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PLAN DE TESIS

1. TEMA: MEDICION DEL RIESGO Y SU DIVERSIFICACION ~-MODELO

DE MERCADO-

2.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.-

El &mbito financiero implica un anélisis tanto de valoracion de activos como de las

decisiones financieras tanto de inversion, como de financiacion tendientes a crear valor.

La interrelacion de estas variables viene dada desde el momento en que un activo
cualquiera solo deberia ser adquirido si se cumple la condicion necesaria de que su valor

s€a superior a su coste.

Las decisiones empresariales que buscan conseguir un objetivo estian sometidas al
riesgo, el cual implica la posibilidad de que se obtenga un resultado distinto al que se

pretendia conseguir.

En vista de que el riesgo es inevitable para llevar a cabo cualquier plan a ejecutarse
dentro de una empresa, es importante tomar medidas que disminuyan dicho riesgo, como
una diversificacion adecuada del mismo o una cobertﬁra que permita que cuando el
directivo financiero tenga que tomar una decision pueda contar con la minima probabilidad

de resultados adversos aceptables.



3. FORMULACION DEL PROBLEMA.-

e (Esposible la eliminacion del riesgo?

4. SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

¢ ;Qué papel juega el director financiero ante las decisiones empresariales?
e (Cuil es la actitud que debe tenerse ante el riesgo?
e ;Cuales son los tipos de riesgo?

e (Es posible diversificar todos los tipos de riesgo?

S.. OBJETIVOS.-

S.1. OBJETIVO GENERAL

¢ Determinar la medicion del riesgo y su diversificacion

5.2. OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Definir a la direccion financiera y su alcance como ciencia
e [Establecer el papel del director financiero.

e Conocer los diferentes tipos de riesgo

* Medir las variables que componen el riesgo

* Analizar en qué consiste la diversificacion de la cartera de inversiones



6. JUSTIFICACION

Dado que las decisiones de los directivos carecen de consecuencias inevitables ,
llevan consigo un riesgo o incertidumbre, a veces dichas consecuencias , pueden ser
evitadas , pero quienes deben tomar las decisiones no pueden incluirlas en sus planes ya

que no cuentan con un claro conocimiento de las mismas.

Las decisiones tomadas en esas circunstancias se caracterizan por ser arriesgadas o

inseguras.

El proceso de toma de decisiones en situaciones de inseguridad requiere tanto la
medicion del riesgo como una actitud ante el mismo, lo que significa que se listen los
resultados econdmicos en diferentes circunstancias para cada alternativa de toma de

decisiones y seleccionar la mas adecuada para cada caso.

Como se demostrarda en esta investigacion, la medicion del riesgo ya no es

considerada como un aspecto critico , ya que existen métodos propuestos para abordarla.



7. HIPOTESIS

7.1. HIPOTESIS GENERAL

e Determinar las diversas formas de cobertura con el proposito de diversificar el

riesgo.

8. METODOLOGIA A UTILIZARSE:

8.1. Métodos de investigacion.

Esta investigacion va a ser desarrollada por el método de anélisis — sintesis, definiendo los
conceptos basicos que implica la direccion financiera , el riesgos y su cobertura, para luego
plantear posibles soluciones que enfoquen un resultado final, cumpliendo de esta manera
con el principio de sintetizar las partes que se van a estudiar.

8.2. = Tipos de estudio.

Este estudio sera basicamente descriptivo en el marco tedrico para luego ser analitico en el

marco empirico.
8.3. Tipos de fuentes

El trabajo a realizarse requiere de tipos de fuentes secundarios que seran:



¢ Bibliografia especializada
e Publicaciones especializadas

¢ Estudios de expertos.



CAPITULO 1

1. DIRECCION FINANCIERA Y CREACION DE VALOR
1.1. Introduccion

Las finanzas estin presentes en la mayoria de aspectos de la vida humana, ya que
facilitan la toma decisiones financieras. A través de su amplio campo nos brindan la
facilidad de analizar diferentes opciones con el propésito de encontrar las mejores
altemat_ivas, que influyan de manera positiva en las empresas, nuestra familia y la

sociedad.

Nuestra sociedad debe buscar su desarrollo en las distintas areas y un dete@nante
para que éste se de, es el buen desenvolvimiento de los diferentes entes que la
conforman, ya sean individuos u organizaciones, siendo precisamente por ello que el
sector empresarial debe ser tomado en cuenta como el motor del surgimiento en el

aspecto econdmico de la misma

Las finanzas interrelacionan tres 4reas que son: La administracién financiera, la
inversién financiera y los mercados financieros e intermediarios, que se puede
considerar como una forma de la economia aplicada que se funda en alto grado en
conceptos econémicos y se relaciona con la administracion real de la empresa, sin
embargo, la primera 4rea es muy importante en tod_o tipo de organizacidén, ya que
incluye instituciones, empresas industriales, empresas de servicios, escuelas, hospitales,

etc. La forma en que se relacionan puede verse ilustrada en la figura 1.1.



En negocios pequefios, el flujo de fondos es ficilmente controlado por el
empresario, pero, a medida que éstos van prosperando, se necesita una expansion, lo
que a su vez requiere conocimientos financieros mas profundos, buscando apoyo y
asesoria en este ambito sin dejar todo el control en manos extrafias. Para las empresas
grandes, el manejo administrativo generalmente est4 en manos de terceros y controlado
por los accionistas mayoritarios ya que las operaciones son de una mayor magnitud. Sin
embargo , ya sean pequefias, medianas o grandes empresas, todas.necesitan de un
énfasis en el manejo del 4rea financiera , ya que es uno de los tres recursos basicos que
todo negocio administrativo, es decir recurso humano, recurso fisico, tecnolégico y
precisamente el recurso financiero , que es el dinero que circula en las diferentes
operaciones y transacciones que se realizan . Las ﬁnanz_as son un eslabdn en el concepto
empresarial que tiene su verdadera razéq de ser en el apoyo a las demas areas y para que

asi cumplan con su misién de satisfacer a sus clientes, sin los que no existiria.

Las decisiones de negocios tienen implicaciones financieras que afectan el valor ‘de
la empresa, es por ello que todos los episodios importantes en la vida de una
organizacién tienen dichas connotaciones que son consecuencia de su administracién y
de la capacidad y alcance que ésta tenga. En la actualidad, cuando la competencia en los
Negocios es mejor ; es necesario contar con la informacién financiera como un elemento
importante en la toma de decisiones. Quien tiene la informacion tiene el poder, y esa
puede ser la diferencia entre sobrevivir o salir del mercado, siendo el area financiera,
hoy por hoy, el soporte mas importante del negocio, por lo tanto debe ser vista con

cuidado y atencion.



Las finanzas deben visualizarse desde dos puntos de vista: interno y externo, ya
que los diferentes acontecimientos de su entorno tienen implicaciones dentro de la
organizacién , mas ain cuando vivimos una etapa de globalizacién. Desde el punto de
vista interno implica la planeacién de los recursos econdmicos, para definir y
determinar cuales son las fuentes de dinero mas convenientes (méas baratas), para que
dichos recursos sean aplicados en forma 6ptima, y asi poder hacer frente a todos los
compromisos econdémicos presentes y futuros, ciertos e imprecisos, que tenga la
empresa, reduciendo riesgos e incrementando la rentabilidad de la empresa, es decir, es
un proceso que implica un manejo eficiente de los recursos, constituyendo un equilibrio
entre liquidez, riesgo y rentabilidad. Por otra parte, el ambiente externo que rodea a
.cualquier empresa, ejerce una inﬂuenéia directa e indirecta, tanto la situacién
econdmica nacional e internacional, las reglamentaciones gubernamentales, las
tendencias de los mercados, la tecnologia y un sin numero de factores pueden crear.
oportunidades que le permiten desarrollarse o amenazas que al no ser detectadas a

tiempo la lleven a un detertoro.



Figura 1.1. El ambito de estudios de las finanzas.
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Fuente: MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag.
2Editorial Mc Graw Hill
Elaborado por: La autora

1.2. La ciencia de las finanzas

La ciencia esta definida como “ el conocimiento exacto y razonado de las cosas por

1s

sus principios y causas . Por medio de ella se intenta la compresién de algo, con el

objetivo de que quien la lea o se interese por aprenderla pueda emitir criterios, dar

! MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag. 3.
Editorial Mc Graw Hill



resultados o bien para buscar diferentes alternativas que nos ayuden a comprobarla . La
ciencia de las finanzas por lo tanto implica una condicidén necesaria para las decisiones
financieras. Al no ser dicha teoria perfecta, o no esté completamente terminada, su
estructura podra desarrollar técnicas de decisién, al menos con relacién a los resultados

que pueda predecir dicha teoria.

Se puede concluir que el estudio de las finanzas busca las mejores teorias que
proporcionen las mejores técnicas de decision para la empresa, lo que nos permitira

desarrollar mejores procesos de decisiones.
1.2.1. Los modelos

“Un modelo es una descripcién simplificada de la realidad. Se suele emplear
para propositos de prediccién y control , nos permite mejorar nuestra comprension de
las caracteristicas del comportamiento de la realidad estudiada de una forma mas

efectiva que si se la observara directamente’™

. El objeto de un modelo, dicho de otra
manera es dar un grado de realidad a la simulacion de un caso cuyo objetivo es
proporcionar una herramienta practica y {til para la aplicacién y comprension del

mismo, tanto mas util sea, el grado de importancia del mismo es superior.

Para el caso de las finanzas explicitamente, los modelos mas utilizados son los
modelos matematicos. Su ventaja radica en el grado de precision en la especificacion de
las relaciones entre variables, lo que no implica que se presente mediante ellos la

realidad a la perfeccion , sino més bien una aproximacion bastante cercana a ella.

2 MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag. 3.
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1.2.2. Los componentes de un modelo

Un modelo matematico se compone por tres partes: parametros, variables y
relaciones. Los pardmetros, conocidos también como variables independientes o
exogenas, permiten al modelo la probabilidad de ser aplicado a un gran nimero de
situaciones. Por otra parte las variables, llamadas también variables dependientes o
endégenas, son los valores que deben ser establecidos sobre la base de una serie de

valores de los parametros.

Es importante sefialar que la precisién de nuestros prondsticos dependen de los

parametros que se utilicen.
1.2.3. La utilidad de un modelo

Cuando utilizamos un modelo, nos aproximamos a la realidad, mientras mas nos

acerquemos a ella, nuestro prondstico sera mas preciso.

La precision de un modelo algunas veces se encuentra limitada “por la
disponibilidad o coste de los datos (La informacién puede ser imposible de obtener, o

»3 Cuando afrontamos este inconveniente se

pbsible de conseguir pero demasiado cara)
debe concienciar sobre la posibilidad de que los resultados sean inexactos y, por lo

tanto, el modelo carecera de utilidad.

