del portafolio.

Sus componentes varian cuando existe una nueva adquisicion o cuando
existen problemas graves con el desempefio de alguna de las empresas que lo
conforman, no existe una regulacidbn explicita para la seleccion de los
componentes, pero los titulos que pueden llegar a formar parte, deben de tener
una excelente reputacién, demostrar crecimientos sustanciales, ser un
representante clave del sector al que pertenece y ser de interés de varios
inversionistas. 2

1.4 indice Standard & Poor’s

Standard & Poor’s, una divisién de las empresas Mc Graw Hill, ha venido
proveyendo a lo largo del tiempo, informacién valiosa que aporta al desarrollo
del mercado de valores mundial.

Esta compafia ha venido generando indices, que se han convertido en
representantes del mercado, llamados en la industria como “Benchmarks”.

Un indice es la manera de medir el rendimiento y desempeno del mercado a lo
largo del tiempo, considerando al mercado accionario, una canasta de valores,
cuyos precios de sus componentes hacen que la canasta cambie de valor.
Estos indices se representan como la inflacién, representa a la canasta de
bienes en la economia a lo largo del tiempo.

“Un indice Benchmark” (representativo), generaliza aproximadamente al 80%
del mercado de valores global.” *?

Standard & Poor’s, representa indices para cada tipo de mercado en cuanto a
su capitalizaciéon. El S&P500, es el indice mas representativo de la familia
Standard & Poor’s, esta enfocado al mercado de industrias de alta
capitalizacién. Denominado como “Tradeable Benchmark Index” (Indice
Indicador Transable), por ser la base de los instrumentos derivados, como
contratos de futuros, opciones, etc.

2 http://indexes.dowjones.com/jsp/uiOverview.jsp
'3 Standard & Poors Tutorial, Entendiendo los indices, pag 3, Enero 2003
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1.5 Mercado Local

El mercado nacional se divide en dos bolsas de valores, que realizan las
transacciones que se llevan a cabo mediante titulos pertenecientes a empresas
locales, la bolsa de Quito y la de Guayaquil. Estas bolsas son corporaciones
civiles, sin fines de lucro, controladas y autorizadas por la Superintendencia de
Compariias, y tienen la funcion de brindar a sus miembros los servicios y
mecanismos requeridos para la negociacion de valores. Los miembros que
componen las Bolsas de Valores son las casas de valores, firmas autorizadas
por la Superintendencia de Compariias. Con el fin de intermediar y facilitar las
transacciones de compra y venta de valores en el mercado.

El directorio de las bolsas de valores, esta constituido por siete integrantes
quienes deben tener amplia experiencia en el mercado de valores. A este
directorio, le corresponde apoyar al desarrollo del mercado bursatil, fijar
politicas institucionales, normas de autorregulacion, y velar por el cumplimiento
de la Ley, controlando y sancionando a sus miembros. '

Las Bolsas en el pais no se comparan a los niveles internacionales de
negociacion, ya que el monto demandado por Bolsa, tanto Guayaquil como
Quito, no llegan a negociar el 1 % diario de lo que negocian paises mas
desarrollados en éste ambito'°(Ver Anexo B). Bolsas como la de Brasil,
Colombia, Argentina y Chile, manejan montos que sobrepasan los mil millones
de ddlares negociados diariamente.

La falta de informacién acerca del funcionamiento y el desconocimiento sobre
las ventajas que la Bolsa de Valores provee al sistema financiero y econémico,
han hecho que se coticen muy pocas compafias en el mercado bursatil,
actuando unicamente como una bolsa para negociar papeles y obligaciones
del estado, y de instituciones financieras.

' | egislacion Bursatil, Titulo 10, articulo 48.
' Ver anexo correspondiente a los montos negociados en la Bolsa de Quito.
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1.5.1 Casas de bolsa

También llamadas operadoras de bolsa, son compafias anénimas autorizadas
y controladas por la Superintendencia de Compaiias, para ejercer la
intermediacién de valores, cuyo objeto es la realizacién de las actividades
previstas en esta ley.

La funcion principal de éstas entidades estd en administrar y asesorar
portafolios de valores o dineros de terceros, para invertirlos en instrumentos del
mercado de valores, con la aprobacién de los inversores. Realizar operaciones
de “underwriting” (suscritor de titulos), a personas juridicas del sector publico,
del sector privado y de fondos colectivos, asi como ejecutar adquisiciones y
fusiones de corporaciones privadas.'®

Las utilidades de éstas entidades provienen de las comisiones generadas de
sus clientes. Las cuales son de libre contratacién, dependiendo el plazo y el
monto de administracién, que generaimente oscilan entre el 0.3% a 1.5% de los
titulos negociados, fuera de los costos operativos que incurren las
transacciones en la bolsa de valores."”

El anexo C indica el nivel de ingresos producidos por ésta industria.

1.5.2 Ecu-Index

El mejor indice de acciones del Ecuador, utilizado por la mayoria de los medios
de comunicacién para la difusién del comportamiento accionario, es
representante del mercado accionario ecuatoriano. Mercado que no tiene
movimientos importantes ni frecuentes, ya que no se cotizan en el mercado
mas de 30 titulos, razén por lo que no se publica internacionalmente su
desempeno. Cotizado actualmente en alrededor de los 570 puntos, sin tener
mayor variacion en todo lo que va este afo, el Ecu-index no se puede
comparar con otros indices internacionales por no tener movimientos
constantes.

Las fluctuaciones que este indice refleja son causadas por los volumenes
accionarios tranzados.

1° L egislacién bursatil, Titulo 12, articulo 58.
7 \nformacion proporcionada por Ecofsa S.A., Miembro de la bolsa de Valores Quito.
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En el anexo D, se puede observar las fluctuaciones que éste indice ha tenido
desde su creacion tanto en el volumen como en su rendimiento.

1.6 Mercado Internacional

El mercado Estadounidense servirAa como representante del mercado
internacional, en este trabajo, que por ser el mas conocido y el mas
desarrollado posee instituciones de todas partes del mundo que cotizan en él.
Este mercado tiene la caracteristica de operar con un custodio denominado
“Clearing Firm”, “Firma Custodio”, que generalmente es un banco de inversion,
que cumple la funcién de resguardar los valores que le administra a un
inversionista la casa de valores. En algunos casos las operadoras de bolsa
cuentan con bancos propios y actian como compafias de asesoria y de
“Clearing” (Custodia) a la vez. (Ej: Merryl Lynch. Utiliza su casa de bolsa con el
mismo nombre para asesorar a sus clientes, ademas que custodia los activos
de sus clientes por estar conformada como banco de inversion).

Estas regulaciones dan mayor seguridad a los inversionistas, dos organismos,
quienes velan por la seguridad de los inversionistas son: el SEC (Comisién de
Valores Americana) y el NASD (Asociacién Nacional de Intermediarios de
Valores).

1.6.1 Comision de Valores Americana (SEC)

Ente regulador del Gobierno Americano, el cual ejerce un control estricto sobre
las operaciones del mercado financiero y sus agentes. Tiene como funcién
principal, el mantener la seguridad de los inversionistas, ademas de regular el
mercado. Anuaimente el SEC enfrenta acciones penales ante 400 companias
por quebrantar la ley. “La negociacion interna (utilizaciéon de informacién para
beneficio propio), fraude contable, y la Informacién errénea a los clientes, son

las infracciones mas comunes que éste organismo enfrenta. "'®

'® Informacién citada del sitio, www.sec.gov/manual001.htm.
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La comision posee un directorio conformado por cinco comisionados que son
elegidos por el Gobierno Americano. Previo a una aprobacién del Senado,
estos permanecen en sus labores por cinco afos, y no mas de tres
comisionados pueden pertenecer a un mismo partido politico.

Los comisionados se reunen para discutir y resolver una variedad de asuntos
que surgen en el curso de desempeno del Mercado de Valores y todos sus
integrantes. En estas reuniones los comisionados deben:

« Interpretar la legislacion federal;

» Hacer cumplir las leyes y reglamentos;

e Proponer nuevas reglas para cambiar el curso y las condiciones del
mercado;

« Aplicacién de dichas reglas.

1.6.2 Asociacion Nacional de Operadores de Bolsa ( NASD)

La regulaciones bursatiles de Estados Unidos comienzan con las leyes
aprobadas por el Congreso y administradas principalmente por la Comisién de
Valores Americana (SEC), que para facilitar su labor, confiere autoridad
reguladora a organizaciones del sector bursatil privado. La NASD la mas
importante, luego del SEC, forma la organizacién auténoma y auto reguladora
mas enérgica de los mercados accionarios NASDAQ, y AMEX (Bolsa de
Valores Americana).

La NASD establece reglamentos que direccionan las operaciones de las
operadoras de bolsa y sus empleados. Estudia el estado financiero,
administrativo y operacional de la firmas que componen y son miembros de
ésta industria. Investiga las infracciones que se puedan cometer con el fin de
atender y responder las quejas tanto de los inversionistas como de las
operadoras de bolsa.

Una subsidiaria del NASD, denominada "NASD Regulation” (Regulacién del
NASD), vigila los mercados para los que opera, utilizando sofisticados sistemas
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para controlar en tiempo real las operaciones mercantiles y las cotizaciones de
los precios de los valores expuestos al mercado.

Precisamente para la proteccién a los inversionistas, el NASD obliga a cada
empresa a divulgar publica y periédicamente informacién comercial, como los
resultados operacionales, estados financieros, etc. Actividades que permiten
que el SEC evalle a las empresas, quienes deben mantener un nivel minimo
de cotizacion y capitalizacion en el mercado, para poder conservar su
participacion en las bolsas (NASDAQ y AMEX). EI NASD evalua
periédicamente el desempefio a los miembros (operadores de bolsa) que
integran ésta industria. '°

1.6.3 Corporacion de proteccion al inversionista “SIPC”

La “Securities Investor Protection Corporation” —-SIPC-, (Corporacién de
Proteccion al Inversionista) creada en 1970, es una organizacién sin fines de
lucro, no gubernamental, formada por miembros de la industria financiera para
proteger a los inversionistas y brindar una mejor imagen, en cuanto a
seguridades se refiere. Su funcién primaria es devolver los fondos y valores
Unicamente a los inversionistas que sean clientes de operadoras de bolsa
miembros del SIPC que se encuentran por algun motivo insolventes.

En general la cobertura del SIPC esta disponible en dos distintos tipos de
situaciones:

o Firmas Insolventes o en Bancarrota

El SIPC esta creado para devolver a lo consumidores (inversionistas) sus
activos, cuando la firma (que trabaja como custodio) se encuentra en
insolvencia o en banca rota.

'9 Educacion al Inversionista, www.nasdr.com/education/spanish_manuals.htm




18

o Transacciones No Autorizadas

El SIPC también tiene cobertura ante transacciones no autorizadas?®® que
realicen las operadoras de bolsa, con los valores de sus clientes, aunque los
bancos custodios permanezcan solventes.

El SIPC limita su responsabilidad ante los riesgos inherentes al mercado, los
montos que excedan los $ 500.000 USD en el valor de sus activos totales
siempre y cuando éstos sean Acciones, Bonos, Notas del Tesoro, Fondos
Mutuales, y otras clases de participacion de compaiiias, efectivo (que no
sobrepase los $100.000 USD). Los contratos de futuros, comodities, etc., estan
fuera de la proteccion de éste seguro.?!

1.7 Portafolios de inversion

El portafolio o cartera de inversion es una seleccion de valores que se cotizan
en el mercado bursatil, en los cuales individuos 0 empresas colocan su dinero,
con el fin de incrementar sus ganancias y diversificar el riesgo.

Los portafolios de inversién estan integrados por diferentes instrumentos,
tomando en cuenta el nivel de riesgo y los objetivos que se pretende alcanzar.
Una buena diversificacién conlleva a conocer bien los instrumentos disponibles
en el mercado de valores.

Existen cuatro tipos de portafolios de inversion:

» Portafolio de inversién agresivo: Cartera divida en 70% renta variable y 30%
renta fija.

* Portafolio de inversién balanceado: Cartera dividida en 50% renta fija y 50%
renta variable.

= Portafolio de inversidon moderado: Cartera dividida en 70% renta fija y 30%
renta variable.

% se refiere a transacciones realizadas por los operadores de bolsa y no aprobadas por los
inversores.
2! Triptico Informacién acerca del SIPC, afio 2002.
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* Portafolio de inversidn conservador o garantizado: cartera dividida en 5%
efectivo y 95% renta fija.?
Las figuras 1.2 y 1.3 indican la composicion de los perfiles de inversién.

PERFIT.ES DF. INVERSION

Perfil Conservador PerfilModerado

5% 30%
95 %

7%
B Renta Fija m Efectivo
BRenta Fija MRenta Varisble

Perfil Balanceado Parfil Crecimiento

B Renta Fija @ Renta Varsble WRentaFija® Renta Varable

Figura 1.2
Fuente: Triptico Horizon, Elaborado por: StateTrust Inc. Ailo 2002

1.7.1 El inversionista

Es importante que los individuos y corporaciones busquen opciones de
inversion, que permitan mantener su poder adquisitivo y obtener rentabilidades

mayores a los niveles de inflacion.

