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RESUMEN EJECUTIVO

Hablando especificamente del contexto de las inversiones y creacion de
portafolios de inversion, y para poder tener un desempefio aceptable, se debe
comprender lo que es una inversion y los factores basicos que se incluyen en

esta.

Inversion es la colocacion de recursos en bienes que en un futuro
devolveran una utilidad todo esto sujeto a un riesgo determinado, el cual debe
ser tratado con mucha precaucion, cada inversionista toma al riesgo de manera
distinta, existiendo los que son un poco mas arriesgados de aquellos que no lo
son, de esta manera obtendran un mayor beneficio de sus inversiones,
mientras que los inversionistas que prefieren mantener seguras sus inversiones

tendran que conformarse con ganancias menores.

El analisis de rentabilidades y riesgos se lo refiere en el Modelo de Harry
Markowitz el que realiza una publicacion en 1952, en donde da a conocer al
mundo el método de andlisis de carteras de inversion, sin embargo el tema
toma importancia en 1959 cuando Markowitz publica “Portfolio Selection:

Efficient Diversification of Investments”.

El mencionado modelo muestra la teoria moderna de formacién de
portafolios de inversion, dentro del que se consideran temas como la
optimizacion y la diversificacion de carteras, que son maneras en las cuales el
inversionista tendra la posibilidad de ajustar la inversion que realizara a su
gusto, con esto quién destine sus recursos para conformar portafolios, estara
en capacidad de obtener un rendimiento deseado a un nivel de riesgo
aceptable y analizar las distintas maneras de colocacion de recursos con
diferentes resultados para asi llegar a acoplarse a la que considere mas

acertada.



Dentro del documento se analizan una serie de posibilidades vy
combinaciones, esto se encuentra sustentado con ejemplos, tablas y gréaficos

que facilitan la comprension de los temas tratados en el mismo.



ABSTRACT

Speaking specifically about the context of investments and creation of an
investment portfolio, and to be able to have an acceptable performance, it is
necessary to understand what is an investment and the primordial facts that are
included in this one.

Investment is to place funds in capital goods that in a future will return some
equity; this all depends to a certain level of risk, which has to be treated with
caution. Every investor takes the risk with a different point of view, there are
those ones who are a little more risked than the others who are not, only in this
way they will obtain a major benefit of his investments, whereas the investors
who prefer keeping his investments sure, whom will have to be satisfied with

less profit.

Profit and risks analyzes are referred at the Model of Harry Markowitz, which
makes a publication in 1952, there he announces to the world the method of
analysis of investment portfolios, nevertheless the topic takes importance in
1959 when Markowitz publishes “ Portfolio Selection: Efficient Diversification of

Investments ”.

The mentioned model shows the modern theory of making an investment
portfolio, the most important topics are considered to be optimization and
diversification, which are different ways for the investor to have the possibility of
fitting his funds at his own needs, with this who intents to place his resources to
conform a portfolio, will be in total capability to obtaining a yield desired
according to a level of acceptable risk and to analyze the different ways of
placing resources obtaining a wide variety of results. In this way investor would

be able to consider the best choice.



Inside the document there will be vast possibilities and combinations, which are
sustained with examples, charts and graphics that facilitate the comprehension

of the topics treated in the same one.
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INTRODUCCION

La presente investigacion tiene por objeto, introducir al lector en un tema
de actualidad, el analisis de los portafolios de inversion, tomando en cuenta las
diferentes formas de riesgo existentes, las metodologias que debe usar el
inversionista para maximizar su rentabilidad minimizando el riesgo, asi como el
enfoque de cada punto de vista al momento de invertir, es decir aversién o no
aversion por el riesgo, lo que se constituye en un punto clave al momento de

formar las ya mencionas carteras.

Para esto se debera comprender claramente conceptos basicos, los
cuales se explicaran en los capitulos a continuacién, en los que se describe el
analisis de cada uno de los elementos involucrados en el mundo del

inversionista.

Ademas se engloba en la investigacion el modelo de Harry Markowitz,
que expresa la teoria moderna para la formacion de carteras con su respectiva
aplicacién practica, asi como el modelo C.A.P.M, donde se estudiara lo que se

denomina beta y primas de riesgo.

Actualmente en el Ecuador el ambito de los titulos-valores esta teniendo
auge ya que son cada vez mas los inversionistas que deciden colocar fondos
en esta actividad. Es por esto que publicaciones como esta sirven para dar
mayor conocimiento de los beneficios que tiene la inversion alternativa de
fondos y no en productos tradicionales a los que las personas estan

acostumbradas.

Dicho esto se espera que el contenido de esta publicacion sea de facil

entendimiento y agrado al lector.



CAPITULO |

TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIOS DE
INVERSION

Si se desea lograr la inversion perfecta, entonces se requerira un alto
rendimiento a un bajo riesgo. La realidad, por supuesto es distinta, ya que esta

clase de inversiones son casi imposibles de encontrar.

Sin embargo las personas dedican mucho tiempo a desarrollar
estrategias y métodos que se acerquen a este concepto de “inversion perfecta”,
pero ninguno tiene la acogida y el nivel de complejidad como la Teoria

Moderna de Portafolio”.

El presente documento, muestra ideas o conceptos basicos de la
mencionada teoria asi como sus ventajas y desventajas, en general como se
afecta el manejo de este portafolio. Ademas trata sobre las contribuciones mas
representativas de Markowitz, Sharpe y Tobin a la moderna teoria financiera,
nacida precisamente de las contribuciones de estos autores junto con Miller y

Modigliani.

1.1. LA PROPUESTA DE ESTA TEORIA

Al autor Harry Markowitz, se le atribuye el desarrollo del modelo que

enfoca la demanda de activos con riesgo.

El objetivo de este capitulo es el de analizar de manera general, el
aporte de Markowitz, su modelo y el C.A.P.M que complementa la propuesta

del autor antes mencionado.



Esta teoria ha transformado el pensamiento de los poseedores de

recursos con respecto a las estrategias de inversion de los mismos.

La teoria asume que los mercados financieros son eficientes y su tarea

principal es la de encontrar el factor que determina la rentabilidad de la accién.

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model), parte del supuesto de
que existe un mercado de capitales perfecto, esto quiere decir que existe la
posibilidad de prestar y endeudarse en cantidad ilimitada a un nivel libre de

riesgo para los involucrados en la transaccion realizada.

El CAPM plantea dos conclusiones, una se refiere al grado de
diversificacion de la cartera 6ptima en equilibrio de mercado, mientras que la
otra trata indica la apropiada medida de riesgo de un activo y la relacién que

guarda en equilibrio con su rendimiento esperado.

La estimacion de Beta (B) dentro del modelo CAPM se inicia con

Markowitz, cuando publica su articulo “Portfolio Selection”.

La base de su teoria es la relacién entre el riesgo y las variables
estadisticas (varianzas y covarianzas), y en la cual se ve que para obtener una

mayor rentabilidad se debe incurrir en inversiones mas riesgosas.

Asi mismo, el aporte principal de esta teoria es dar a conocer a los
inversionistas que a través de la mezcla de varios titulos en un portafolio se
reducira el riesgo global, a diferencia de poseer uno solo, todo esto
dependiendo de la correlacién existente entre los titulos que conforman el

portafolio.

En lo que se denomina Frontera Eficiente, se situan las mejores
rentabilidades para un nivel de riesgo determinado, de tal forma que se cumple
que a mayor riesgo le corresponde una mayor rentabilidad. Segun el grado de
aversion al riesgo, el inversor se situara en uno u otro punto de la linea de la

frontera eficiente.



En el modelo se mantiene la suposicion que las rentabilidades y riesgos
histéricos tendran la misma tendencia en el futuro, sin embargo cabe recalcar
que esto es unicamente una representacion de los posibles resultados a
obtener, mas no los que se obtendran realmente, esto se debe a que el

mercado no es estatico sino que esta en constante movimiento.

En 1958, Tobin extiende el analisis del modelo de Markowitz. Este autor
se planted la interrogante de que sucederia si todos los inversores podrian
endeudarse o prestar recursos a una misma tasa de interés. La respuesta fue
sorprendente, todos los inversores pueden elegir el mismo portafolio siendo

indiferente su actitud hacia el riesgo.

La eleccion de la inversion se encuentra en la linea del mercado de
capitales (CML), la cual corta en dos puntos clave, el eje vertical en la tasa libre
de riesgo y también donde es tangente con la frontera eficiente. Por lo que, en
condiciones de equilibrio, los inversionistas que tengan aversion por el riesgo,
sus carteras Optimas deberan colocarse a partir de las combinaciones del
activo libre de riesgo y de la cartera riesgosa, es decir, donde ambas lineas son

tangentes.

Si el inversor desea el menor riesgo posible, puede solo invertir en

activos de renta fija y no comprar acciones que aumenten su riesgo.

De esta forma el inversionista debe encontrar el punto de tangencia
entre la Frontera Eficiente y la Linea de Mercado de Capital, que es donde se
encuentra el mejor portafolio y fijarse en el riesgo y rentabilidad esperada, ya

sea endeudandose o con préstamo.

Con esto conocemos la tasa libre de riesgo y ahora se debe medir el
riesgo y la forma de calcular el portafolio éptimo. Es aqui donde el CAPM juega
un papel importante ya que en lugar de buscar las covarianzas entre las
acciones que componen el portafolio, se divide el riesgo de las acciones en

dos: sistematico, de mercado, o no diversificable y en riesgo no sistematico o



diversificable, temas que seran tratados a profundidad conforme avance esta

investigacion.

1.2. DEFINICION DE LA TEORIA MODERNA DE
PORTAFOLIO

Esta teoria ha marcado un notable impacto en la forma en como los

inversionistas perciben al riesgo y rentabilidad en el manejo de un portafolio, la
misma muestra que la diversificacion del portafolio puede reducir el riesgo de la

inversion.

Con esto la teoria moderna de portafolios trata de que los inversionistas
realicen un analisis sobre el factor riesgo, por lo que, el inversionista trata de
reducir el riesgo total. Ademas la teoria moderna de portafolio asume que se
puede seleccionar carteras cuyo desempefio individual es independiente de

otras inversiones que conformen el portafolio.

Asi mismo es razonable incrementar la rentabilidad del portafolio a

través de la obtencién de financiamiento con un activo libre de riesgo.

En conclusion, La Teoria Moderna de Portafolio postula que el
inversionista se acercara a la diversificacion 6ptima después de haber afadido
la vigésima accion, sin embargo las personas que lleguen a lograr esto son
aquellas que se hayan sobrepuesto a la aversion al riesgo por lo que lograran

obtener una mayor rentabilidad de sus inversiones.



CAPITULO I

INVERSIONES

2.1. DEFINICIONES

Es importante conocer la definicion de este término, ya que sera utilizado
con mucha frecuencia en el presente trabajo investigativo, para lo cual a

continuacion se citaran algunos conceptos:

MInversion: En un sentido estricto, es el gasto dedicado a la adquisicidn
de bienes que no son de consumo final, bienes de capital que sirven para
producir otros bienes. En un sentido algo mas amplio la inversién es el flujo de
dinero que se encamina a la creacion o mantenimiento de bienes de capital y a
la realizacion de proyectos que se presumen lucrativos. Conceptualmente la
inversion se diferencia tanto del consumo como del ahorro: con respecto a este
ultimo, porque es un gasto, un desembolso, y no una reserva o cantidad de
dinero retenida; con respecto al consumo, porque no se dirige a bienes que
producen utilidad o satisfaccion directa, sino a bienes que se destinan a
producir otros bienes. En la practica, sin embargo, tales distinciones suelen
desdibujarse un tanto: hay bienes que, como un automdévil, pueden ser a la vez
de consumo y de inversion, segun los fines alternativos a los que se destine. El
ahorro, por otra parte, generalmente se coloca a interés, con el objeto de
reservarlo para posteriores eventualidades, una de las cuales puede ser la

inversion”.

En el sentido corriente se habla de inversion cuando se colocan capitales con
el objeto de obtener ganancias, aunque las mismas se produzcan gracias a la
compra de acciones, titulos o bonos que emiten las empresas y que les sirven

a éstas para incrementar su capital. Se habla entonces de inversién financiera,

1 http://www.financiero.com/diccionario.asp?I=I
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para distinguirla asi de la inversiéon real que responde a la definicion dada
previamente. Esta ultima puede dividirse, para fines analiticos en: inversion fija,
que corresponde a la compra y reposicién de bienes de capital; inversion en

bienes en proceso e inversion en bienes terminados, o bienes finales.

2“Inversion (economia): Son gastos para aumentar la riqueza futura y
posibilitar un crecimiento de la produccién. La materializacion de la inversién
depende del agente econdmico que la realice. Para un individuo o una familia,
la inversién se puede reducir a la compra de activos financieros (acciones o
bonos) asi como la compra de bienes duraderos (una casa o un automoévil, por
ejemplo), que, desde el punto de vista de la economia nacional (sin tener en

cuenta las transacciones internacionales), no se consideran como inversion. “

En principio, la riqueza total de un Estado no aumenta cuando lo hace la
cantidad de activos financieros que poseen los ciudadanos del mismo pais,
porque estos activos representan pasivos de otros ciudadanos. La compra y
venta de estos activos refleja un cambio de propiedad de los activos existentes
(o del producto que generan). Por lo mismo, la compra de bienes de capital de
segunda mano tampoco constituye una nueva inversion en la economia
nacional. Esto es asi porque su compraventa no implica una creacion neta de
ingresos, puesto que tambien implican s6lo un cambio de propiedad de activos
existentes cuya produccion ya habia sido contabilizada el afo que se

fabricaron.

Ademas, segun las normas de contabilidad nacional que aplican casi
todos los paises, las compras de las economias domésticas (familias e
individuos particulares) en bienes de consumo duraderos, como automdviles y
electrodomeésticos, no deben incluirse en el apartado de inversion, sino en el de
consumo privado. Esto se debe a las convenciones contables aceptadas y a
motivos de conveniencia estadistica, ya que se parte del supuesto de que estas

transacciones no sirven para incrementar el producto nacional. De la misma

2 Microsoft ® Encarta ® 2006. © 1993-2005 Microsoft Corporation.
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forma, la compra de automdviles por parte de un gobierno no se incluye en la

inversion del pais.

Para la economia nacional, la inversion —o formacion bruta de capital en
términos de contabilidad nacional— supone un aumento del stock de capital
real del pais, sobre todo del productivo, como fabricas, maquinaria o medios de
transporte, por ejemplo, asi como el aumento del capital humano como mano
de obra cualificada. Si excluimos de la contabilidad la variacién de inventarios

estamos hablando de formacion bruta de capital fijo.

Si tenemos en cuenta la depreciacién (el consumo del capital), hablamos
de formacién neta de capital. Asi pues, aunque la compra de un automavil por
un individuo particular no constituye inversion nacional, la compra de medios de
transporte por una empresa si sera considerada como inversidon porque se
utilizara para aumentar el capital productivo de la comunidad. Existe una
excepcion importante: la compra de vivienda nueva si es formacion bruta de

capital, aunque su utilizacién no aumenta el producto nacional.

En tanto en cuanto el capital nacional incluye el capital humano, se
puede defender que la inversion en éste debiera contabilizarse como inversion.
Esto implica que habria que incluir los gastos en educacién como parte de la

inversion y no como parte del consumo (ya sea privado o publico).

La definicion de cuales son los factores determinantes del nivel de
inversion es una de las cuestiones mas polémicas de la economia. Hay
diversos planteamientos. Por un lado, la 'teoria del acelerador' vincula el nivel
de inversion anual a los cambios necesarios en la estructura del capital de una
economia debidos a los cambios en la produccion. Esta teoria, afiadida a otros
supuestos, tiene mucha importancia para ciertas teorias relativas a los ciclos

economicos.

Otro planteamiento, la 'teoria neoclasica de la inversion', se centra en el
estudio de la fijacion del equilibrio del stock de capitales en funcién de variables

como el nivel de actividad, los precios de los bienes finales, los costes de los
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bienes de capital y el coste de oportunidad del capital (determinado por el tipo
de interés que podria haberse obtenido invirtiendo el mismo dinero en activos

financieros).

El nivel de inversion estara determinado por el deseo de eliminar la
diferencia entre el stock de capital disponible y el deseado para unos valores
fijos de las variables que determinan este ultimo. Se ha intentado a menudo
descubrir las relaciones entre estas variables y la funcion de produccion de la
economia, pero las dificultades econométricas son enormes, entre otras cosas
porque las estimaciones del stock de capital no son muy precisas y porque la
inversion en un periodo concreto (por ejemplo, un afo) reflejan el intento de

alcanzar el nivel de capital deseado.

En tanto en cuanto las variables que determinan este nivel de capital
cambian de modo constante, y en tanto en cuanto la inversion puede realizarse
a lo largo de varios afos, la interpretacion de las variaciones pasadas en el
nivel de inversién y en las variables determinantes de ésta resulta una
interpretacién muy compleja. Otros planteamientos subrayan la importancia de
las expectativas de la empresa y la de la incertidumbre asociada con cualquier
inversion; otras teorias se centran en las necesidades de liquidez de la

empresa.

Todas estas teorias no se excluyen entre si; puesto que las empresas
varian sus ritmos de inversion, asi como la cuantia de ésta, el andlisis de los
determinantes de la inversiéon depende de cuando y en qué circunstancias se

realice.