3 MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag. 4.
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Por dicha razén cuando se elige utilizar un modelo determinado antes que otro, a
menudo deberemos realizar una comparacién entre la exactitud de su prediccidn y su
coste. A veces, la utilizacion de los modelos mas complejhos no compensa el tiempo,
esfuerzo y los recursos necesarios para estimar el valor de los parametros que se van a
utilizar en los mismos. Esto es, el coste asociado con el uso del modelo mas preciso

puede no estar justificado.
1.2.4. Los modelos de una empresa.
a) Modelo de presupuesto de capital

Este modelo permite, a través de un conjunto real de variables, tener a>
disposicién una visién de la empresa que prbporcione datos para que puedan ser
analizados y mas tarde tomar las decisiones financieras empresariales precisas.
Este modelo se representa en la figura 1.1.: “Los inversores proporcionan
financiacién a cambio de recibir activos financieros. Estos se dividen en dos clases:
acciones (indican la propiedad de una parte de la empresa) y deudas (indican la
obligacién legal por parte de la empresa de pagar unos intereses y devolver el

principal a su propietario).

Los directivos de la empresa utilizan los fondos proporcionados por los

inversores para comprar y vender activos reales. En este modelo los gerentes son



intermediarios neutrales que actian unicamente en el mejor interés de los accionistas,

que son los duefios de la empresa™.

Respecto a lo anterior, se deduce que la condicidn necesaria para que los directivos
deseen adquirir dichos activos reales existe al detectar la existencia de una demanda
insatisfecha. Pero dicha inversidn sélo se llevara a cabo si el rendimiento que promete
generar supera el coste de los recurso financieros necesarios para realizarla. Esta es la

condicién necesaria que los gerentes necesitan para invertir .
b) Modelo contable

Se aplica cuando el modelo de presupuesto de capital es correcto, es por ellos que
este modelo es una consecuencia del anterior, debido a que es una forma de aplicacién
del mismo. Este modelo representa el resultado de las actividades de inversién y
financiamiento de la empresa, sin importar si eran o no acordes a los mejores intereses
de los propietarios de la empresa. Este resultado se muestra en los balances de la

empresa.

Las ventajas de este modelo se ven destacadas por la integracién de las piezas de la
empresa, asi como su amplia familiaridad que permite una mejor comunicacién. En
cuanto a las desventajas , sefialamos el punto de vista histérico que lo hace inadecuado
para la toma de decisiones financieras al no tomar en cuenta la principal variable de las

finanzas : el riesgo.

4 MASCARENAS JUAN, Innovacion Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag. 5.
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¢) Modelo contractual

Este modelo implica una versién mas realista y perfeccionada del modelo de
presupuesto de capital, el cual carece de perfeccion. Para ello contempla las relaciones
entre la empresa y sus componentes como contratos, que pueden ser implicitos
(honestidad de los empleados y maximo esfuerzo hacia la compaiiia directivos con alto
interés en la organizaciéon y con los accionistas) y explicitos (contraidos con los

obligacionistas, los proveedores, garantias dadas , empleados, etc)

Concretando, este modelo contempla a la empresa como un entramado de contratos
explicitos e implicitos, que especifican los papeles que deben representar los diferentes
participantes de ellas. Véase la figura 1.2., la cual resume lo explicado anteriormente.

Figura 1.2. Algunos contratos establecidos por la empresa

Obligacionistas
Bancos

. Clientes
Ambiente

\ : / Gobiemo
Accionistas
ordinarios <4——»  Accionistas
/ preferentes
Sociedad \
/ Comunidad
Proveedores

Directivos Acreedores

Fuente: MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag.
2Editorial Mc Graw Hill
Elaborado por: La autora
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1.3. El director»financiero

El administrador financiero debera ser competente en la direccién de la organizacién
sea lucrativa o no, consciente de las necesidades de los consumidores, de las demandas
de la sociedad a la que entrega sus productos o servicios, atento a las oportunidades que
arroja el entorno creativo en la formulacién de estrategias de desarrollo empresarial y de
maéximo aprovechamiento de los recursos aplicados al proceso administrativo. Su papel
es importante porque es el encargado de hacer que la empresa se desarrolle y sea
rentable., por lo que debe estar consciente de que cada decision que toma produce un

efecto sobre la evolucion de la organizacion.

El administrador financiero debe tomar tres decisiones basicas que son las
decisiones de financiamiento, de inversion y de dividendos , con el propésito de cumplir
el objetivo que tiene cualquier organizacién y que es el maximizar el patrimonio de los
inversionistas de la empresa Las decisiones de inversién implican la asignacién de
capital para el manejo de los activos circulante y fijo de la organizacién, tanto los que
pudiese adquirir, reemplazar, modificar o liquidar. Las decisiones de financiamiento se
relacionan con la obten;:ién de fondos para operar con el menor costo, a través de las

- diferentes fuentes y plazos, ademas, de establecer un nivel de deuda y de los fondos que

se necesitan.

Finalmente, dentro de las decisiones sobre los dividendos, el administrador tendra
que analizar si después de la generacion de flujos, dicho dinero sera devuelto a los

inversionistas o si serd reinvertido en la empresa.



11

Es de vital importancia que el administrador plasme en niimeros las estrategias de la
planificacién estratégica a través de los presupuestos y las proyecciones de los lujos de
fondos, apoyado en la informacién de las 4reas productivas y de servicios, los que seran
revisados y ajustados segun las circunstancias. Las decisiones de la direccién deben
generar planes y acciones con el propésito de prever los flujos de entrada necesarios
para soportar los flujos del negocio, manteniendo un equilibrio entre liquidez y

rentabilidad.

Para la toma de decisiones sanas todo administrador debe estar informado del
entorno econdémico nacional e internacional, conocer el negocio, interrelacionarse con
todas las 4reas analizandolas globalmente, ademas, es importante que utilice
herramientas analiticas en la planeacién, control y evolucién del negocio ‘basadas en los

fundamentos financieros.

1.3.1. Ingenieria financiera, sinénimo de éxito de las empresas

Un empresa exitosa se caracteriza por tener lideres que establezcan relaciones a
largo plazo con clientes, proveedores, empleados y accionistas.. Realizan sus
inversiones prudentes para cerciorarse de que los obstaculos a corto plazo no dafien sus
estrategias a largo plazo . Al concebir e implementar estrategias corporativés , los
gerentes  utilizan las destrezas de muchos de muchos especialistas , desde
comercializadores, hasta expertos en produccién. En medio de este entomo donde se
desenvuelve el movimiento de las empresas, se reconoce las acciones de una nueva

especialidad: la ingénieria financiera, la cual tiene el potencial no solo de reducir el
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costo de las actividades existentes, sino de permutir el desarrollo de nuevos productos,

servicios y mercados.

La ingenieria financiera no solo facilita el uso de derivativos para manejar riesgos y
crear instrumentos financieros adaptados a las necesidades del cliente, puede promover
las metas estratégicas de una compaiiia , puede contradecir la impresién que recibe de
recientes historias de la prensa. Muchas de ellas representan para el staff de finanzas la
posibilidad de especular sobre la curva de rendimiento o sobre movimientos en el tipo
de cambio. Lo anteriormente expresado no ha sido muy impulsado en las estrategias de
negocio de las compaiiias, lo que ocasiona grandes pérdidas econémic?as y sociales para

las empresas.
14. Principios de finanzas

La teoria financiera vigente se puede descomponer en una serie de principios
que proporcionan la base para comprender las transacciones financieras y la toma de
decisiones en el ambiente financiero. Dichos principios se deducen en la légica y la

observacién empirica.

Los cuatro primeros principios atafien al ambiente econémico competitivo, los
cuatro siguientes al valor y a la eficiencia econémica y los cuatro restantes a las

transacciones economicas (Figura 1.3.)
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Figura 1.3. Los principios de finanzas

Ambiente econémico
competitivo
egoista

Las dos caras de la
transaccién

La conducta financiera

Comportamiento financiero [

Ambiente y eficiencia
econémica

Las ideas valiosas
La ventaja comparativa

El valor de la opcién

El flyjo incremental de caja |

Ambiente econémico
competitivo

El binomio rendimiento-
riesgo

La diversificacién

La eficiencia del mercado
de capitales

El valor temporal del

Fuente: MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — - Aplicaciones para la gestion empresarial-. P4g.

2Editorial Mc Graw Hill
Elaborado por: La autora

14.1. El comportamiento financiero egoista

Cuando existe un interés econémico es completamente normal que las personas

busquen la alternativa que se ajuste mas a su conveniencia y a sus intereses, por

supuesto que este principio no exime . ni le resta importancia a las consideraciones

humanas , sencillamente parte de que una transaccién tratara de encontrar la opcién que

le resulte mas beneficioso (Coste de oportunidad).

14.2. Las des caras de 1a transaccién

En toda transaccién existen por lo menos dos partes: una que compra y una que

vende, las cuales actian bajo el principio del comportamiento financiero egoista, el



14

bl

cual busca beneficio para si mismo. Las transacciones financieras en su mayoria tiene
muestran una diferencia “en las expectativas acerca del comportamiento futuro del

precio del activo objeto de la transaccion’”.

La mayoria de las transacciones resultan ser como lanzar la moneda en el aire,

esto quiere decir que la una parte va a ganar y la otra a perder.

El interés que se debe poner en este concepto no debe subestimarse ya que
algunos ejecutivos realizan operaciones que perjudican a los intereses de las compafiias.
De su conducta y el acierto de sus decisiones dependera su éxito personal y el de la

empresa misma.

1.4.3. La sefializacion

La informacién juega un papel importante en toda transaccién. Esta se transmite
toda vez que se desea adquirir o vender un activo, expectativas propias de los

mversores, planes futuros, etc.

Los actos financieros que se desarrollan dentro de una empresa, en especial,
exigen una clara transmision de informacién. Entre ellos podemos citar: el anuncio de la

distribucién de dividendos, el desdoblamiento de acciones, la ampliacién de capital, etc.

> MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag. 18.
Editorial Mc Graw Hiil
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De dichos actos financieros se deriva informacién util que demuestre los
“cambios en las expectativas de la directiva con respecto al comportamiento de los

futuros esperados™.
1.4.4. La conducta financiera

Tiene que ver con el esfuerzo para utilizar la informacion en el proceso de
sefializacion. Se puede resumir diciendo que cuando todo lo demas falla, debemos
actuar como lo hagan nuestros competidores en el mercado, lo cual implica decisiones

acertadas.

Este principio se aplica cuando existe una limitacién en el conocimiento de la
situacién y cuando el costo de la informacién es demasiado alto en comparacion con la

toma de decisiones mediante un método conocido.
~1.4.5. Las ideas valiosas

La creatividad y la visién en las ideas nuevas pueden proporcionar altos
rendimientos. En su mayoria, las ideas rentables ocurren en el mercado de los activos
reales, aunque la Ingenieria financiera se ha encargado de lanzar productos muy

rentables en el campo financiero.

 MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera — Aplicaciones para la gestion empresarial-. Pag. 19.
Editorial Mc Graw Hill
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Una 1dea valiosa requiere eficiencia , la cual hace referencia al rendimiento con

el costo de oportunidad.
1.4.6. La ventaja competitiva

Este principio es la base de para el desarrollo del sistema econémico. Cuando un
individuo realiza algo que verdaderamente sabe hacer y lo hace bien, el trabajo seria
completamente profesional. Asi se lograria calidad y eficiencia econémica , dado que
se pagaria a la gente otros por realizar el trabajo que saben hacer mejor que nosotros,
que disfrutan haciéndolo y éstos a su vez , nos pagarian por hacer lo que hagamos

‘mejor que ellos.
14.7. El binomio rendimiento- riesgo

Existe una contraposicion entre el rendimiento y el riesgo, que hace imposible
conseguir simultaneamente el mayor rendimiento y el menor riesgo ,debido a que esto -
es lo que los inversores desean. En otras palabras si una persona quiere conseguir altos -

beneficios incurrira en el riesgo de obtener grandes pérdidas.
14.8. La diversificacién

Un inversor sensato no invertird todo su capital en un unico negocio, puesto
que tal politica hard que su inversién se pierda por completo en caso de que sus
predicciones no sean acertadas. En otras palabras, si el negocio falla por a o b

circunstancias perdera todo su dinero.
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Para evitar la situacién anterior, el inversor puede dividir toda su inversién entre
varias empresas, asi la probabilidad de perder toda su inversidn disminuye. Este

principio se lo conoce como diversificacién , es decir “la proteccion contra el riesgo”.

En todo caso, el inversor debe ser consciente de que mediante la diversificacién

solo podra reducir su riesgo, pero no eliminarlo.

1.4.9. La eficiencia del mercado de capitales

La eficiencia del mercado de capitales sostiene que los precios de los activos

incorporan rapidamente toda la informacién relevante.

Si los precios reflejan toda la informacién relevante entonces sélo cambiaran
rapidamente cuando arribe nueva informacién, pero la nueva informacién, por
definicién, no puede predecirse . Si los precios de las acciones yareflejan todo lo que es’
predecible entonces los cambios en los mismos deben reflejar sélo lo impredecible; por

lo tanto, los cambios en los precios deben tener un comportamiento aleatorio.

Sin embargo, miles de inversores, continuamente realizan estrategias activas de
formacion de portafolio, esperando obtener retornos superiores a los Jjustificados por el
nivel de riesgo que poseen sus carteras. Es por ello, que es importante conocer sobre la

eficiencia informacional del mercado de capitales.
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La eficiencia de los mercados de capitales depende fundamentalmente de lo
rapidamente que la nueva informacién sea reflejada en los precios. Normalmente a los

maés organizados les resulta un costo de transaccién menor.

1.4.10. El valor temporal del dinero

El valor temporal del dinero es el coste de oportunidad de recibir intereses en
una cuenta de ahorro. Si una persona mantuviera dinero ocioso en casa, en lugar de una

cuenta de ahorro bancaria, estaria dejando de ganar interés por alquilar su dinero.

Por lo anteriormente descrito , el tipo de interés actiia como medida del coste de
oportunidad. De hecho a la eficiencia de los mercados de capitales, podremos utilizar
nuestras diferentes alternativas de inversién en dichos mercados como puntos de
comparacién contra las que medir otras oportunidades de mnversién, las cuales no se
llevaran a cabo a menos que sean minimo tan buenas como las inversiones del mercado

de capitales.
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CAPITULO 2

2. Conceptualizacion
2.1. El valor del dinero a través del tiempo.-

Tanto empresas como inversionistas saben que un manejo oportuno de los flujos de
efectivo trae consigo consecuencias econdmicas importantes, ya que los objetivos de los
mismos es encontrar oportunidades para obtener tasas positivas de rendimiento sobre

sus fondos.

Las decisiones y valores financieros son evaluados mediante las técnicas de valor
presente y valor futuro, el uso correcto y preciso de dichas técnicas puede ser la
diferencia entre decisiones que beneficien o afecten directamente el futuro de

inversiones personales o corporativas.

Las técnicas para evaluar valores futuros se utilizaran para estimar el valor final de
la vida de un proyecto, mientras que las técnicas para medir el valor presente de un

proyecto, evaluan el mismo al inicio (tiempo cero).

El valor futuro es el efectivo que se recibira en una fecha futura determinada y el

valor presente es efectivo hoy mismo’.

! GITMAN LAWRENCE, Administracién financiera, Pag. 151. Editorial Prentice Hall. Octava edicién
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Los flujos de caja se representan mediante una linea del tiempo, la cual se

relaciona con una inversion especifica

Con el objeto de tener una perspectiva a largo plazo de la empresa, los gerentes
financieros deben hacer hincapié en el conocimiento explicito del valor del dinero a
través del tiempo. Para llevar a cabo este objetivo es importante tener en claro los
conceptos de valor futuro y valor presente, asi como los calculos que se emplean para

su aplicacion.
2.1.1. Linea de tiempo.

Es una representacion grafica utilizada en el analisis del valor del dinero a través

del tiempo, que se usa para mostrar la periodicidad de los flyjos de caja.

GRAFICO DE LA LINEA DE TIEMPO

Tiempo
o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

$150 20 40 30 70 45 70 50 30 80 n

FLUJOS DE EFECTIVO

EUGENE

Fuente: J. FRED WESTON Y
décima edicion.
Elaborado por: La autora

RIGHAM, Manual de finanzas. Editorial Me Graw Hill,
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2.1.2. Valor Presente.

El valor que Tiene hoy un flujo de efectivo futuro o una serie de flujos de

 efectivo.

Su férmula es :
B (1+iy
2.1.3. » Valor futuro

El monto al cual un flujo de efectivo o una serie de flujos de efectivo creceran a

lo largo de un periodo de tiempo, sujetos a una tasa de interés.

Su férmula es:

VE =VP(+i)"

2.2, El costo del oportunidad

Un directivo financiero, pensando en el futuro , se interesa por saber cudl sera el
costo del dinero en el futuro y cémo reorganizar los recursos de las empresas para

reducirlos y mejorar su rentabilidad. Es en este punto donde se analiza el coste de



22

oportunidad, que no es mas que el costo de las oportunidades que se pierden por no dar

a los recursos de las empresas el fin para el que tiene mayor valor?.
2.2.1. Tasa de costo de oportunidad

Es la tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa de inversion disponible de
igual riesgo , en otras palabras el rendimiento que se podra ganar sobre inversiones

alternativas de riesgo similar.

23. Implicacién de la estadistica en las finanzas

| El uso de la estadistica en las finanzas implica poseer una herramienta que permita
la toma de decisiones informadas e inteligentes con el fin de tener un panorama dela

situacién y a su vez un grado mas alto de certidumbre sobre el asunto a evaluarse.

Casi todas las ramas de analisis de la administracién financiera requieren el uso de
andlisis estadisticos, entre algunas de ellas podemos citar los tipos tributarios, analisis

de riesgo, programas sociales, gastos, ventas, minimizacién de costos, existencias, etc.

Para el caso de un analisis de riesgo existen algunos conceptos importantes que
deben definirse: Las medidas de tendencia central, medidas de dispersion, covarianza y

correlacion.

2 pPINNDYCK ROBERT S. Microeconomia, Pag. 197. Editorial Predntice Hall. Tercera edicion.
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2.3.1. Medidas de tendencia central

El analisis estadistico propiamente dicho, parte de la busqueda de parametros

sobre los cuales pueda recaer la representacion de toda informacion.

Las medidas de tendencia central, llamadas asi porque tienden a localizarse en el
centro de la informaciéh, son de gran importancia en el manejo de técnicas estadisticas,
sin embargo, su interpretacion no debe hacerse aisladamente de las medidas de
dispersién, ya que la representabilidad de ellas esta asociada con el grado de

concentracién de la informacién.
Las principales medidas de tendencia central son:
e Media aritmética
e Mediana
e Moda

2.3.1.1. Media aritmética

La media aritmética es una medida de tendencia central que se percibe como el

promedio o media.

Matematicamente, la media aritmética se define como la suma de los valores

observados, dividida entre el nimero de observaciones.
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Si la informacion estd relacionada en una distribucién de frecuencias por
intervalos, se toman como valores de la variable las marcas de clase de los intervalos,

entiéndase por marca de clase el punto medio entre los limites de cada clase o intervalo.

Su férmula es:

o XL+X24 X3 Xn_ DX,
n n

Donde:
X = Media aritmética

Numero de valores

n
X1, X2, X3...Xn= Valores de X

= Simbolo de sumatoria

2.3.1.2. Mediana

Denominada también como media posicional, ya que se situa en el centro exacto
de los datos, una vez que los datos se hallan ordenados , en otras palabras la mediana es

el punto central de una serie de datos, para datos agrupados la mediana viene dada por:

Posicion de la mediana= N+l
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23.1.3. Moda

Es la observacién que ocurre con mayor frecuencia, la moda puede no ser unica

e inclusive no existir.
23.2. Comparacién entre media aritmética, mediana y moda.

La media aritmética es la medida de tendencia central mas comprensible, pero
ella se ve afectada por los valores extremos o atipicos y a diferencia de la mediana
puede experimentar desviaciones drasticas a causa de observaciones que se hallen por

encima o por debajo de ella.

La moda al igual que la mediana se afecta en menor intensidad con las
observaciones atipicas , pero en caso de no haber moda o si es bimodal , su utilizacién

puede ser confusa.
2.3.3. Medidas de dispersiéon

En el analisis esfadistico no basta el calculo e interpretacion de las medidas de
tendencia central o de posicién, ya que, por ejemplo cuando emprendemos el
representar toda una informacién con la media aritmética, no estamos siendo
absolutamente fieles a la realidad, pues suelen existir datos extremos inferiores y
superiores a la media aritmética, los cuales , en honor a la verdad, no estan siendo bien

representados por este parametro.
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En dos informaciones cuya media aritmética sea igual, no se podra esclarecer

que sus distribuciones sean idénticas, por lo tanto, debemos analizar el grado de

homogeneidad entre sus datos.

Para dicho andlisis se debe estudiar las siguiente variables:

2.3.3.1. Rango o recorrido

El recorrido o rango es la més sencilla medida de dispersion. Es la diferencia

entre la observacién del valor maximo y la del valor minimo’.

R = X max— X min

Donde:

Xmax= Valor maximo de X

Xmin= Valor minimo de X

3 WEBSTER ALLEN L. Estadistica aplicada a la Empresa y Economia.Pag. 83 Editoral Mc Graw Hill.
Segunda Edicién.
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2.3.3.2. Desviacién media

La desviacion estandar mide la distancia absoluta promedio entre cada uno de

los datos y el parametro que caracteriza la informacién. La desviacion estandar se mide

con respecto a la media aritmética

Su formula es:

e ,Z(Ri—R)
n

Donde:

o = Desviacidén media

Diferentes valores de la variable X

O

Media aritmética de los datos

n= Numero de observaciones

23.3.3. Varianza

La varianza es la media aritmética de los cuadrados de las desviaciones

. . . e 4
de las observaciones respecto a su media aritmética®.