22 Brochure Horizon, StateTrust Inc. Edicién 2002.
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Las decisiones de inversion deben basarse en factores cruciales que
determinen la disposicién a correr riesgo, como son, la rentabilidad esperada,
el tipo de portafolio, y el plazo que éste somete al inversionista.?®

El riesgo define al inversor entre los distintos tipos de portafolios existentes,
como se explica a continuacién en la figura 1.2.

o Un inversionista con perfil conservador, se define como una persona
totalmente adversa al riesgo, por lo que su estrategia l6gica sera
canalizar el 100% de sus activos, a inversiones en valores de renta fija
de alta calidad como los Bonos del Tesoro americano. El horizonte de
tiempo es relativamente corto, menos de 3 afos, alcanzando uno o dos
puntos promedio de rentabilidad arriba de la inflaciéon. Este perfil se
caracteriza por tener redencicnes constantes de efectivo (por intereses),
asi como un nivel alto de liquidez.?*

o El Inversionista de perfil moderado, tiene una tolerancia al riesgo
promedio, considerando que tiene una baja exposicion de instrumentos
de renta variable, preservando el capital y la renta recurrente por la
mayor incidencia de instrumentos de renta fija en la cartera. El tiempo
promedio de inversién fluctua entre 3 a 5 afos y trata de mantener un
nivel de rentabilidad mayor que el conservador.

o El inversionista de perfil balanceado, tolera el riesgo y posibles pérdidas
en algun afo de su horizonte de tiempo. Usualmente es un inversionista
de mediano plazo, de por lo menos 5 afos. El objetivo de éste perfil es
lograr importante rentabilidad sobre la inflacién, manteniendo equilibrio
entre instrumentos de renta fija y variable.

o Un inversionista de perfil agresivo 6 crecimiento, tiene un horizonte de
tiempo de largo plazo, comprendido entre 5 a 7 afios promedio. Busca
los grandes rendimientos por medio de una gran volatilidad, expuesto a
un alto nivel de instrumentos en renta variable, por lo que tiene que

ZEl plazo de inversion no es definido, sin embargo cada portafolio estima un tiempo minimo
para obtener rendimientos positivos.

Los instrumentos que pertenecen a esta cartera tienen una gran facilidad de negociarse en el
mercado sin perder significativamente su valor.
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tolerar pérdidas en algun ano comprendido en el periodo de tiempo
antes explicado. %

Riesgo vs. Rentabilidad
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Figura 1.3

Fuente: Triptico Horizon, Elaborado por: StateTrust Inc. Ao 2002

Para determinar el perfil de riesgo de un inversionista es necesario aplicar el
“Test del Inversor”, que consiste en un cuestionario que se le realiza al cliente
para determinar su perfil de riesgo. Las distintas respuestas de cada pregunta
tiene un puntaje y la sumatoria de los mismos determinara el perfil del cliente:
si es conservador, moderado, balanceado o crecimiento.

Cada banco de inversién o administrador de carteras puede realizar su propio
“Test del Inversor”, siempre con el mismo objetivo, que es determinar el perfil
de los clientes. Tomaremos como ejemplo el "Test del Inversor” elaborado por
el BBVA Banco Francés. (Ver Anexo E)

2% Economic and Financial Digest, Statetrust, Volumen 10, Julio del 2002.
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Definitivamente las seguridades del mercado americano atraen a inversionistas
de todo el mundo, ya que las legislaciones y las normas son realmente
respetadas por los agentes que manejan la industria. La misma que genera
grandes movimientos de dinero al afio, se ha convertido en la mas importantes
de los Estados Unidos.

El interés del gobierno estadounidense para crear confianza y financiar su
mercado financiero, es de tal magnitud que la guerra contra Irak podria ser una
estrategia empleada para revivir los mercados bursatiles, “generando

expectativas e incentivos en los precios de las acciones’®

, 'y reforzar las
legislaciones y el control ejercido ante las instituciones que integran éste
negocio (Ver Figura 1.5, pag 23). El caso del banco de inversion “UBS
PainneWeber, fue multado por $500.000 USD por no supervisar a un
empleado, que causé perdidas por diez millones de délares a sus clientes’?’, es
una muestra clara de como el gobierno y sus entidades de regulacién, cumple

conforme lo que dictamina la ley.

1.8 Desempeiio del Mercado de Valores

La historia muestra que el mercado de valores, no ha tenido periodos de
rendimientos negativos (pérdidas), que afecten significativamente su evolucién,
mas bien han sido el preambulo para que el mercado responda con un mejor
desempefio (Ver Figura 1.4). Por ejemplo, el crecimiento de los ochenta y
noventa, se dio por pérdidas previas considerables. Cabe recalcar que al
mercado hay que ingresar, cuando sus componentes estan en barata, ya que
inversionistas que compraron participaciones accionarias en 1998, obtuvieron
perdidas acumulativas del 3 % debido al quiebre del mercado en Marzo del
2000

% Brin Schulte, Wall Street Journal, U.S. Stocks Edge Higher, As War Remains Focus, 25 de
marzo del 2003.

27 pyblicacion, SEC Press, http://www.sec.gov/news/press/2003-101.htm.

%8 Ibboston Associated, SBBI 2002 Reporte annual.
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Stock performance after recessions
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Figura 1.4
Fuente: Large Company Stocks—Standard & Poor's 500,U.S. Micro Cap Portfolio thereafter;
Recessions—National Bureau of Economic Research.

La historia revela que las acciones de pequenas companias han tenido mejores
reacciones, después de una recesion que las acciones de companias de alta
capitalizacion. La figura 1.4 refleja el promedio acumulativo de rentabilidad de
las pequenas industrias frente a las grandes, dentro de lapsos de uno, seis,
doce meses, y tres anos después de la culminacion de los periodos de

recesion.?®

Como se puede apreciar en la figura 1.5, “el mercado accionario americano

tiene repuntes muy altos luego de que ocurren tragedias, y coincidentalmente

éstas concuerdan con algunas épocas de recesion.”*

% No en todas las épocas de recesion las empresas de baja capitalizacién, han superado los
niveles de rentabilidad de las empresas de alta capitalizacion.
% Rogger G Ibbotson, Stock Market in the long run, Reporte anual 2001.
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U.S. Market Recovery after Tragedy

Cumulative return of the S&P 500 after tragic events

| Dec 7, 1841 | 983 Aug 2
Pearl Harbor Pr Ker Iraq invad
4

IbbotsonAsso

Figura 1.5
Fuente: Large Company Stocks—Standard & Poor’s 500,U.S. Micro Cap Portfolio thereafter;
Recessions—National Bureau of Economic Research.

Es importante aclarar que las empresa que se cotizan en el mercado
americano no son estrictamente americanas, la importancia de que una
empresa mundial o globalizada, forme parte de las listas que generan el
mercado accionario, es realmente considerada un valor agregado gigante,
“aproximadamente @ una empresa que maneja Sus operaciones
internacionalmente aumenta su valor, en un 15%,”*' refiriéndose al precio por

accion cotizado en los mercados mundiales.

El nivel de rentabilidad existente en instituciones americanas es
considerablemente mas bajo, dentro de las mismas condiciones de inversion,
que las locales. Las inversiones locales toman en cuenta un factor clave, que
es le riesgo pais, valor agregado a los rendimientos obtenidos en mercados de
dinero y de valores internacionales.

*' David Vurgait, Presidente de la Firma StateTrust Wealth Management, Exposicién del
Mercado accionario, Diciembre 2002.
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1.8.1 Sistema local

En cuanto al sistema local, las legislaciones no funcionan como estan escritas,
en el pais se ha vivido experiencias en el sistema financiero que han dejado un
sabor amargo, los feriados bancarios y los congelamientos, generaron un
rechazo de parte de la poblacion hacia dichas instituciones. La legislacién se ve
incapaz de resolver los problemas de corrupcién y no representa un respaldo
real a los ciudadanos.?

El mercado de valores local, es muy pobre, sus indices referenciales ni siquiera
se publican por no negociar volumenes importantes. El componente accionario,
representa un riesgo bastante considerable, por ser empresas que estan dentro
de la jurisdiccion local, por lo que las valoraciones de dichas empresas estan
muy relacionadas con el bienestar econémico de la regién. Las ventas, no se
comparan con los promedios de ventas de empresas de mercados mas
desarrollados, siendo éste un factor importante para la valoracién del precio de

las acciones.>®

Por esta razén las empresas internacionales han puesto la mira al mercado
latinoamericano, instalando oficinas logisticas que asesoren a los potenciales
clientes, sin embargo, “/os agentes representantes de éstas firmas no tienen el
conocimiento necesario para poder influir al inversionista™*. Es por esto que se
trata de incorporar al mercadeo de los instrumentos de inversion
internacionales una herramienta l6gica que simule el posible rendimiento,
obtenido por componentes sobresalientes de la bolsa americana, mediante
datos histéricos de no mas de 5 afios. Asi los inversionistas podran tener una
visién real del mercado, en tiempo real e informacién actual, definiendo el nivel
personal de aversién al riesgo considerado en la herramienta.

32 América Economia, Capital de Riesgo después del desplome, Junio 2001
» Diego Araujo, departamento de Capacitacion e informacion, BBQ
¥ Revista Research, Agosto 2001, Sales Seminar, Pagina 63.
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1.8.2 Sistema Internacional

A lo largo del tiempo los inversionistas han sido temerosos ante la
caracteristica recesiva del mercado denominada “Bear Market” (Mercado del
0s0)®, sin embargo no consideran como estrategia de inversion, los repuntes
que el mercado provoca después de una recesién, considerando términos a

mediano o largo plazo.

Un estudio de Fidelity Investments®® demuestra que el mercado accionario ha
rendido positivamente en el 93% de los periodos en estudio, periodos
compuestos de 5 afos, que datan desde 1953, siendo mejores los resultados
cuando se estudian periodos de mas de 5 afios (Ver Anexo F). Cada vez que el
mercado accionario reacciona ante la recesion, se ha tenido ganancias en
periodos de 5 afnos desde 65% hasta 170%, resultando como promedio el
101%.%

Existe mucho escepticismo, acerca del mercado de capitales y su recuperacion
frente a una economia débil, ataques terroristas e incertidumbre global, pero
ésta fragil economia y la guerra contra Irak, posicioné al mercado con un 35%
de recuperacion en éstos Ultimos 13 meses.*® (Ver Figura 1.6.1 y 1.6.2)

Dow Jones Industrials DJIA

, 7950 958541 82.07

f 7910
; 7870
§?S30 ‘ r,
§ 7790 | I I T
10 12 2 4 | 10 12 2
Figura 1.6.1 Figura 1.6.2
Fuente: Wall Street Journal, Online Journal, Fuente: Wall Street Journal, Online Journal
E-Mail Center, 14 de Marzo del 2003 E-Mail Center, 8 de Septiembre, 2003

% Término utilizado para describir al desempefio del mercado accionario cuando se estancan
sus rendimientos y las pérdidas empiezan a aparecer. (www.investopedia.com/def-
bearmarket.htm)

% Operadora de bolsa perteneciente al grupo Sun Life.

*" Fidelity, Historical Chance of loss chart, Publicacién del 2003

* Ibbotson, SBBI Reporte Anual 2003, P4g 44.
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Capitulo 2

Aplicacion del Modelo de Markowitz

2.1 El Modelo de Markowitz

En el proceso de gestién de carteras, existen dos tendencias diferenciadas en
cuanto a la estrategia mas adecuada para conseguir los objetivos del inversor.
Una estrategia activa que se basa en el incumplimiento de la hipétesis de
eficiencia del mercado, la cual supone que los precios de cotizaciéon de los
titulos no reflejan toda la informacién disponible, por lo tanto los analistas de
inversiébn piensan que pueden batir al mercado, anticipandose a los
movimientos de los precios en el mercado, debido a la existencia de precios
sobre valorados o infravalorados cuya compra o venta pueda generar una
rentabilidad, puedan cubrir los costos de transaccién y riesgo asumido.

Por otro lado, una estrategia pasiva, que trata sobre el cumplimiento de la
hipétesis de eficiencia del mercado, es decir, el precio de cotizacién de un titulo
refleja toda la informacion existente en el mercado, sobre su comportamiento.
Por lo tanto ningtn inversor puede superar al mercado. (Ver Figura 2.1)

En estas condiciones la estrategia pasiva compara al rendimiento de la accién,
con el de un indice de referencia del mercado (Ej. : Dow Jones), y asi conocer
su desempefio en el tiempo.*

La reaccién de los precios ante una nueva informacion, generaimente tiende a
tener un comportamiento alcista, ya que responde al mercado eficiente,
generando especulaciones denominadas efectos burbuja, las cuales son
desplazamientos erréneos de los precios por arriba de su verdadero valor, que
después vuelven a caer hasta su precio normal, produciendo pérdidas

considerables a los inversores. (Ver Figura 2.1)*

% Mendizabal, Alaitz. EI modelo de gestién de carteras, Pag 33, Afio 2001.
“0 Kaplan, Paul D. Colocacién de Activos, Enero 1998.
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La teoria de los mercados eficientes tiene tres versiones que corresponden a

diferentes definiciones de informacién disponible:

o La forma débil, sostiene que los precios actuales, reflejan toda la

informacién contenida en los precios histéricos.

o La forma semi-fuerte, explica que los precios no solo reflejan los precios

pasados, sino toda la informacién disponible en el mercado, como la de

los datos de los fundamentos de la empresa, calidad de la gestién,

anuncios de utilidades, fusiones,

etc.

o La forma fuerte, indica que los precios, reflejan toda la informacién

obtenible, tanto publica como privada.

La eficiencia del mercado, implica que los inversionistas esperen una

rentabilidad considerada normal, para compensar el valor de dinero en el

tiempo y el riesgo asumido, y a su vez que las empresas reciban un valor justo

por los activos que venden, sin tratar de obtener financiamiento que engarne a

los inversionistas (acciones sobre valoradas por una mala informacién). *'

“ Brealey Richard y Myers Stewart, Principios de Finanzas Corporativas, Mcgraw Hill, Capitulo

13.
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2.1.1 Reseiia Histérica

En el campo de la banca de inversion, hoy concepto muy en boga por la
importancia que esta gestion desempenfia, dentro de la economia americana y
mundial. Temas como la teoria de seleccion de carteras, son el eje

fundamental en la practica de la s finanzas bursatiles.

Harry Markowitz, publicé en 1952 en la revista Journal of Finance un articulo
basado en su tesis doctoral Portfolio Selection, en donde planteé un modelo de
conducta racional del decisor para la seleccion de carteras de valores con
liquidez inmediata. Posteriormente en 1959 publicé su libro Portfolio Selection,
Efficient Diversification of Investments en donde explica y desarrolla con mayor
detalle su teoria.