El entorno de inversion son los valores negociables existentes, el lugar

en donde se transan, y la forma en como se compran y se venden.

El proceso de inversion son las decisiones que debe tomar un
inversionista sobre los valores en lo que va a invertir, el monto de las

inversiones y el tiempo de realizarlas.
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Inversién quiere decir que se utilizara dinero hoy para obtener un
rendimiento futuro incierto, tomando en cuenta parametros importantes como
son el tiempo y el riesgo, algunos ejemplos en los que se aplican estos factores

son bonos del estado, acciones ordinarias, acciones de capital ordinarias, etc.

Se debe marcar una diferencia entre inversiones reales y financieras,
refiriendose las primeras a activos tangibles, que son parte del activo de una
empresa que tiene presencia fisica o material es decir que se pueden palpar,
mientras que las inversiones financieras o intangibles son contratos escritos en

papel, por ejemplo bonos y acciones.

2.2. SACTIVOS FINANCIEROS

Activos tangibles son aquellos activos cuyo valor depende de sus
propias caracteristicas por ejemplo, edificios, muebles y enseres, es decir

objetos que se pueden palpar.

A su vez los activos financieros, son considerados como activos
intangibles, lo que quiere decir que una persona puede poseerlo y su
caracteristica fundamental es la de tener un valor de cambio, proporcionando

derechos legales sobre beneficios futuros.

4Caracteristicas:

e Un activo intangible, a diferencia del tangible, es aquel cuyo valor no se
estima a partir de sus caracteristicas propias.

e Los activos financieros son generalmente de dos tipos: acciones o titulos
de deuda.

e Ofrecen derechos legales sobre beneficios futuros.

e Los activos financieros se analizan desde el punto de vista de tres

aspectos fundamentales: riesgo, liquidez y rentabilidad.

3 http://www.megabolsa.com/biblioteca/mer7.htm
4 http://es.biz.yahoo.com/051025/193/4cy0f.html
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e El riesgo condiciona la rentabilidad del activo. Cuanto mas riesgo se
asuma, mayor podra ser el beneficio obtenido.

e La rentabilidad se consigue mediante ganancias de capital y cobros de
dividendos.

e Tienen un alto grado de liquidez, pues resulta muy sencillo convertir un
activo financiero en un valor liquido, es decir, en dinero.

e La liquidez la facilita el mercado financiero, donde el activo se esta
negociando.

e Su principal ventaja es que nos permite no tener que concentrar el
riesgo en un solo tipo de inversion de activos fijos.

e En definitiva, quien tiene un activo financiero posee el derecho a recibir

flujos futuros de efectivo por parte del emisor.

Para finalizar, se debe resaltar que con un Activo Financiero de Renta
Variable no se sabe de ante mano los beneficios o flujos que proporcionara
dicho activo de renta variable, mientras que con los Activos Financieros de
Renta Fija (obligaciones o bonos) sabemos el momento de compra y que es lo

que vamos a recibir hasta el fin de dicho activo financiero de renta fija.

2.3. VALORES

>“Valor, en Economia, la equivalencia de un bien o servicio en términos

de otros bienes y servicios. El término suele reflejar la cuantia en dinero, o
precio, que se pagara por el bien. El valor de cualquier objeto en un mercado
depende de su escasez y de su atractivo. Cualquier articulo atractivo y escaso,
como por ejemplo un diamante, tendra una mayor tasa de intercambio, es
decir, podra intercambiarse por un bien de igual o mayor valor. El atractivo
también depende de su utilidad potencial. Se suele distinguir entre valor de

mercado y valor justo o valor natural. “

El valor de mercado refleja su poder adquisitivo en un mercado libre. El

valor natural es el valor que prevaleceria si las fuerzas de un mercado

5 Microsoft ® Encarta ® 2006. © 1993-2005 Microsoft Corporation
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competitivo operaran sin fricciones. El valor de mercado también se denomina

precio de intercambio del bien, siendo el valor natural el precio justo.

En la teoria del valor trabajo, en su vision mas simplista, el valor de un

producto viene dado por la cantidad de trabajo que se necesita para producirlo.

El término valor anadido se refiere al valor creado a lo largo del proceso
de fabricacion o produccion de un producto, descontando el coste de las
materias primas, el embalaje y la gestion. En todos los paises pertenecientes a

la Unién Europea se ha establecido un impuesto sobre el valor ahadido.

2.4. SRIESGO, RENDIMIENTO Y DIVERSIFICACION

Los rendimientos de los valores que se tranzan en el mercado, pueden

llegar a ser variables debido a factores del entorno econémico, es posible
predecir los rendimientos futuros de dichos valores basandonos en la
informacion histérica de los mismos, pero se debe tomar muy en cuenta que
todo lo que sucedié en el pasado tiene que necesariamente suceder en el

futuro, por lo que se esperaran rendimientos muy similares mas no idénticos.

Con estas caracteristicas de los valores se puede decir que existe un
nivel de riesgo para cada tipo de inversion que se realice. El rendimiento
depende directamente del riesgo, ya que un inversionista espera un

rendimiento acorde al riesgo que esta soportando.

2.4.1. Riesgo de los Valores

El riesgo se traduce en la posibilidad de no recibir el rendimiento que el
inversionista esta esperando, por lo que es un importante factor al momento de
combinar valores en una cartera, se divide en riesgo sistematico y no

sistematico

6 Tufifio, Cristina. Optimizacion de un Portafolio de Inversion utilizando el método de Harry
Markowitz. 2004
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"“El riesgo sistematico es aquel que no se puede eliminar mediante la
diversificacion debido a peligros en la economia que amenazan todos los
negocios y debido a esto las acciones tienden a moverse en el mismo sentido.

Esta medido por definicién con un Beta igual a uno (B=1)".

El riesgo no sistematico, es aquel que se puede eliminar mediante la
diversificacion, es decir, a medida que aumenta el numero de titulos dentro del
portafolio, la desviacion estandar de los rendimientos disminuye, pero a una
tasa decreciente, ya que las reducciones de riesgo adicionales seran
relativamente mas pequefas después de que se incluyan mas de 10 o 15

valores.

En la practica, no hay un método ampliamente usado para alcanzar el
numero 6ptimo. Entonces la correlacion entre los rendimientos del portafolio y
el rendimiento del mercado aumentan. De esta forma el inversor se encuentra
con un portafolio altamente correlacionado con el mercado y su riesgo
sistematico surge debido a los movimientos del mercado, por lo tanto el riesgo

sistematico sera ahora la principal preocupacion para el inversor.

La distincidn entre riesgo sistematico y no sistematico es muy util. En un
portafolio diversificado, el riesgo no sistematico se puede eliminar, pero los
inversionistas no pueden eliminar el riesgo sistematico via diversificacion. Un

portafolio totalmente diversificado, tiene un beta igual a uno (p=1).

Con las definiciones expuestas anteriormente, se tendra un concepto

mas explicito analizando tres diferentes fuentes de riesgo:

Riesgo de Mercado: Tiene que ver con las oscilaciones de precios de los

valores en el mercado y a su vez su rentabilidad.

Riesgo Comercial: Es la posibilidad de que una empresa caiga en estado

de insolvencia y quiebre, o que tenga dificultades financieras que traigan

7 Cobo Quintero, Alvaro. La seleccion de carteras desde Markowitz
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consecuencias en el normal desempefio en la operacion de la misma, también

puede darse por politicas de gobierno.

Riesgo en el poder adquisitivo: Esta asociado a los valores que entregan
una renta fija, un ejemplo claro son los bonos, ya que el cupén que entregan al
inversionista, perdera valor mientras aumente la inflacion mas de lo normal, es
decir el poder adquisitivo de este disminuye, produciendo que las tasas de

interés aumenten y el precio del bono disminuya.

2.4.2. Rentabilidad de los Valores

Rentabilidad: Se entiende como la ganancia que se obtiene al final de
un periodo con el dinero invertido, o en el caso de acciones es la diferencia
entre el precio de compra y el precio de venta, mas los dividendos que se

hayan obtenido mientras estuvo en propiedad del inversionista.

Los inversionistas siempre estan a la espera de que el precio de las
acciones que compraron aumente y asi obtener un rendimiento por la venta de
las mismas, pero esta diferencia viene marcada por algunos factores: actividad

de la empresa, inflacion, psicologia del inversionista, aversion al riesgo.

Actividad de la empresa: Si una empresa es rentable, las utilidades
seran altas asi como los dividendos repartidos, por lo tanto los precios subiran

y viceversa.

Inflacion: se define como un aumento general en el nivel de precios que
obedece a la pérdida de valor del dinero. Las causas concretas e inmediatas de
la inflacién son diversas, pero en esencia, se produce inflacion cuando la oferta
monetaria crece mas que la oferta de bienes y servicios. Cuando esto ocurre,
existe una mayor cantidad de dinero a disposicion del publico para un conjunto
de bienes y servicios que no ha crecido en la misma proporcién. Ello hace que
el dinero resulte relativamente mas abundante y que, como en el caso de

cualquier otra mercancia cuya oferta se amplia, tienda a reducir relativamente
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su valor, haciendo que se necesite entregar mas unidades monetarias para

obtener la misma cantidad de bienes, lo que produce especulacion.

Psicologia del inversionista: Dependiendo de los valores que se
encuentren en tendencia en el mercado los precios seran modificados mientras
aparecen nuevos. En el caso de los bonos la rentabilidad esta dada por los
cupones, o la ganancia de capital por la venta de estos, dichos rendimientos

son fluctuantes debido a las tasas de interés del mercado.

Aversion al riesgo: En el caso de este factor depende del inversionista,
al querer un mayor rendimiento debera tomar un riesgo mayor o viceversa, en
caso de tener aversion al riesgo, el inversionista trata de correr el minimo

riesgo.

2.4.3. Diversificacion

La diversificacion tiene como obijetivo principal disminuir el riesgo de una
inversion al colocar los fondos en diferentes valores, pero el efecto de la
diversificacion no esta dado por el promedio de los riesgos, ya que cada valor
se ve afectado de manera muy distinta a los factores del entorno, si un valor
reacciona en una alza de su precio otro puede caer, por lo que para saber el
riesgo en la diversificacion se debe conocer la correlacion que guardan los

valores comparados entre si.

Cuando se tienen titulos de diferentes riesgos el riesgo no sistematico
tiende a bajar hasta un valor minimo, mientras que el riesgo sistematico se
mantiene, ya que es el riesgo de mercado al que estan expuestos todos lo

titulos valores.
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CAPITULO I

MERCADO DE VALORES

3.1. DEFINICION

El mercado de valores canaliza los recursos financieros hacia las

actividades productivas a través de la negociacion de valores.

Constituye una fuente directa de financiamiento y una interesante opcién

de rentabilidad para los inversionistas.

Clasificaciéon del mercado de valores

El Mercado de Valores esta compuesto por los siguientes segmentos:

PUBLICO, son las negociaciones que se realizan con la intermediacion de una

casa de valores autorizada.

PRIVADO, son las negociaciones que se realizan en forma directa entre

comprador y vendedor, sin la intervencidén de una casa de valores.

PRIMARIO, es aquel en el cual se realiza la primera venta o colocacion de

valores que hace el emisor con el fin de obtener directamente los recursos.

SECUNDARIO, comprende las negociaciones posteriores a la primera

colocacion de valores.

Entidades de control del mercado de valores
CONSEJO NACIONAL DE VALORES es el organo adscrito a la
SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS que establece la politica general del

mercado de valores y regula su funcionamiento.
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SUPERINTENDENCIA DE COMPANIAS es la institucion que ejecuta la
politica general del mercado de valores y controla a los participantes del

mercado.

BOLSAS DE VALORES a través de su facultad de autorregulacion
pueden dictar sus reglamentos y demas normas internas de aplicacion general
para todos sus participes, asi como, ejercer el control de sus miembros e

imponer las sanciones dentro del ambito de su competencia.

Los participantes del mercado de valores
EMISORES, son companias publicas, privadas o instituciones del sector
publico que financian sus actividades mediante la emision y colocacion de

valores, a través del mercado de valores.

INVERSIONISTAS, son aquellas personas naturales o juridicas que
disponen de recursos economicos y los destinan a la compra de valores, con el
objeto de lograr una rentabilidad adecuada en funcién del riesgo adquirido.
Para participar en el mercado de valores no se requiere de montos minimos de

inversion.

BOLSAS DE VALORES, son corporaciones civiles sin fines de lucro que
tienen por objeto brindar los servicios y mecanismos necesarios para la
negociacion de valores en condiciones de equidad, transparencia, seguridad y

precio justo.

CASAS DE VALORES son compafiias anonimas autorizadas, miembros
de las bolsas de valores cuya principal funcion es la intermediacion de valores,
ademas de asesorar en materia de inversiones, ayudar a estructurar emisiones

y servir de agente colocador de las emisiones primarias.

DEPOSITO CENTRALIZADO DE COMPENSACION Y LIQUIDACION
DE VALORES, es una compania anénima que se encarga de proveer servicios
de depdsito, custodia, conservacion, liquidacion y registro de transferencia de

los valores. Opera también como camara de compensacion.
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CALIFICADORAS DE RIESGO, son sociedades andnimas o de
responsabilidad limitada, independientes, que tienen por objeto la calificacién

de emisores y valores.

ADMINISTRADORAS DE FONDOS Y FIDEICOMISOS son companiias

anénimas que administran fondos de inversion y negocios fiduciarios.

Mecanismos del mercado de valores

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES, es el lugar en el que se
inscriben los valores, emisores, casas de valores y demas participes del
mercado, los mismos que deberan proveer informacion suficiente y actualizada.

Esta informacion es de caracter publico.

OFERTA PUBLICA, es la propuesta dirigida al publico en general, o a

sectores especificos, con el propdsito de negociar valores en el mercado.

CALIFICACION DE RIESGO, es la actividad que realizan las
calificadoras de riesgo con el objeto de dar a conocer al mercado y al publico
su opinidn sobre la solvencia y probabilidad de pago que tiene un emisor de

valores.

RUEDA DE BOLSA, es la reunion o sistema de interconexion de
operadores de valores que, en representacion de sus respectivas casas de
valores, realizan transacciones con valores inscritos en el registro de mercado

de valores y en bolsa.
Existen dos clases de Ruedas de Bolsa:
RUEDA DE PISO, es la concurrencia fisica de operadores de valores,

con el objeto de ofertar y demandar instrumentos en el corro o lugar fisico que

pone a disposicion para tal efecto la bolsa de valores.
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RUEDA ELECTRONICA, es el sistema de interconexion en el que las
ofertas, demandas, calces y cierres de operaciones se efectian a través de

una red de computadores, de propiedad de la bolsa o contratada por ella.

Ventajas del mercado de valores
Es un mercado organizado, integrado, eficaz y transparente, en el que la
intermediacién de valores es competitiva, ordenada, equitativa y continua,

como resultado de una informacién veraz, completa y oportuna.

Estimula la generacién de ahorro, que deriva en inversion.

Genera un flujo importante y permanente de recursos para el

financiamiento en el mediano y largo plazo.

3.2. BOLSA DE VALORES
3.2.1. 8Historia

Los mercados en los que se negociaban valores existen desde la

antigledad. En Atenas existia lo que se conocia como emporion y en Roma
existia el collegium mercatorum en el que los comerciantes se reunian de modo
periodico a una hora fija. Los actuales mercados de valores provienen de las
ciudades comerciales italianas y holandesas del siglo XIlI. El primer mercado
de valores moderno fue el de la ciudad holandesa de Amberes, creado en el
afo 1531. Durante el siglo XVI empezaron a prodigarse en toda Europa: en
Toulouse (1549), o Londres (1571); mas tarde se crearon las de Amsterdam,
Hamburgo y Paris. En Barcelona existia un precedente desde el siglo Xlll, pero
la Bolsa de Madrid no se creo hasta el siglo XVIIl. La Bolsa de Buenos Aires, la

de México y la de Venezuela fueron creadas a fines de siglo XIX.

3.2.2. °Concepto

La Bolsa de Valores es una Corporacién Civil sin fines de lucro que

tiene por objeto brindar a sus miembros, las Casas de Valores los servicios y

8 Microsoft ® Encarta ® 2006. © 1993-2005 Microsoft Corporation.

9 http://www.ccbvg.com
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mecanismos requeridos para la negociacion de valores en condiciones de

equidad, transparencia, seguridad y precio justo.

Tales operaciones se dan en el marco de un conjunto de normas y

reglas uniformes y con el manejo de suficiente informacion.

El esquema operativo que permite la negociacion de Titulos-Valores se
denomina RUEDA. La Rueda de Bolsa es la reunion o sistema de interconexion
de operadores de valores que, en representacion de sus respectivas Casas de

Valores, realizan transacciones con valores inscritos en bolsa.

Todos los inversionistas, grandes o pequefios, y emisores de titulos
pueden acceder al mercado bursatil para invertir o captar los recursos que
disponen o requieren; pero siempre deben hacerlo a través de las Casas de

Valores. Es un mercado para todos.

Se puede comprar y vender todos los titulos que estén inscritos en el
Registro Nacional de Mercado de Valores y en Bolsa. Existe una gran variedad
de papeles con caracteristicas, plazos y rendimientos distintos, que se ajustan
facilmente a sus propios requerimientos y necesidades, sea en el mercado

primario como en el secundario.