* WEBSTER ALLLEN L, Estadistica aplicada a la Empresa y a la Economia. Pag. 83 Editorial Mc Graw
Hill. Segunda Edicién



Su féormula es.

o > (Xi-X)

n

2.3.34.  Coeficiente de variacién.
El coeficiente de variacion es una medida de dispersion relativa, que es
util para comparar el riesgo de activos con diferentes rendimientos esperados.

Cuando es mayor esta medida, su riesgo sera mayor también.

Su férmula es:

cv.=Ze
k
Donde:
Cv= Coeficiente de variacién
o, = Desviacidn tipica
k= Rendimiento
24. Covarianza y Coeficiente de Correlacién

Cuando tenemos un dos datos y necesitamos medir la variabilidad de los
mismos utilizamos la covarianza y la correlacién, las cuales miden la forma en

que se relacionan dos variables aliatorias’.

’ STEPHEN A ROSS. Finanzas Corporativas Pag. 273. Editorial Mc. Graw Hill. Quinta edicién.

28
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Sus féormulas son:

Covananza;

0AB = Cov(A, B) = Valor esperado de [(A — Z)x (B _ E)]
n

Coeficiente de correlacion:

Cov(A,B)
b=Corr(4,B) = ——~
m (4.5) oA x oB
2.5, Ejemplo de Aplicacién de clculos estadisticos para una cartera con dos

activos

Rendimiento y Riesgo -El modelo de valuacién de los activos
25.1. Riesgo de un activo individual

El riesgo de los activos individuales , al igual que los de la cartera de activos son
medidos mediante métodos de comportamiento, con procesos estadisticos, para lo cual
es importante tener claras las definiciones de rendimiento esperado, varianza y

desviacién estandar y covarianza —correlacion.
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2.5.2. Rendimiento esperado, varianza y covarianza
25.2.1.  Cdlculo de la varianza y la desviacion estandar

Cuando se hace un anélisis financiero se tienen que considerar distintos escenarios
probables en la economia que bermitan diferenciar las distintas alternativas de
inversion. Es comun entonces, vislumbrar el producto en épocas normales, depresion,
recesion y auge. A continuacién el ejemplo de lo mencionado anteriormente donde

tenemos los rendimientos de las empresas A y B:

e El paso siguiente es calcular los rendimientos esperados:

Empresa A:

-0,32+0,16+0,48+0,50

2 =0,28 =28% — R,

Empresa B:

0,08+0,32—-0,20+0,15

7 =0,0875=8,75% — R,




8,75%
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e Ahora nos interesa saber cuil es la desviaciéon de cada rendimiento en relacién al

rendimiento esperado que fue calculado anteriormente.

® Los célculos de las desviaciones muestran la dispersién de los rendimientos. En

nuestro ejemplo tenemos rendimientos positivos y negativos, lo cual dificulta un

poco el anilisis de los mismos. Es por ello que para que los datos “sean mas

manejables”, los multiplicamos por si mismos para que todos sean positivos,

entonces su sumatoria sera positiva también.

e La suma de las desviaciones elevada al cuadrado, dan como resultado la varianza.

e Las desviaciones estandar son la raiz cuadrada de la varianza

Var (R) = Valor esperado de (R - R)?

SD (R) = \Jvar (R)

-60,00%

16% -12,00%
48% 20,00%
80% 52,00%

32% 2325%
-20% -28,75%
15% 6,25%

0,36000
0,01440
0,04000
0,27040

0.75%

0,68480

5,625E-05
0,05405625
0,08265625
0,00390625

0,14068
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Var(R,) = o7 = 268480

=0,1712

SD(R,) =0, =+/0,1712 = 0,4138 — 41.38%

0,14068

Var(R;) = o%s- =0,03517 — 3,517%

SD(R,) = o5 =+/0,03517 =0,1875 —> 18,75%

41,38%

18,75%

¢ Lavarianza mide la variabilidad de los rendimientos de un afio, al siguiente.
25.22. Cilculo de la covarianza y la correlacién

Al calcular tanto la varianza como la desviacion estandar, se puede establecer la
variabilidad de acciones individuales, pero para medir la relacién entre lo rendimientos
de dos distintas acciones, utilizaremos como herramientas la correlacién y la

covarianza. Estas variables interrelacionan dos variables aleatoriamente.

Con el ejemplo anterior de las Empresas A y B, se han calculado los

rendimientos esperados y las desviaciones estandar. También fue calculada la
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desviacién de cada rendimiento respecto del rendimiento esperado de cada empresa.

Con estos calculos podemos establecerlos resultados de la covarianza, mas un paso

extra para calcular la correlacion.

* El primer paso para el calculo de la covarianza (partiendo con el supuesto de contar
con los datos antes descritos), se multiplica la desviacién de la empresa A respecto a

su rendimiento esperado, al igual que la empresa B con sus datos.

n

Z[(R"‘ —R)x(R,, —Eb)J

Donde:

Rac= Rendimiento de la empresa A

R, = Rendimiento esperado de la empresa A
R = Rendimiento de la empresa B

R, = Rendimiento esperado de la empresa B

¢ Abhora se procede a calcular el promedio de los escenarios de la economia, cuyo

resultado es la covarianza!.

' Cuando los datos son histéricos se debe utilizar como divisor N-1, mientras que cuando nuestros datos
son resultados posibles , nuestro denominador es tnicamente N.
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—-0,0484
o, =Cov(R,R;) = —-4— =-0,0121

C —
o= Corr(RR) = —2RoRs) 00121 549

SD(R,)xSD(R,) ~ 0,4138x0,1875

- Cov (R,.R,) -0,1559
= Co R, R, = A28 = ’
45 " RaRs) = 5 Ry % D (R,)

e La covarianza de los rendimientos anuales de las empresas A y B indican la

proporcién de la variabilidad (subida o bajada) conjunta de los activos.

Es importante recalcar que la ecuacién (R «— R, )x(RBt —R;), “representa las
bases intuitivas de la covarianza. Suponiendo que el rendimiento de la empresa A se
encuentra generalmente por arriba de su promedio cuando el rendimiento de la empresa
B se encuentra por encima de éste, y que el»réndimiento de A se encuentra generalmente
por debajo de su promedio cuando el rendimiento de la empresa B se encuentra por
debajo del mismo, esto indica una dependencia positiva o una relacién positiva entre los

dos rendimiento. Se observa que el término que aparece en dicha ecuacién sera positivo
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en cualquier estado en que ambos rendimientos ‘se encuentren por arriba de sus
promedios, al igual que sera positiva cuando ambos términos se encuentren por debajo
de sus promedios. De modo que una relacién positiva entre los dos rendimientos dara

lugar a un célculo positivo de la covarianza®”.

Cuando la relacién es nula entre los dos rendimientos , la formula de la
covarianza no afecta a ninguna “tendencia para que los términos sean positivos o
negativos, y en promedio , tenderdn a compensarse y cancelarse entre si, lo cual hara

que la covarianza sea igual a cero™.

e Para el célculo de la correlacién se divide la covarianza para las desviaciones

estandar de las empresaé AyB.

Cov(R,,R;) _  —0,0121
SD(R,)xSD(R,)  0,4138x0,1875

P =Corr(R,,Ry) = =-0,1559

Dado que las desviaciones son siempre positivas , el signo de la correlacién sera
el mismo que el de la covarianza. Cuando la correlacién es positiva se dice que las
variables estin positivamente correlacionadas, cuando es negativa se dice que estan

negativamente correlacionadas.

%3 ROSS A STEPHEN, Finanzas Corporativas. P4g. 274. Editorial Mc Graw Hill. Quinta edicién
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2.5.3. Rendimiento y riesgo de las carteras

La pregunta que se héce todo inversionista, una vez que tiene datos estadisticos y
matematicos en sus manos es ;Como elegir la mejor combinacién o cartera de titulos
que se debe mantener?, cuyo riesgo o desviacién estandar de los rendimientos sea baja y
cuyo rendimiento sea elevado, por que se debe considerar “la relacién entre el
rendimiento esperado de la cartera de dichos titulos y su rendimiento, asi como la
relacién entre las desviaciones estandar de los titulos individuales, las correlaciones

entre estos titulos y la desviacion estandar de una cartera formada por estos titulos’™.

Cartera de las empresas Ay B

Para nuestro ejemplo hemos asignado un peso de 60%, para Xa, y del 40% para Xb.

¢ El promedio ponderado de los rendimientos esperados de los titulos individuales es

el es rendimiento esperado de una cartera.

R, =X ,(R,)+X5(Ry)

X,. 60%
X | 40%

R, =0,60(0,36) + 0,40(0,16) = 20,30%

* ROSS A STEPHEN, Finanzas Corporativas. Pag. 276. Editorial Mc Graw Hill. Quinta edicién
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2.54. Varianza y desviacién estindar de una cartera

Para el célculo de la varianza y desviacion estandar de la cartera, vamos a tomar

los datos importantes y que han sido calculados con anterioridad de las empresas A y

28 00%
R 8,75%
Var(R,) =0 4- 0,1712
Var(R,)=0%- 0,0351688
SDR,)=0c,_ 41,38%
SD(R;)=0 . '18,75%
s =Cov(R,,R,)= -0,01210
P =Cor(RuR,)= %_%= -0,1559

La féormula para el calculo de la varianza de la cartera es:
Var (cartera) = X*40%4 +2X X 30 ., + X505

Una alternativa para el célculo de la varianza es el enfoqué de matrices, el cual

se expresa de la siguiente manera:




38

0,061632

-0,002904

2.5.5. Conjunto eficiente de activos

Para explicar el funcionamiento eficiente de una cartera de activos, tomaremos
nuevamente en consideracion nuestro ejemplo de las empresas A y B, las cuales estaban
diversificadas con un 60% en la empresa A y 40% en la empresa B, lo cual representa

s6lo una de un conjunto de multiples combinaciones.

A continuacién se muestra un el cuadro de mezclas que seran representadas en la

grafica de una frontera eficiente o conjunto eficiente de carteras.