Desde la aparicion, el modelo de Markowitz ha conseguido un gran éxito a nivel
tedrico, generando multiples desarrollos y variaciones del mismo, ademas de
influir en la creacion de bases en diversas teorias de equilibrio en el mercado
de activos financieros.

Sin embargo en la practica no ha tenido una gran aplicaciéon, debido a la
complejidad matematica del modelo. Por una parte al ser un problema
cuadratico paramétrico, la resolucion era bastante compleja, por otra el nimero
de estimaciones de rentabilidades esperadas, varianzas y covarianzas a
realizar es muy elevado.

En la actualidad el poder de los computadores personales, reduce esta
complejidad y permite realizar las simulaciones en segundos. Otras razones,
que se consideran realmente valederas para la escasa utilizacién del modelo
de Markowitz en la practica de la banca de inversion y el mercado de valores

son:
1. No toma en cuenta el costo de las transacciones ni los impuestos.

2. Considera la perfecta divisibilidad de los titulos.
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3. No proporciona herramientas para que el inversor valore el riesgo y lo
pueda deducir de su utilidad esperada, accion necesaria para la eleccién
de una cartera éptima.*?

Para la primera restriccién planteada, el considerar costos de transaccion e
impuestos es muy importante, para el monto que se podria obtener como
rentabilidad del portafolio, los costos de fransaccion estan relacionados al
precio del activo transado y a su volumen, a su vez el inversor, esta en la
obligacién de pagar impuestos, sobre las utilidades obtenidas en el mercado de
valores, dependiendo su estatus econdmico y el tipo de transacciones que
realice. Por ejemplo cuando se transan activos de renta variable, el impuesto
es mayor, por las posibilidades de obtener mayores rentabilidades o utilidades
en el tiempo, mientras que si se habla de valores en renta fija, los impuestos no
se gravan con un porcentaje significativo, ya que en la mayoria de casos, éstos
activos sirven para alimentar los fondos de pension de los ciudadanos.*

Para el segundo punto, es importante recalcar que los valores en una cartera
no son perfectamente divisibles, ya que un inversionista, no puede comprar
media accién de determinada empresa, o una fracciéon de un Bono del Tesoro.
Los portafolios eficientes producidos por el modelo de Markowitz, tienen la
caracteristica de estar compuestos por activos fraccionados, resultantes de la
restriccion que aduce que “la suma de los componentes de la cartera deben de
ser igual a la unidad.” **

Lamentablemente las operaciones bursatiles, se hacen con montos fijos, los
cuales llegan a completar el valor de los titulos que el inversor desee adquirir.
Por otro lado, en el caso de un fondo mutuo, el inversionista puede entrar a
formar parte de éste, adquiriendo porcentajes de la cartera a su disposicion,
teniendo en cuenta que ésta ya es una operacion de la casa de corretaje que
maneja o administra este fondo. Para aquello, ésta tuvo que comprar la

“2 Mendizabal Alaitz, EI modelo de gestion de carteras, pagina 34, Afio 2001.

43 Correspondent Service Corporation, Autorizacion Limitada de cuentas de valores,
Documento actualizado al 2003.

* Novosyolov, Academgorodok, Investment Portfolio Selection, Teoria del Riesgo, pagina 144,
Afio 2002.
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totalidad de valores, incluidos en este fondo, para dividirlos en fracciones ante
sus clientes o posibles inversores.*®

Para el tercero y ultimo punto, el modelo de Markowitz, no provee una
herramienta para valorar el nivel de riesgo asumido de las diferentes opciones
que éste arroja como resultado, punto muy importante, ya que el inversor
necesita conocer de alguna manera el incentivo real que podria tener al

escoger un nivel de riesgo u otro.

Los inconvenientes antes planteados, pueden solucionarse de una manera
sencilla y practica, con la introduccién en el modelo de nuevas restricciones.
Por ejemplo: introducir los costes de transaccion al modelo, asignandoles un
limite, considerar los rendimientos, después de impuestos para un determinado
inversor y garantizar un minimo de liquidez para los activos (tema que se
puede obviar, debido a que se utilizaran unicamente titulos que se cotizan en el
mercado de Nueva York - NYSE-, bajo una seleccién de calificaciones 6ptimas,
permitiéndoles ser transables a cualquier momento, considerando el precio
diario de cierre, bajo la intervencion de la camara de compensaciéon. Ademas
cabe recalcar que son activos que forman parte de indices como el SP500 y
Dow Jones Industrial Average, los cuales estan siendo demandados y
ofertados en grandes cantidades diariamente.)

La restriccion mencionada en el parrafo anterior, de garantizar un minimo de
liquidez, considera seleccionar titulos de facil negociacion, que no estén
catalogados como demasiado volatiles, con el fin de no perder demasiado valor
en la transacciéon. La caracteristica de liquidez en una cartera, toma en cuenta
a la capacidad de la misma a efectivizar sus componentes en tres dias*
(tiempo que dura una transaccion accionaria en el mercado), sin perder su

valor. 4’

Normalmente, al incluir mas restricciones al modelo, genera fronteras de
carteras eficientes, dominadas por la que se forma a partir del modelo sin

“ Gestion de carteras, Volumen 2, Afio 2002.

¢ Manual de preparacion para ejercer como agente de bolsa, serie6y 7.

47 Considerando una desviacion estandar de un 5%, caracteristica de los instrumentos de renta
fija con una buena calificacion.
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restricciones, es decir que si dichas carteras no son tan eficientes como

deberian.

Las carteras eficientes*® estan distribuidas a lo largo de la curva de la frontera
de eficiencia, como se observa en la figura 2.2, las mismas que aumentan las
rentabilidades esperadas reduciendo la desviacién tipica. Las carteras
producidas por un determinado numero de titulos son infinitas, representando
las combinaciones posibles de rentabilidades esperadas y desviaciones
estandar (riesgo) dentro de una misma area, representadas en el area
sombreada. Al invertir el dinero en un portafolio con combinaciones de activos
con riesgo y activos libres de riesgo, el inversionista puede alcanzar mayores
rendimientos esperados con la misma desviacién estandar. La linea del
mercado de capitales*’, tangente al portafolio eficiente, ofrece las mejores
oportunidades posibles al inversionista, representando al conjunto eficiente de
activos con y sin riesgo. (Ver Figura 2.2)

El préstamo y el endeudamiento a la tasa libre de riesgo amplia la gama de
oportunidades de inversion.

“8 «Cartera que ofrece el menor riesgo en relacion con su rentabilidad esperada y la mayor
rentablidad respecto a su nivel de riesgo”. Brealey Richard y Myers Stewart, Principios de
Finanzas Corporativas, Glosario, Editorial Mcgraw Hill, Cuarta Edicién.

9 Conjunto eficiente de todos los activos, tantos riesgosos como libre de riesgo.
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Frontera Eficiente de Varios Titulos

Cartera de riesgo

Linea del Mercado

Riesgo

Tasa libre
de riesgo

Desviacion tipica
Figura 2.2

Fuente: Cavaglia, Teoria de Portafolio, afio 1994

Una serie de ventajas al utilizar el modelo de Markowitz que sefiala Richard
Michaud,®® es “la posibilidad de utilizar una técnica de optimizacion, con una
satisfaccion de los objetivos y restricciones de los inversores, control de la
exposicién de la cartera al riesgo, establecimiento de un estilo de inversién y un

uso eficiente de la informacion.” !

Harry Markowitz desarrolla su modelo sobre |la base del comportamiento
racional del inversor, es decir el inversor desea la rentabilidad y es adverso al
riesgo. Por lo tanto para él, una cartera sera eficiente siempre y cuando se
proporciona la méaxima rentabilidad posible, ante un riesgo dado, o es
equivalente decir, el menor riesgo posible ante un nivel de rentabilidad
determinado.

El conjunto de portafolios de inversion o cartera de valores puede calcularse
resolviendo el siguiente programa de optimizacién cuadratico paramétrico.

* Vicepresidente Ejecutivo de Acadian Assert Management, y Director para el Instituto de
Investigaciéon Cuantitativa en Finanzas de Boston.
3! Michaud, Richard. Manejo Eficiente de Activos, pagina 25, Aio1989.
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2.2 Interpretacion del Modelo

Definiciones: una seleccién de cartera es un vector (B,P,,---,F,). Los P, son
las ganancias (o pérdidas) porcentuales obtenidas si se invierte un délar en un
valor i por un plazo dado (por ejemplo un ano). Se tiene para cada valor todas
las ganancias porcentuales en un afio, observadas durante, por ejemplo los
ultimos cuatro afos. En grandes lineas, podemos decir que se conoce las
cotizaciones diarias (al cierre de la bolsa) de cada valor, es decir,
aproximadamente 250 cotizaciones, durante los cuatro anos, es decir, se tiene
aproximadamente 1000 cotizaciones diarias. Por lo tanto, durante los cuatro
afnos, se tiene aproximadamente 750 ganancias anuales porcentuales,
calculadas de la siguiente manera:

Ci,/ - C:,j—zso

Ci,j—ZSO
donde C,, es la cotizacion del valor i el dia ;.

Un portafolio basado en la seleccion de cartera es, matematicamente,

P(u)= zn:u,R
i=l

donde los u, > 0 y se tiene:

n

Zu,.:l

Las cantidades u, representan entonces la fraccion o porcentaje de un doélar

que se invierte en el valor ;.
P(u) representa la ganancia (aleatoria) obtenida.
Sea

M =(E[R].E[R]. E[))

el vector de las ganancias porcentuales promedios o esperanzas calculado a
partir de las observaciones historicas.
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De la misma manera, sea ¥ la matriz de varianza de la seleccidon de cartera:
V., =cov(P,.,Pj) donde 1<i,j<n

Se tiene entonces:

El problema de Markowitz consiste en minimizar la funcional:

min F(u)= min & var(P(u))-(1 —a)E[P(u)]

sujeto a:

n
u 20, Zu,. =1
i=1

El parametro « es denominado coeficiente de aversion al riesgo. Si ¢ =0, el
inversor desea maximizar su ganancia esperada, sin importar el riesgo, 0
variacion del portafolio. Si a=0.5, el inversor da igual importancia a la
maximizacién de la ganancia esperada y a la minimizacion del riesgo. Si a =1,
el inversor desea minimizar el riesgo, sin importarle la ganancia esperada.

Nétese que al coeficiente o se le aplicé una restriccién paramétrica adicional,

la cual permite establecer limites a su valor. La condicién (1-«), establece el
valor maximo que alfa puede tomar, a =1, anulando la accién del parametro
E[P(u)], 'y el valor minimo, «=0, permite que (1-0)E[P(u)] tenga
incidencia en el modelo.

El vector »* que minimiza la funcién F(u) es la distribucion 6ptima de un délar,

para adquirir las acciones, dada la actitud hacia el riesgo adoptada por el
inversor (medida por el parametro « ).

Demostramos a continuacion las formulas para la esperanza y para la varianza
del portafolio.
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Se tiene el siguiente resultado de estadistica: la esperanza es una funcién
lineal, esto es, si X e Y son dos variables aleatorias y a,b son numeros reales:

E[aX +bY]|=aE[X]+bE[Y]

por lo tanto:

3

E[P(u)]:E{

i=l

u.!’.}=§u.E[E]

que es lo que se desea.

Por otro lado, la covarianza es lineal en cada uno de los argumentos (resultado
que se conoce de los cursos de estadistica), o bilineal.

Recordamos que la covarianza esta definida por:

cov(X,¥) = E[(X - E[X])(r-E[r])]

y es igual, luego de desarrollar el producto, a:

cov(X,Y)=E[XY]-E[X]E[Y]
Por lo tanto:

var(P(u))=cov(P(u),P(u))

:cov[iu,[’,.iull’,]
i=] j=1

que es el resultado deseado.*

52 Novosyolov, Academgorodok, Investment Portfolio Selection, Teoria del Riesgo, Afio 2002.
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2.3 Informacion aplicada en el modelo

Para el estudio se consideré la hipétesis de eficiencia de mercado semi-fuerte,
por la consideracion de la utilizacion de informacion sofisticada y un mayor
nivel de razonamiento que en las otras hipétesis, la cual incorpora informacion
publica a la datos histéricos que los precios diarios de los titulos reflejan. Las
fluctuaciones de los precios en el mercado, estdn a la expectativa de la
informacién publicada, determinando un mercado denominado de descuento,>
que reacciona ante la publicacion de informacion de que las empresas
suministran. Las otras hipétesis de eficiencia de mercado, son dificiles de
aceptar, por la inconsistencia de los mismos.>*

En la aplicacion del modelo de Markowitz, se alimentara con los precios
histéricos de cierre ajustado de cinco afios, como se menciond en el capitulo
1.8.2 Sistema Internacional, correspondientes a los afios 1998 al 2003 de seis
titulos seleccionados.

El portafolio tiene un riesgo realmente alto, cuando se considera pocos activos
en su composiciéon, para poder incluir al modelo un numero adecuado de
titulos, es necesario considerar como primer plano, la cantidad de datos que se
pueden manejar con facilidad para una ilustracién en tiempo real, sin dejar a un
lado la diversificacion apropiada. Por lo menos 5 activos son necesarios, entre
fondos y valores para cumplir con una buena estrategia de diversificacion, ya
que los portafolios que consideran fondos mutuales, estan compuestos de
cientos de activos, bajo estrategias de riesgo y retorno, haciendo que un
portafolio disminuya su riesgo sistematico. La composiciéon de una cartera que
contiene igual numero de posiciones en instrumentos de renta variable, como
en participaciones de fondos mutuales de un perfil moderado de inversién,
logra una excelente diversificacién, reduciendo las posibilidades de incurrir en
riesgos altos de algun activo que conforma la cartera. Si bien es cierto que

%2 Término utilizado en el mercado americano por la reaccién de los inversores, ante la
Bublicacibn de proyecciones de ventas o descubrimientos existentes en las compaiiias.