La existencia de un mercado secundario en bolsa permite volver a
vender los titulos que se compraron, en cualquier momento anterior al

momento de su vencimiento, proveyéndose de la liquidez necesaria.

Las Ventajas que existen por realizar transacciones en la Bolsa de

Valores se van a explicar brevemente a continuacion:

En relacién a otras fuentes o mercados financieros lo que usted puede
conseguir en la Bolsa es un nexo directo con el mercado, asi mismo un menor
costo de intermediacion, mejor precio de compra y de venta, amplia gama de

alternativas de inversion o de captacion.
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Lo que se puede destacar es la permanente liquidez que poseen los

titulos-valores, ya que pueden ser cambiados por dinero rapidamente.

La Satisfaccion y confianza obtenida al realizar transacciones, debido a
la inexistencia de los riesgos y fraudes propios de los mecanismos informales,
asi como el conocimiento de los precios de los Titulos-Valores e informacion de

los emisores

3.2.3. Bolsa de Valores en el Mundo

Los mercados de valores cuentan con diferentes indices o promedios
financieros. Este complejo sistema financiero, aparentemente, procura dar una
muestra del comportamiento en el tiempo de los movimientos de las del valor
de los titulos valores que estan inscritos en el mercado. La forma de calcular
estos indices es muy sencilla, cuando se habla que un determinado indice bajo
1.23% es por que el cierre fue menor que la apertura; caso contrario, cuando
se dice que subio 1.57%, el cierre fue mayor que la apertura. El indice puede
ser expresado en porcentaje o simplemente la diferencia entre el monto del

cierre menos la apertura.

Los indices financieros que presenta la Bolsa de Valores de New York
por editores del diario Wall Street Journal y sus componentes varian cuando
hay una adquisicion de por medio o cuando hay cambios drasticos en el
desempeno corporativo de una empresa. Si ocurre algun evento que amerita el
reemplazo de un componente, el indice al que este pertenece es revisado por

entero. Por esta razén, multiples cambios son realizados simultaneamente.

New York Stock Exchange
El NYSE es la bolsa de valores mas grande y antigua de los Estados
Unidos. Este gran mercado es el que comunmente vemos en television, con

cientos de asistentes ejecutando transacciones para los corredores.

La NYSE es un ejemplo de mercado basado en las 6rdenes de los

inversores, que funciona con un sistema de subasta continua llevado a cabo a
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viva voz en un lugar de contratacion. Las érdenes de compra y venta de los
inversores se envian a un lugar centralizado (el punto de operaciones) donde
se igualan. La bolsa no controla los precios de los valores sino que existe para
asegurar a los inversores la existencia de un mercado ordenado y justo. Al
igual que en otras bolsas de valores, para poder trabajar en el patio de
contratacion o parquet, un operador debe ser miembro de la bolsa o tener un

asiento.

En la NYSE, cada uno de los valores que cotizan se asigna a un solo
punto de operaciones en el que se pueden realizar las compras y ventas. Cada
valor cotizado tiene un lugar unico en un punto de operaciones, por encima del
cual hay una pantalla o monitor que proporciona los datos financieros de los

valores.

Hay cuatro clases importantes de miembros en la NYSE:

Especialistas.

Actua desde un punto de operaciones y tiene un papel central en el
proceso de subasta, porque funcionan como creadores de mercado para uno o
mas valores cotizados asignados al punto de operaciones. Su funcién principal
es mantener un mercado justo y ordenado. Sus ingresos provienen de las
comisiones que reciben de actuar como brokers o de la diferencia entre el

precio de compra y precio de venta cuando actuan como dealers (agentes).

Intermediarios (brokers) a comision.
Se ocupan de realizar las operaciones en el patio de contrataciones, son
empleados de las corredurias de valores y ejecutan las 6rdenes de los clientes.

Las corredurias de valores también pueden operar por su propia cuenta.

Intermediarios (brokers) a contratacion.
Ayudan a otros miembros a realizar su trabajo y operan solo para si

mismos, ya que no estan autorizados a tratar directamente con el publico.
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Operadores Autorizados.
Realizan operaciones por su propia cuenta y al ser miembros de la bolsa

se ahorran las comisiones de las corredurias.

Aunque en la NYSE se contrata a viva voz, la tecnologia no ha sido
dejada de lado. Las empresas miembros de la bolsa pueden enviar sus
ordenes electronicamente desde fuera a los especialistas utilizando el sistema
SuperDot. Las érdenes recibidas de este modo tienen el mismo tratamiento que
si un operador estuviera fisicamente presente. Cuando una orden SuperDot se
ha cumplido, el especialista informa la ejecucién de la orden utilizando el

mismo sistema electronico.

3.2.4. Bolsa de Valores Quito

Antecedentes historicos

La vida juridica de la Bolsa de Valores de Quito ha tenido dos momentos
de especial relevancia. El primero corresponde a su primera fundacion, que
tuvo lugar en 1969 como compafia anonima y gracias a la iniciativa de la
entonces llamada Comision de Valores, Corporacién Financiera Nacional.
Veinte y cuatro afios después, en 1993, el mercado bursatil ecuatoriano fue
reestructurado por la Ley de Mercado de Valores, la que dispuso el cambio de
las bolsas hacia la figura de corporaciones civiles sin fines de lucro. Es asi
como, en mayo de 1994, la institucion se transformé en la Corporacion Civil
Bolsa de Valores de Quito; a este momento de la historia de lo conoce como la

segunda fundacién de la BVQ.

Naturaleza y funciones

La Bolsa de Valores de Quito es una corporacion civil sin fines de lucro,
autorizada y controlada por la Superintendencia de Compaiias, que tiene por
objeto brindar a las casas de valores, que son sus miembros natos, los
servicios y mecanismos requeridos para la negociacion de valores, en

condiciones de equidad, transparencia, seguridad y precio justo.
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Tales operaciones se realizan en el marco de un conjunto de normas y
reglas uniformes y con el manejo de suficiente informacién. Las casas de
valores son compafiias andénimas cuyo objeto es la intermediacion de valores.

Actualmente, la BVQ tiene 26 casas miembros

Entre las principales funciones que cumple la BVQ estan:

Proporcionar los mecanismos y sistemas que aseguren la negociacion

de valores, en condiciones de transparencia, equidad y competitividad.

Mantener informacién sobre los valores cotizados en ella, sus emisores,
los intermediarios de valores y sobre las operaciones bursatiles, incluyendo las
cotizaciones y los montos negociados, suministrando al publico informacién

veraz y confiable.

Mision y objetivos

Somos una institucién que contribuye al desarrollo del mercado de
capitales y a la promocion de la cultura bursatil con la concurrencia de las
casas de valores.

Proveemos al mercado de servicios y mecanismos transaccionales de
negociacion de valores, con estandares internacionales de calidad,

transparencia informativa, seguridad y precios competitivos.

Nos respaldamos en las Practicas de Buen Gobierno Corporativo, en un
equipo humano competente y comprometido, apoyados en la mejor tecnologia

y con la generacion de los recursos necesarios para su crecimiento.

Visién de futuro

Ser la primera opcién para el financiamiento y la inversion

Actualidad
Un mundo globalizado y competitivo exige que todas las empresas e
instituciones estén atentas a los cambios, dispuestas a dar lo mejor para

destacar en cualquier actividad a la que se dediquen. Esto, no sélo por la
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institucion en si, los accionistas, directivos, empleados y las familias que

dependen de ellos, sino, y sobretodo, por el Ecuador.

Bajo esta premisa, la BVQ esta convencida de que, no solo basta con
llevar a cabo nuestro trabajo de la mejor manera, con transparencia, buen
servicio, costo adecuado y seguridad; queremos ir mas alla, apoyandonos en el
mejoramiento continuo, los procesos controlados, luchando en todos los frentes
por el desarrollo del mercado bursatii como una atractiva alternativa de

inversion y una real y efectiva fuente de financiamiento de proyectos.

No hay suenos imposibles, si ideas que deben se deben materializar en
proyectos formales y que en Ecuador, como en otros paises del mundo,

deberian ser financiadas a través de las bolsas de valores.

El problema principal de nuestro pais es la falta de cultura bursatil, lo
que produce que las personas no acudan al mercado de valores ni utilicen sus
herramientas (como si sucede en otros paises). Es Iégico no confiar en lo que
no se conoce. Por esta razon, la BVQ ha emprendido una campana de
promocién y difusién de la cultura bursatil, con impacto nacional e internacional.
Entre las funciones y actividades mas representativas que desarrolla nuestra

institucion se destaca:

Liderazgo en Ecuador en la practica del Buen Gobierno Corporativo,

siendo la BVQ la responsable de la Secretaria Ejecutiva Nacional.

Realizacion de Foros Bursatiles periddicos, para tratar temas de

coyuntura y su vinculacién con el mercado de valores.

Realizacion permanente de seminarios especializados, conferencias,
concursos y simulaciones bursatiles, para que las personas conozcan nuestro
mercado y su funcionamiento.

Consolidacion de convenios interinstitucionales para crear un desarrollo

amplio y multisectorial del mercado de valores.
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Implantacion de un Sistema de Gestion de Calidad interno, con el fin de
estandarizar nuestros procesos y ofrecer al mercado servicios de excelencia.
Este proceso culmin6 con la Certificaciéon ISO 9001:2000, expedida el 10 de
enero de 2006.

3.2.5. '"'Bolsa de Valores de Guayaquil
Historia

La historia de la actividad bursatil en Guayaquil se inicia en 1847,
motivada por la euforia que por esos anos se sentia en todo el mundo con
respecto a levantar capitales y crear empresas, siguiendo el ejemplo de la mas
famosa bolsa de esa época que era la de Londres. No obstante, esta bolsa

tuvo una vida muy corta y desaparecio después de unos cuantos meses.

La Bolsa de Valores de Guayaquil es una institucion cuya mayor
fortaleza es pertenecer justamente a una ciudad que siempre ha sido el nervio
motor de la economia del pais, puerto principal y que se distingue por su
liderazgo empresarial, por lo que ha sido considerada la Capital Econdmica del
Ecuador.

Posteriormente, con el boom de exportaciones que experimento el
Ecuador por los afios 1870 al ser el principal productor y exportador de cacao,
los comerciantes se dieron cuenta que tenian suficiente capital como para
establecer una bolsa y asi lo hacen en 1873. La institucion tuvo el nombre de
Bolsa Mercantil de Guayaquil y se ubicé en lo que hoy es el Malecon Simén
Bolivar, muy cerca de la Gobernacion de la Provincia. Esta institucion cerré sus

puertas a inicios del presente siglo por causas desconocidas

Beneficios de Invertir en Bolsa

El alto grado de desarrollo del mercado de Valores, a través de una
participacion mas activa y dinamica de los sectores privado y publico, ha
marcado una significativa importancia dentro de la estructura econdémica del

pais.

10 http://www.mundobvg.com
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Flexibilidad en cumplimiento y seguridad en entrega de titulos
Seguridad, ahorro de costos y optimizacion del tiempo
Precision en calculo, ahorro de tiempo y seguridad en la negociacion
Participacion directa de las Casas de Valores

Potencial Cobertura Internacional

Seguridad en la negociacion

Confiabilidad y facilidad de consulta

Informacién en linea del mercado cambiario y monetario
Seguridad, facilidad de consulta y ahorro de tiempo.

Facilidad en la consulta de la normativa legal operativa vigente
Servicios Personalizado

Flexibilidad en cumplimiento aprobado por la Superintendencia de
Compainias.

Disponibilidad inmediata de fondos a bajo costo

Ahorro de costos

Servicios de Comunicacioén actualizada sin costos

Cobertura Nacional

Uniformidad de la informacion

Seguridad e Imagen

Eficiencia en la negociacion.

Tecnologia de punta con herramientas amigables para el usuario.
Seguridad

Respaldo Especializado

Disponibilidad de informacién de mercado en oficinas

Ahorro de Tiempo

Formacion de Cultura Bursatil

Asesoria Profesional

Formacion Integral de Intervinientes del Mercado de Valores
Fuente de Informacién nacional e internacional.

Informacién en linea de mercados monetario y cambiario.
Promocion de los emisores como alternativas de inversion.

Permanente innovacion.
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Contar con estandares internacionales para el manejo de la informacion.
Atencion personalizada a nuestros clientes y a Casas de Valores.
Generar Opinién Publica.

Capacitacion del rol de las Casas de Valores en el mercado.

Desarrollo técnico, cientifico y cultural de estudiantes.

Promover a la BVG y a sus miembros en el mercado internacional.

Requisitos para invertir en Bolsa

Para realizar una negociacion, sea para la compra o venta de acciones o

cualquiera de los papeles de renta fija en un mercado de valores, debe

necesariamente seguir los siguientes pasos:

1.

2.

Acudir a una Casa de Valores debidamente autorizada por la
Superintendencia de Companias, donde un asesor lo atendera y
requerira cierta informaciéon: monto de la inversion, déonde desea invertir
y el plazo en que esta interesado en colocar su dinero. De acuerdo a
ello, el asesor de inversion tratara de ubicarlo en la mejor opcion de
inversion. Es importante aclarar que no es la Casa de Valores, quien
comprara o vendera el titulo, ya que sélo funciona como intermediaria
entre el inversionista y un vendedor del titulo.

Adicionalmente, la Casa de Valores puede administrar un portafolio de
inversiones (conjunto de titulos de diversa categoria) por cuenta del
cliente; es decir el cliente le entrega un monto para que lo administre de
acuerdo a las mejores condiciones del mercado o a las preferencias del
cliente. Asi por ejemplo, si sus expectativas son de corto plazo, les
ofrecera instrumentos acordes con esa intencion, pagarés, avales,
letras, etc.; pero si sus expectativas van mas alla de un mediano plazo
se podria pensar colocar su dinero en acciones, obligaciones, Bonos del
Estado, Cédulas Hipotecarias etc.

Una vez decidida la inversion, el cliente firma una orden de transaccion,
en la que se autoriza a la Casa de Valores a actuar segun sus
requerimientos.

Recibida la orden de transaccién por parte del cliente, el operador acude

a la Rueda a Viva Voz o a la Rueda electronica desde su propia oficina
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para ejecutar la operacion, misma que se dara por efectiva cuando
exista un "calce de posturas", es decir que otro operador de otra casa de
valores coincida con la postura inicial.

5. Luego de concretada la operacién el operador se encarga de llenar un
"Comprobante de Liquidacién" en donde se dejara constancia por parte
del operador comprador y vendedor, que la operacién ha sido realizada.
Aqui se indica el precio, plazo, numero de titulos y tiempo en que estos
ultimos seran entregados por parte del vendedor asi mismo como la
entrega del dinero por parte del comprador.

6. La Bolsa de Valores se encargara de emitir las "liquidaciones" en donde
se detallara: el monto efectivo de la transaccion, a esto se deducira en el
caso del vendedor y adicionara para el comprador, los valores que
resultaran de la comision de la Casa de Valores por intermediar en la
operacién, asi como la comision de la Bolsa de Valores por garantizar el
cumplimiento. Este detalle constara en la papeleta de liquidacién tanto
para el comprador como para el vendedor.

7. Una vez efectuada la operacién los operadores (comprador y vendedor)
entregaran el respectivo comprobante de "liquidacién" a sus clientes en
donde deja constancia que ha cumplido con la orden de su cliente. La
liquidacion de bolsa es el respaldo de que la operacién se efectu6 en
bolsa y que por ende tiene la garantia de la Bolsa de Valores de
Guayaquil.

8. Dependiendo de la fecha valor (plazo para entrega de los titulos) que
acordaron en el momento de pactar la operacion en la rueda de piso o
electrénica, el cliente recibira su titulo en el caso de compra de los
mismos, o su dinero, si era el de vendedor. Con esto queda cerrada la
operacion. Las fechas valor de una operacién podran ser hasta un

maximo de 5 dias, a partir del cual se consideraran operaciones a plazo.

Riesgo en las inversiones

El invertir en la Bolsa, como toda inversion, implica un riesgo y
dependiendo en donde invierta su dinero tendra un mayor o menor nivel de
riesgo, por ende todo persona que se aventure por el mercado de valores debe

tener plena conciencia de los riesgos que ello implica: puede tener excelentes
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ganancias, muy por encima inclusive de una inversion normal, como puede no

ganar y hasta perder.

Costo de Invertir

El costo al invertir si divide en dos categorias:
La comision que cobra la Casa de Valores (Tasa libre al Pacto)

La Comisién que cobra la Bolsa de Valores que depende en que tipo de

papel esta invirtiendo: (Se fija la comisién minima en US $ 4,00)

Negociaciones por montos igual o superior a $20 millones: Para
operaciones que se realicen en cualquiera de los mercados, a excepcion del
Reporto, la comision de piso de bolsa sera del 0.05% y se calculara de acuerdo
al plazo y tipo de operaciones o la Comision minima establecida, el valor que

sea mayor.

Rueda de Piso Extendida: La comisién de piso de bolsa para las
negociaciones realizadas el ultimo jueves de cada mes o el ultimo dia laborable
de cada mes, sera del 0.05% y se calculara de acuerdo al plazo y tipo de

operaciones o la Comision minima establecida, el valor que sea mayor.