Cuadro de mezclas de las empresas A y B
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Cuadro_ del cilcule de riesgo de la cartera de cada mezela

(R
0,1386720 | 0,00035169 (0,00217800)f 0,13684569 36-,59% 26,08%
0,0428000 } 0,00879219 (0,00605000)} ©0,04554219 21,34% 18,38%
0,0017120 | 0,02848669¢ (0,00217800)F 0,02802069 16,74% 10,68%}
0,1386720 | 0,00035169 (0,00217800)F 0,13684569 36,99% 26,08%
0,0616320 0,005627 (0,00580800)] 0,06145100 24,79% 20,30%

Conjunto de carteras formadas por las tenencias de la
Empresa Ay B

30,00%

,08%

25,00% -

20,00% - 20,30%
& 18,38% -

15,00% - @ T
10,00% A {210,68%

5,00% -

Rendimeintno esperado de la
cartera

0,00% T T T T T T T
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00% 35,00% 40,00%

Desviacion estandar de la cartera

Gréﬁéa del conjunto eficiente o frontera eficiente de las empresas Ay B
Respecto a las tablas y el grafico anterior es importante sefialar:

e El efecto de diversificacion es posible cuando la correlacién de dos titulos es menor
al(p<l).

e La varianza minima est4 representada en el punto VM.

e Los distintos puntos de la curva representan las opbrtunidades de inversién de las
Empresas Ay B; lo que implica que “Podr4 alcanzar cualquier punto sobre la curva
seleccionando la mezcla apropiada entre los titulos. No podra alcanzar ningun punto
por arriba de la curva porque no puede incrementar el rendimiento sobre los titulos

individuales, disminuir las desviaciones estandar de los titulos o disminuir la
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correlacion entre los titulos. Tampoco podra alcanzar puntos por debajo de la curva,
porque no puede disminuir los rendimientos de los titulos individuales, aumentar las
desviaciones estandar de los titulos o aumentar la correlacion™.

e La forma de la curva indica que para cierta porcién del conjunto factible , la
desviacion se reduce a medida que aumente el rendimiento esperado.

e Nadie querra invertir en una cartera con un rendimiento esperado inferior al de la

cartera minima (puntos por debajo de la varianza minima).

ROSS A STEPHEN, Finanzas Corporativas. Pag. 284. Editorial Mc Graw Hill. Quinta edicién
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CAPITULO 3

3. EL RIESGO
3.1. Introduccién al riesgo

Una accién representa riesgo, cuando su resultado no es cierto. Al hablar en estos
términos , se entiende a la aplicacién de algo en un futuro, lo que significa que las
acciones con proposito de conseguir un objetivo son arriesgadas. Las acciones del

pasado son las unicas que carecen de riesgo. Pero ;Cudl es Ia definicién del riesgo?, El

riesgo no es mas que la posibilidad de que obtengamos un resultado distinto al que
pretendiamos conseguir con nuestra accion'. Por otro lado cabe recalcar que la palabra

riesgo , mas que tener un significado malo, sélo implica la posible variabilidad del

resultado final.

De hecho el desconocer o no tener la seguridad de rendimiento de una inversion

implica riesgo, ante mayor incertidumbre, mayor riesgo y viceversa.

»Cuaqdo se habla de riesgo aplicado a los flujos de caja de un proyecto, es importante
destacar algunos hechos como por ejemplo el peso de las decisiones de los
administradores financieros en cuanto a reducir dividendos de acciones ordinarias,
suspender pagos de deuda, o que se produzcan hechos externos como el aumento de
inflacién, disminucién de precios de la competencia, aumento de las tasas de interés

sobre las deudas, etc.

' MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera- Aplicaciones para la gestion empresarial, Pag. 63.
Editorial Mc Graw Hill.
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Un proyecto de inversion sélo proporcionara su rendimiento esperado cuando no sea

posible otro resultado, es decir cuando carezca de riesgo®.

Los inversionistas analizan el riesgo de tal manera que al encontrar inversiones con
iguales rendimientos, pero con distinto riesgo, escogen aquellas que implican un menor

riesgo .

La diferencia entre el rendimiento ofrecido por un proyecto de inversién con riesgo

y otro que carece de él se lo denomina prima de riesgo”.

Las inversiones se basan en los conceptos de riesgo y rendimiento. Cpando un
proyecto tiene bajo riesgo el rendimiento es menor, mientras que en un proyecto con
alto riesgo, el rendimiento es mayor, lo que no significa que el invertir en un proyecto
riesgoso traerd mayores beneficios, que si se invirtiese en un proyecto con menor riesgo,

ya que el rendimiento realizado puede ser superior o inferior al inicialmente esperado.
Definicion de rendimiento -

La ganancia o pérdida total que experimenta quien realiza una inversién, en un
determinado lapso de tiempo, es conocida como rendimiento. Para su calculo se divide
el cambio en el valor del activo més cualquier distribucién de efectivo durante el

periodo entre el valor de la inversién al inicio del periodo®.

2 MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera- Aplicaciones para la gestion empresarial, Pag. 64.
Editorial Mc Graw Hill.

3 MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera- Aplicaciones para la gestion empresarial, Pag. 63.
Editorial Mc Graw Hill. :

4 GITMAN LAWRENCE , Principios de Administracion Financiera, Pag. 200, Editorial Prentice may.
Octava Edicion.
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Su férmula es :

k. = Pt —Pt—l + Ct
1
£
Donde:

k,=  Tasade rendimiento real, esperada o requerida durante el periodo t
P = Precio (valor) de un activo en el momento t
P_, = Precio (valor) de un activo en el momento t-1
C,= Efectivo (flujo)recibido de la inversién de un activo en el periodo de tiempo que

abarcadet-1 at.

El rendimiento K., esta reflejado por las variaciones en el valor de P;- P, y el flujo
de efectivo; Ci, obtenido en el periodo t. Esta ecuacion es utilizada para determinar la
tasa de rendimiento durante periodos de tiempo que pueden variar desde 1 dia, 15 afios
o mas. Es importante sefialar que, para la mayoria de los casos , t representa a un afio y

por lo tanto k, refleja una tasa anual de rendimiento.

Aversién al Riesgo

Cuando se tiene varias opciones al momento de invertir, por lo general los
inversionistas buscan la alternativa que menos difiera en cuanto a los resultados

esperados.
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El riesgo , en general, trata de ser evitado por los administradores financieros, lo
que significa una aversion al riesgo, lo que implica que: aceptaf un mayor grado de

riesgo requiere de un aumento en el rendimiento esperado.

Evaluacion del riesgo

Para evaluar el riesgo, se utiliza la perspectiva del comportamiento, con el
analisis de sensibilidad y la distribucion de probabilidades , estas medidas otorgan una

imagen del riesgo implicito de un activo.

Andalisis de sensibilidad.- este método analiza varios céalculos de rendi_miento probable,
de tal manera que puedan dar una idea de la variabilidad de los resultados. Esto se
aplica tomando en cuenta varios escenarios: pesimista, normal y optimista. Estos
cuadros se miden con un intervalo que se resta entre los distintos escenarios, el cual

tendra mayor riesgo, tanto mayor sea el intervalo entre ellos.

Distribucion de probabilidades.- La distribucién de probabilidades involucra un
resultado méis cuantitativo del comportamiento del riesgo de un activo. Sus
probabilidades implican un grado de ocurrencia . Una alta probabilidad de ocurrencia

ofrece la opcidon de tomar decisiones adecuadas.

Medi.cién del riesgo

Para medir el riesgo se utilizan métodos estadisticos, los cuales permiten obtener

resultados cuantitativos. Para dicho andlisis se aplicaran los conceptos de desviacién
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estandar y coeficiente de variacion, los cuales miden la variabilidad en el rendimiento
de los activos (de los titulos individuales), y para el caso de los activos de una cartera de

inversiones se utilizaran las medida de correlacién y y covarianza,

3.1.1. El rendimiento libre de riesgo como referencia de la relacién rendimiento-

riesgo

Toda inversion requiere un rendimiento minimo que consta de dos elementos: la
tasa de rendimiento que proporcionan los activos libres de riesgo y la prima exigida por

. . . - <7 5
el riesgo inherente a dicha inversion’.

Un ejemplo de activos libres de riesgo son los bonos del estado, ya que cuentan
con una garantia total y el respaldo de un eficiente mercado secundario con alta
liquidez. Otra caracteristica importante de este tipo de papeles es que estan exentos del

riesgo de la variabilidad de las tasas de interés.

El rendimiento libre de riesgo viene dado por la formula:

1+7, =(1+i)x(l+g)—>rf =i+g+ixg
Donde:
1= Rendimiento libre de riesgo
g= Tasa de inflacion esperada

I= Tasa de interés real pagada por el Estado

* MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera- Aplicaciones para la gestion empresarial, Pag. 65.
Editorial Mc Graw Hill.
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En la tabla 3.1 se puede apreciar los rendimientos anuales medios obtenidos por

varios activos financieros en Estados Unidos, durante aproximadamente sesenta afios ,

con una tasa promedio de inflacién de 3,2%. En ella podemos observar que aquellos

activos financieros con un grado mayor de riesgo , generan un valor mas rentable y por

ende tienen una mayor prima de riesgo.

ACTIVOS RENDIMIENTOS DESVIACION RENDIMIENTOS | PRIMA
FINANCIEROS ANUALES TIPICA DE LOS ANUALES DE
MEDIOS I RENDBMIEENTOS » MEDIOS RIESGO
(NOMINALES) (REALES)
Acciones de
compaiiias pequeiias 17,6% 34,8% 14,4% 13,9%
Acciones
ordinarias 12,3% 20,5% 9,1% - 8,6%
Deuda
Jrempresarial a largo 5,9% 8,4% 2,7% 2,2%
plazo
Deuda publica
a largo plazo 5,4% 8,7% 2,2% 1,7%
Deuda publica
A 3,7% 3,3% 0,5% 0%
corto plaze

Fuente: IBBOTSON Y SINQUEFIELD: Stock Bonds, Bills and Inflation: Historical return. Dow Jones-

Irwin 1994. Pag 321

Elaborado por: La autora

Para concluir debemos destacar que ante cualquier variacién del tipo libre de

riesgo , afectara a las tasas de rendimiento minimo exigido en la inversién. Cuando este

asciende afecta la posibilidad de realizar el proyecto, y viceversa si este desciende. Es

en este punto donde cabe recalcar la importancia del comportamiento de la inflacién,

tipo de interés real , movimientos de los mercados financieros, etc.
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3.1.2. La diversificacién del riesgo.

En la administracién financiera nadie est4 exento de enfrentar riesgo, sin embargo
Junto a este concepto cabe recalcar que si bien el mismo no puede ser eliminado , este se
puede diversificar , que en otras palabras significa no invertir el presupuesto planeado
Gnicamente en un solo proyecto, sino buscar alternativas en otros proyectos que no se

relaciones entre si.

Al diversificar distribuimos nuestras inversiones entre distintos mercados y activos
cuya evoluciéon se compense entre si. Invirtiendo en un solo mercado o activo nos
sometemos exclusivamente a las fluctuaciones de ese mercado o activo.. Sin embargo,
diversiﬁca.ndq reducimos fluctuaciones sin reducir rentabilidad, es decir, ganamos
estabilidad en la rentabilidad global de la inversién en el largo plazo. Esto es asi debido
a que no todos los mercados estan bien o mal a un tiempo, sino que en cada momento

del ciclo econémico hay unos mercados que estan en mejor momento que otros.

Cuando hablamos del riesgo de un proyecto, hablamos en realidad de varios tipos de
riesgos, los cuales pueden ser clasificados en diversificables o especificos (aquellos que
a través de la diversificacién pueden ser practicamente eliminados), y el que esta
atribuido por sucesos especificos como huelgas , demandas, pérdidas de negocios, etc. y
los no diversificables o sistematicos (el cual no puede gliminarsg con la diversificacién),
y depende de factores del mercado como una guerra, inflacion, fluctuaciones en los
tipos de cambio y tasas de interés y acontecimientos politicos entre otros . En una
inversion, el rendimiento esperado debe constar del rendimiento libre de riesgo mas una

prima para cubrir el riesgo sistematico.
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El primero en detectar la dualidad de riesgo fue el Premio Nobel de 1990, William

Sharpe, la cual fue resumida en dos expresiones matematicas.