Ross Stephen, Westerfield Randolf y Jordan Brandford, Finanzas Corporativas. Tercera
Edicién, Capitulo 13, pagina 386.
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pocos activos en una cartera magnifica el riesgo de sus componentes, la
incidencia de fondos mutuales, hace que el riesgo esté sustentado
basicamente en el desempefio de los componentes de los mismos.*

El escogitamiento de los integrantes que proveeran informacion al modelo, se
basa en lo estipulado en el epigrafe anterior, y a un analisis de desempefio en
los ultimos 5 afios. En cuanto a la determinacién de los fondos mutuales, se
tomd en cuenta la incidencia de los mismos en los cuadros de desempefio
publicados en Wall Street Journal. El cual categoriza afio a afio los 10 mejores
fondos representativos por estilo de inversion. Los fondos escogidos, obtienen
buenos niveles de rentabilidad, considerando la situacién econémica actual,
batiendo a los indices representativos por lo menos en 2 puntos.*®

En cuanto a los componentes accionarios escogidos para el estudio, son
elementos representativos de sus respectivas industrias, manteniéndose
presentes en la cartera del indice Dow Jones Industrial Average (DJIA) en los
ultimos 5 afos. Los sectores que se consideraron importantes para la seleccion
de las acciones fueron:

e Sector de Tecnologia, al tener mucha incidencia en el rendimiento de los
indices electronicos Nasdaq, que a su vez determina las fluctuaciones
del DJIA.

e Sector Financiero, los cuales representan los movimientos de capitales
de todos los sectores, por la facultad de tener en su inventario, grandes
montos de bonos y acciones de por lo menos el 90% de empresas y
legislaciones que cotizan en el mercado de valores americano, ademas

de manejar el movimiento de capital del mercado en general.®’

% Chip Norton, Revista Especializada Research, Portfolio Strategies For Small Accounts,
Agosto del 2001.

% Reporte anual de los mejores fondos mundiales, WSJ, Online Journal

E-Mail Center.

7 UBS/PaineWebber, Tough Stocks, Action Strategy, Abril 2003.
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2.4 Componentes:

Microsoft: Empresa que esta clasificada dentro del ambito tecnolégico, cuyo
valor se incrementd en los noventas en un 1000% hasta el quiebre del mercado
automatico Nasdaqg en el afio 2000, cuando las empresas de tecnologia no
reflejaban las utilidades que se proyectaban, y antes de que se aplicara la ley
anti-monopolios.

Microsoft

—— Microsoft

Variaciones Anuales

Cuadro 2.1
Fuente: Cuadro realizado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

CitiGroup: Conglomerado financiero, posicionado entre los cinco mas grandes
del mundo. Primera entidad en los Estados Unidos, que mantiene bajo un
mismo conglomerado banca, seguros e inversiones. Con la gama mas amplia
de productos de inversién y seguros, y su gran capacidad de distribucién hacen
de Citigroup uno de los conglomerados mas importantes de inversion, 260,000
empleados, manejan cuantas de mas de 200 millones de clientes en mas de
100 paises en el mundo entero. Siendo la primera opcién para organizaciones

financieras, corporaciones y gobiernos.
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Cuadro 2.2
Fuente: Cuadro realizado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

JP Morgan & Chase Co: Conglomerado Financiero global, que lidera al igual
que Citigroup, el posicionamiento de los cinco bancos mas grandes del mundo,
en cuanto a su nivel de capitalizacién, como en ambito de gestién, liderando
sus operaciones en mas de 50 paises.

Cuatro segmentos constituyen este conglomerado:
e Manejo Privado de Inversiones
« Servicio de manejo de activos y patrimonio
« Afiliados JP Morgan
« Chase Servicios Financieros

Componente del Dow Jones industrial Average, por mas de 10 afos
consecutivos, sirve a mas de 30 millones de consumidores y a las mas grandes
corporaciones del planeta, institucionales y Gubernamentales
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| Variaciones Anuales

Cuadro 2.3
Fuente: Cuadro realizado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Shearson Lehman Brothers Growth Fund: Fondo constituido por Lehman
Brothers Incorporated, en 1997, creado con un enfoque estratégico de
diversificacion, que persigue buenos rendimientos sobre titulos de renta
variable, cotizados en el mercado americano. Posee una estrategia
diversificada considerada en tres categorias:

1. Activos que resaltados por su grado de invertir en ellos, como los
considerados en el Standard & Poors.

2. Inversiones Activas en Bonos Gubernamentales de la Zona G10.
3. Inversiones a corto plazo en Bonos europeos con calificaciones BBB.

Acciones que permiten que el fondo tenga un rendimiento bastante atractivo,
por su composicion.
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Variacion Anual

Cuadro 2.4
Fuente: Cuadro realizado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Alliance Bond Fund US Government: Fondo perteneciente al conglomerado
financiero Alliance Capital, constituido el 1989, con el objetivo de brindar una
rentabilidad constante a sus inversionistas. Estratégicamente, analiza
informacién de 30 afos del desempefio de los activos. Manejado en su
totalidad bajo “Hedge”, técnica utilizada para sacar del fondo a los titulos que
no cumplan con el rendimiento esperado, asi como los que se desfasen del
nivel de riesgo permitido por el consejo del fondo.

Alimentado con activos de renta fija, Unicamente Estadounidenses, como Notas
del Tesoro, Bonos Municipales, y Fanny Maes, éstos ultimos representan
bonos que se respaldan con los créditos de vivienda e hipotecas americanas,
los cuales generan rendimientos altos por su nivel de riesgo
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Variaciones Anuales

Cuadro 2.5
Fuente: Cuadro realizado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Putnam Municipal Fund: Fondo de Inversibn Americano, propiedad de
Putnam Investments, empresa global gestora de activos, basada en los EE.UU.
La firma gestiona carteras institucionales, fondos de inversién, sociedades de
inversion, productos de seguros, planes de jubilacién, inversiones alternativas y
cuentas gestionadas individualmente para inversores institucionales vy
particulares.

Fondo creado con un enfoque de obtener egresos recurrentes provenientes de
los principales activos municipales de los estados de los Estados Unidos.
Titulos de calificacion B+ (Calificadora Moodys?). Basada en estrategias de
“Hedge”, el cual cambia las posiciones frente a los cambios de las
rentabilidades de las nuevas emisiones gubernamentaies, los cuales pueden
afectar el precio del Fondo.

2 Moodys Investor Services, Proveedor de informacion crediticia privada, e investigacion de
informacion del mercado de capitales.
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Capitulo 3

Simulaciones

Con el propésito de comprobar la eficacia del modelo de Markowitz, se
realizaron varias simulaciones, que aportan informacién decisiva a su
aplicacion.

Se realiz6 un programa, en plataforma Microsoft Excel, (Ver Anexo G)
alimentado por las condiciones del modelo expuesto en el capitulo 2.2.2,
basado en la matriz de covarianzas de las variaciones porcentuales
semestrales, anuales o bianuales, de los precios de los activos en un periodo
de 5 afos, incluyendo las restricciones proporcionadas por el parametro de
aversion al riesgo . ®® Se ejecuté simulaciones que proyectaron carteras para
anos que se dispone informacién, con el objetivo de construir el rendimiento de
la cartera proyectada con los precios de los componentes en la realidad, y
confirmar asi la validez del modelo.

Existen periodos en los afios de estudio, en que los precios no reflejan toda la
informacion necesaria, resultando que los rendimientos de las carteras
proyectadas sean muy adversas a las compuestas en la realidad. Esto podria
deberse a que los datos diarios tienen mucha incidencia ante informaciones
irrelevantes que el mercado genera, como los rumores de analistas respecto a
una compania o industria,” y las situaciones no previstas en el curso normal
del ciclo econdémico. En la época, en que se reparten utilidades los precios de
las acciones de las compafias se desinflan, provocando que exista, una
variacion importante en el ciclo de los precios sin antecedentes econémicos
significativos, lo cual aporta con una informacion errada al modelo.

Para la realizacion de las simulaciones, se obtuvieron los cambios porcentuales
de los precios ajustados,®® de los titulos antes mencionados correspondientes a
un periodo comprendido desde enero de 1998 hasta junio del 2003, para

%8 La inclusion del coeficiente alfa al modelo, es conocido como el Modelo de Markowitz
Revisado, el cual se publica en su ultimo libro antes de su muerte.

% Reporte de Wall Street Journal, Analisis de factores externos, Septiembre del 2003.

% Precio ajustado es el ajuste del precio de cierre ante las posibles capitalizaciones o divisiones
del conjunto de acciones cotizadas en el mercado.
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operar bajo un mismo parametro. Se obtuvieron las covarianzas de las
variaciones de determinados grupos de datos, para poder alimentar al modelo
segun la proyeccion que se requiere simular.

Cada simulacién del modelo arroja seis carteras eficientes, que van de acuerdo
a los niveles de aversién al riesgo expuestas en el mismo, carteras que se
compararon con los rendimientos del Dow Jones Industrial Average para medir
su efectividad.

A continuacion se detallan las simulaciones mas importantes.

3.1 Simulacion 1

A partir del 20 de Junio del 2002 se realiz6 la primera simulacion para proyectar
la rentabilidad de las carteras al 20 de Junio del 2003, mes que podria
considerarse estable, por ser una fecha sin posibles actividades importantes,
que afectan al movimiento ciclico de lo precios en el mercado.

En la tabla 3.1 se observa los resultados que expone el modelo, ante las
variaciones anuales de los precios ajustados correspondientes a 5 arfios.
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Modelo de Markowitz Revisado

Alliance | Putnam | Lehman | JPM
1 0 0 1 0 0,276 0,107
2 0 0 1 0 0,276 0,107
3 : 0 0 1 0 0.276 0,107
4 06 0 0,0590 0 0,2709 06701 0 0,203 0,042
5 08 0,0089 0,1018 0 05218 03676 0 0,135 0,011
6 1 0,0132 0,019 08178 | 0,0811 0,0000 |0,0887| -0,001 0,001

Datosdelasvaﬁaciornsandaesdelospredosreala_ _
Jun-2003 | Microsoft | Citigroup | Alliance | Putnam | Lehman | JPM l
Var precio 0,0104 0212 00667 01079 01701 0,1163

Comparacion Rentabi chdsProyectacksvsReal

DJIA E[P] | RREAL
0,0057] 02756 01701
0275 01701
02788 01701
02028|  0,1557]
01348  0,1405
TABLA 31 -0,0008{ -0,0336

Baborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo. ( Microsoft, Citigroup, Alliance, Lehman, JPM)

Alfa: Coeficiente de aversion al riesgo.

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio.

V(p): Varianza del portafolio.

R Real: Rendimientos del portafolio calculados con los precios reales.

*Nota: Los datos expresados en la tabla estdn expresados en porcentaje, a excepcién de la
Varianza(Vp) y las variaciones de los precios.

Los Portafolios 1, 2 y 3 con 0%, 20% y 40% de aversion al riesgo
respectivamente, estan compuestos en su totalidad por el fondo de Lehman y
arroja una rentabilidad del 28% con una varianza de 0,107. El Portafolio 4, de
60% de aversion al riesgo, se distribuye la siguiente forma: 6% en Citigroup,
27% en Putnam y 67% en Lehman, y tiene un rendimiento del 20% con una
varianza de 0,042. El Portafolio 5 que tiene un perfil conservador definiendo su
posicion en contra al riesgo en un 80%, esta diversificado en cuatro titulos:
0,01% en Microsoft, 10% en Citigroup, 52% en Putnam y el 37% en Lehman.
Este Portafolio proyecta un rendimiento del 13, 5% con una varianza de 0,011.
El Portafolio 6, de una posicién totalmente adversa al riesgo, se compone de
1% de Microsoft, 2% de Citigroup, 82% de Alliance, 8% de Putnam y 7% de JP
Morgan, lo que da una minima perdida de 0,1% con una varianza de 0,001.
(Ver Tabla 3.1)
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Las composiciones de las carteras determinan la reparticion de 1 délar entre
los activos expuestos.

Como se puede observar la gama de portafolios que genera el modelo, se
presenta una inconsistencia en las 3 primeras carteras proyectadas ante las
reales, las que contienen el mismo nivel de diversificacién dentro de niveles
arriesgados. Mientras mayor es el grado de aversion al riesgo, las carteras
proyectadas como reales tienden a tener valores mas cercanos. EI mejor
resultado se obtiene en la cartera 6, que es la que menos error presenta frente
a la realidad. (Ver Tabla 3.1 Comparacion Rentabilidades Proyectadas vs.
Real)

RENDIMIENTOS DE LAS CARTERAS
PROYECTADAS VS REALES

03

0.2

0,15
—EIP]
——RREAL
0.1

RENDIMIENTOS

-0,05
CARTERAS

Cuadro 3.1
Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal
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El cuadro 3.1 indica la relacién de los rendimientos proyectados por el modelo,
en base a los datos historicos, frente a los rendimientos obtenidos por las
mismas carteras del modelo, involucrando datos reales en un afio mas tarde.

Al parecer los portafolios del modelo, siguen una tendencia similar a la real,
Unicamente la cartera 5 presenta una proyeccién acertada con rendimientos
comprendidos entre 0.1y 0.15.

3.2 Simulacién 2

Esta simulacion intenta proyectar a un periodo de 2 afios, tomando en cuenta
como fecha de inicio Junio 20 del 2001 a Junio 20 del 2003.

Modelo de Markowitz Revisado

——— —

1 0 1 0 0 0 0 0 0291 0416
2 02 08384 01166 0 0 0 0 0,274 0,340
3 04 04817 03514 0 0,1668 0 0 018 0,126
4 06 0,282 0,2479 0 04718 0 0 0,083 0,031
5 0.8 01221 01124 | 030642 | 03658 | 00355 0 0,037 0,006
6 1 0 00184 | 09185 | 00336 | 001 | 0273 | -0006 0,001

Mscbhswiadmﬁmmlospmdmmd_es _
Jun-2003 [ Microsoft | Citigroup | Alliance| Putnam | Lehmen | JPM |
Var precio 02233 00074 00825 02337 0236 -014%

Comparacion Rentahilidades Proyectadas vs. Real
DJA | HP | RREAL
01340| 02909 -0.2233
02735 -0,1981
0,1817] -0,0712
00933 00458
00367 0029
TABLA 32 00063 -0,0451
Baborado por: Canmen Castroy Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo.