Comisiones Operaciones fecha valor hoy y contado:

Renta Fija:
a) Renta Fija Corto Plazo: Menor o igual a 360 dias - 0.09 % anual,
calculado sobre el valor efectivo de cada transaccion, o la comision

minima establecida, el valor que sea mayor.
b) Renta Fija Largo Plazo: Mayor a 360 dias - 0.09% flat, calculado
sobre el valor efectivo de cada transaccion, o la comisibn minima

establecida, el valor que sea mayor.

Renta Variable (Acciones, Cuotas de Fondo de Inversion): 0.09%
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calculado sobre el valor efectivo de la transaccion o la comision minima,

el valor que sea mayor.

Comisiones Operaciones a Plazo: El Directorio de BVG en sesion del dia
29/07/2004 aprobd que la comision de las operaciones a Plazo se calcule igual

que en las operaciones de contado, en funcién del plazo y tipo de papel.

Comisiones Subasta de Titulos Valores no inscritos en Bolsa (REVNI
Publico y Privado): La comision para la Subasta de titulos valores no inscritos
en Bolsa es: Renta Variable: 0.09% flat, calculado sobre el valor efectivo, o la

comision minima establecida, el valor que sea mayor.

Renta Fija largo plazo: 0.09% flat, calculado sobre el valor efectivo, o la
comisién minima establecida, el valor que sea mayor. - Renta Fija corto plazo:
0.09% anual, calculado sobre el valor efectivo, o la comisibn minima

establecida, el valor que sea mayor.

Servicios transaccionales de la Bolsa De Valores
* Mecanismos de negociacion
» Tipos de operaciones

+ Sistemas de liquidacién

- Mecanismos de negociacion

Los valores inscritos en la Bolsa de Valores de Guayaquil son
negociados a través del tradicional mecanismo centralizado de negociacién de
valores, Rueda de Bolsa, en el cual, la oferta y demanda de valores podra

efectuarse utilizando los procedimientos de:

« Rueda de Viva Voz
+ Sistema Electronico Bursatil.

e Mecanismos de Subasta
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Rueda de Viva Voz

La Rueda de Viva Voz, también conocida como Negociacion en el Piso,
es la reunién que se realiza diariamente en el local de la Bolsa, con el objeto de
que en ella los Operadores de Valores concierten las operaciones de

compraventa de valores.

Dentro de este mecanismo se ha introducido un sistema de entrada de
ordenes con el fin de automatizar la negociacion en el piso. Los operadores
llenan sus posturas en formularios legibles por un lector 6ptico, las cuales son

ingresadas simultaneamente al sistema electronico de la Bolsa.

En esta rueda la negociacién de papeles de Renta Fija y Renta Variable,
de mayor y menor presencia bursétil, se lleva a cabo todos los dias habiles de
15h30 a 16h00.

Sistema Electronico Bursatil.

La Bolsa de Valores de Guayaquil se convirtié en la primera Bolsa
ecuatoriana en brindar el servicio de un sistema electronico de transacciones
bursatiles, conforme a las tendencias tecnolégicas de los mas avanzados

mercados financieros del mundo.

El sistema electronico bursatil es un sistema de negociacion continua en
el que las ofertas, demandas, calces y cierres de operaciones se efectuan a
través de una red de computadoras.

Esta rueda de negociacién se lleva a cabo todos los dias habiles. El

horario en que se desenvuelven las operaciones es de 9h30 a 15h30.

Mecanismos de Subastas

Se establece en las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito, la subasta
serializada e interconectada para las inversiones y compraventa de activos
financieros que realicen las instituciones del sector publico, como un sistema
interconectado de negociacién de valores alternativo a los mecanismos

vigentes de negociacion bursatil.
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Los valores a subastarse deberan estar previamente inscritos en el

Registro del Mercado de Valores y en Bolsa.

En esta Subasta Serializada e Interconectada podran participar las
Casas de Valores miembros de las Bolsas de Valores de Guayaquil y Quito,
debidamente autorizadas a través de sus operadores de valores inscritos en el
Registro del Mercado de Valores, asi como también las instituciones del Sector
Publico, a través del funcionario designado para el efecto, el mismo que debe

ser calificado por las Bolsas de Valores.

La subasta serializada e interconectada se efectuara entre las Bolsas de
Valores a través de los sistemas electronicos destinados para el efecto, en
forma remota desde los terminales ubicados en las Casas de Valores,
Entidades Publicas, en la Rueda de Piso u oficinas de representacion de las
respectivas Bolsas de Valores. Los avisos podran ser presentados, al menos
con media hora antes del inicio de cada subasta, en el horario fijado por las

Bolsas de Valores.

Subasta Serializada e Interconectada de Oferta
TIEMPOS MAXIMOS DE FASES:
e Presentacidon de Posturas: hasta 30 minutos
e Inscripcion: hasta 20 minutos y durante la subasta
e Subasta: hasta 45 minutos

¢ Adjudicacion: Automatica, al término de la subasta.
Subasta Serializada e Interconectada de Demanda

TIEMPOS MAXIMOS DE FASES:
e Presentacion de posturas: hasta 30 minutos
¢ Inscripcion: hasta 20 minutos y durante la subasta
e Subasta: hasta 30 minutos
e Preferencias por plazo y Adjudicacion hasta 30 minutos y adjudicacion

automatica, al término de la seleccién de preferencias por plazo.
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- Tipos de operaciones

En la Bolsa de Valores los inversionistas podran realizar sus
negociaciones bursatiles a través de diferentes modalidades de operacion, de
esta manera podran escoger la que mejor se ajuste a sus condiciones de

inversién y de financiamiento.

En cuanto a su cumplimiento las operaciones pueden clasificarse en:

e Fecha Valor Hoy: Denominadas también "A la vista". Se liquidan el
mismo dia.

e Contado: Seran cumplidas solamente en el término de tres dias habiles
bursatiles.

e A Plazo: Se liquidan en un plazo mayor a cinco dias habiles y no
pueden ser diferidas a mas de 360 dias calendario. Los titulos de Renta
Fija y Renta Variable permitidos a negociar para este tipo de
operaciones seran establecidos peridédicamente por el Director General y

comunicados al mercado en forma mensual.

Los derechos que se deriven de los titulos materia de la operacién a

plazo dependeran del tipo de operacion:

Sin derechos: que permaneceran con el vendedor de los titulos hasta la

fecha de cumplimiento de la operacion.

Con derechos: que corresponderan al comprador en el plazo

especificado para contado normal.

El comprador y el vendedor que participen en una operacion a plazo,
deberan garantizar su liquidacion constituyendo a mas tardar el tercer
dia habil posterior de concertada la operacion garantias que dependen

del tipo de operacién y valores negociados

- Sistemas de liquidacion
La Bolsa de Valores de Guayaquil administra un sistema de
compensacion de saldos netos, unico en el pais, para liquidar las operaciones y

hacer efectivas el mismo dia las transacciones bursatiles. Esto es un paso
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previo a la implementacién y funcionamiento del DECEVALE, Depésito

Centralizado de Valores.

Dicho servicio cumple el propdsito de compensar las transferencias de

valores negociados en el mercado bursatil y liquidar sus pagos.

El sistema de neteo multilateral y bilateral de efectivo conocido como
compensacion de saldos netos permite consolidar y resumir los pagos entre los
participantes, de manera que al término de este proceso se paga un solo valor,
dependiendo de la posicion de cada comitente. La liquidacion se realiza a
través del Banco Central en la cuenta de la Bolsa de Valores de Guayaquil y de
los participantes del sistema financiero, llegando incluso a disponer
transferencias a cuentas bancarias especificas de los comitentes de las

transacciones segun sean sus instrucciones.

Con el fin de hacer mas agil la compensacion y liquidacion de las
operaciones, la BVG ha establecido un convenio con entidades bancarias que
brinden el servicio de verificacion de cumplimiento de operaciones de bolsa. De
esta manera, el cumplimiento de operaciones, al contado o a plazo, podra
efectuarse en la Seccion Caja del Departamento de Cumplimiento y Custodia
de la BVG o en las oficinas de recepcion de documentos instaladas en los

Bancos Verificadores.

Los bancos verificadores prestaran los servicios de recepcion y revision
de valores objeto de las mencionadas operaciones, evitando su traslado a las
oficinas de la BVG.

El sistema de Compensacion de Saldos Netos permite una mayor
eficiencia en la liquidaciéon de las negociaciones dejando atras el anterior
sistema de liquidacion individual de las operaciones a través de cheques, y

ademas proporciona una variedad de ventajas a los participantes del mercado.

Casas de Valores
La Bolsa de Valores de Guayaquil entrega a sus Casas de Valores
miembros un estado de cuenta diario, en el cual, constan todos los pagos o

montos a recibir que tenga la Casa de Valores en el futuro, lo que permite un
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manejo mas preciso de su flujo de efectivo y sirve como recordatorio de

operaciones a cumplir.

Ademas, gracias a la flexibilidad del sistema, si una Casa de Valores
decide que no se realice el crédito directo de sus transacciones en la cuenta
corriente en la que normalmente recibe sus fondos, basta con que notifique a la
Bolsa de Valores de Guayaquil el numero de cuenta y banco en que desea

recibir los valores.

Bolsa de Valores

Este sistema proporciona a la Bolsa de Valores de Guayaquil un
mecanismo de pago agil y efectivo, con una muy significativa reduccion de
costos y tiempo. Ademas, un fondo de garantia cubre el riesgo de crédito ya
que permite proteger el sistema al reducir el riesgo de incumplimiento de las

transacciones por falta de pago.
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CAPITULO IV

MODELO DE HARRY MARKOWITZ

4.1."" INTRODUCCION

Los inversionistas tienen dos posibilidades basicas para asignar sus

fondos disponibles: realizar inversiones reales, que se refieren a la adquisicion

de activos destinados a servir de soporte a los procesos productivos de las

empresas o efectuar inversiones financieras vinculadas con la compra de

titulos valores o activos financieros emitidos por empresas y otras entidades y
que se negocian en el mercado de valores tanto primario como secundario.
Son las inversiones financieras las que dan origen a los portafolios de
inversion, entendidos como una coleccién de titulos, riesgosos o no, en poder

de un solo inversionista que puede ser una persona natural o juridica.

El problema basico que enfrenta el inversionista al formar un portafolio
es el de encontrar una composicion éptima de titulos, con riesgo o no, locales o
internacionales que proporcionen: a) el menor riesgo posible dado un nivel de
rentabilidad establecido como meta o b) maximizar la rentabilidad una vez

establecido el nivel de riesgo a soportar.

El economista norteamericano Harry Markowitz (premio No&bel de
economia de 1990) publicé en la revista Journal of Finance de Marzo de 1952
el articulo "Portfolio Selection" que es considerado como el origen de la teoria
moderna de la seleccion de portafolios y que ayuda precisamente a resolver el

problema de optimizacién indicado.

El método de este autor supone que un inversionista tiene el dia de hoy
(t = 0) una suma fija de dinero (disponibilidad inicial) para invertir en un

portafolio, la misma que la invertira durante un periodo de tiempo, conocido

11 Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
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como Periodo de Tenencia. Al término de ese periodo (t = 1) la suma que
obtenga por la venta de los valores (disponibilidad final) la destinara al
consumo o la reinvertira formando un nuevo portafolio o hara ambas cosas:
consumir una parte y reinvertir el resto. Al término del plazo, el método de
Markowitz puede volver a aplicarse al saldo de dinero destinado a formar el
nuevo portafolio y por lo mismo se le considera como un método para un solo

periodo cuyo inicio es el momentot =0y su final t = 1.

En el momento t = 0 el inversionista debe decidir en que valores invertir
y que fraccién del dinero disponible destinar a cada titulo. Entonces, ent =1 el
inversionista nuevamente debe decidir que valores conservar hasta que llegue

el momento t =2 Y asi sucesivamente.

Para tomar la decision en t = 0 el inversionista considera dos elementos
basicos: las rentabilidades de los titulos y el riesgo asociado a cada uno de
ellos. Estos dos elementos, considerados de manera simultanea, le diran
cuales titulos seleccionar y cuanto dinero asignar a cada uno y de esa manera
formar un portafolio 6ptimo o eficiente, que es aquel que maximiza la
rentabilidad para un nivel de riesgo aceptado o minimiza el riesgo para un nivel

de rentabilidad aceptado.

Entonces, el inversionista buscara invertir en los titulos de rentabilidad
mas alta y también en aquellos que le brinden esa rentabilidad con la mayor
seguridad posible, es decir, con el menor riesgo. Como se puede observar el
inversionista se enfrenta a dos objetivos en conflicto que debe tener en cuenta

y sopesar al momento de tomar una decision en el momento  t=0.

El método de Markowitz empieza estableciendo lo que es la
disponibilidad de dinero tanto al inicio del periodo como al final y luego define el

rendimiento del portafolio y su riesgo.

4.1.1. DISPONIBILIDADES INICIAL Y TERMINAL
La disponibilidad inicial (Di) resulta de multiplicar el numero de titulos

poseidos en el momento t = 0, por el precio individual pagado. La disponibilidad
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final (Df) es igual al producto de los titulos poseidos por su precio de venta en t
=1, mas cualquier flujo de caja proveniente de la posesion de los titulos como

por ejemplo los dividendos en efectivo en el caso de acciones comunes.

4.2.2. RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO
En base a lo anterior y en términos globales, el rendimiento o

rentabilidad del portafolio se calcula como sigue:

Disponibil idad final - Disponibil idad inicial
Disponibil idad inicial

Rentabilid ad del portafolio =

Para un inversionista racional, la rentabilidad es un elemento positivo y
deseable y mientras mayor sea la rentabilidad esperada mayor sera su

preferencia por determinada inversion.

Cabe senalar que la rentabilidad indicada es una rentabilidad a
posteriori, de manera que a priori o en forma anticipada la rentabilidad no es
conocida y por lo mismo es una variable aleatoria. Sin embargo, en la practica
se acepta que su valor esperado equivalga a la rentabilidad promedio obtenida
por el activo financiero en el pasado inmediato, siempre que dicho pasado sea

relevante y se ajuste de manera razonable a las expectativas del inversionista.

4.2.3. EI RIESGO

Definido por la variabilidad de la rentabilidad del titulo, es un elemento
negativo o no deseado por el inversionista, quien tratara de evitarlo eligiendo
alternativas de inversién con el menor riesgo posible. La variabilidad de la
rentabilidad de un activo financiero se suele medir respecto de su valor
promedio o en funcién de la rentabilidad de algun indice accionario del

mercado de valores.

Como se puede observar, el inversionista racional esta sometido a una
dualidad basica: Rentabilidad y Riesgo. La primera que le resulta deseable y el

segundo que trata de evitar. Por consiguiente, debe elegir una alternativa que
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combine de la forma mas adecuada las dos variables y segun su propio interés

y criterio.

Uno de los principales incentivos para que un inversionista forme un
portafolio de inversion es la posibilidad de reducir el riesgo a través de la
diversificacion, es decir, asignando fondos a mas de un titulo, lo cual puede
provocar que el riesgo total del portafolio sea menor que el riesgo de mantener
un solo titulo, sin que tenga necesariamente que disminuir también la
rentabilidad del portafolio.

En otras palabras, si la rentabilidad promedio obtenida por una inversion
de $1.000 en el titulo A es de 15% anual y su riesgo es de 6% (medido por su
desviacién estandar), puede suceder que invirtiendo la misma suma de dinero
pero en los titulos A y B segun ciertas proporciones (Wi), la rentabilidad
promedio del portafolio sea también de 15 % anual pero el nivel de riego del
portafolio disminuya, es decir, sea menor del 6 %. Asi mismo puede suceder
que al invertir en varios titulos y no en uno solo, el inversionista logre un nivel

de riesgo aceptable, mejorando la rentabilidad.

En resumen, cuando se analiza un portafolio de inversién, se pretende
medir cual es la contribuciéon o impacto que tienen los titulos valores que se

incorporan, tanto en su riesgo como en su rendimiento o rentabilidad.

4.2.4. OTROS FACTORES A CONSIDERAR

Ademas de estas tres variables basicas, las inversiones financieras
también se ven influenciadas por otros factores como la liquidez del activo
financiero o titulo, es decir, de la facilidad con la que el activo se convierte en
efectivo en el mercado de valores. También es importante considerar la
posibilidad de que su adquisicion brinde la oportunidad o no de controlar a la

empresa emisora del titulo.

En todo caso, son la rentabilidad y el riesgo los elementos basicos que

se utilizan para seleccionar los activos financieros.
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4.2.5. SUPUESTOS PARA EL ANALISIS DE LOS PORTAFOLIOS DE
INVERSION

Cabe indicar que el analisis de los portafolios de inversion, segun se ha
planteado, se realiza bajo varios supuestos fundamentales de caracter

econdmico y financiero, siendo los principales los siguientes:

a) Todos los inversionistas tienen similares expectativas sobre las
rentabilidades esperadas y los riesgos asumidos, debido a que la informacién
sobre los titulos valores es completa, uniforme y fluye sin restricciones hacia
todos los inversionistas.

b) No existen impuestos ni costos que se tengan que pagar por las
transacciones de titulos valores.

c) Las rentabilidades histéricas promedio logradas por las empresas que
emiten titulos valores reflejan razonablemente la rentabilidad y el riesgo
esperados de dichos titulos en el periodo de tenencia.

d) El horizonte temporal de analisis que asumen los inversionistas al formar
portafolios es de un solo periodo.

e) Si un inversionista tiene que elegir entre dos portafolios similares en su
riesgo, siempre escogera el que tenga el rendimiento esperado mas alto. Esta
preferencia se conoce como principio de insaciabilidad, para indicar que un
inversionista siempre preferira los niveles mas altos de disponibilidad final y no
los niveles mas bajos

f) Los inversionistas siempre escogeran, entre portafolios similares en
rentabilidad, el que tenga el riesgo mas bajo, lo que se conoce como el

principio de Aversion al Riesgo

4.2. HIPOTESIS DEL MODELO DE MARKOWITZ

El modelo de Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

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 promedio de dicha variable

aleatoria se acepta como medida de la rentabilidad de la inversion.
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2.- Se acepta como medida del riesgo la dispersion, medida por la
varianza o la desviacion 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.