La primera es la del riesgo total de cualquier activo o cartera de activos , su formula

es:
o= B0 + 0
Donde:
o?, = Riesgo total del activo p
%, = Coeficiente de volatilidad del activo p
o = Riesgo total del mercado
o 2. = Riesgo especifico del activo

El riesgo total del activo se expresa as través de la varianza de sus rendimientos, el
coeficiente de volatilidad estd representado por el conjunto de activos que son
negociados en él riesgo especifico del activo se lo expresa por medio de las varianza de

las desviaciones de los posibles rendimientos respecto al esperado.

El riego sistematico se expresa en 2,0y , el riesgo total del mercado (o ) es el
igual para todos los activos del mismo, es por ello que el riesgo sistemético esta

realmente definido por la variable B, (Coeficiente de volatilidad).
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El coeficiente S muestra la variacién dei rendimiento de un cualquier activo ante
una determinada variacion del rendimiento promedio del mercado. Es asi que aquellos
activos con mayor volatilidad tendran sus betas superiores a la unidad (con
rendimientos que suben y bajan mas rapido que los del mercado), en cambio los menos
volatiles tendran sus betas menores que la unidad (con rendimientos que suben y bajan
més lento que los del mercado). El método utilizado para su calculo es el modelo de

mercado.

De lo anteriormente expuesto se desea dejar claro que el riesgo no sistematico se
puede eliminar mediante una buena diversificacion. A su vez el riesgo sistematico es
esencial para el resultado del rendimiento esperado de un titulo, o de una cartera. En

otras palabras “el mercado sélo paga el riesgo especifico™.

Formula de beta

El coeficiente beta se obtiene al examinar los datos histéricos en relacién con los

rendimientos del mercado, que es “el rendimiento sobre la cartera de mercado de todos

los valores negociados®”

La vanable beta esta definida en la siguiente férmula:

y; =C0V R, Ry)
Yoot (Ry)

> MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera- Aplicaciones para la gestion empresarial, Pag. 70.
Editorial Mc Graw Hill.

8 GITMAN LAWRENCE, Principios de Administracién Financiera, —ﬁég 214. Editorial Prentice hall,
Octava edicion.
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Donde:

Cov(R,,R,,)= Covarianza entre el rendimiento del activo i y el rendimiento de la
cartera del activo

c*(R,)= Varianza del mercado

Beta se caracteriza porque tiene la propiedad de que su promedio “a lo largo de
todos los titulos, cuando se pondera mediante la proporcién del precio del mercado de

N

cada titulo respecto a la cartera del mercado es igual a1 «

ZN:Xi B =1

i=1

Donde:

X;= Proporcion del precio de mercado del valor i respecto de la totalidad del mercado
Al ponderar la totalidad de los titulos con base a sus precios de mercado, la

cartera resultante sera el mércado. La beta de la cartera del mercado iguala 1, por lo que

por cada desplazamiento del 1% en el mercado , este se desplazara un 1%.

La recta del mercado de titulos o SML (securities market line), es la segunda

expresion desarrolla por Sharpe, su formula es:

E,=R +|E,~R. |3,
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Donde:
E,= Rendimiento esperado del activo financiero
R;= Rendimiento del activo sin riesgo

lEM -R, IBP = prima de riesgo sistematico de dicho activo.

Esta formula es explicada de forma grafica en la figura 3.1.

~Relacion rendimi

o sistematico. a traves de las SML

Ep 4
Rendimiento
esperado por el
riesgo incorporado
(Em-R9)Bp
Rf . Rendimiento esperado por
retrasar el consumo

Fuente: MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera. Aplicaciones para la Gestién Empresarial.
Editorial Mc Graw Hill

Elaborado por: La autora

Este modelo lleva también el nombre de Modelo de valuacion de activos de capital.
Dicho modelo asume que el rendimiento esperado de un valor esta linealmente

relacionado con su beta.
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3.2. Optimizacién de una cartera de inversiones — Modelo de Markowitz

En el ejemplo de las empresas A y B, se analizaron el riesgo y rendimiento,
ademas se simplifico el modo en que estd compuesta una cartera de inversiones, sin
embargo es importante recalcar la definicion de una cartera de inversiones como “una

coleccion de valores en poder del inversionista®”

Optimizar significa “buscar la mejor manera de realizar algo™, entonces en
Finanzas se puede definir a la optimizacién de una cartera de inversiones como lograr

que una inversion nos brinde el mas alto rendimiento al menor riesgo posible.

Optimizar una cartera de inversiones répresenta la posibilidad de que las mezclas
de los activos nos den niveles de riesgo bajos ante una alta rentabilidad, lo cual cumple

con los objetivos de los inversionistas.

"En la optimizacion de una cartera de activos, la diversificacién juega un papel
sumamente importante ya que es la que conduce a la significativa reduccion del riesgo,

sin afectar a la rentabilidad esperada.

La diversificacion, segiin Markowitz, implica “la seleccion de aquellos valores que
daran el minimo valor de riesgo para el rendimiento esperado”, y cuya mayor aportaciéon

para el “Modelo de Eleccion de la Cartera “, es recoger de forma explicita los rasgos

s KOLB, Inversiones, Pag. 39. Editorial Limusa S.A. ,Primera edicion 1993.

"REAL ACADEMIA ESPANOLA, Diccionario de la Lengua Espafiola, Vigésima primera edicion ,
Tomo II, Madrid 1992.
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fundamentales dela conducta racional del inversor, el cual busca la composicion de la

cartera que haga la maxima rentabilidad para un minimo nivel de riesgo.

Ante el supuesto anterior el inversionista enfrenta dos fuerzas opuestas:
1. Deseo de ganancias

2. Insatisfaccion generadas por el riesgo

Cada situacién genera la relacién riesgo — rendimiento. La media es utilizada para
medir la rentabilidad que el inversor desea en el futuro, la cual se la conoce en términos
de probabilidad, y como medida de riesgo la desviacion tipica de esa rentabilidad. Es

por ello que el modelo es conocido como Media - Varianza.
El modelo de Markowitz parte de las siguientes hipétesis:

1. La rentabilidad de cualquier titulo o cartera, es una variable aleatoria de caracter
subjetivo, cuya distribucion de probabilidad para el periodo de referencia es
conocido por el inversor. El valor medio o esperanza matematica de dicha
variable aleatoria se acepta como medida de la rentabilidad de la inversién.

2. Se acepta como medida de riesgo la dispersiéon o desviacién estandar de la
variable aleatoria que describe la rentabilidad, ya sea de un valor individual o de
una cartera.

3. La conducta del inversor le lleva a preferir aquellas carteras con una mayor
rentabilidad y menor riesgo. En la primera etapa se determina el conjunto de

Carteras Eficientes cuando proporciona la méxima ganancia para un riesgo
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(medido por la varianza) dado, o bien, proporciona el minimo riesgo para un

valor dado de ganancia (Esperanza matematica).

A continuacién se determina la Cartera Optima como la que produce una mayor

rentabilidad para un riesgo dado.

3.3. El riesgo de inflacién

Ante la incertidumbre de lo que puede causar la inflacién sobre la tasa real de
rendimiento de una inversion, aparece el riesgo de inflacién. Este riesgo se da por la
variacion en el poder adquisitivo de los flujos de caja generados pro el proyecto, los

cuales varian en relacion con la tasa de inflacidn esperada y la real.

El riesgo de inflacion afecta a todos los activos del mercado, por lo que este es
un riesgo sistematico, aunque podria ser considerado especifico si se moviese en el

perimetro mundial.

La reduccién en el poder adquisitivo que es producida por la inflacién , reduce la

capacidad para alcanzar los objetivos de los inversionistas .
33.1. Rendimiento nominal versus rendimiento real
Las tasa de interés sin riesgo, es conocida como la tasa nominal (r), esto

significa que esta cifra estd formada por la tasa de inflacién esperada para el afio

siguiente(g) y la tasa de rendimiento real (i) . Su ecuacion es:
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(1+r)=(1+1)x (1+g)
r-g
1+g

i=

3.3.2. La estimacién de la inflacién esperada

Cuando la inflacién proyectada es menor que la real , los inversores exigen una
prima mas alta para compensar dicho riesgo, ya que esta impulsaria hacia arriba la
relacién riesgo-rendimiento. La inflacién influye directamente sobre el valor de los
activos del mercado. Un alza de la inflacién produce un descenso del precio de los

activos, lo que significa que la tasa de interés nominal se ha incrementado.

Por lo anteriormente sefialado estid clara la importancia de la estimacién
adecuada de la inflaciéon , no obstante proyectarla, es bastante complicado por la
cantidad de variables que afectan los precios como costos de energia, politica, clima,
moneda en circulacién, etc, razén por la cual ante méas complicada sea la incorporacién

de la inflacién para la proyeccion de inversiones, su riesgo sera mayor.

3.3.3. Cémo afecta la inflacién a los diversos tipos de inversiones.

No siempre el riesgo de inflacion tiene la misma incidencia sobre los distintos
tipos de inversiones. Los activos financieros varian en mayor y menor escala frente a las
variaciones de este riesgo. Por ello, los inversionistas deben seleccionar adecuadamente
los activos a invertir. A continuacién se expone una sintesis de las cualidades que hacen A

a una inversion resistente ante la inflacion:



56

a) Las inversiones con flujos de caja proyectados a corto plazo.

b) Una alta correlacién entre el nivel de precios al consumidor y los flujos de

L

caja de la inversién

¢) Algunas veces las variaciones de la inversiones empresariales pueden
trasladarse y ser compensadas mediante los clientes.

d) La venta de inversiones tangibles (metales preciosos, terrenos, etc), suelen
beneficiarse al incrementarse la inflacion.

e) El poder adquisitivo de inversiones a largo plazo disminuye ante un aumento

inesperado de la inflacién.

34. El riesgo de interés

El riesgo de interés mide la repercusién de los distintos tipos de interés sobre el

rendimiento de las inversiones.

Cuando existe un cambio en el nivel de las tasas de interés, el valor de los titulos a
largo plazo tendra mayor variacion que los corto plazo, como consecuencia de ello las

empresas que decidan invertir a largo plazo, aceptan un mayor riesgo.

Este tipo de riesgo esta clasificado dentro del tipo de riesgo sistematico y puede

afectar a las empresas de dos maneras:

a) Al producir variaciones en el valor de mercado de los activos financieros ,

cuyos flujos de caja son independientes de los tipos de interés del mercado.
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b) Al generar alteraciones en los valores de los flujos de caja, si los mismos

guardan relacién con el tipo de interés.