Alfa: Coeficiente de aversion al riesgo.

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio.

V(p): Varianza del portafolio.

R Real: Rendimientos del portafolio calculados con los precios reales.

*Nota: Los datos expresados en la tabla estdn expresados en porcentaje, a excepcion de la
Varianza(Vp) y las variaciones de los precios.
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El Portafolio 1, tiene interés Unicamente en la rentabilidad sin importar el riesgo,
proyectando la composicion total de sus activos por el titulo de Microsoft Inc.,
obteniendo una rentabilidad del 29% con varianza de 0,416. El Portafolio 2
tiene 20% de aversion al riesgo y se compone por el 89% de Microsoft y el 11%
de Citigroup, provocando un rendimiento de 27% con una varianza de 0,34. El
Portafolio 3 con una aversién al riesgo del 60% esta compuesto por tres titulos,
48% de Microsoft, 35% de Citigroup y 17% Putnam; y tiene un rendimiento del
18,2% con una varianza de 0,126. Con el 60% de aversiéon al riesgo el
Portafolio 4 se compone del 28% de Microsoft, 25% de Citigroup y 47% de
Putnam, tiene una rentabilidad del 9,3% con una varianza de 0,031. El
Portafolio 5 tiene 80% de aversién al riesgo y una diversificacién de cinco
titulos, 12% en Microsoft, 11% en Citigroup, 36% Alliance, 37% Putnam y 4%
en Lehman, proyectando un rendimiento del 3,7% con una varianza de 0,006.
El portafolio 6 totalmente adverso al riesgo estd compuesto por el 2% de
Citigroup, 92% de Alliance, 3% de Putnam, 0,2% de Lehman y 3% de JP
Morgan, ésta composicién le da una pérdida de 0.6% con una varianza de
0,001. (Tabla 3.2)

Las carteras proyectadas, presentan niveles de rentabilidad bastante buenas,
cabe destacar que las que presentan valores positivos, son las que incluyen
niveles que oscilan entre 0 y 40 % de riesgo en su composicion.
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RENDIMIENTOS DE LAS CARTERAS
PROYECTADAS VS REALES

04
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0.1

0,2

03

CARTERAS
Cuadro 3.2

Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Noétese que el cuadro 3.2 muestra un alto nivel de aproximacion entre las
carteras de menor nivel de riesgo, mientras en el punto extremo que resalta los
altos rendimientos, posicion considerado como cartera esquinera,®' desfasan
en aproximadamente un ciento por ciento.

3.3 Simulacion 3

Corresponde a la proyeccién de las variaciones semestrales del 24 de
Septiembre del 2001, que presenta una frontera de carteras eficientes, que
destacan unicamente 3 opciones de diversificacién, teniendo en cuenta que las
3 primeras carteras de alto riesgo, presentan la misma rentabilidad, por estar

¢! Carteras esquineras, carteras que conforman los niveles mas arriesgados o mas
conservadores en la frontera de carteras eficientes — Modelo de Markowitz



52

colocada en una sola posicién y las que presentan menor error frente a las
carteras compuestas por precios reales. (Tabla 3.3)

Modelo de Markowitz Revisado

tafol [Citigroup| Alliance | Putnam | Lehman | JPM

1 0 0 0 1 0 |0.1495] 0,0377
2 0.2 0 0 0 0 1 0 |0,1495]0,0377
3 0,4 0 0 0 0 1 0 |0,1495]0,0377
4 0.6 0,0675 0 0 0 0,9325 0 |0,1466| 0,0354
5 08 0,0687 0 0 0,3970 | 0,5342 0 |0,0909]0,0113
6 1 0,0182 | 00217 | 08462 | 0,0817 0 0,0322 | 0,0012 | 0,0009

Datos de las variaciones semestrales de los precios reales
Mar-25-02 [“Microsoft | Citigroup| Alliance | Putnam | Lehman | JPM |
Var precio 0,1913 03471  -0,0190 0,0533 0,1514 0,1523

Comparacién Rentabilidades Proyectadas vs. Real

DJIA | E[P] | RREAL
0,24 0,1495 | 0,1514
0,1495 | 0,1514
0,1495 | 0,1514

0,1466 | 0,1541
0,0909 [ 0,1152
TABLA 3.3 0,0012 | 0,0042

Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo.

Alfa: Coeficiente de aversién al riesgo

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio.

V(p): Varianza del portafolio.

R Real: Rendimientos del portafolio calculados con los precios reales.

*Nota: Los datos expresados en la tabla estén expresados en porcentaje, a excepcién de la
Varianza(Vp) y las variaciones de los precios.

Los Portafolios 1, 2 y 3 con bajos porcentajes de aversion al riesgo se
componen en el ciento por ciento por el fondo de Lehman, determinando un
rendimiento del 15% con una varianza de 0,038. El Portafolio 4 tiene 60% de
aversion al riesgo y se divide en dos titulos, 7% Microsoft y 93% Lehman,; tiene
un rendimiento del 14.6% y una varianza de 0,035. El Portafolio 5 con el 80%
de aversion al riesgo se compone por el 7% de Microsoft, 40% de Putman y
53% de Lehman; esta composicion arroja una rentabilidad del 9% con una
varianza de 0,011. Con la maxima aversion al riesgo, el portafolio 6 se
compone de cinco titulos que son Microsoft 2%, Citigroup 2%, Alliance 85%,
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Putnam 8% y JP Morgan 3%, este portafolio da un rendimiento de 0.001% con
varianza de 0,0009. (Ver Tabla 3.3)

RENDIMIENTOS DE LAS CARTERAS

PROYECTADAS VS REALES
0,18
0,16
0,14
0,12
g 0,1 ——EP]
H ——RREAL
8 0,08
S
0,06
0,04
002
0 i
1 2 3 4 5 6
CARTERAS
Cuadro 3.3

Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Como se puede apreciar en el cuadro 3.3, el modelo se ajusta bastante bien a
la realidad, ya que las curvas entre los 3 primeros portafolios presentan
rentabilidades equivalentes. El portafolio 4, que se diversifica con un titulo
agresivo, determina mejores niveles de rentabilidad. El Portafolio 5 tiende a
separarse un poco de la curva real, posiblemente por la diversificacién en un
titulo con muy poca volatilidad, mientras se aproxima al portafolio mas
conservador la curva de rendimientos esperados, es mas eficiente en su
proyeccion.
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Toémese en cuenta que éstas proyecciones, son realizadas a un semestre de la
fecha contemplada en el inicio de ésta simulacion.

3.4 Simulacién 4

La siguiente simulacion, presenta las variaciones semestrales de Diciembre a
Junio 21 de 1999, corrida que arroja dos opciones de diversificacién ante
diferentes niveles de aversién al riesgo.

La unica cartera que se diversifica, por su enfoque en el riesgo, mas no en la
rentabilidad, es la cartera 6 de una baja rentabilidad, mientras que el resto de
carteras presentan un unico portafolio con un muy buen desempefio, enfocado
solo en la accion de tecnologia Microsoft (Tabla 3.4).

Modelo de Markowitz Revisado

Microsoft]| Citigroup] Alliance | Putnam |[Lehman| JPM
1 0 1 0 0 0 0 0 0,4037 | 0,0371
2 0,2 q 0 0 0 0 0 0,4037 | 0,0371
3 04 1 0 0 0 0 0 0,4037 | 0,0371
4 0,6 1 0 0 0 0 0 0.4037 | 0,0371
5 0,8 1 0 0 0 0 0 0,4037 | 0,0371
6 1 0 0,0504 | 0,7595 | 0,1855 | 0,0046 0 0,0079 | 0,0002

Datos de las variaciones semestrales de los ’recios reales
Dec-20-99| Microsoft | Citigroup | Alliance | Putnam |Lehman| JPM |
Var Precio 0,3110 0,1977 -0,0293 -0,2599 0,2387 -0,0888

Comparacion Rentabilidades Proyectadas vs. Real
DJA | E[P] | RREAL

0,0500] 0,4037| 0,3110]
0,4037| 0,3110

0,4037] 0,3110

0,4037] 0.3110

0,4037] 0,3110]
TABLA 3.4 0,0079] -0,0594]

Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo.

Alfa: Coeficiente de aversion al riesgo.

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio.

V(p): Varianza del portafolio.

R Real: Rendimientos del portafolio calculados con los precios reales.

*Nota: Los datos expresados en la tabla estan expresados en porcentaje, a excepcién de la
Varianza(Vp) y las variaciones de los precios.
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En los Portafolios 1, 2, 3, 4, y 5 el porcentaje de aversion al riesgo no tiene
mayor incidencia en la composicion de los mismos, las cinco carteras estan
compuestas de la misma manera, el 100% se localizan en Microsoft y tiene una
rentabilidad del 40% con una varianza de 0,037. Las participaciones del
Portafolio 6 que tiene 100% de aversion al riesgo estan distribuidas de la
siguiente manera: 5% en Citigroup, 76% en Alliance, 18% en Putnam y 0.5%
en Lehman; lo que proyecta un rendimiento del 0.8% con una varianza de
0,0002. (Ver Tabla 3.4)

RENDIMIENTO DE LAS CARTERAS

PROYECTADAS VS REALES
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Cuadro 3.4

Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Las variaciones semestrales permiten proyectar otro periodo igual, el cuadro
3.4 senala que no existe mayores cambios en el desempefio de esos titulos,
considerando un mayor nivel de error entre la cartera sin diversificacion, que
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esta representada por un titulo muy volatil, mientras que la cartera diversificada

presenta una mejor aproximacion de las proyecciones a la realidad.

3.5 Analisis comparativo del Modelo ante el indice DJIA

Al comparar las simulaciones anteriores, mediante los rendimientos obtenidos
por las carteras generadas por el modelo, frente a las variaciones de los
precios ajustados del Dow Jones Industrial Average, se pretende apreciar que
tan eficaces son las combinaciones de activos que genera el modelo frente al
indice comparativo del mercado.

En la primera simulaciéon (Ver Tabla 3.1) se puede apreciar, que el DJIA es
inferior a todas las carteras proyectadas por el modelo, tomando en cuenta los
valores reales, que el portafolio tuvo en Junio 20 del 2003, batiéndole por 0.17
puntos en las carteras de similar riesgo, y la cartera de absoluta aversion al
riesgo, presenta menor pérdida en un nivel de 0.024. (Ver Tabla 3.5)

En la segunda simulacién (Ver Tabla 3.2) las carteras de Markowitz mas
conservadoras, tienen para esa misma fecha, mejores rendimientos que el
DJIA, a un menor nivel de riesgo, tomando en cuenta que la cartera esquinera
conservadora, pierde menos que la cartera del indice en un valor de 0.17. Sin
embargo la cartera mas arriesgada, presenta perdidas respecto al DJIA a un
nivel de riesgo similar.

La simulacién tres, concluye que el indice Dow Jones para la fecha de Marzo
25 del 2002, supera en por lo menos 0.1 a todas las carteras proyectadas por
Markowitz. (Ver Tabla 3.3)

Finalimente en la simulacién cuatro, Markowitz arroja 2 carteras ante 6
diferentes niveles de riesgo, tomando en cuenta que la primera tiene un
rendimiento de 0.3, que supera a la cartera del indice DJIA por 0.25, con
niveles de riesgo similares, mientras que la cartera que se enfoca en anular el
riesgo, sin importar el rendimiento, presenta una pérdida de 0.1 ante el indice
en mencion. (Ver Tabia 3.4)
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Variaciones Anuales de la Cartera comparada al DJIA

15 == Dow Jones — Microsoft
Citigroup — Alliance
Putnam ——Lehman
1 : ——JP morgan

Variaciones Anuales

=4

Cuadrc; 3.5
Elaborado por: Carmen Castro y Roberto Mendizabal

El indice Dow Jones Industrial Average, ha presentado a lo largo del periodo
estudiado varios altibajos, como se puede apreciar a la curva azul en la figura
3.5, la cual presenta un promedio negativo a partir del quiebre del mercado en
el ano 2000. Es importante recalcar que el indice arroja rentabilidades
positivas, dependiendo cuando se ingrese al fondo que lo compone. Se
observa también que el mercado accionario representado en éste trabajo por
Microsoft, y las dos financieras JP Morgan y Citigroup sigue la tendencia del

indice representativo del mercado.
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Capitulo 4

Evaluacion de las Simulaciones

Las simulaciones realizadas tuvieron el objetivo de determinar la validacion y
aplicacion del modelo a la realidad, considerando que las proyecciones
arrojadas por el modelo, generaron carteras de inversion, que se pudieron
verificar su rendimiento en el tiempo. Este proceso, compara las rentabilidades
de los portafolios proyectados, con las rentabilidades que se dieron realmente.
Los graficos expuestos en el capitulo anterior, comparan los rendimientos
reales con los proyectados y muestran una buena apreciacion de la eficacia del
modelo, midiendo las rentabilidades generadas por cada portafolio.

La determinacién de datos, es el proceso que tiene mayor incidencia en las
estimaciones generadas por el modelo, la obtencién de las variaciones por
periodos, de los datos de los precios en un periodo de cinco afios, permite al
modelo predecir rentabilidades de los portafolios para los mismos parametros.
Al tomar en cuenta las variaciones bianuales de los datos mencionados, es
factible proyectar a dos afos desde la fecha de inicio del estudio, mientras que
al tomar las variaciones anuales de los datos se pretende predecir a un afio.
Esta metodologia establece diferentes escenarios, los cuales difieren entre si,
por la cantidad de informacién que los precios acumulan a lo largo del tiempo,
La informacion que contienen los precios en un periodo largo es mayor a la
considerada en uno menor.