Lo primero que se debe hacer siguiendo este método es la
determinacién de la Carteras o Portafolios Eficientes que es cuando se logra la
maxima ganancia para un riesgo establecido, o a su vez, un minimo riesgo
para un valor de ganancia establecido. De estos se determina la Cartera
Optima que es aquella que produce una rentabilidad maxima para un nivel de

riesgo aceptado.

Una consideracién importante que no se debe pasar por alto es que si
la correlacion entre la rentabilidad de los titulos que conforman la cartera es

perfectamente negativa, la diversificacién minimiza el riesgo de la cartera.

4.3. RENTABILIDAD ESPERADA, VARIANZA Y
COVARIANZA

La rentabilidad esperada es la ganancia que un inversionista desea

conseguir de un titulo en un periodo de tiempo. La rentabilidad real que se

obtendra al final puede ser mayor, menor o igual que la rentabilidad deseada.

La Varianza y desviacion estandar corresponden a la volatilidad de la
rentabilidad de un titulo y se calcula de acuerdo con la desviacién respecto a la
rentabilidad promedio.

La Covarianza y Correlaciéon miden la relacién de las rentabilidades de
los titulos individuales entre si. La covarianza es una medida estadistica de la
interaccion de dos titulos, esta interaccién también se puede expresar en

términos de correlacion entre ellos.
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> (R,.R,p)*(R,.R,p)
N

cov,, -

en donde :
COV, , = Covarianza de los titulos xy

R, = Rentabilid ad historica del titulo x

R.,p = Rentabilid ad promedio esperada del titulo x

R, =Rentabilid ad historica del titulo y

R,p = Rentabilid ad promedio esperada del titulo y

N = Numero de rendimient os considerad os para cada titulo

cov,,

*
o, *0,

CORR,, =

en donde :
CORR, , = Correlacié n de los titulos x y

COV, , = Covarianza de los titulos x y
o, = Riesgo titulo x
o, = Riesgo titulo y

4.4. RENTABILIDAD

Para calcular el riesgo esperado de un portafolio se necesita de las

rentabilidades historicas de los titulos que conformaran el portafolio y el nivel

de participacion de cada uno dentro del portafolio.

R, =R, .W,.+R, W, +R,.W,

endonde:

R, =Rentabilidad esperada del portafolio

R, =Rentabilidad esperada del titulo x

W, =Participacién del titulo x en el portafolio
R, =Rentabilidad esperada del titulo y

W, =Participacion del titulo y en el portafolio
R, =Rentabilidad esperada del titulo z

W, =Participacion del titulo z en el portafolio
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Explicando mediante un ejemplo, un portafolio esta conformado por tres
titulos x, y, z, los cuales tienen un rendimiento esperado y un porcentaje de

participacion que se explica en la tabla siguiente:

TABLA No. 1
Titulo Rendimiento %_de 3
Esperado |Participacion
X 14,00% 30,00%
Y 12,50% 40,00%
z 15,00% 30,00%

R =R_.W_.+R W +R_W
XX y'y zz

p
Rp =0,14 *30% + 0,125 * 40% + 0,15 * 30%
Rp =0,042 + 0,05 + 0,045
Rp =0,137 > 13.7%

4.5. RIESGO DEL PORTAFOLIO

Segun este modelo la desviacion estandar (o) es aquella que muestra de

manera apropiada la variacion de que el resultado esperado difiera del real en
un titulo, pero al momento de hablar de una cartera la covarianza es la medida
que nos indica el riesgo de la cartera, es decir la tendencia de las
rentabilidades de los titulos que conforman el portafolio, a moverse juntas. Para
esto es necesario conocer la forma de calculo de los riesgos individuales de los

titulos que van a conformar la cartera, asi:

endonde :

o, = Desviacion del portafolio

R, = Rentabilidad anual observada

R; p = Rentabilidad historica promedio
n = Numero de datos observados
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Explicando mediante un ejemplo, si un portafolio estd conformado por

estandar, se explica en la tabla siguiente:

dos titulos x, y, los cuales tienen un rendimiento histérico y una desviacion

TABLA No. 2
Rendimiento [ Rendimiento i i i 5 i 2| (Rx - Rpx)*
Titulo X Titulo Y | R 7 RPx| Ry - Rpy [ (Re-Rp) [ (Ry - Rpy)*| p gy
29,00% 33,00% 3,25% | 2,25% 0,0011 0,0005 0,00073
24,00% 42,00% -1,75% | 11,25% | 0,0003 0,0127 -0,00197
28,00% 21,00% 2,25% | -9,75% 0,0005 0,0095 -0,00219
22,00% 27,00% -3,75% | -3,75% 0,0014 0,0014 0,00141
Promedio 25,75% 30,75% Suma 0,0033 0,0241 -0,0200
C 2
(R, =R,p)
O-X — i=1 -

0,0033
o, = 1/
4

o, =+/0,00081875

o, =0,02861 — 2,86%

o, =+/0,00081875

o, =0,07758 — 7,76%

_ 2 (R,R,p)*(R,Rp)
N
~ 0,0200

cov,,

cov,, =
COV,, = 0,005
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Esto quiere decir que el riesgo del titulo x es de 2,86%, el de y es del
7,76%, y que la covarianza entre ambos titulos es negativa por lo que se

espera que reaccionen de manera opuesta.

Cuando la covarianza resulta un numero positivo, quiere decir que las
rentabilidades se mueven en el mismo sentido en un mismo periodo de tiempo,
si la una aumenta la otra también y viceversa, asi también si la covarianza
resulta un numero negativo quiere decir que las rentabilidades se mueven de
manera opuesta, si la una aumenta la otra disminuye, y en el caso de que la
covarianza resulte 0, las rentabilidades se mueven independientemente de

otras rentabilidades que conformen el portafolio.

Para calcular el riesgo del portafolio debe hacerse mediante el uso de
las varianzas de los titulos, que se calcula dividiendo la suma de las

desviaciones cuadraticas para el numero de datos observados, asi:

n

z (R -R,p)*
VAR = =
n

en donde :

VAR = Variacién del titulo

R, = Rentabilidad anual observada

R, p = Rentabilidad historica promedio
n = NUumero de datos observados

De esta se deduce la formula de la desviacion estandar obtenida
anteriormente ya que se conoce que la desviacion estandar es la raiz cuadrada

de la varianza de un titulo.

4.6. >’CURVAS DE INDIFERENCIA

Se denomina curva de indiferencia a aquella que muestra distintas

combinaciones de riesgo y rendimiento que proporcionan la misma utilidad a un

inversionista.

12 Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
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GRAFICO No. 1: Curvas de Indiferencia

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

Como se puede ver en el grafico anterior, un inversionista no encontrara
diferencia alguna entre el punto 1y 2 en la curva A, ya que el punto 1 tiene
un bajo riesgo y un bajo rendimiento, a diferencia del punto 2 que tiene un
poco mas de riesgo pero esto es compensado con una mayor rentabilidad,
esto para un inversionista conservador, ahora para un inversionista un poco
mas arriesgado se ubicara en las curvas F, E, D pero igualmente sera
indiferente ante el punto 3 y 4 por las caracteristicas mencionadas

anteriormente.

Otra caracteristica a resaltar en estas curvas es que ya sea que un
inversionista sea conservador o arriesgado, no se va a mostrar indiferente
ante un portafolio que se encuentre en la curva superior a la analizada (A
para el conservador, D para el arriesgado), ya que en estas curvas el nivel
de rendimiento es mayor a un mismo nivel de riesgo, este efecto se

mantiene mientras las curvas se van colocando hacia la izquierda.
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Son crecientes, ya que al aumentar el riesgo, aumenta la rentabilidad.

Todas presentan el mismo nivel de satisfaccion en cualquier punto

dentro de la curva.

4.6.1. Caracteristicas

Un conjunto de curvas de indiferencia se las conoce como Mapa de
Indiferencia y son algunas de las decisiones que el inversionista querra tomar,
lo que generalmente sucede es que el inversionista escogera la curva donde
obtenga mayor nivel de satisfaccion, es decir donde el rendimiento sea alto a

un bajo riesgo.

Las curvas de indiferencia no se pueden intersecar ya que el punto en
donde se cruzan daria a entender que el nivel de riesgo y rentabilidad en
cualquiera de las 2 curvas seria el mismo y esto no es asi, ya que se trata de 2

curvas completamente distintas.

4.6.2. Curvas de acuerdo al nivel de aversion

Existen tres tipos de inversionistas:

- Altamente adversos al riesgo

- Medianamente adversos al riesgo

- Poco adversos al riesgo

De acuerdo al nivel de aversiéon existe una forma de curva de
indiferencia (Ver Grafico No.2, 3Y 4)
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GRAFICO No. 2: Inversionistas altamente adversos al riesgo

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Alexander G., Sharpe W., Bailey J. Fundamentos de Inversion. Tercera edicion.

Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

GRAFICO No. 3: Inversionistas medianamente adversos al riesgo

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Alexander G., Sharpe W., Bailey J. Fundamentos de Inversion. Tercera edicion.

Elaborado por: Giovanny G. Chico M.
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GRAFICO No. 4: Inversionistas poco adversos al riesgo

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Alexander G., Sharpe W., Bailey J. Fundamentos de Inversion. Tercera edicion.
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

4.7. RENTABILIDAD ESPERADA DE UN PORTAFOLIO
DE 2 TITULOS

Al momento de calcular la rentabilidad esperada del portafolio es

necesario conocer las rentabilidades de cada uno de los titulos que conforman
la misma, ademas de la participacion de cada uno de estos en el portafolio, de
esta forma la rentabilidad del portafolio sera un promedio ponderado de todos

estos valores, de la siguiente forma:

R, =R,.W, +R,.W,

endonde:

R, =Rentabilidad esperada del portafolio

R, = Rentabilidad esperadadel titulo x

W, =Participacion del titulo x en el portafolio
R, = Rentabilidad esperadadeltituloy

W, = Participadion deltitulo y en el portafolio
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Si un portafolio esta compuesto por dos titulos x y, el rendimiento del
titulo X es de 29%, mientras que el de Y es 33%, la participacion de los titulos

es la siguiente:

TABLA No. 3
Titulo _%_de L
Participacion
X 35,00%
Y 65,00%

Aplicando la férmula de la rentabilidad del portafolio se tendria lo

siguiente:

R, =R,.W, +R,.W,

R, =0,29*35%+0,33*65%
R, =3160%

4.8. VARIANZA Y DESVIACION ESTANDAR DE UN
PORTAFOLIO DE 2 TITULOS

Para calcular el riesgo del portafolio en primer lugar debemos obtener la

varianza de este utilizando la siguiente formula:

Var, = W}.Var, + 2WZ.W?.COV,, + W/ Var,

endonde :

Var, = Varianza del portafolio

W, = Participacion del titulo x

Var, = Varianza del titulo x

W, = Participacion del titulo y

Var, = Varianza del titulo y

COV,, = Covarianza de rentabilidades entre los titulos x, y
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Una vez que se obtiene la varianza, utilizamos las participaciones,

varianzas y covarianzas del portafolio para calcular la desviacion estandar ([),

que es la variable que indica el riesgo del portafolio, asi:

o, = \/Wf.VARX.+2.WX.Wy.COVX’y +W2VAR,

endonde:

o, =Desviacion del portafolio

W, = Participacion del titulo x en el portafolio
VAR, = Varianza del titulo x
COV, , = Covarianza del titulo x con el titulo y

W, = Participacion del titulo y en el portafolio
VAR, = Varianza del titulo y

Utilizando los datos del ejemplo anotado anteriormente se obtendria lo

siguiente:

TABLA No. 4
Titulo _%_de L
Participacion
X 35,00%
Y 65,00%
TABLA No.5
Rendimiento | Rendimiento i i i ) ) > | (Rx - R« p)*
Titulo X Titulo Y | R ReP | Ry-Ryp | (Re-Rep)™ | (Ry-Ryp)* | ip g )
29,00% 33,00% 3,25% 2,25% 0,0011 0,0005 0,00073
24,00% 42,00% -1,75% 11,25% 0,0003 0,0127 -0,00197
28,00% 21,00% 2,25% -9,75% 0,0005 0,0095 -0,00219
22,00% 27,00% -3,75% -3,75% 0,0014 0,0014 0,00141
Promedio 25,75% 30,75% Suma 0,0033 0,0241 -0,0200
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i(R -Rpy
VAR= =

SR, R, pf
VAR =

00033

VAR, =
VAR, =0000825

SR, -R,pY
VAR =

00241
4
VAR =0006025

VAR =

X,

cov,, - ZRXRXF:\I (R-Rp)

cov, = -0,0200

COV,, =-0,005

Se conoce que :
0,=286%y 0,=7.66%

o, = \/WXZ.VARX.+2.WX W,.COV,, + W2VAR,

0, =4/(0,35).(0,000825). + 2.(0,35).(0,65).(-0,005) + (0,65)7.(0,006025)
o, = +/0,0001011-0,002275 + 0,002546

o, =+/0,0003721

0, =0,01929 —193%

Con esto se puede ver que el juntar dos titulos en un portafolio hace que
el riesgo de este disminuya, esto se produce debido a la diversificaciéon, que

significa agregar titulos y combinarlos dentro de una cartera de inversion.
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En la varianza de la cartera de dos titulos se tiene en consideracion la
varianza de cada titulo y la covarianza de los Titulos (x con y, y con x que son
iguales). La varianza mide la variabilidad de la rentabilidad de un titulo y la

covarianza mide la relacion entre dos titulos.

Una covarianza positiva entre los titulos aumenta la varianza de la
cartera, mientras que una covarianza negativa disminuye la varianza de la

cartera.

4.9. EFECTO DE LA DIVERSIFICACION

Como se pudo ver en el ejemplo anterior, la diversificacién cumple con

una meta principal que consiste en disminuir el riesgo de un portafolio, ya que
al aumentar la cantidad de titulos que conforman la cartera, el efecto de la
diversificacién hace que el riesgo disminuya, debido a que cada titulo reacciona
diferente a los factores del mercado.

El riesgo total consta de dos partes: el riesgo de mercado y el riesgo

unico. Aplicando el efecto de la diversificacion a un ejemplo tendriamos lo

siguiente:
TABLA No. 6
Mezcla Wy Wy Rx Rx p Rx-Rxp
1 100% 0% 19,00% 26,75% -7,75%
2 80% 20% 22,00% 26,75% -4,75%
3 60% 40% 25,50% 26,75% -1,25%
4 40% 60% 28,00% 26,75% 1,25%
5 20% 80% 32,00% 26,75% 5,25%
6 0% 100% 34,00% 26,75% 7,25%
Promedio 26,75%

Re-Rep?| R R | R-Rop [®Re-Rop? | RIRP)
0,60% 16,00% 28,61% -12,61% 1,59% 0,009771458
0,23% 22,50% 28,61% -6,11% 0,37% 0,002901458
0,02% 28,00% 28,61% -0,61% 0,00% 7,60417E-05
0,02% 31,45% 28,61% 2,84% 0,08% 0,000355208
0,28% 35,50% 28,61% 6,89% 0,47% 0,003618125
0,53% 38,20% 28,61% 9,59% 0,92% 0,006953958

Promedio 28,61% Suma 0,016722292




58

TABLA No. 7
Mezcla Wy Wy Gx oy COVyy Gp Rp
1 100% 0% 7,85% 9,35% 0,003344 7,85% 19,00%
2 80% 20% 7,85% 9,35% 0,003344 7,32% 22,10%
3 60% 40% 7,85% 9,35% 0,003344 7,23% 26,50%
4 40% 60% 7,85% 9,35% 0,003344 7,58% 30,07%
5 20% 80% 7,85% 9,35% 0,003344 8,31% 34,80%

GRAFICO No. 5: Riesgo — Rendimiento esperando para distintas mezclas

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

40,00%

35,00% -
30,00% -
25,00% -
20,00% -

15,00%

100% titulo Y | ———~—_

Area de frontera eficiente

10,00% -

5,00% -

0,00%

100% titulo X

71%

72% 13% 74% 75%

76% 1,7%

78% 79% 80%

RIESGO DE LA CARTERA

81% 82%

8,3%

8,4%

portafolio por la proporcion de participacion de cada titulo en el mismo.