Los tipos de interés estan representados por complejas variables dificiles de
predecir con exactitud, como por ejemplo déficit gubernamentales, politica
monetaria, el nivel de la actividad econdmica, inflacidn, importaciones —

exportaciones.

34.1. Cémo afecta el riesgo de interés a los diversos tipos de inversiones

El riesgo de interés interviene sobre los flujos de caja del proyecto y en el valor
de mercado. Lamentablemente muchas veces el tratar de eliminar uno de los puntos

anteriores provoca la reaccion contraria sobre el otro.

Cuando se quiere disminuir la incidencia de la tasa de interés sobre los flujos de
caja , es recomendable realizar inversiones cuyos flujos de caja sean constantes ya
largo plazo, con cupones variables en funcién de los activos financieros a corto plazo;

los cuales son més liquidos y su disponibilidad es mayor.
3.5. El riesgo de reinversion
Forma parte del riesgo de interés, sin embargo la importancia que representa hace

meritorio el estudiarlo por separado. Se asocia con referencia a la incertidumbre con el

rendimiento . para lograr lo anteriormente detallado, se dice que los flujos de caja deben
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ser reinvertidos a la TIR del proyecto, pero esto es dificil determinar por lo que el riesgo

de reinversion es alto.

El riesgo de inversion se manifiesta para inversiones con pagos periédicos a lo largo

del tiempo.

“El niesgo de interés y el riesgo de reinversién producen efectos contrarios: asi el
riesgo de interés hace mencidn a la posibilidad de que los tipos de interés aumenten
(provocando una caida del precio), mientras que el riesgo de los tipos de interés

desciendan es el riesgo de inversién’.

Una manera de hacer que el riesgo de reinversién sea pequefio es disminuyendo
la reparticion de su rendimiento o simplemente no repartiéndolo hasta que haya

transcurrido un gran espacio de tiempo.

Al ser més alto el rendimiento de una inversién en un activo como consecuencia

de su valor, el riesgo de reinversién sera menor.

Podemos concluir aclarando que la reduccién de este riesgo se basa en invertir

en proyectos que provean pocos o ningun flujo de caja

" MASCARENAS JUAN, Innovacién Financiera- Aplicaciones para la gestién empresarial, Pag. 91.
Editorial Mc Graw Hill.
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CAPITULO 4
4. Caso Priactico: Cartera de tres titulos

Para este caso practico vamos a suponer que un inversor tiene una cartera

formada por de tres acciones: A, B,y C.

En primer lugar tenemos como dato las cotizaciones y dividendos de dichos

titulos a fin de afio, los cuales pueden ser apreciados en la tabla 1.

TABLA 1
COTIZACIONES A FIN DE ANO Y DIVIDENDOS ANUALES
Acciones A Acciones B Acciones C

ANO Precio a fin Dividendo | Precio afin | Dividendo | Precio afin } Dividendo |

de aiio } deamo } de afio -
1991 1200 3 36 2780 - 1333 4234 381
1992 1500 45 1 3300 : 132 5026 : 452
1993 1700 - 51 ' 3600 1 144 5483 494
1994 1900 57 3950 158 6016 ! 541
1995 2100 ! 63 3710 148 5650 - s 509..
1996 2300 ! 6 '} 4210 ! 168 5412 487
1997 2500 75 L. 4630 185 7051 635
1998 2690 80 4580 183 6975 628

Con estos datos, podemos calcular la rentabilidad media anual , la cual viene
dada como la rentabilidad por dividendos (dividendos/precio), mas la ganancia o
pérdidad de capital obtenida por el incremento o disminucién del precio de las acciones.

_ Pz _Pt—l +Cz
P

=1

ky

15001200+ 45
Rogm = 1200

=0,2875
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Una vez que hemos obtenido los rendimientos de las empresas, podemos
calcular la rentabilidad promedio de cada titulo, y a su vez podemos obtener la
rentabilidad promedio del mercado, pues contamos con los rendimientos anuales del

mismo como consta en la tabla 2.

TABLA 2

1992 1%
1993 7%

1994 12%
1995 15%
1996 20%-
1997 15%
1998 23%

‘Dichas rentabilidades promedio se calculan de la siguiente manera:

RI+R2+R3....Xn DR
n n

R=

R = 2875% +16,73% +15,12% +13,84% +12,81% +11,96%10,80%
=

7
R, = 11% + 7% +12% + 15% +20% +15% +23%
7

=15,72%

=14,71%

Con las rentabilidades anuales y su media, es posible obtener la dispersién de

estas variables a través de la desviacion tipica y la varianza (riesgo).

n-1 n-1



Acciones A
Aifios Ra Ra-Ppa (Ra-Rpa)”2
1992 28,75% 13,03% 0,01698958
1993 16,73% 1,02% 0,00010358
1994 15,12% -0,60% 0,00003575
1995 13,84% -1,87% 0,00035099
1996 12,81% -2,91% 0,00084452
1997 11,96% -3,76% 0,00141306
1998 10,80% -4,92% 0,00241630
Promedio 15,72%
Varianza 0,004
Desv Estiandar 0,0608

El siguiente paso es calcular las covarianzas , para medir como estian
relacionados los titulos entre ellos y respecto al mercado.
o. . =COV I,} - Z(Rx Rx)(R_,_R}
i n-1
ANOS A,B AC AM -
(Ra-Rpa)x(Rb-Rpb} [(Ra-Rpa)x{Rc-Rpc) [{Ra-Rpa)x(Rm-Rpm)
1992 0,0149401103f 0,0I51100995}F -0,0048413522
1993 0,0001489326f 0,0001152978) -0,0007851162)
1994 -0,0001267596] -0,0001075751f 0,0001622988[
1995 0,0026828862f 0,0028873655) -0,0000535281
1996 -0,0017477684 0,0038887966 -0,0015360636]
1997 -0,0008944186 -0,0091078498 -0,0001074020
1998 0,0044823368| 0,0048959542 -0,0040729176§
Suma 0,0194853192 0,0176820886 -0,0112340808!
Covarianza 0,0032475532 0,0029470148 -0,0018723468
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Analizando las varianzas y covarianzas se pueden estimar las distribuciones de
probabilidad atribuidas a las rentabilidades de los activos de las carteras. Las
estimaciones para el caso se realizan a través de datos histoéricos, por lo cual tanto la

varianza, desviacion estandar y covarianza se dividen paran-1.
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Con la varianza se mide el riesgo total de un activo , pero tomando en cuenta el
modelo de mercado, el riesgo total se divide en riesgo sistematico y especifico. El
primero es conocido también como riesgo de mercado y no es posible su
diversificacion, en cambio el riesgo especifico es aquel, cuya reduccién es posible,

mediante la formacién de un portafolio diversificado.

Para la medicién del riesgo especifico (o), tomamos la formula del modelo

de mercado :

2 2 2 2
0 p=B 0 u+0"

Con los datos anteriormente calculados tenemos los valores de la rentabilidad
del mercado, el riesgo de mercado y las covarianzas entre el y los diferentes titulos, lo

cual nos ayudara a calcular el valor de la variable Beta para cada titulo.

_Cov_(Rp,R,)

Bi o7 (R.)
TITULO A
COVA M " VAR Mercado |
Valores -0,0018723468 | 0,0029571429
Beta del titulo A ) '-0,6331607562
Varianza de A 0,0036922994
Riesgo especifico
del titulo A » 0,25068%
-0,0018723468
B AM = : =-0,6331607562
0.00295741429

o5 = 0,0036922994— ((-0,6331607562)* * (0,003)) = 0,25068%



63

Para el calculo de la rentabilidad y riesgo de las carteras se necesitan las
rentabilidades, niveles de riesgo e importes invertidos en cada uno de los activos . En
primer lugar se debe calculas las ponderaciones de cada activo dentro dela cartera para
lo cual contamos con los siguientes datos para cada activo. Se deben conocer las

siguientes féormulas:

. _Valor de mercado acciones <<i>>

] =
Valor total invertido en la cartera

Vp=Va+Vb+Vc

Para las acciones A:

ACCIONES A

E, =R, +|Ey - R/ JB, P, = Dlztljgg)

Fa = Numero de acciones x Pr ecio de mercado de las acciones |

Numero de acciones 13000

'Valor nominal 1650

[Valor de altimo

dividendo repartido {0

Tasa anual de crecimiento

constante g 13%

Tasa libre de riesgo 5%
Ep > 14,71%
PA » 5273
VA » 68.553.333,33
XA —> 43%
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Para las acciones B:

ACCIONES B
Numero de acciones 10000
Valor de mercado 3750
VB » 37.500.000,00
XB —> 23%

Y finalmente para las acciones C:

ACCIONES C

Numero de acciones 15000
vC > 53.946.666,67
XC : —> 34%

Por lo tanto la rentabilidad de la cartera es:

Rp=X ,(R,)+X5(Ry)+ Xc(Rc)

CARTERA
Xa (Ra) 6,73%
Xb (Rb) 2.81%
Xc (Rc) 6,00%
Rp B . | 15,54%]

y su riesgo :

Var (cartera Y= X uota+ X507, + X0 +2X (X0 45 +2X X0 o +2X 5 X cOpc



Valores
X 2AO’ 2,4
0,0006778196
X507,
0,0004285275
X *co’c
0,0023527175
DX X 30 45
0,0006522381
RX 4, X O 4
0,0008514625
PX 5 X O 5c
0,0011248653
Var cartera _ 0,61%
Desviacion estandar | ——» 7.80%
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Para finalizar realizamos la diversificacién, para lo cual el uso de las hojas

electronicas facilita la obtencién de los resultados para la optimizacion de carteras con n

titulos, gracias a la herramienta SOLVER.

$C338 = $0%38
$F$28 = 100%
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Sin embargo para minimizar el riesgo (asumiendo la venta de uno de los
activos), es decir para una cartera de dos titulos, derivaremos la varianza de la cartera,

para lo cual estableceremos en primer lugar la composicion de la misma en funcion del

titulo B.
Xc=0=0 ,=X, 0 a+X08+2X,X;0,5

Xs+Xg=1 =>Xa=1 - XB
Reemplazando en la ecuacion de la varianza de la cartera:

olc = (1 —-XB)20‘2A +X320'23 +2(1- XB)X T a5
cle=(1-2X,+ XB 2)62A +X?50%8 + (22X ) (X0 ,5)
clc=0%— ZXBO'ZA + X074+ XBZO-ZB + 2‘XBO‘A,B - ZXZBGA»B
ac

= =-20,+2X0°4 + 2X,0%8+20, 5, ~4X0,5=0

Agrupando tér minos, la expresion queda asi

2
0a—0,,

X, =
b 2
clatoh—20,,
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Es de esta manera, que se puede encontrar el porcentaje ptimo para invertir en

cada titulo, minimizando el riesgo y maximizando la rentabilidad.