Generalmente las fluctuaciones de los precios en periodos cortos no tienen
gran movimiento, a menos que exista alguna externalidad que disminuya la
demanda de titulos como ocurrié el 11 de Septiembre del 2001.

Las simulaciones demuestran, que entre mas largo sea el periodo tomado, el
movimiento accionario puede tomar repuntes diferentes a lo proyectado, ya que
el modelo analiza la tendencia que tienen los datos pasados. Es casi imposible
predecir, si algun componente de la industria va a ser afectado por el riesgo
sistematico del mercado, o por el efecto de altibajos de las industrias,
provocados por eventualidades, como la depreciacion de la moneda, guerras,

inflacién, etc.
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En la simulacién 2, se observa que el modelo proyecta una cartera compuesta
por un solo titulo, cartera que tiene un perfil basado Unicamente en los altos
rendimientos, que se pueden obtener sin importar la volatilidad que éste
pudiese tener, prediciendo rentabilidades en niveles del 30%, mientras que en
la realidad el activo asume pérdidas del 2%. En las carteras diversificadas se
observa una mejor prediccion hacia los rendimientos producidos por las
mismas carteras en la realidad.

En la simulacion 1, se determina variaciones anuales, presentando una mejor
aproximacion del modelo, a la realidad respecto a las carteras mas volatiles,
comprendidas entre la 1 y la 3, que para éste periodo analizado, el error entre
lo proyectado y lo real es de 1,5% aproximadamente, mientras que las carteras
5 y 6 con mejor nivel de diversificacion, coinciden sus rendimientos con la
realidad. Los datos considerados para éste caso, siguen una similar tendencia
al periodo de prediccion, en donde podria no haber existido ninguna
externalidad, que influya drasticamente en la informaciéon que contienen los
precios histéricos.

La simulacion 3 y 4, determinan datos que estan basados por las variaciones
semestrales de los precios, en el periodo establecido de cinco anos.
Estableciendo que el modelo proyecte los rendimientos de las carteras
generadas para el semestre siguiente con un minimo de error. La volatilidad
que existe, en los precios y en ciclo econémico, determina que el modelo
proyecte con mejor exactitud. Como afirma la teoria de eficiencia de carteras, la
mayor diversificacion, protege de pérdidas excesivas de capital y se enfoca en
obtener rentabilidades moderadas.

El modelo de Markowitz, logra un método racional de corto y mediano plazo,
para generar carteras de inversién, obteniendo resultados muy aceptables al
predecir el rendimiento, que prevé la informacion, que contienen los precios
histéricos, acercandose de una mejor forma, a la realidad, cuando las carteras
tienen niveles de diversificacion mayores. Cabe recalcar, que los rendimientos
histéricos no garantizan los rendimientos futuros, es necesario, tomar en
cuenta métodos logicos, para tratar de reducir la exposicion al riesgo existente

en el mercado.
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El modelo de Markowitz, se presenta como una excelente herramienta para
proveer informacién a los clientes, respecto a los rendimientos a corto y
mediano plazo, de las carteras diversificadas, considerando que pueden ocurrir
eventualidades, que determinen un comportamiento distinto por parte del
mercado.

La aplicacion de este modelo, esta dirigida a los asesores de bolsa que por
medio de éste, podran proyectar composiciones de activos eficientes, que
atraigan el interés de los potenciales clientes, ademas de responder a sus
inquietudes.

4.1 Caso practico.

El sefior Q, asesor de la casa de bolsa americana “Fidelity” que opera en el
pais, visita a los sefiores X e Y potenciales clientes, para brindarles sus
servicios en asesoria de inversiones. El sefior X tiene 30 afios y es soltero a
diferencia del sefior Y que es casado con 2 hijos y tiene 55 afos. Los sefores
X e Y estan interesados en invertir su dinero en el mercado de capitales, sin
embargo tienen el temor que su decision sea muy arriesgada, por rumores
escuchados en que se califica al mercado de valores, como una ruleta, en el
que existen muchas probabilidades de perderlo todo. El sefior Q, aplica el “Test
del Inversor” (Ver Anexo E) para cada caso, con el objetivo de determinar cual
seria la posible posicién que tomaria cada uno, dependiendo de su aversién al
riesgo.

El asesor determina, que el sefior X por ser tan joven, no tener hijos, y tener la
disposiciéon a ver cierta volatilidad en su dinero, se lo considera con un perfil
arriesgado, mientras a que al cliente Y, por sus condiciones y sus respuestas
del “Test” se lo califica como un inversor moderado. El asesor Q presenta en
ellos una resefa histérica del comportamiento del mercado en los ultimos 50
afos, demostrando como ha venido incrementandose el valor accionario, en el
tiempo, asi como la buena diversificacion de activos mantiene, una menor
exposicién al riesgo, frente a un rendimiento dado. Los inversores no quedan
muy convencidos con las explicaciones del sefior Q, ya que tuvieron malas
experiencias, con inversiones en las instituciones financieras internacionales,
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quienes les aseguraban una tasa de interés fija a largo plazo y aun asi
perdieron su dinero, ademas que temen, que el mercado americano sea un
sitio seguro por tanto atentado y bajas en el valor de la bolsa.

Para esto el sefior Q, decide sustentar su exposicion aplicando el modelo de
Markowitz Corregido, con la intencién de demostrarles a sus prospectos
predicciones de posibles carteras eficientes a periodos de seis, doce y veinte y
cuatro meses, a partir de la fecha, utilizando la informacién de cinco afos
previos, para asi brindar un apoyo légico del comportamiento del mercado, en
un futuro cercano basandose en el comportamiento histérico.

El asesor aplica el modelo, y realiza 3 simulaciones segun las inquietudes de
sus clientes, presentandoles proyecciones de los rendimientos de las carteras,
que arroja el modelo, asumiendo la fecha de hoy como el 20 de Junio del 2003.
(Ver Tablas 4.1, 4.2y 4.3)

Simulacién 1

Composicion de los Portafolios Proyectados a Junio- 20 - 2004

mm’cmsoﬂ Citigroup Alliance Putnam Lehman JP morgan| 'E[P] "V(P)

1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 15,83% 0,13

2 0,2 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 15,83% 0,13

3 04 0,00% 4,10% 0,00% 3413% 61,77% 0,00% 11,59% 0,04

4 0,6 0,00% 8,36% 0,00% 5564% 3599% 0,00% 8,87% 0,01

5 08 051% 10,89% 0,00% 66,15% 22,45% 0,00%  7,50% 0,01

6 1 1,37% 012% 84,03% 9,14% 0,00% 535% -1,23% 0,00
Tabla 4.1

Elaborado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo.

Alfa: Coeficiente de aversion al riesgo.

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio.

V(p): Varianza del portafolio.

Para este caso, el agente Q estima que el cliente X, que permite variaciones en
su cartera, considere el portafolio 3 que presenta un rendimiento sumamente
atractivo, ademas de considerar una buena diversificacion de tres activos,
posicién que confirma la teoria, controlar la volatilidad de la cartera de una

mejor manera que al considerar un solo titulo.
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Al cliente Y le recomienda la cartera 4 o 5, por tener rentabilidades atractivas
que van a tener alta incidencia en la cartera de renta fija Putnam, la cual
controla la volatilidad de toda la cartera.,

Simulacién 2

Composicionde los Portafolios Proyectados a Junio- 20 - 2005

Lehman JP morgan’E[P] " V(P)/

Ifal Microsoft Citigroup Alliance
0 0,00%  0,00% 0,00%

1 100,00% 0,00% 41,85% 0,49

2 0,2 0,00% 0,00%  0,00% 100,00% 0,00% 41,85% 0,49

3 0,4 0,00% 11,35% 0,00% 41,93% 46,72% 0,00% 26,22% 0,10

4 0,6 0,00% 128% 0,00% 6421% 3451% 0,00% 19,13% 0,02

5 0.8 0,00% 0,00% 0,00% 7440% 2560% 0,00% 1564% 0,01

6 1 0,84% 0,95% 9087% 6,23% 0,00% 1,11% -1,41% 0,00
Tabla 4.2

Elaborado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo.

Alfa: Coeficiente de aversion al riesgo.

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio

V(p): Varianza del portafolio.

La simulacién 2, permite al agente Q, a determinar los rendimientos de las
carteras arrojados por el modelo, para un futuro de dos anos (Ver Tabla 4.2),
esta simulacién les ofrece a los inversores a tomar en consideracion, el posible
desemperio del mercado, en un plazo mas largo, ofreciendo mejores
rentabilidades para este periodo, sus recomendaciones se mantendrian igual

que en la simulacién 1.

Simulacion 3

Composicion de los Portafolios a Dic - 20 - 2003
“ Microsoft Citigroup Alliance Putnam Lehman JP morgan| E[P] "V(P)

1 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 100,00% 0,00% 6,73% 0,04

2 0,2 0,00% 042% 0,00% 0,00% 99,58% 0,00% 6,73% 0,04

3 04 2,15% 353% 0,00% 2298% 71,34% 0,00% 5,59% 0,02

4 0,6 4,70% 0,00% 0,00% 5092% 4438% 0,00% 4,23% 0,01

5 0,8 5,90% 0,00% 4,20% 6160% 28,30% 0,00% 3,39% 0,01

6 1 2,90% 3.37% 82,80% 10,94% 0,00% 0,00% -0,10% 0,00
Tabla 4.3

Elaborado por Carmen Castro y Roberto Mendizabal

Portafolio: Un grupo de activos, tales como accién, bonos, y fondos mutuales, sostenidos por un
inversionista para reducir su riesgo

Alfa: Coeficiente de aversién al riesgo.

E(p): Rendimientos proyectados del portafolio.

V(p): Varianza del portafolio.
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El agente Q, decide darles una proyeccién a un cortisimo plazo, para
determinar un posible comportamiento del mercado, en los proximos seis
meses, y ser claro de cuales son las posibles perspectivas en lo que resta del
ano. El agente Q no se define por un portafolio, ya que las inversiones en le
mercado de valores, tienden a tener perspectivas de mas de 1 afio, por lo que
en tiempos mas cortos, se puede no llegar a alcanzar a cubrir los costos de
transaccion y de administracion de las cuentas de inversion. (Ver tabla 4.3)

Esta simulacién, les da buenas perspectivas a los posibles clientes, si el futuro
se comporta de una manera similar al pasado, ademas, por efecto de las
experiencias obtenidas de éste trabajo, el agente Q, debe enfocarse a asesorar
portafolios diversificados con por lo menos 3 activos, ya que son las que mas
se aproximan a la realidad, asumiendo que el comportamiento del mercado
siga la tendencia de el tiempo histérico estudiado.

En resumen, el agente Q recomienda a sus prospectos lo siguiente.
Prospecto X

Si se consideran inversiones a un afo, se debe conformar un portafolio
compuesto por el 4.10% de Citigroup, el 34.13% en Putnam, el 61,7% en
Lehman, percibiendo esta composicion un rendimiento del 12% en ése periodo.
Si las perspectivas del inversor son mantenerse en el mercado por 2 afios, la
composicion de la cartera debe de tener un 11.35% de participaciéon en
Citigroup, el 42% en Putnam, y el 46.72% en Lehman, proyectando una
rentabilidad del 26.22%.

Prospecto Y

Considerando el perfil moderado del prospecto, se recomienda para un periodo
de un afo, la cartera compuesta del 8.36% en Citigroup, el 55,64%, en Putnam,
y el 35,99% en Lehman, cartera que proyecta una rentabilidad del 8.87%. A su
vez, si el inversor desea tener una diversificacion mayor, puede hacerlo con la
cartera compuesta por el 0.51% en Microsoft, el 10,89% en Citigroup, el
66,15% en Putnam, y el 22.15% en Lehman, con un rendimiento del 7.50%,
esta cartera esta respaldada en un mayor porcentaje por el activo de renta fija
Putnam.
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Si se considera un horizonte dos anos, la composicién de carteras para el perfil
del prospecto se establece por el 1.28% en Citigroup, el 64,21% en Putnam, y
el 34,51% en Lehman, con un rendimiento del 19.13%. Si el inversor considera
una posicién mas conservadora, la composicion recomendada distribuye a los
activos en un 74.40% para Putnam, y 25,60% para Lehman, rindiendo un
15.64%.

Cabe recalcar que los rendimientos de accionarios pasados, no son garantia de
rendimientos futuros, no existe un método que precise cambios del mercado,
provocados por externalidades o por decisiones de los gobiernos, que posean
la jurisdiccion de los mercados enrumben a la economia.

Este método, proporciona una herramienta légica, para asesorar a los
inversionistas, mediante la informacién histérica de los precios, asumiendo que
el comportamiento del mercado va a seguir la tendencia normal que se ha
venido dando en los Ultimos cinco anos de informacién histérica.
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Conclusiones y Recomendaciones

Conclusiones

El modelo de Markowitz y la teoria de seleccién de portafolios, pueden
resultar de gran utilidad en la practica, tanto los analistas de inversiones

y los posibles inversionistas lo pueden utilizar.

El estudio realizado, observa que el modelo es capaz de discriminar

carteras buenas de malas ante un mismo nivel de riesgo.

Los datos de cinco afos, correspondientes a los precios previamente
ajustados, de los efectos ocasionados por los dividendos y los llamados
“splits”, que son particiones de la cartera por un mayor numero de
emisiones de los titulos que la integran, con el efecto de revalorizar las
carteras accionarias de los emisores, permitieron proyectar rendimientos
en base a las variaciones semestrales, anuales o bianuales obtenidas.

El modelo cumple con el objetivo de proporcionar técnicas, apoyadas en
las teorias de diversificacion, Io que permitira tener una mejor
apreciacion del desempefio del mercado, y asi poder resolver los
problemas decisorios de los inversionistas, considerando varios perfiles

de inversion.