Fuente: Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

El grafico nos muestra como se ve afectada la rentabilidad y el riesgo del

Las combinaciones de titulos desde el punto “M” hacia la parte superior

de la curva, son portafolios que se denominan “portafolios dominantes”, y esto

es debido a que todas las combinaciones de titulos desde este punto hasta el

100% de participacion de el titulo Y, dan un rendimiento mayor que los puntos

por debajo de la curva desde el punto “M”, esta combinacion de portafolios se

denominan “portafolios dominados”, y esto es ya que cualquier combinacion

hasta una participacion del 100% del titulo X, resultan en un rendimiento

inferior que cualquiera en la Frontera eficiente.
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4.10. CARTERA EFICIENTE PARA 2 TITULOS

La representacion grafica de la Rentabilidad y Desviacion Standard de

dos titulos es la siguiente:

TABLA No. 8
Titulo %de
Participacion
X 35,00%
Y 65,00%
TABLA No. 9
Titulo Rentabilidad Riesgo
X 25,75 2,86%
Mezcla 31,6 1,93%
Y 30,75 7,66%

GRAFICO No. 6: Espacio Riesgo - Rendimiento esperados del portafolio

formado por 2 Titulos

S

15 4 Combinacion de los titulos X y Y
10 -

5
0 T T T T T T T T
00% 10% 20% 300 40% 50%6 60% 70% 80% 90%

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

El grafico muestra 3 puntos basicos de riesgo y rentabilidad, el primer
punto (inferior) donde existe unicamente la participacion del titulo X, el punto
medio donde existe una mezcla del 35% de X y 65% de Y, y finalmente el

punto donde existe una participacién del 100% Y.
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Cabe recalcar que existen numerosas posibilidades de portafolios que se
pueden formar con estos dos titulos. Tomando los datos del ejemplo anotado
anteriormente (efecto de la diversificacién), se ven cinco carteras que se

pueden formar:

TABLA No. 10
Mezcla Wi Wy Ox Oy COny Op Rp
1 100% 0% 7,85% 9,35% 0,003344 7,85% 19,00%
2 80% 20% 7,85% 9,35% 0,003344 7,32% 22,10%
3 60% 40% 7,85% 9,35% 0,003344 7,23% 26,50%
4 40% 60% 7,85% 9,35% 0,003344 7,58% 30,07%
5 20% 80% 7,85% 9,35% 0,003344 8,31% 34,80%
GRAFICO No. 7: Riesgo - Rendimiento para distintas mezclas
< A0 (e
@ 35,00% —
T 3000% [ L3 ﬁ
2 76 000 éﬁﬁ ¥ |_4| ] ’
B \*_______ L4 HE
e 2000% \
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Tioe T2op T3iwe TA9e ThRoe TeRUe TUoe ThRep To%e BQep ABoe Biue B3on Bdog
RIESGO DE LA CARTERA

Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

Las diferentes mezclas que se formaron en el grafico se muestran en la
tabla anterior, el punto PVM es el Punto de Varianza minima y es el punto
donde la mezcla de ambos titulos dan como resultado el menor riesgo posible
de todas las combinaciones posibles, sin ser este punto el de mayor
rentabilidad, ya que como se puede ver en este ejemplo la mayor rentabilidad

esta en el punto 5.
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Si se calcula la correlacion de los titulos se obtiene lo siguiente:

CORR,, = 2"

’ o, 0,
CORR, , — 0003344

¥~ 00785 *0,0935
CORR, 0,003344

Y~ 0,0785 *0,0935
CORR, , = 0,4556

Del grafico anterior se desprenden las siguientes conclusiones:

1. EL efecto de la diversificacidon se produce siempre que la correlacion

entre dos titulos es menor que 1, y en este caso es de 0., 4556.
2. El punto PMV representa la cartera de varianza minima.

3. El inversor se enfrenta a un conjunto de oportunidades y puede
situarse en cualquier punto de la curva, mediante la seleccion de una
combinacion de los dos titulos. No puede situarse en puntos superiores porque
no puede incrementar la rentabilidad de los titulos individuales, reducir el riesgo
de los titulos, ni reducir la correlacién de los mismos. Tampoco puede situarse
en ningun punto por debajo de la curva porque no puede reducir las
rentabilidades, aumentar el riesgo, ni aumentar la correlacion. Dependiendo su

aversion al riesgo se situara en un punto u otro de la curva.

4. Ningun inversor desea tener una cartera con rentabilidad esperada
menor que la varianza minima de la cartera. Esto supone que ningun inversor
deseara la cartera con el 100 de X, ya que esta cartera tiene una rentabilidad
esperada menor, para un riesgo mayor que la cartera de varianza minima. Por
esta razon los inversores solo consideran la curva desde PMV hasta el punto 5

como opciones eficientes.

La forma de la curva varia segun sea el coeficiente de correlacion tal

como se expresa en el siguiente grafico:
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GRAFICO No. 8: Riesgo - Rendimiento para esperado para distintos

niveles de correlaciéon

i / Portafolio de riesgo 0

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

L Correlacion enfre l

valores +1y -1

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Sdenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

El grafico muestra diferentes alternativas en la conformacion de
portafolios, ya que cada vez que se forma uno la correlacién entre las
rentabilidades de los titulos que lo conforman tendran una variacion entre -1y
1.

BLa linea AB muestra una conformacion de portafolio con correlacion 1,
esto quiere decir que estan perfectamente correlacionadas entre si, mientras
que la linea BC y que continua hasta A, indica los portafolios posibles que se
pueden formar cuando los titulos estan negativa y perfectamente
correlacionados. En este tipo de correlaciéon existe un portafolio de riesgo cero

y corresponde al punto C.

13 Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
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En conclusion, cuanto menor es la correlacion, mayor pronunciamiento
de la curva, lo que implica que el efecto de la diversificacion se incrementa

conforme el coeficiente de correlacion decrece.

4.11. *CARTERA EFICIENTE PARA 3 TITULOS
4.11.1. Rentabilidad y Riesgo

Si se tiene un portafolio de mas de dos titulos se esta hablando de un

portafolio de riesgo multiples, y en este caso se analizaran portafolios de tres
titulos, para el calculo de la rentabilidad se utilizara la misma férmula que se
uso en el portafolio de 2 titulos, pero aumentando obviamente un titulo mas al

calculo, asi:

R, =R,.W, +R W, +R_.W,

en donde :

R, = Rentabilidad esperada del portafolio

R, = Rentabilidad esperada del titulo x

W, = Participacion del titulo x en el portafolio
R, = Rentabilidad esperada del titulo y

W, = Participacion del titulo y en el portafolio
R, = Rentabilidad esperada del titulo z

W, = Participacion del titulo z en el portafolio

4.11.2. Riesgo de un portafolio de 3 0 mas titulos

Para el calculo del riesgo de un portafolio con mas de dos acciones se

utilizan cualquiera de las siguientes formulas:

14 Saenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
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VAR, = 3" W, W,.COV,,

i=1 j=1

endonde :

W, = Participacion del titulo x en el portafolio
W, = Participacion del titulo y en el portafolio
COV,, = Covarianza del titulo x con el titulo y

En este caso para el célculo del riesgo se aplica el concepto de la doble
sumatoria, la cual significa que se debe tomar en cuenta los titulos en el orden

en el g van apareciendo, es decir se toma primero a un titulo “x”, y se le van

Gy 9 )

sumando todos los diferentes titulos a continuacion de este es decir “y”, “Z”,

etc., después se toma al titulo “y”, y se le suman los demas inclusive el titulo
“x”, este proceso se debe realizar con todos los titulos que conforman el
portafolio, esto se explica de la siguiente manera, se asigna al simbolo externo
de suma el valor del titulo “x”, mientras que el simbolo interno de suma asume
los valores de los tres titulos, incluido el titulo “x”, después se pasa al titulo “y” y
se mantiene el mismo proceso que con el titulo anterior; para facilitar los

calculos se puede utilizar la siguiente tabla:

TABLA No. 11
Simbolo Simbolo ion li
: . ( Expresion literal

exterior Interior

< x WX.WX-=COVX’X *WX.WX.VARX

N y WX.Wy.COVX,y

" z W)(.WZ-COVXrZ

y X Wy.Wx.C()VW<

) , Wy-Wy-zCOVw “Wy.Wy. VAR,

y z Wy.Wz.COVYvZ

5 X Wz.WX-C:OVZrX

5 y WZ.Wy.COVZ,y

Z , Wz.Wz.=COVZ~Z *W2.Wz.VAR;

* La covarianza de un titulo sobre si mismo es igual a su varianza
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De la tabla anterior se debe notar que la covarianza del titulo x frente al
del titulo y, es igual a la covarianza del titulo y frente al del titulo x. Llevando

todos los datos de la tabla a una sola formula se tiene lo siguiente:

Var, = W2.VAR, +W,.W,.COV,  +W, W,.COV,, +W, W, COV,,
+W2VAR, +W,.W,.COV,, + W, W,.COV,, +W, W,.COV, +WZ2VAR,

Var, = W2.VAR, +2.W,.W, .COV,  +2.W, W,.COV,, + WZ.VAR,
+2.W,.W,.COV,, + W2.VAR,

Var, =W2.VAR, + WZ.VAR, + WZ.VAR, +2.W,_W, .COV, +2.W, W, COV,,
+2.W,.W,.COV,,

La tabla anterior se puede también expresar en una matriz que se la
denomina “Matriz de Varianzas y Covarianzas”, asi:

TABLA No. 12
Titulos X y z
X VAR Con,y COVX,Z
y COVyx VARy COVy,z
Z COVz,x COVz,y VAR:

4.11.3. Frontera eficiente para portafolios de mas de 2 titulos

Se puede analizar en el siguiente grafico (Ver grafico No. 9)
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GRAFICO No. 9: Frontera eficiente para portafolios de varios titulos

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Sdenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

El grafico muestra las diferentes opciones que tiene un inversionista para
asignar sus recursos, en primera instancia tenemos los titulos A, B y C que
formarian portafolios de 1 solo titulo, ahora, se podria formar un portafolio entre
los titulos A y B que darian como resultado un portafolio que se ubica en D,
asimismo se pueden combinar los titulos B y C y dar como resultado el

portafolio ubicado en E.

Pero estas no son todas las posibilidades de portafolios a formar, por
ejemplo si se mezcla el portafolio D que incluye a los titulos A y B, con el
portafolio E que incluye a los titulos B y C, se formaria uno nuevo portafolio F,
de la misma forma se puede combinar A con C directamente que en el grafico
es la curva mas grande, A, PVM (Portafolio de Varianza Minima), C, con esto lo
que se quiere indicar es que las posibilidades de inversion son muy amplias al
momento de formar un portafolio. Como ya se menciond anteriormente la
Frontera Eficiente es la curva que va desde PVM hasta C, ya que esta

conformada por portafolios dominantes, con esto se puede concluir que todo lo
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que este por debajo de esta linea es decir bajo la frontera eficiente esta

dominado por la frontera eficiente.

4.11.4. Varianza y Desviacion estandar de carteras con muchos

titulos
Para una cartera de n titulos se construye la tabla de varianzas y
covarianzas mencionada anteriormente para el numero de titulos necesarios,

generalizando seria la siguiente:

TABLA No. 13
Titulos X y z v n
X VAR« COViy COVx. COVxn
y COVyx VARy COVy,, COVyn
z COV2x COVzy VAR, COVzn
N COVnx COVny COVn. VAR

Llevandolo a una férmula:
Var, = W?2 VAR, + W,.w, .CovV,, +W .W,COV,, +..+W, W _.COV, +W W, .COV,,
+ W7 VAR, +W, W,.COV, , +..+W W, COV , +W,W, COV, +W,W, COV,,
+ W2 VAR, +..+ W, W, .COV, +..+W_ W,COV,  +W, W, COV,  +W, W,COV,
+...+ W2 VAR,

Var, =WZ2.VAR, + WZ.VAR, + W2.VAR, +...+ W2.VAR, +2.W,.W,.COV,
+2.W,.W,.COV,, +2.W W,.COV,, +..+2.W,.W,.COV,, +2.W, W,.COV,
+2.W,.W,.COV,,

Como se puede ver en la féormula anterior de acuerdo al nimero de
titulos el numero de términos en la férmula va variando, a mayor cantidad de
titulos, mayor cantidad de términos para determinar la varianza, esto se puede

ver en la siguiente tabla:
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TABLA No. 14
) No. Términos | Términos
No. Titulos P de de
Términos - :
Varianza |Covarianza
1 1 1 0
2 4 2 2
3 9 3 6
10 100 10 90
100 10.000 100 9.900
N N2 N N2-N

La varianza de la Rentabilidad de una Cartera con muchos titulos depende
mas de las covarianzas entre los titulos individuales que de las varianzas entre

los mismos.

4.12. DETERMINACION DEL PORTAFOLIO OPTIMO
(CURVAS DE INDIFERENCIA)

El portafolio 6ptimo va acorde a la personalidad del inversionista, debido

a que un portafolio optimo para un inversionista conservador, nunca va a ser

igual al portafolio 6ptimo de un inversionista con poca aversion al riesgo.
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GRAFICO No. 10: Determinacidon del Portafolio Optimo para distintos

inversionistas mediante curvas de indiferencia

!

RENDIMIENTO DE LA CARTERA
I

L PVM

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Sdenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

En el grafico el inversionista arriesgado preferiria un portafolio en la
curva F, pero debido a la disponibilidad de sus titulos, precio y distribucién de
los mismos, no le permiten salirse de la frontera eficiente, por lo que el
portafolio que maximiza su satisfaccion es el que se encuentra en el punto 2,
asimismo el inversionista conservador debe mantenerse en la frontera eficiente

y el punto donde maximiza su satisfaccién es el punto 1.

El portafolio 6ptimo debe ubicarse en la Frontera Eficiente, ademas es
importante recalcar que este punto es donde la curva de indiferencia es
tangente a la frontera eficiente, y de esta forma el inversionista obtiene su

maxima satisfaccidén a un nivel aceptable de riesgo.
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GRAFICO No. 11: Determinacion del Portafolio Optimo para un grupo de

portafolios

ya
/// | Mapa de Indiferencia |
T
\%| Portafolio Optimo |
— 1
\ / Grupo de posibilidades |

\‘ de inversion

A

RENDIMIENTO DE LA CARTERA

RIESGO DE LA CARTERA

Fuente: Sdenz, Rodrigo. Notas sobre portafolios de inversion. Quito - Ecuador. Septiembre 2005
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

4.13.5PRESTAMO Y ENDEUDAMIENTO LIBRE DE
RIESGO

Los portafolios estan formados por titulos en su mayoria riesgosos,

inclusive los Bonos del Tesoro de Estados Unidos tienen un nivel de
incertidumbre, ya que existe un riesgo de que el precio del titulo varie al
vencimiento del periodo de tenencia, debido a que las tasas de interés cambian
de forma impredecible durante el periodo de tenencia y esto produce que el
precio del titulo se modifique de la misma forma, a esto se le conoce con el

nombre de riesgo de tasa de interés.

Otra consideracion que se debe tomar en cuenta es que el inversionista
al inicio del periodo de tenencia no sabe que tasa de interés habra al

vencimiento de la obligacion, por lo que no sabe a que tasa podra reinvertir los

15 Tufifio, Cristina. Optimizacion de un Portafolio de Inversién utilizando el método de Harry
Markowitz. 2004
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beneficios que se obtengan por la venta del titulo, esto se conoce como riesgo

de tasa de reinversion.

El Bono del Tesoro que no tiene riesgo es aquel que el vencimiento
coincide con el periodo de tenencia de inversionista, ya que el inversionista
tiene la certeza del rendimiento que obtendra al final del periodo, la inversion

en un activo libre de riesgo se conoce como préstamo libre de riesgo.

4.13.1. Préstamo Libre de Riesgo

El inversionista destina sus fondos a un titulo libre de riesgo, y a esto se
le denomina Préstamo. Cuando se incluye a un titulo libre de riesgo en un
portafolio, la frontera eficiente solo se calcula a partir de los titulos riesgosos, el
titulo sin riesgo tiene un rendimiento inferior al de cualquier titulo riesgoso, asi
mismo el titulo sin riesgo coincide con el eje x (riesgo = 0), y desde este punto
la curva de la frontera eficiente se construye con los demas titulos riesgosos

que conformen el portafolio.

Si se tiene 4 titulos, de los cuales 3 son riesgosos y 1 es sin riesgo, los

datos historicos son los siguientes:

TABLA No. 15

Periodo TITULOS
A B C

1 10,00% | 6,00% | 12,00%

2 11,00% | 7,00% | 12,00%

3 12,00% | 7,00% | 13,00%

4 14,00% | 9,00% | 17,00%

5 16,00% | 10,00% | 19,00%

6 13,00% | 13,00% | 15,00%

7 9,00% | 14,00% | 14,00%

8 14,00% | 16,00% | 18,00%

9 18,00% | 17,00% | 21,00%

Rgréfnbé'é?gd 13,00% | 11,00% | 15,67%

Riesgo 2,71% 3,89% 3,06%
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TABLA No. 16

Matriz de varianzas y covarianzas

TITULOS

A

B

C

A

0,0007333

0,0005000

0,0007556

B

0,0005000

0,0015111

0,0008333

C

0,0007556

0,0008333

0,0009333

TABLA No. 17

Matriz de Correlaciones

TITULOS

A

B

C

A

1,0000000

0,4749754

0,9132660

B

0,4749754

1,0000000

0,7017011

C

0,9132660

0,7017011

1,0000000

TABLA No. 18

Programacion cuadratica

TITULOS
A B C

Riesgo
Total

Concepto TOTAL

Porcentaje a invertir 0,00% | 100,00% | 0,00% | 100,00% | 2,53%

Restricciones <=1 <=1 <=1 =1

Rentabilidad esperada 0,00% | 10,22% |0,00% | 10,22% 10,22%

TABLA No. 19

Frontera Eficiente
Rentabilidad
Esperada
10,22%
11,00%
12,00%
13,00%
14,00%
15,00%

Riesgo
Minimo
2,53%
2,23%
1,87%
1,54%
1,27%
1,08%
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GRAFICO No. 12: Frontera Eficiente
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Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

En esta primera parte solo se han tomado los titulos riesgosos, y como
se pude observar en el grafico ese el resultado de combinar dichos titulos con

diversos riesgos.