_CASO PRACTICO: CARTERA DE TRES TITULOS

TABLA 1
COTIZACIONES A FIN DE ANO Y DIVIDENDOS ANUALES

Acciones A Acciones B Acciones C
ANO Precio a fin Dividendo | Precioa fin | Dividendo | Precioa fin | Dividendo
de aiio de aiio de aiio
1991 1200 36 2780 111 4234 381
1992 1500 45 3300 132 5026 452
1993 1700 51 3600 144 5483 494
1994 1900 57 3950 158 6016 541
1995 2100 63 3710 148 5650 509
1996 2300 69 4210 168 5412 487
1997 2500 75 4630 185 7051 635
1998 2690 80 4580 183 6975 628
Pesos de las
acciones 3 0% 20% 5 O%

ANO Rentabilidad del
Mercado
1992 11%
1993 7%
1994 12%
1995 15%
1996 20%
1997 15%
1998 23%

TABLA 2

TABLA 3
TASA LIBRE DE RIESGO
R I 5%]
TABLA 4
Datos Acciones A | Acciones B | Acciones C
Numero de acciones 13000
'Valor nominal 1650
Valor de altimo dividendo 80
repartido
Tasa anual de crecimiento 13%
constante (g)
Nimero de acciones 10000
'Valor nominal 3200
Valor de emisién 3600
Valor del mercado 3750
Numero de acciones | | | 15000
Total de inversion en en la
cartera 160.000.000,00




RENTABILIDADES ANUALES VALOR
Ra/1992 28,75%

Ra/1993 16,73%

Ra/1994 15,12%

Ra/1995 13,84%

Ra/1996 12,81%

Ra/1997 11,96%

Ra/1998 10,80%
Rentabilidad promedio de A 15,72%
RENTABILIDADES ANUALES VALOR
Rb/1992 23,45%

Rb/1993 13,45%

Rb/1994 14,11%

Rb/1995 -2,33%

Rb/1996 18,01%

Rb/1997 14,37%

Rb/1998 2,87%
Rentabilidad promedio de B 11,99%
RENTABILIDADES ANUALES VALOR
Rc/1992 29,38%

Rc/1993 18,92%

Rc/1994 19,59%

Re/1995 2,38%

Rc/1996 4,41%

Re/1997 42,02%

Rec/1998 7,.83%
Rentabilidad promedio de C 17,79%
Rentabilidad promedio del mercado 14,71%




Acciones B

Acciones A

Afios Ra Ra-Ppa (Ra-Rpa)*2

1992 28,75% 13,03% 0,01698958
1993 16,73% 1,02% 0,00010358
1994 15,12% -0,60% 0,00003575
1995 13,84% -1,87% 0,00035099
1996 12,81% -291% 0,00084452
1997 11,96% -3,76% 0,00141306
1998 10,80% -4,92% 0,00241630

Promedio 15,72%

Varianza 0,004
Desv Estindar 0,0608
Acciones C

Aios Re Re-Ppe (Rc-Rpe)”2
1992 29,38% 11,59% 0,01343853
1993 18,92% 1,13% 0,00012834
1994 19,59% 1,80% 0,00032367
1995 2,38% -15,41% 0,02375216
1996 4,41% -13,38% 0,01790686
1997 42,02% 24 23% 0,05870448
1998 7,83% -9,96% 0,00992027

Promedio 17,79%

Varianza 0,0207

Desv Estandar 0,1439

Afios Rb Rb-Ppb (Rb-Rpb)*2

1992 23,45% 11,46% 0,013137867
1993 13,45% 1,46% 0,000214143
1994 14,11% 2,12% 0,000449409
1995 -2,33% -14,32% 0,020507093
1996 18,01% 6,01% 0,003617068
1997 1437% 2,38% 0,000566137
1998 2,87% 9,12% 0,008314912

Promedio 11,99%

Varianza 0,0078
Desv Estdndar 0,0883
Acciones Mercado

Afios Rm Rm-Ppm (Rm-Rpm)*2
1992 11% -4% 0,00137959
1993 7% -8% 0,00595102
1994 12% -3% 0,00073673
1995 15% 0% 0,00000816
1996 20% 5% 0,00279388
1997 15% 0% 0,00000816
1998 23% 8% 0,00686531

Promedio 15%

Varianza 0,0030

Desv Estandar 0,0544




CASO PRACTICO CARTERA DEHTRES TITULOS

3. CALCULO DE LAS COVARIANZAS

ANOS AB AC AM
(Ra-Rpa)x(Rb-Rpb) |[(Ra-Rpa)x(Rc-Rpc) |(Ra-Rpa)x(Rm-Rpm)
1992 0,0149401103 0,0151100995 -0,0048413522
1993 0,0001489326 0,0001152978 -0,0007851162
1994 -0,0001267596 -0,0001075751 0,0001622988
1995 0,0026828862 0,0028873655 -0,0000535281
1996 0,0017477684 0,0038887966 -0,0015360636
1997 0,0008944186 -0,0091078498 -0,0001074020
1998 0,0044823368 0,0048959542 -0,0040729176
Suma 0,0194853192 0,0176820886 0,0112340808
Covarianza 0,0032475532 0,0029470148 -0,0018723468
ANOS B,C B,M
(Rb-Rpb)*(Rc-Rpc) [(Rb-Rpb)*(Rm-Rpm)
1992 0,0132873503 -0,0042573342
1993 0,0001657809 -0,0011288789
1994 0,0003813932 -0,0005754088
1995 0,0220700648 -0,0004091514
1996 -0,0080480017 0,0031789379
1997 0,0057649590 0,0000679818
1998 0,0090821883 0,0075554228
Suma 0,0427037347 0,0106792763
Covarianza 0,0071172891 ~0,0017798794
ANOS CM
(Rc-Rpc)*(Rm-Rpm)|
1992 ~0,0043057743
1993 -0,0008739338
1994 -0,0004883234
1995 -0,0004403353
1996 0,0070731583
1997 0,0006922574
1998 0,0082526160
Suma -0,0207418837
Covarianza -0,0034569806
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- CASO PRACTICO:

CARTERADETRESTITULOS _ &

TITULO A :
COVA M VAR Mercado
Valores -0,0018723468 | 0,0029571429
Beta del titulo A -0,6331607562
Varianza de A 0,0036922994
Riesgo especifico :
del titulo A ’ 0,25068%
TITULO B
COVB, M VAR Mercado
Valores -0,0017798794 | 0,0029571429
—_—>
Beta del titulo B -0,6018915792

Varianza de B

0,0078011048

Riesgo especifico

4
del titulo B 0,6730%
TITULO C
COVC, M VAR Mercado
Valores -0,0034569806 | 0,0029571429
Beta del titulo C -1,1690272642
Varianzade C 0,0206857190
Riesgo especifico >
del titulo B 1,6654%




A

¢

S DE LOS TITULOS

Xi = Valor de mercado acciones << i >>
total

Valor invertido en la cartera

D, (I + g)
K, - g

E

Wa = Nimero de acciones x Precio de mercado de las acciones

Nimero de acciones 13000

Valor nominal 1650

Valor de ultimo

dividendo repartido 80

Tasa anual de crecimiento

constante g 13%

Tasa libre de riesgo 5%
Ep » 14,71%
PA » 5273
VA » 68.553.333,33
XA > 43%

ACCIONES B

Nimero de acciones 10000

Valor de mercado 3750
VB > 37.500.000,00
XB 23%

ACCIONES C

Numero de acciones 15000
vC 53.946.666,67
XC g 34%
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6. CALCULO DE LA RENTABILIDAD DE LA CARTERA

Rp =X ,(R)+X,(R,)+Xc(Re)

CARTERA
Xa (Ra) 6,73%
Xb (Rb) 2,81%
Xc (Re) 6,00%
Rp E— l 15,54%

7. CALCULO DEL RIESGO DE LA CARTERA

V(Rp)=6?, =) X o+ ) XiXj oif
i=1 4, j=1

Valores
X 240’ 2A
0,0006778196
X *30%,
0,0004285275
X 2coe
0,0023527175
2X AJY BG' AB
0,0000000000
RX X .0,
0.0000000000
RX X Oy
0,0000000000 -
Var cartera —_—> 0,35%
Desviacion estandar > 5,88%
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OPTIMIZACION DE UNA
CARTERA DE INVERSION

Numero de datos histéricos entre 3y 9

MATRIZ DE RENTABILIDADES

PERIODO A B C
1
Tesis de grado para optar ;
el titulo de 4
Ingeniero Financiero 2
Josué Quiroz Bernal 7
Universidad Internacional SEK
‘acultad de Ciencias Econémicas
¥ Administrativas PROMEDIO 15,72% 11,99% 17,79%
o VARIANZA 0,37% 0,78% 2,07%
Carrera de Ing ia F a RIESGO 6,08% 8,83% 14,39%
Julio dei 2000
A B C
A 0,0037 0,0032 0.0029
B 0,0032 0,0078 0,0071
C 0,0029 0,0071 0,0207

TOTAL
100%
DOBLE SUMATORIA
A B C
A 0,000060 0,000088 0,000247
B 0,000088 0,000354 0,001001
C 0,000247 0,001001 0,009016

PROGRAMACION CUADRATICA

VARIABLE INDICE
RIESGO 11,00%
RENTABILIDAD 16,29%
0,012100
RENTABILIDAD
MAXIMO 17,79%
MINIMO 11,99%
RIESGO
MAXIMO 14,39%

MINIMO 6,08%
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CAPITULO 5

S.1. Conclusiones

* El ingeniero financiero debe ser un estratega, lo cual implica: seguir el riesgo a
través de un proceso donde se identifica las fuentes de riesgo, inmediatamente se las
evallia la estrategia de correr dicho riesgo, se crean los instrumentos para valorar el
riesgo y finalmente se lo elimina o diversifica.

* La Ingenieria Financiera esta en capacidad de resolver problemas empresariales
clasicos y angustiosos, los cuales van mas alla de recortar costos financieros o evitar
exposiciones a la transacciéon derivadas de ventas al exterior, sino mas bien se
enfoca a problemas estratégicos en campos como mercadeo, produccion, recursos
humanos , relaciones con inversionistas y reestructuracién estratégica, las cuales son
faciles de llevar gracias a las técnicas financieras

* En un hoja de calculo podemos obtener la combinacién éptima de activos, lo cual
representa para el inversor una alta rentabilidad.

¢ Un inversionista debe evitar el riesgo mediante una diversificacién sensata, es decir
aceptar un nivel apropiado de riesgo para el ambiente donde se desarrolla, asi como
para su personalidad.

¢ Con la diversificacion se reduce el riesgo, sin afectar casi al rendimiento

* Gracias a herramientas como el Solver, de una hoja electrénica de Excel, pueden ser
diversificadas carteras con mas de dos titulos de manera muy sencilla.

e La utilidad de un modelo esta en la precisién de los datos que se utilicen en él, ya

que esto nos permitird tener un aproximacion mas segura a la realidad.
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5.2. Recomendacion

* Ante el riesgo constante que representa el mercado actual, es deber del Ingeniero
Financiero reconocer las trampas actuales a tiempo, lo que proporcionara tener un
panorama claro al momento de tomar una decisién , y esta a su vez sera la mas

acertada.
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