Se comprobd que el modelo de Markowitz, para las fechas estudiadas,
es capaz de producir carteras que baten a las carteras de referencia del
mercado como es el caso el DJIA, obteniendo mejores rentabilidades a

un menor riesgo.

La volatilidad existente en el mercado americano, hace que sea mas
interesante invertir en él, teniendo mejores posibilidades de realizar
transacciones y obtener buenas rentabilidades.

Las inversiones internacionales permiten obtener rentabilidades
transparentes, permitiendo al inversionista determinar su propio nivel de

riesgo, invirtiendo en valores de cualquier indole.
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Recomendaciones

e Se recomienda trabajar con fechas no muy distantes del momento de
determinar la muestra de datos y asi no presentar un sesgo por la
obsolescencia de los mismos, para permitir estimar carteras que
brinden, una idea acerca del comportamiento del mercado para afos
posteriores, siempre y cuando el futuro tuviese un comportamiento
similar al pasado.

e Las carteras que el modelo arroja pueden estar compuestas de un solo
activo, por las distintas posiciones de riesgo que determina, se debe
considerar a las carteras que tienen diversificaciéon, en por lo menos tres
activos, ya que se pretende minimizar el riesgo ante una rentabilidad
dada.

e Es importante considerar el sector economico, en que se desenvuelven
las empresas, que van a proporcionar los datos que alimentan el
modelo, para tratar de abarcar al conjunto representativo del mercado y
asi evitar exposiciones al riesgo provocadas por la caida de algun sector
de la economia.

e Es necesario tomar en cuenta que las estimaciones realizadas, estan en
funcion de los datos histéricos y no aseguran el comportamiento

posterior del mercado bursatil.

e Se recuerda que el riesgo no se encuentra en las instituciones
financieras, mientras exista una legislaciéon que asegure al inversionista,

sino en los titulos en que se invierta.
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ANEXO A

Componentes del Dow Jones Industrial Average — Aiio 2003

EMPRESA MERCADO SiMBOLO NDUSTRIA/SECTOR

i

Alcoa Inc. NYSE AA Aluminio

er;érlcan Express Co NYSE AXP Flﬁgﬁélera leEI’SIf cada T
gAT&T Corp. NYSE T ‘Comunicaciones de linea fija
gBoeing Co. NYSE | A BA %Aeroespacial

%Caterpillar Inc. § NYSE 6AT Maquinaria pesada

Citigroup Inc.

{Coca:éola Co.

E.|. Dupont de Nemours &
Co

’Fmancnera dlversn" cada

prima

§Eastman Kodak Co.

wéProdu&os de recreacion y

NYSE 3 EK 'servicios
}Exxon Mobil Corp. NYSE XOM  Petrolera
§General Electric Co. ‘ NYSE 9 GE §lndustr|al diversificada
[General Motors Corp T NYSE mz GM fFabrlcacudﬁ" deautos
%Hewlett Packard Co / NYSE ; HWP Cofﬁvsatadoras
HomeDepotinc. | NYSE | HD  Minorista ]
}Honeywell Internatlonal Inc. NYSE ] HON /Industrial, diversificado
glnt;I_E:;r;MMM - ! mNASD/I_\I#MS ; INTC jSemiconductores
g;‘;i’h";g‘s"g,z““"ess  NYSE | 1BM  Computadoras
4Internat|onal Paper Co. NYSE ’ P ‘Papelera
J.P.Morgan Chase&Co. = NYSE  JPM  Banca 1
‘Johnson & Johnson NYSE JNJ Farmacéutica
McDonald's Corp. NYSE | MCD 'Fié”s”{aﬂr"é}]?é
Merck & Co. Inc. NYSE MRK Farmacéutica
Microsoft Corp. NASD/NMS MSFT Programas de computadora
m;nnnuefzztzr?rl:;igg.& NYSE C MMM Industrial, diversificada
i s L A= e | = or——

NYSE : PG 'Productos para el hogar

‘SBC Communications Inc.

[United Technologies Corp. | UTX
\Wal-Mart Stores Inc. WMT
\Walt Disney Co. NYSE DIS

FUENTE: http.//indexes.dowjones. com/downloads/ISINs xls

Comunicaciones de linea fija
Aeroespacial

Minorista

Entretenimiento

ELABORADO POR: CARMEN ELENA CASTRO Y ROBERTO MENDIZABAL



ANEXO B

TOTAL NEGOCIADO DE LA BOLSA DE VALORES QUITO

TOTAL NEGOCIADO
SEGUN TIPO DE PAPEL
(En miles de ddlares)
Junio 2003
TITULO CODIGO BYQ BVG NACIONAL PARTIC.
MONTO EFECTIVO MONTO EFECTIVO %

SECTOR PUBLICO 48,743.04  49,797.32 98,540.36 51.28%
RENTA FIJA 48,743.04 49,797.32 98,540.36 51.28%
BONOS DEL ESTADO BE 49.68 3,112.56 3,162.24 1.65%
NOTAS DE CREDITO NC 432.27 1,479.41 1,911.67 0.99%
CERTIFICADOS DE TESORERIA CTS 18,254.06 14,461.33 32,715.39 17.02%
CERTIFICADOS DE TESORERIA-REPORTO CTS-R 26,062.50 26,763.12 52,825.62 27.49%
TITULOS DEL BANCO CENTRAL TBC 3,744.10 3,744.10 7,488.20 3.90%
CUPONES cue 200.44 236.80 437.24 0.23%
BONO GLOBRAL 2030 BG-30

BONO GLOBAL 2012 BG-12

SECTOR PRIVADO 51,731.85 41,890.61 93,622.45 48.72%
RENTA FDIA 48,813.33  41,393.53 90,206.86 46.94%
ACEPTACIONES BANCARIAS AB

AVAL BANCARIO AVAL 254,76 254.76 0.13%
CARTA DE CREDITO DOMESTICA b

CEDULA HIPOTECARIA CH 46.40 84.50 130.90 0.07%
CERTIFICADOS DE DEPOSITO ch 27,885.80 17,230.05 45,115.85 23.48%
CERTIFICADOS DE INVERSION Cl 5,191.06 488.50 5,679.56 2.96%
CUOTA DE MEMBRESIA CM

CUPONES cup 265.74 265.74 0.14%
LETRAS DE CAMBIO c 2,496.75 1,963.47 4,460.22 2.32%
OBLIGACIONES OBL 1,585.724 2,850.63 4,436.37 2.31%
OBLIGACIONES CONV. EN ACCIONES OBCA

PAGARES PAG

POLIZAS DE ACUMULACION PAC 11,341.84 18,521.63 29,863.47 15.54%
REPORTO REP

VALORES DE TITULARIZACION MIXTA VM

RENTA VARIABLE 2,918.52 497.08 3,415.59 1.78%
ACCIONES - REPORTO ACC-R 1,686.74 1,686.74 0.88%
ACCIONES ACC 1,231.78 497,08 1,728.86 0.90%
TOTAL 100,474.89 91687.93 192,162.82 100.00%

FUENTE: BOLSA DE VALORES QUITO, JUNIO 2003
ELABORADO POR: DEPARTAMENTO TECNICO



ANEXO C

INGRESOS PRODUCIDOS POR LAS CASAS DE VALORES

RANKING DE COMISIONES GANADAS POR CASAS DE VALORES

{En miles de ddlares)

CASAS DE VALORES MAYO ENERO-MAYD
RENTAFUA RENTAVARIABLE  TOTAL  RENTAFDA VA TOTAL
VARIABLE
14124
i : e ; j

8.4 .05 .89 4578 010 4589

n 021 204 2716 i

090 0.7 164 388 288 %76

e 35 000 337 %27 0.00 2421

WOREANO BORJA CASA DE VALORES CA. 13 9 g 52 54 141
ANALYTICA SECURITIES CASA DE VALORES 0.84 06t 145 115 728 1884
MULTIVALORES 8.G. 0.02 0.00 0.02 1695 o 17.16
. 0.4 142 182 285 521 10,06

107 0.74 181 7.89 1.25 544

374 0.00 374 819 024 843

004 0.08 0.13 4.88 025 5113

101 000 101 431 012 48

18 000 8 T

0.0 0.00 00 181 o s

0.00 0,00 000 036 0.00 036

£.24

FUENTE: BOLSA DE VALORES QUITO, JULIO 2003
ELABORADO POR: DEPARTAMENTO TECNICO



ANEXO D

INDICES BURSATILES
Septiembre 15, 2003

ECU-INDEX INDICE NACIONAL DE ACCIONES

Martes 9 Miércoles 10 Jueves 11 Viernes 12 Lunes 15
INDICES EN DOLARES
GLOBAL 575,55 575,55 569,42 569,42 569,42
FINANCIERO 113,96 113,96 113,96 113,96 113,96
INDUSTRIAL 689,17 689,17 680,27 680,27 680,27
SERVICIOS 756,55 756,55 756,55 756,55 756,55
ECU Délares
750 — — — —
00
450 et
300
150
e e
v & & & & o 1@5\,,;; $ £ & &S PP
FEELELEST L LTSS ST S S

VARIACION DIARIA Miércoles 10 Jueves 11 Viernes 12 Lunes 15
Variacién Absoluta (en puntos)
ECU-INDEX 0,00 -6,13 0,00 0,00
Variacién Relativa (en porcentaje)
ECU-INDEX 0,00% -1,08% 0,00% 0,00%
INDICE DE VOLUMEN (IVQ) Jun 93 - Sep 03
Indice
Martes 9 29,19
Miércoles 10 283,25
Jueves 11 60,89
Viernes 12 81,79
Lunes 15 54 96
Indice
Martes 9 12,76
Miércoles 10 26,39
Jueves 11 16,50
Viernes 12 19,02
Lunes 15 15,39

FUENTE: BOLSA DE VALORES QUITO, SEP 2003

ELABORADO POR: DEPARTAMENTO TECNICO



ANEXO E

Test del Inversor

Elaborado por : Banco de Vizcayay Banco Francés.
Test del Inversor: Cuestionario

1. ¢Cuantos afos tiene?

o MenoS de 35......coo s 6
puntos

8 T8 DS PRI 10s 15 05 20 e anemosomesn e o5 i O SR A S5 45 5 S R SR S K3 3
puntos

o MAS AE 55 ... 0
puntos

2. ¢ Enlos proximos afios, pienso que mis ingresos...

e Aumentaran progresivamente............coccvveiiiieeeiieeee e 6
puntos

o Se mantendran al nivel actual..............c..ccooeeiiiiieiiniiiiiii e, 3
puntos

o Puede que disminuyan (jubilacion, etc.)..........ccccceoviiirireiiiii e 1
punto

& [NO 86 COMO CVOIICIORYRTRIN s siosnimsnsnasie ausssnsnsmsemuntes 5is s 1 KosEiTasw 0
puntos

3. ¢Tiene alguna reserva econémica asignada a cubrir imprevistos?

0 N O et e et a e 0
puntos

e Si. Unos 3 meses de mMiS INGPESOS.......cesussimswusmnansnsrssssisersnsnnsass 5o ssnsn 2
puntos

e Si.Unacantidad elevada...............ccccceuviiiieiiiiiiiii e 4
puntos

4. ¢Qué parte de sus ingresos mensuales le quedan, una vez hechos todos
los pagos/gastos del mes?



Una cuarta parte............cccoooiiiiiiiiiiier e
puntos

Una tercera Parte............ccccuiiiiiiiiiiniin et ee e
puntos
LA MRS B MBS i s cimne s st o6 it 55 SEE Boadammans s s v sl
puntos

. ¢Cual es su nivel de experiencia en inversiones en Fondos de
Inversion?

REQUIAT......oeiiiieie et et e e nae e
puntos

puntos

No aplicable.............ooooiii e 0
puntos

. ¢Cuanto timpo estima que mantendra esta inversion?

MENOS A 2 AMOS.....ccoiieei ittt e e e 6
puntos
DB 2 A ANOS. ... i iieiieee et 3
puntos
MAS AE 5 AMOS. .. ..o 0
puntos

. ¢ Qué porcentaje de sus ahorros esta dispuesto a invertir en estos
fondos?

Hasta una cuarta pame............ccoooe oo 0
puntos
De una cuarta parte alamitad...........ccccceeevveiiciiiiiici e 2
puntos
Mas delamitad..............oovviiiiiieeiee s 4

puntos



¢ Cual de estas ideas identifica mejor su actitud hacia la inversion?

No admitiria ninguna disminucién en mi capital inicial........................ 0
puntos
Prefiero aquellas inversiones que implican poco riesgo..................... 2
puntos

Estoy dispuesto a aceptar algun riesgo si con ello puedo

conseguir una mayor rentabilidad................ccccccoeeiiii 4 puntos
® « Me gustan las inversiones con riesgo y alta rentabilidad.................... 6
puntos
9. ¢Si al recibir la informacién de sus fondos observa que la rentabilidad de

uno de ellos es negativo...

Venderia inmediatamente................cccoccoviiiiiiiiii e 0
puntos

Venderia parte del FONdO............cocciiiiiciiiie e, 2
puntos

Antes de tomar una decisién, analizaria la evolucién de mis fondos. 4

puntos

Mantendria mi estrategia, ya que creo que para obtener.................... 6
puntos

rentabilidades superiores, a veces hay que aceptar rentabilidades negativas

10. ¢ A la hora de invertir, usted arriesgaria el capital inicial?