Ahora se incluye el titulo D, que es un titulo libre de riesgo:

TABLA No. 20
. TITULOS
Periodo
A B C D
1 10,00% | 6,00% | 12.00% | 10.00%
2 11,00% | 7.00% | 12,00% | 10,00%
3 12,00% | 7.00% | 13,00% | 10,00%
4 14,00% | 9.00% | 17.00% | 10,00%
5 16,00% | 10,00% | 19.00% | 10,00%
6 13,00% | 13.00% | 15,00% | 10,00%
7 9.00% | 14,00% | 14,00% | 10,00%
8 14,00% | 16,00% | 18,00% | 10,00%
9 18,00% | 17.00% | 21,00% | 10,00%
Rg?éf‘r?é'é?g‘d 13,00% | 11,00% | 15.67% | 10,00%
Riesgo 271% | 389% | 3.06% | 0,00%
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TABLA No. 21
Matriz de varianzas y covarianzas
TITULOS A B C D
A 0,0007333 | 0,0005000 | 0,0007556 | -2,1399E-35
B 0,0005000 | 0,0015111 | 0,0008333 | -1,284E-34
C 0,0007556 | 0,0008333 | 0,0009333 | 2,5679E-34
D -2,1399E-35 | -1,284E-34 | 2,5679E-34 | 1,9259E-34
TABLA No. 22
Matriz de Correlaciones
TITULOS A B C D
A 1,0000000 | 0,4749754 | 0,9132660 | -5,6941E-17
B 0,4749754 | 1,0000000 | 0,7017011 -2,38E-16
C 0,9132660 | 0,7017011 | 1,0000000 | 6,0568E-16
D -5,6941E-17 | -2,38E-16 |6,0568E-16 | 1,0000000
TABLA No. 23
Programacién cuadratica
TITULOS i
Concepto TOTAL Riesgo
A B C D Total
Porcentaje a invertir 0,00%| 0,00% [100,00%| 0,00%| 100,00% 3,06%
Restricciones <=1 <=1 <=1 <=1 =1
Rentabilidad esperada 0,00%| 0,00%| 15,67%| 0,00%| 15,67% 15,70%
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TABLA No. 24

Frontera Eficiente

Riesgo [Rentabilidad
Minimo Esperada
0,00% 10,00%
0,54% 11,00%
1,08% 12,00%
1,62% 13,00%
2,16% 14,00%
2,70% 15,00%
3,06% 15,70%

GRAFICO No. 13: Frontera Eficiente
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Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

En el grafico se puede observar la frontera eficiente a partir de un riesgo

0% y una rentabilidad del 10% cuando se invierte la totalidad de los recursos

en el activo sin riesgo, y llegando a un maximo de rentabilidad al invertir el

100% de los recursos en el titulo C, obteniendo asi un maximo de rentabilidad
15, 70% a un riesgo de 3.06%.

El siguiente grafico muestra el punto de tangencia donde cortan ambas

curvas a una rentabilidad de 13% y un riesgo de 1.6% aproximadamente, a

partir de este punto en adelante todas las inversiones en el portafolio que solo
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contiene titulos riesgosos dan una menor rentabilidad a un mayor riesgo que si
se colocarian recursos en el portafolio con el titulo sin riesgo, ya que este sigue

aumentando la rentabilidad.

GRAFICO No. 14: Fronteras Eficientes, Punto de Tangencia
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Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

4.13.2. Endeudamiento libre de riesgo

En el endeudamiento libre de riesgo asi como en el préstamo se conoce
la cantidad y la tasa de interés que se pagara por el mismo, el inversionista
ademas de invertir podria pedir prestado dinero a la misma tasa libre de riesgo.
A partir de esto la frontera eficiente se modificara ya que se obtendra mayor

rentabilidad debido a un incremento en la cantidad invertida de dinero.

Cabe recalcar que este aspecto debera ser puesto en consideracion en
las restricciones de la programacién cuadratica para la optimizacién del
portafolio, debido que el valor a invertir es la totalidad mas el incremento del

monto en préstamo.

Empleando los datos del ejemplo anterior, y conociendo que un
inversionista tiene $20.000 y desea obtener prestamos del 25%. 50%. 75% y
100% del total, que debe pagar un 4% de interés por este préstamo, ademas

se conoce la rentabilidad del portafolio 13%, se tiene lo siguiente:
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Fondos propios 20000,00

Deuda 5000,00

Riqueza total inicial 25000,00

Rentabilidad del

portafolio 13,00%

Cantidad Ganada 3250,00

Riqueza final bruta 28250,00

Reembolso deuda 5000,00

Pago intereses (4%) 200,00

Riqueza final neta 23050,00

Rentabilidad real 15,25%

TABLA No. 25
Programacion cuadratica
TITULOS Riesgo
Concepto A B C D TOTAL Total

Porcentaje a invertir 0,00% | 50,00% | 0,00% | 100,00%| 150,00% 1,48%
Restricciones <=1 <=1 <=1 <=1 =1,25
Rentabilidad esperada 0,00% | 5,50% |0,00% | 10,00% | 15,50% 15,25%

Fondos propios 20000,00

Deuda 10000,00

Riqueza total inicial 30000,00

Rentabilidad del

portafolio 13,00%

Cantidad Ganada 3900,00

Riqueza final bruta 33900,00

Reembolso deuda 10000,00

Pago intereses (4%) 400,00

Riqueza final neta 23500,00

Rentabilidad real 17,50%

TABLA No. 26
Programacién cuadratica
TITULOS Riesgo
Concepto A B C D TOTAL Total

Porcentaje a invertir 12,50% [ 0,00% | 37,50% | 100,00% | 150,00% 1,46%
Restricciones <=1 <=1 <=1 <=1 =15
Rentabilidad esperada 1,63% |0,00% | 5,87% | 10,00% | 17,50% 17,50%
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Fondos propios

Deuda

20000,00

15000,00

Riqueza total inicial
Rentabilidad del

portafolio

Cantidad Ganada

Riqueza final bruta
Reembolso deuda

Pago intereses (4%)

Riqueza final neta
Rentabilidad real

35000,00

13,00%

4550,00

39550,00
15000,00

600,00

23950,00
19,75%

TABLA No. 27
Programacion cuadratica
TITULOS Riesgo
Concepto A 5 c 5 TOTAL Total

Porcentaje a invertir 59,19% | 9,03% | 6,78% | 100,00% | 175,00% 1,99%
Restricciones <=1 <=1 <=1 <=1 =1,75
Rentabilidad esperada 7,69% |0,99% [ 1,06% | 10,00% | 19,75% 19,75%

Fondos propios 20000,00

Deuda 20000,00

Riqueza total inicial 40000,00

Rentabilidad del

portafolio 13,00%

Cantidad Ganada 5200,00

Riqueza final bruta 45200,00

Reembolso deuda 20000,00

Pago intereses (4%) 800,00

Riqueza final neta 24400,00

Rentabilidad real 22,00%

TABLA No. 28
Programacion cuadratica
TITULOS Riesgo
Concepto A 5 c 5 TOTAL Total

Porcentaje a invertir 50,00% | 50,00% | 0,00% | 100,00% | 200,00% | 2,85%
Restricciones <=1 <=1 <=1 <=1 =2
Rentabilidad esperada 6,50% | 5,50% [0,00% | 10,00% | 22,00% | 22,00%
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TABLA No. 29
Frontera Eficiente
Nivel de Riesgo |Rentabilidad
deuda Minimo | Esperada
25% 1,48% 15,25%
50% 1,46% 17,50%
75% 1,99% 19,75%
100% 2,85% 22,00%

GRAFICO No.15: Frontera Eficiente; Endeudamiento y activo libre de

riesgo
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Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

El grafico anterior muestra como el endeudamiento agrega valor a la

inversion, y esto es debido a que el inversionista al poseer mayores fondos

para invertir va obtener una rentabilidad mas alta, asumiendo inclusive el pago

por intereses del endeudamiento, por lo que mientras mayor sea la cantidad de

deuda que el inversionista adquiera la linea mantendra una tendencia hacia

arriba, sin embargo hay que tomar en cuenta las restricciones de las entidades

financieras al entregar fondos.
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4.13.3. Linea de Mercado de Capitales

La nueva linea formada por el endeudamiento libre de riesgo en el
modelo de Markowitz, domina a cualquier curva de frontera eficiente
conformada por otros titulos debido a que al existir endeudamiento hay un
excedente de recursos que se manifiesta en una mayor cantidad invertida por
lo que la nueva Frontera Eficiente domina a todos los anteriores, ya que al
existir un titulo libre de riesgo el riesgo total disminuye e incrementa la
rentabilidad al existir una deuda, a esta linea de la conoce como la Linea de
Mercado de Capitales.

Suposiciones que sustentan las implicaciones de la linea de mercado de
capitales:

1. Los inversionistas evaluan los portafolios en funcion de los
rendimientos esperados y desviaciones estandar durante un periodo.

2. Los inversionistas nunca buscan oportunidades de rendimiento y a un
mismo nivel de riesgo, siempre escogeran el titulo que otorgue la mayor
rentabilidad.

3. Los inversionistas tienen aversion al riesgo, por lo que escogeran la
cartera de menor riesgo entre portafolios que posean la misma rentabilidad.

4. Los titulos individuales son infinitamente divisibles y se puede comprar
una fraccion de una accion si se desea.

5. Hay una tasa libre de riesgo a la que el inversionista puede prestar
dinero o pedirlo prestado.

6. Los impuestos y los costos de transaccién son irrelevantes.

7. Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de periodo.

8. La tasa libre de riesgo es la misma para todos.

9. La informacion esta a disposicion de todos los inversionistas.

10. Los inversionistas tienen expectativas y percepciones homogéneas
con respecto a los rendimientos esperados, desviaciones estandar y

covarianzas de los titulos.

16 Alexander G., Sharpe W., Bailey J., Fundamentos de Inversion. Tercera edicion.
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De acuerdo a lo explicado anteriormente, los inversionistas evaluaran
para luego obtener la cartera de mercado, este es el unico punto de tangencia
con el modelo de Markowitz.

Todos los inversionistas deberan escoger idéntica combinacion de
valores riesgosos expresados en M, repartiendo sus recursos de manera
equitativa, para agregar por ultimo un préstamo libre de riesgo, de esta manera
la eleccién del portafolio 6ptimo Unicamente se dara por las curvas de

indiferencia de los inversionistas.

La linea de mercado de capitales muestra portafolios de riesgo total,
este riesgo esta medido por la desviacion estandar individual de cada titulo que
conforma el portafolio. Hay una manera alternativa de medirlo, de acuerdo al
riesgo sistematico del coeficiente BETA (b) que es denominada SML (Security
Market Line).

La linea SML inicia en el eje x con beta en el titulo libre de riesgo es
decir 0, y su rendimiento en el eje vertical. La cartera de mercado posee un
beta igual a 1, por lo que todos los titulos que se encuentren a lo largo de esta

linea estan en equilibrio respecto al riesgo y rendimiento de mercado.
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CAPITULO V

EL MODELO C.A.P.M.

El modelo CAPM, tiene como objetivos principales:

1.- Determinar la rentabilidad de cada activo en funcién de su riesgo.

2.- La obtencion de un indicador apropiado de dicho riesgo.

La diversificacion va eliminando el riesgo especifico debido a que el
mercado no lo remunera, ya que este solamente remunera el riesgo

sistematico.

5.1. HIPOTESIS

La Rentabilidad esperada de los activos estara relacionada con el riesgo

sistematico.

RiesgoSistematio deltitulox =,.0,,
endonde:

B, =Betadeltitulox

0., =Riesgodelmercado

Beta es la expresién del riesgo sistematico de un valor respecto al riesgo
de mercado. Por lo que se puede concluir en que Beta es el indicador del

riesgo sistematico, ya sea de un titulo o de una cartera.

El valor de Beta para un titulo sin riesgo es de 0, mientras que la Beta

del mercado es 1.

Todo inversor que invierte en el mercado asume un riesgo por el que
percibe una prima, medida por la diferencia entre la rentabilidad del mercado o

del valor y la rentabilidad sin riesgo.
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5.2. PRIMA DE RIESGO

r, -, = Prima de riesgo del mercado

m

ry -r, .— Prima de riesgo del titulo

Un inversionista puede invertir una parte de sus recursos en titulos
riesgosos y otra parte el titulos sin riesgo de esta forma puede obtener la prima

por riesgo que el desee, acorde a las reparticion de sus recursos.

La Beta de la inversion es el producto de los recursos invertidos en el
mercado por la beta de mercado mas el resto de los recursos por la beta del
titulo sin riesgo, como la beta del titulo de renta fija (sin riesgo) es 0, la beta de
la inversion da como resultado los recursos invertidos en el mercado, esto se

explica mejor en un ejemplo:

Si se invierte una cantidad x de recursos en el mercado, y el restante se

invierte en un titulo sin riesgo, la beta de esta inversion seria:

B =xB, +(1-%).8,

en donde :

B, = Beta de lainversion

B, = Beta del titulo x

B,, =Beta del mercado

B, =Beta del titulo sin riesgo
sip, =0 yB, =1 entonces

B =x

Prima de Riesgo de la inversion:

(x).(Prima de riesgo esperada en el mercado) + (1-x).(Prima esperada renta fija).
reemplazan do :

(rg - 1¢) = (X)-(r, - 1)+ (1-x). (0)

(rg -1 ) =(X).(r, - 1)

se conoce que B =X

entonces :

(rg -r;)=B.(r, -r;) > Formula del C.A.P.M.
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5.3. FORMAS DE ACTUAR DEL INVERSOR

El inversor reacciona de diferentes formas de acuerdo a como emplea

SUS recursos, asi:

Siinvierte todo en renta fija, entonces : 3 =0 — Prima de riesgo =0

Siinvierte todo en el mercado, entonces : f =1— Prima de riesgo = Prima del mercado
Siinvierte, parte en el mercado y parte enrenta fija :

B <1— Prima de riesgo > Prima del mercado

Siinvierte, parte en el mercado y parte con un préstamo en renta fija :

B >1— Prima de riesgo > Prima del mercado

En conclusién, un inversionista no permitira que inviertan sus recursos en
titulos variables que reciban una prima por riesgo inferior a una si realizara una
inversiéon con mezcla de mercado y renta fija, si colocara en el mercado el
equivalente en riesgo que la inversién primera, y esto es debido a que este
riesgo tiene una prima, pero en esta ultima hay que notar que también existe
renta fija, por lo que ademas de la prima el inversionista sabe que recibira un
rédito extra sobre este titulo sin riesgo, es por esto que no aceptaria una prima

inferior.

Ademas ningun titulo debe tener una prima superior a B.(rm - rf), porque el
titulo seria muy codiciado lo que causaria que exista un alto nivel de demanda
para el titulo, desencadenando en un aumento en el precio y un descenso en

su rentabilidad.

La prima esperada de riesgo para todos los valores tiene que seguir la

siguiente expresion:

(rg -1 )=Bury -r) > rg=r +B.(r, -17)

En donde B representa la sensibilidad del titulo a los movimientos del

mercado.
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La conclusién es que los titulos con mayor beta han de ser los mas
remunerados, porque tienen mucho riesgo diversificable. Los que tienen una
baja beta, aunque tengan mucho riesgo total, son menos remunerados, ya que

gran parte del riesgo es diversificable y no se remunera.

GRAFICO No. 16: Grafico de Beta

05

(r, - ) :Prima de riesgo del titulo

(v, - %) :Prima de riesgo delmercado

Fuente: Bachiller Cacho, A., "Bolsa y Gestion de Carteras”, 2001
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.
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GRAFICO No. 17: Linea de Mercado

Is

rrm—: e 7
T

0,5 1 1,5
BETA

Fuente: Bachiller Cacho, A., "Bolsa y Gestion de Carteras”, 2001
Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

Con esto se concluye que si un titulo se encuentra debajo de la linea de
mercado este se encontrara sobrevalorado y si esta sobre la linea se estara

desvalorizado.
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CAPITULO VI

OPTIMIZACION DE UN PORTAFOLIO

En este capitulo se muestra el proceso de la optimizacion de un

portafolio en el programa Excel de Windows.