Nunca, aunque supusiera una menor rentabilidad.............................. . .0
puntos

Casi nunca. Sélo si confiara en una mayor rentabilidad a medio plazo. 2
puntos

Aceptaria pérdidas de hasta el 5% en el capital invertido, si a
medio/largo plazo esperase una mayor rentabilidad ~ .................. 4
puntos

Aceptaria pérdidas de hasta el 10% en el capital invertido, si a
medio/largo plazo esperase una rentabilidad aun mayor .................. 6
puntos

Sume los puntos de sus respuestas y descubra el resultado:



* Menos de 14 puntos: - Inversor Conservador
* Entre 15 y 32 puntos: - Inversor Moderado
* Entre 33 y 44 puntos: - Inversor Balanceado

* Mas de 45 puntos: - Inversor Agresivo



ANEXO F



Chapter 2

Table 2-8

Basic Series
Compound Annual Returns for 5-Year Holding Periods (percent per annum)

from 1926 to 1970

“Large Small Long-Term Long-Term Intermediate u.s.
Caompany Company Corperate  Government Government Treasury
Period Stocks Stocks Bonds Bonds Bonds Bills inflation
1926-1930 8.68 -12.44 5.76 4.93 4.69 3.42 -2.10
1927-1931 -5.10 ~-23.74 '3.87 2.25 3.1 2.98 -3.75
1928-1932 -12.47 -27.54 452 3.69 3.95 254 -5.42
1929-1933 -11.24 -19.06 6.01 3.66 413 1.89 -5.14
1930-1934 ~-9.93 -2.37 8.09 4.95 4.71 0.98 ~-4.80
1931-1935 312 14.99 8.42 5.01 4.77 0.53 -3.04
1932-1936 22.47 45.83 10.26 7.71 5.90 0.35 -0.84
1933-1937 14.29 23.96 8.60 4.48 4 .45 0.22 1.96
1934-1938 10.67 9.86 7.75 5.61 533 0.16 1.29
1935-1939 10.91 5.27 5.81 4.81 4.46 0.13 0.78
1936-1940 0.50 —-2.64 459 ° 5.03 3.65 0.10 0.38
1937-1941 -7.51 -13.55 3.79 ° 8.7 3.13 0.08 2.02
1938~1942 4.62 10.70 3.76 4.32 3.21 0.07 824
1939-1943 3.77 18.71 3.10 3.63 254 0.14 4.44
1940-1944 7.67 29.28 3.25 3.01 2.00 0.20 4.98
1541-1945 16.96 45.90 3.39 3.90 1.85 0.27 5.25
1942-1946 17.87 45.05 3.18 3.69 1.95 0.33 6.82
1943-1947 14.86 35.00 2.17 2.438 1.75 0.37 6.77
1944-1948 10.87 18.43 2.43 2.75 1.55 0.47 6.67
1945-1949 10.68 12.66 2.15 3.46 1.66 0.62 5.84
1946-1950 9.91 702 1.76 1.39 1.36 0.79 6.57
1947-1951 16.70 12.09 0.87 0.60 1.23 1.02 4.25
1948-19562 19.37 12.55 2.05 1.37 1.87 1.25 2.65
1849-1953 17.86 11.53 1.91 1.41 1.64 1.45 2:23
1950-1954 23 92 18.27 2.31 1.55 1.72 1.41 2.50
1951-1955 2389 14.97 1.98 1.28 1.44 1.48 1.43
1952-1956 20.18 14.21 1.10 0.93 1.28 1.67 0.84
1953-1957 13.58 10.01 2.10 2.15 2.49 1.97 1.27
1954-1958 22.31 23.22 0.96 0.16 1.58 1.91 1.49
1955-1959 14.96 15.54 -0.29 -1.67 0.96 2.33 1.90
1956-1960 802 10.58 1.36 1.16 3.37 2.55 2.12
1957-1961 12.79 15.93 37T 253 3.83 2.48 1.68
1958-1962 13.31 16.65 3.63 242 338 2.40 1.33
1959-1963 9.85 10.11 4,55 3.97 4.00 2.72 1.30
1960-1964 10.73 11.43 5.73 5.17 4.91 2.83 1.24
1961-1965 13.25 20.28 3.82 2.63 2.81 3.09 138
1962-1966 5.72 12.13 2.88 3.17 3.38 3.61 1.86
1963-1967 12.39 29.86 0.30 -0.14 2.47 3.91 2.23
1964-1968 10 16 32.37 0.37 -0.43 3.04 4.33 2.84
1965-1969 4.96 19.78 -2.22 -2.14 2.08 4.93 3.82
1966-1970 3.34 7.51 1.28 -0.02 5.10 5.45 4.54
1967-1971 8.42 12.47 3.32 1.77 5.90 5.38 4.54
1968-1972 . 1.93 . 0.47 5.85 4.90 6.75 5.30 4.81
1969-1973 N o2.01 -12.25 5.55 4.72 6.77 5.65 5.41

1970-1974 -2.36 -11.09 6.68 6.72 8.11 5.93 6.60
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Table 2-8 (contiﬁued)

Basic Series
Compound Annual Returns for 5-Year Holding Periods (percent per annum)

from 1971 to 2000

Large Small Long-Term Long-Term Intermediaie U.S.
Company Company Corporate Government Government Treasury
Period Stocks Stocks Bonds Bonds Bonds Bills Inflation
1971-1975 3.21 0.56 6.00 6.16 6.39 5.78 6.90
1972-1976 4.87 6.80 7.42 6.82 7.19 5.92 7.20
1973-1977 -0.21 10.77 6.29 5.50 6.41 6.18 7.89
1874-1978 4.32 24.41 6.03 5.48 6.18 6.23 7.94
1975-1979 14.76 39.80 5.78 4.33 5.86 6.69 8.15
1976-1980 13.95 37.35 2.36 1.68 5.08 7.77 9.21
1977-1981 8.08 28.75 -1.33 -1.05 4.44 9.67 10.06
1978-1982 14.05 29.28 5.57 6.03 9.60 10.78 9.46
1979-1983 17.27 32.51 6.87 6.42 10.42 1112 8.39
1980-1984 14.76 21.59 11.20 9.80 12.45 11.01 6.53
1981-1985 14.71 18.82 17.86 16.83 15.80 10.30 4.85
1982-1986 19.87 17.32 22.51 21.62 16.98 8.60 3.30
1983-1987 . 16.49 9.51 14.06 13.02 11.79 7.59 3.41
1984-1988 15.38 6.74 15.00 14.98 11.52 7.10 3.53
1985-1989 20.40 10.34 14.88 15.50 11.38 6.81 3.67
1986—-1990 13.14 0.58 10.43 10.75 9.34 6.83 413
1987-1991 15.36 6.86 10.44 9.81 9.40 6.71 4,52
1988-1992 15.89 13.63 12.50 12.14 10.30 6.31 422
1989-1993 14.50 13.28 13.00 13.84 11.35 5.61 3.89
1990-1994 8.69 11.79 8.36 8.34 7.46 473 3.49
1991-1995 16.57 24.51 12.22 13.10 8.81 4.29 2.79
1992-1996 15.20 19.47 8.52 8.98 6.17 4.22 2.84
1993-1997 20.24 19.35 9.22 10.61 6.40 4.57 2.60
1994-1998 24.06 13.16 8.74 9.52 6.20 4.96 2.37
1995-1999 28.55 18.49 8.35 9.24 6.95 512 2.37
1996-2000 18.35 10.87 5.79 7.49 6.17 5.18 2.54
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Table 2-5

Basic Series
Annual Total Returns (in percent)

from 1926 to 1970

Intermediate-

Large Small Long-Term Long-Term Term U.S.
Company Company Corporate Government Government Treasury
Year Stocks Stocks Bonds Bonds Bonds Bills Inflation
1926 11.62 0.28 7.37 11T 5.38 327 - -1.49
1927 37.49 22.10 7.44 8.93 452 302 -2.08
1928 43.61 39.69 2.84 0.10 0.92 3.86 -0.97
1929 -8.42 -51.36 3.27 3.42 6.01 4.75 0.20
1930 -24.90 -38.15 7.98 4.66 6.72 2.41 -6.03
1931 -43.34 -49.75 -1.85 -5.31 -2.32 1.07 -9.52
1932 -8.19 -5.39 10.82 16.84 8.81 0.96 -10.30
1933 53.99 142.87 10.38 -0.07 1.83 0.30 0.51
1934 -1.44 24.22 13.84 10.03 9.00 0.16 2.03
1935 47.67 40.19 9.61 498 7.01 0.17 2.99
1936 33.92 64.80 6.74 - 7.52 3.06 0.18 1.21
1937 -35.03 -58.01 2.75 0.23 1.56 0.31 3.10
1938 31.12 32.80 6.13 558 6.23 -0.02 -2.78
1939 -0.41 0.35 3.97 5.94 452 002 -0.48
1940 -9.78 -5.16 3.39 609 2.96 0.00 0.96
1941 -11.59 -9.00 2.73 0.93 0.50 0.06 9.72
1942 20.34 44 51 2.60 322 194 0.27 9.29
1943 2590 88.37 2.83 2.08 2.81 0.35 3.16
1944 19.75 53.72 4.73 2.81 1.80 0.33 21
1945 36 44 73.61 4.08 10.73 2.22 0.33 225
1946 -8.07 -11.63 1.72 -0.10 1.00 0.35 18.16
1947 5.71 0.92 -2.34 -2.62 0.91 0.50 9.01
1948 5.50 -2.11 4.14 340 185 081 271
1949 18.79 19.75 3.31 6.45 232 1.10 -1.80
1950 31.71 38.75 212 0.06 0.70 1.20 579
1951 24.02 7.80 -2.69 -3.93 0.36 1.49 5.87
1952 18.37 303 3.52 1.16 1.63 166 088
1953 -0.99 -6.49 3.41 364 323 1.82 0.62
1954 52 .62 60.58 5.39 7.19 2.68 086 -0.50
1955 3156 2044 0.48 =1.29 -0.65 1.57 0:37
1956 6 56 4.28 -6.81 -5.59 -0.42 2.46 2.86
1957 -10.78 -14 .57 8.71 7 .46 7.84 3.14 3.02
1958 43.36 64.89 -2.22 -6 09 -1.29 154 176
1959 11.96 16.40 -0.97 -2.26 -0.39 2.95 1.50
1960 0.47 -3.29 9.07 13.78 11.76 2.66 1.48
1961 26.89 32.09 4.82 0.97 1.85 213 0.67
1962 -8.73 -11.80 7.95 6.89 5.56 273 1.22
1963 22.80 2357 2.19 1.23 164 3.12 1.65
1964 16.48 23.52 4.77 3.51 4.04 354 119
1965 12.45 41.75 -0.46 o7 1.02 383 192
1966 -10.06 -7.01 0.20 3.65 4.69 4.76 3.35
1967 23.98 83.57 -4 .95 -9.18 1.01 4.21 3.04
1968 1106 35.97 2.57 -0.26 4.54 5.21 472
1969 -8.50 -2505 -8.09 -5.07 -0.74 6.58 6.11
1970 401 -17.43 18.37 12 11 16.86 6.52 549
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Table 2-5 (continueq)

Basic Series
Annual Total Returns (in percent)

from 1971 to 2000

Intermediate-

Large Smail Long-Term Long-Term Term U.S.
Company Company Corporate Government Governmenti Treasury
Year Stocks Stocks Bonds Bonds Bonds Bills Inflation
w7 14.31 16.50 11.01 - 13.23 8.72 4.39 3.36
1972 18.98 4.43 7.26 5.69 5.16 3.84 3.41
1973 -14.66 -30.90 1.14 -1.11 4.61 6.93 8.80
1974 -26.47 -19.95 -3.06 435 5.69 8.00 12.20
1975 37.20 52.82 14.64 9.20 7.83 5.80 7.01
1976 23.84 57.38 18.65 16.75 12.87 5.08 4.81
1977 -7.18 25.38 1.71 -0.69 1.41 5:.12 6.77
1978 £.56 23.46 -0.07 -1.18 3.49 7.18 9.08
1979 18.44 43.46 -4.18 -1.23 4.09 10.38 13.31
1980 32.42 39.88 -2.76 -3.95 3.91 11.24 12.40
1981 -4.91 13.88 -1.24 1.86 9.45 14.71 8.94
1982 21.4 28.01 42.56 40.36 29.10 10.54 3.87
1983 22.51 39.67 6.26 0.65 7.41 880 3.80
1984 6.27 -6.67 16.86 15.48 14.02 9.85 3.95
1985 32.16 24.66 30.09 30.97 20.33 T2 3.77
1986 18.47 6.85 19.85 24.53 15.14 6.16 1.13
1987 5.23 -9.30 -0.27 -2.71 2.90 5.47 4.41
1988 16.81 22.87 10.70 9.67 6.10 6.35 4.42
19¢4 3149 10.18 16.23 18.11 13.29 8.37 4.65
1930 -3.17 -21.56 6.78 6.18 9.73 7.81 6.11
1991 30.55 44.63 19.89 19.30 15.46 5.60 3.06
1992 767 23.35 9.39 8.05 719 3.61 2.90
1993 9 99 2098 13.19 18.24 11.24 2.90 2.75
1994 1.31 3.11 -5.76 -7.77 -5.14 3.90 2.67
1995 37.43 34.46 27.20 31.67 16.80 560 2.54
1996 23.07 17.62 1.40 -0.93 2.10 5.21 - 3.32
1997 33.36 22.78 12.95 15.85 8.38- 5:26 1.70
1998 28.58 -7.31 10.76 13.06 10.21 4.86 1.61
1999 21.04 29.79 ~7.45 -8.96 -1.77 4.68 2.68
2000 -9.1 -3.59 12.87 21.48 12.59 5.89 3.39
-~
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ANEXO G

Algoritmo del Programa

Captura de datos
d

i

v

Célculo de la variacién de los precios por periodo:
— d’.l _dl./—p

'

1)

2D,

E[P):=- Funcién Promedio Excel
n
i=1,2,3...n
> (d, - E[P])d, - E[p,D)

Var(p,,p;) = Funcién Covarianza Excel

n-1
SG1sVysesym) =@y vy Var(B, P)-(1-@)) v,E[P]
] i=l

Funcion Excel MMULT. v'Vv

v

Para o :=0,1 con incrementos de 0.2

Calcular (SOLVER) (v,',v, ,...,v, ) tales que

min f(v,,v,,...,V,)
s.a.iv, =1
-

P(v) = Z v, Pi

i=]

EPO))= Y v, ELP]

i=1

Var(Pv') = z v.v, Var(P.P)