6.1. RENTABILIDADES HISTORICAS

Sean los siguientes datos la informacion histérica de 9 titulos que

conformaran un portafolio:

TABLA No. 30
Matriz de Rentabilidades Historicas
TITULOS
Periodo
A B C D E F G H |

1 12,00% 16,00% 9,00% 19,00% 14,00% | 19,00% | 12,00% | 12,00% | 20,00%
2 18,00% 20,00% 10,00% 11,00% 13,00% | 11,00% | 16,00% | 21,00% | 15,00%
3 12,00% 9,00% 16,00% 13,00% 18,00% | 13,00% | 15,00% | 14,00% | 10,00%
4 14,00% 15,00% 9,00% 15,00% 15,00% | 17,00% | 14,00% | 19,00% | 12,00%
5 11,00% 14,00% 13,00% 7,00% 11,00% | 19,00% | 11,00% | 13,00% | 9,00%
6 15,00% 19,00% 12,00% 18,00% 10,00% | 15,00% | 19,00% | 12,00% | 16,00%
7 16,00% 12,00% 15,00% 12,00% 14,00% | 12,00% | 12,00% | 15,00% | 16,00%
8 7,00% 13,00% 12,00% 11,00% 14,00% | 10,00% | 14,00% | 16,00% | 15,00%
9 16,00% 21,00% 14,00% | 20,00% 7,00% 16,00% | 15,00% | 11,00% { 11,00%

6.2. DATOS ESTADISTICOS

Una vez que se recopila la informacion se procede a calcular algunos

datos estadisticos necesarios para optimizar el portafolio mediante el modelo

de Harry Markowitz:
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TABLA No. 31
A B C D E
Rentabilidad
Promedio 13,44% 15,44% 12,22% 14,00% 12,89%
Varianza 0,00098 | 0,00140 | 0,00057 | 0,00167 | 0,00090
Riesgo 3,13% 3,74% 2,39% 4.08% 3,00%
Rentabilidad Maxima | 18,00% | 21,00% 16,00% | 20,00% 18,00%
Rentabilidad Minima 7,00% 9,00% 9,00% 7,00% 7,00%
Rango de o o o o o
Rentabilidad 11,00% 12,00% 7,00% 13,00% 11,00%
F G H |
Rentabilidad 14.67% | 14.22% | 14.78% | 13,78%
Promedio
Varianza 0,00100 | 0,00053 | 0,00102 | 0,00111
Riesgo 3,16% 2,30% 3,19% 3,33%
Rentabilidad Maxima | 19,00% 19,00% 21,00% 20,00%
Rentabilidad Minima | 10,00% 11,00% 11,00% 9,00%
Rango de
Rentabilidad 9,00% 8,00% 10,00% 11,00%

6.3. MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

Ahora se debe construir una matriz de covarianzas, la covarianza de un

titulo sobre si mismo se denomina varianza, de ahi que esta matriz lleva este

nombre. Se utiliza la funcién VARP() en el caso de la varianza, y COVARP() en

el caso de las covarianzas.

TABLA No. 32
Matriz de varianzas y covarianzas
TITULOS A B C D E F G H I
A 0,000980 | 0,000658 | -0,000021 | 0,000378 | -0,000295 | -0,000030 | 0,000257 | 0,000210 | 0,000077
B 0,000658 | 0,001402 | -0,000399 | 0,000744 | -0,000884 | 0,000204 | 0,000401 | -0,000023 | 0,000254
Cc -0,000021 | -0,000399 | 0,000573 | -0,000189 | 0,000002 | -0,000226 | -0,000016 | -0,000317 | -0,000384
D 0,000378 | 0,000744 | -0,000189 | 0,001667 | -0,000411 [ 0,000389 | 0,000378 | -0,000589 | 0,000522
E -0,000295 | -0,000884 | 0,000002 | -0,000411 | 0,000899 | -0,000270 | -0,000153 | 0,000420 | 0,000075
F -0,000030 | 0,000204 | -0,000226 | 0,000389 [ -0,000270 [ 0,001000 | -0,000248 | -0,000485 | -0,000119
G 0,000257 | 0,000401 | -0,000016 | 0,000378 | -0,000153 [ -0,000248 [ 0,000528 | 0,000049 | 0,000049
H 0,000210 | -0,000023 | -0,000317 | -0,000589 | 0,000420 | -0,000485 [ 0,000049 | 0,001017 | 0,000006
I 0,000077 | 0,000254 | -0,000384 | 0,000522 | 0,000075 | -0,000119 [ 0,000049 | 0,000006 | 0,001106
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6.4. MATRIZ DE CORRELACIONES

Esta matriz no es estrictamente necesaria solo se la debe construir en

caso de usar la correlacion para célculos mas adelante. Se utiliza la funcion

COEF.DE.CORREL, esta funcién devuelve el coeficiente de correlacion entre

dos conjuntos de datos.

TABLA No. 33
Matriz de Correlaciones
TITULOS A B C D E F G H I
A 1,000000 | 0,561213 | -0,028008 | 0,295559 | -0,314356 | -0,029927 | 0,356805 | 0,210172 | 0,073507
B 0,561213 | 1,000000 | -0,444892 | 0,486924 | -0,787332 | 0,172009 | 0,466093 | -0,019638 | 0,204185
C -0,028008 | -0,444892 | 1,000000 | -0,193315 | 0,003441 | -0,298504 | -0,029172 | -0,415633 | -0,482333
D 0,295559 | 0,486924 |-0,193315 | 1,000000 | -0,335901 | 0,301232 | 0,402562 | -0,452260 | 0,384609
E -0,314356 | -0,787332 | 0,003441 | -0,335901 | 1,000000 | -0,285191 | -0,222144 | 0,438985 | 0,075528
F -0,029927 | 0,172009 | -0,298504 | 0,301232 | -0,285191 | 1,000000 | -0,341375 | -0,481046 | -0,112687
G 0,356805 | 0,466093 | -0,029172 | 0,402562 | -0,222144 | -0,341375 | 1,000000 | 0,067356 | 0,064593
H 0,210172 | -0,019638 | -0,415633 | -0,452260 | 0,438985 | -0,481046 | 0,067356 | 1,000000 | 0,005819
I 0,073507 | 0,204185 | -0,482333 | 0,384609 | 0,075528 | -0,112687 | 0,064593 | 0,005819 | 1,000000

6.5. PROGRAMACION CUADRATICA

Se procede a construir una tabla que permita resolver el problema de

minimizar el riesgo a un nivel de rentabilidad previamente determinado, con las

caracteristicas que se muestran a continuacion:

(ver tabla en siguiente pagina)
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Una vez que se elabor6 la tabla de programacion cuadratica se procede a
utilizar la herramienta SOLVER de Excel, en la que se deben colocar una serie

de datos para de esta forma obtener los resultados deseados:

Celda donde se
ubica el riesgo a
calcular

PRI ELOSA e Ve

Celda ohjetivo:

Se debe seleccionar
MINIMO, ya que el
objetivo es minimizar el

ambiando las celdas

" Walores de:

?](x]

riesgo |

Sujgtas a las siguientes restricciones:

| Resolver |
Cerrar |
1]
E Estirnar
Opciones. .. |

Celdas que van a —

cambiar para hacer
funcionar el objetivo
(Porcentajes a invertir)

[~

J fagregat. ..

Cambiar. .. |

Restablecer kodo |

Elirminar | Ayuda

Restricciones a las
que se sujeta el
portafolio formado

Cuando se termina de ingresar los datos en la ventana de SOLVER, se

debe seleccionar en opciones, que sea una estimacion cuadratica, y que

asuma no negativos.

Dpelupzs e Julyar

Tiempo: W segundos
Iteraciones: W

Precisidn: IIZI,DDT
Tolerancia: IS— o

Conyergencia:  |0,0001

[ &daoptar modelo lineal

v | [ Mostrar resultado de iteraciones
Esti ivadas Hallar par
" Lineal {* Progresivas * Mewton

{* Cuadritica " Centrales

[ Usar escala automatica

" Gradiente conjugado

?][x]

Acepkar |

Cancelar |

Zargar maodelo. .. |

Guardar modelo, ., |

Ayuda |
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Una vez resuelto el problema a un nivel de rendimiento requerido, se
construye una tabla para poder graficar la frontera eficiente asi:
TABLA No. 34

Frontera Eficiente

Riesgo |Rentabilidad
Minimo | Esperada

2,39% 12,22%
0,95% 13,00%
0,45% 14,00%
1,85% 15,00%
3,74% 16,00%
3,74% 17,00%

Con estos datos se puede graficar la frontera eficiente del portafolio

formado:
GRAFICO No. 18: Frontera Eficiente
18,00%
16,00% - -
14,00% — M
2 12,00% —e
=)
= 10,00% -
[an]
g 8,00%
w  6,00%
[a's
4,00%
2,00%
0,00% T T T T T T T
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00% 3,50% 4,00%
RIESGO

Elaborado por: Giovanny G. Chico M.

El grafico muestra claramente los distintos niveles de rentabilidad para

cada nivel de riesgo establecido, de acuerdo a la tabla de la Frontera eficiente.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

7.1. CONCLUSIONES

La frontera eficiente no es un reflejo de la realidad, es una simulacion

de lo que podria suceder al combinar distintos titulos en un portafolio.

Dependiendo de la inclinacion hacia el riesgo que posea el
inversionista, se construira el portafolio optimo para obtener la mayor

rentabilidad posible

El I1éxico que se manejara en el mundo en el cual se desempefia el
inversionista, debera ser comprendido con claridad para poder aplicar

los conocimientos al momento de conformar portafolios 6ptimos.

Modelos como el analizado en la investigacién son de gran utilidad
para que el inversionista tenga una guia que le permita administrar

de manera eficaz los recursos al momento de invertirlos.

/.2. RECOMENDACIONES

El Modelo de Markowitz se basa en datos matematicos, formulas,
tablas y graficos, por lo que se aconseja tener un especial cuidado al
momento de despejar formulas, realizar calculos, ingresar datos y
todos los inconvenientes que puedan causar errores en los

resultados, ya que esto no permitiria un analisis veraz.

Al estar iniciandose en el tema el mercado ecuatoriano, no existen
fuentes de informacion adecuadas para el desarrollo de

investigaciones, por lo que se sugiere implementar sistemas que
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muestren abiertamente informacion Gtil a los inversionistas o

personas interesadas en el tema.
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"TANEXO 1: BIOGRAFIA HARRY MARKOWITZ

Harry Max Markowitz, Economista estadounidense, nacido en Chicago nacido
en 1927, en cuya Universidad se doctoré en economia en 1955. Después de
trabajar en Rand Corporation y en IBM, donde desarrollé un lenguaje
informatico llamado Simscript (utilizado para escribir programas de analisis
econoémico), se incorpora al mundo académico como profesor de economia

financiera en la Universidad de Nueva York.

Formulé la teoria llamada «Eleccion de carteras para la colocacion de
capitales», en la que analiza las mejores condiciones para dicha colocacién por
parte de individuos o empresas, en una situaciéon de incertidumbre, con el
menor margen de riesgo, donde, la conducta racional del inversor consiste en
maximizar los rendimientos esperados -segun su valor medio o esperanza
matematica-, y minimizar el riesgo -medido por la varianza-: éste es el criterio

de decision de la media-varianza.

Segun él, de dos inversiones financieras de igual rentabilidad (igual media),
debera escogerse la de menor riesgo, es decir, la de menor varianza; de dos

inversiones de igual riesgo, debera elegirse la de mayor rentabilidad.

El modelo de Markowitz fue formulado ya en 1952 en su articulo «Portfolio
Selection», publicado en Journal of Finance, pero no se le presté demasiada

atencion hasta que en 1959 publicara Portfolio Selection: Efficient

17 http://www.biografiasyvidas.com/biografia/m/markowitz.htm
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Diversification of Investments. Por él, en 1990 recibe el premio Nobel de
Economia, compartido con los profesores M. Miller, también de la Universidad

de Chicago, y W. Sharpe, de la de Stanford.
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1BANEXO 2: GLOSARIO

Accion subyacente:

Esta relacionada con los mercados de opciones. Se trata de la accién
que se toma como base a la hora de crear un contrato para efectuar la
negociacién de una opcidn o futuro. Si una sociedad que cotiza en bolsa, figura
también en el mercado de opciones, las acciones de esta sociedad que estan
cotizando en la bolsa, son acciones subyacentes de los contratos de opciones

y futuros.

Activo financiero:

Activo que incorpora un crédito y constituye, simultaneamente, una
forma de mantener riqueza para sus titulares o poseedores, y un pasivo o
deuda para las unidades econémicas que lo generan. Son activos financieros

tipicos: el dinero, los titulos-valores y los depdsitos bancarios.

Beneficio:

De forma general, es la ganancia o exceso de los ingresos sobre los
gastos, producidos en el curso de una operacion, durante un periodo de tiempo
determinado o al final de la vida de una empresa. Lo contrario justo al beneficio

son las pérdidas.

Beta:
Indicador de riesgo. Marca en que medida una accién sigue las

fluctuaciones del mercado. Cuanto mayor de 1 es su valor mayor es el riesgo.

Bolsa:

Mercado financiero en donde se compran y venden acciones,
obligaciones, bonos y otros activos financieros, a través de intermediarios
financieros que reciben el nombre de brokers. También se la conoce como

Bolsa de Valores o Bolsa de Comercio.

18 http://www.diccionariodelabolsa.com
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Bono:
Recibe también el nombre de pagaré, obligacién, letra, etc. Se tratan
de titulos que representan el derecho a percibir un flujo de pagos periddicos en
un futuro a cambio de entregar en el momento de su adquisicion una cantidad

de dinero.

Bono del Tesoro:

Son titulos de Deuda Publica a medio plazo (2 a 5 afos) y que emite el
Tesoro Publico con un nominal de 10.000 pesetas, aunque su precio de
compra es variable segun las condiciones de la subasta que se realiza para su
colocaciéon. Su rendimiento es explicito, es decir con pago peridédico de
intereses y que se liquidan por afios vencidos. Se negocian en el mercado

secundario de renta fija.

Cartera de valores:
Es el conjunto de titulos que posé una persona o una entidad como

inversion financiera.

Corredor de bolsa:
Antiguo mediador financiero en bolsa. En la actualidad han sido

sustituidos por las Sociedades de Bolsa y las Agencias de Bolsa.

Curva:
Representacion esquematica de las fases sucesivas de un fenédmeno

por medio de una linea cuyos puntos van indicando valores variables.

Diversificacion:
Significa mantener cantidades similares de muchos activos riesgosos en

vez de concentrar toda la inversidon en uno solo.

Fecha de vencimiento:
Fecha en que vence un contrato, efecto, crédito, etc. En los mercados de
futuros, es el dia en que finalizan los contratos referidos a esa fecha. Estas

fechas coinciden siempre con los terceros viernes de los meses de marzo,
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junio, septiembre y diciembre, o el dia habil inmediato anterior si ese viernes

resultase ser festivo.

Fondos de dinero:
Es el nombre por el que se conocen los Fondos de Inversién en Activos
del Mercado Monetario (FIAMM). Se les da este nombre, debido a que al tener

una elevada liquidez, pueden ser considerados como sustituyentes del dinero.

Fondos de inversiéon en derivados:

Son unos fondos de alto riesgo, ya que las inversiones las realizan en
los mercados de derivados (futuros, opciones,...). Son fondos con un caracter
especulativo y con un riesgo muy grande, por lo que su potencial de
rentabilidad es también muy elevado.

Gréfico:

Representacion de datos numéricos, en forma de lineas o dibujos, y en
los que se muestra de una forma gréfica la relacién que dichos datos guardan
entre si. Dentro de los graficos de bolsa, el mas conocido es aquel que recibe
el nombre de chart y en el se muestra la evolucién de la curva de cotizaciones

en funcion de las sesiones de bolsa transcurridas.

Inversion de cartera:
Inversidén en acciones de una sociedad con un objetivo de rentabilidad y

sin interés en el control de la sociedad.

Letras del Tesoro:

Titulo de deuda publica a corto plazo (menos de 18 meses) emitidos por
el Tesoro Publico. Su valor nominal es de un millon de pesetas, se emiten al
descuento y se adquieren por subasta en el mercado primario y se negocian en

el mercado secundario de renta fija.

Media:
Valor medio de un grupo de numeros. Puede ser aritmética (la mas

usual); geométrica o cuadratica. La media aritmética es la suma de todos los
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datos dividida por el numero de ellos. La media geométrica es la raiz enésima
de los productos de los n datos. La media cuadratica es la raiz cuadrada de la

suma de los cuadrados de todos los datos divididos por el nimero de ellos.

Mercado bursatil:
Mercado primario y secundario de compraventa y emision de valores de

renta fija y renta variable.

Prima de riesgo:

Diferencial de tipos de interés de la deuda de un pais con respecto a
otro. También se llama riesgo-pais. Por ejemplo las obligaciones a diez afios,
espanolas tienen un tipo de interés mas alto que las alemanas y esta diferencia

es la prima de riesgo o riesgo-pais.

Renta:

Beneficio que rinde anualmente un bien.

Renta fija:
Conjunto de activos financieros que tienen una rentabilidad fija (bonos,
pagarés, etc). La renta fija no implica la seguridad de cobro, que depende de la

solvencia del emisor.

Renta variable:
Expresion genérica que se aplica al mercado de acciones. Se llama asi
porque la rentabilidad depende del pago variable de los dividendos el cual a su

vez depende de los beneficios de la sociedad y de su politica de dividendos.

Rentabilidad:
Obtencion de beneficios en una actividad econdmica o financiera. Es
una de las caracteristicas que definen una inversion junto con la seguridad y la

liquidez.
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Riesgo de Mercado:
Se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos financieros
(o volatilidades) y se mide a través de los cambios en el valor de las posiciones

abiertas.

Valor:
Utilidad de un bien que permite recibir en equivalencia una
determinada cantidad de dinero, es subjetivo y se cuantifica en el momento de

la compraventa. En bolsa se usa como sindnimo de sociedad o empresa.



