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RESUMEN

En este trabajo se desarroll6 un simulador de portafolio de inversiones en la plataforma
de Microsoft Excel haciendo uso de la herramienta Visual Basic para Aplicaciones.
Para el desarrollo del simulador, se utilizd la metodologia de la Teoria Moderna de
Portafolio, siendo el objeto de estudio los precios de las acciones de 10 empresas
inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, normalizando la serie del rendimiento por

el método de suavizamiento exponencial simple para una mejor toma de decisiones.

ABSTRACT

On this work was developed a porfolio investment simulator in the Microsoft Excel
platform using the Visual Basic tool for applications. For the development of the
simulator, the methodology of the modern theory of portfolio was used, being the object
of study the shares prices of 10 companies registered in the Mexican stock exchange,
standardizing the series of the yield by the method of simple exponential smoothing for
a better taking of decisions.



INTRODUCCION

El Banco de México define al dinero como un conjunto de activos de una economia
que las personas regularmente estan dispuestas a usar como medio de pago para

comprar y vender bienes y servicios.

El dinero se puede convertir en capital, el cual se entiende como dinero que genera
dinero. Una forma de lograr esto es colocarlo en algun lugar donde gane un
rendimiento, como por ejemplo el mercado de capitales, donde se realiza la compra-
venta de acciones entre otros activos financieros, en México este mercado lo podemos

encontrar en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

En este mercado de capitales encontramos dos posiciones: los demandantes de dinero
y los oferentes de dinero. Los demandantes son aquellas empresas las cuales colocan
acciones en el mercado para con ellas, captar el capital de los inversionistas. Los
oferentes de dinero son todas las personas que estan dispuestas a colocar su dinero
en estas acciones a cambio de recibir un beneficio econdémico, convirtiéndose asi en

inversionistas.

Las PYMES o personas fisicas (pequefios inversionistas) en algunas ocasiones llegan
a tener un exceso de liquidez o tienen la capacidad de generar un ahorro, por lo cual,
deben de pensar la forma en que ese dinero pueda colocarse en algun instrumento de
inversion para asi producir mas dinero. Una de las mejores opciones es colocarlo en
el mercado financiero formal, el cual es respaldado por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y Banco de México, el cual ofrece dos tipos de instrumentos; de renta
fija y de renta variable. Un ejemplo de instrumento a renta fija son los de CETES que
permiten invertir desde 100 pesos a distintos plazos (28, 91, 182, 336 dias) mismos
gue tienen tasas de interés atractivas, en algunos casos superiores a las que pagan

los bancos. Y un claro ejemplo de instrumentos a renta variable son las acciones.



Algunas personas tienen su dinero en cuentas de ahorro, siendo este un grave error,
ya que ofrecen minimas tasas de rendimiento o en ciertas condiciones cobran comision
por manejo de cuenta, ademas que este capital esta al alcance de un cajero automatico
guedando vulnerable a esos retiros que merman el ahorro, llamado de manera formal
la teoria de la preferencia por la liquidez la cual no es otra cosa mas que ‘tener parte
de sus activos de forma liquida es decir dinero” (Spencer, 1993), esto se debe a que
se piensa que el mercado financiero es solo para ricos.

Las crisis han hecho que los inversionistas vean con miedo el colocar dinero en la
Bolsa Mexicana de Valores principalmente por no conocer como es que éste funciona,
lo cierto es que al invertir en el mercado de valores el dinero adquiere un mayor
rendimiento a largo plazo (mayor a 3 afos), pues tiene acceso a invertir en grandes
empresas teniendo la posibilidad de participar como accionista de la empresa que se
compran acciones y estar seguro que su dinero se esta invirtiendo en empresas con
una buena solidez, pero no se debe de olvidar que el rendimiento esta asociado a la
variacion de los precios en el mercado, situacion economica de la empresa,
acontecimientos politicos, etc. por lo que en algunas ocasiones puede ocurrir que la

rentabilidad sea negativa pudiendo llegar a perder el dinero invertido.

Si se quiere ingresar a la BMV se puede hacer por dos instancias, por una sociedad
de inversion o de forma individual. Las sociedades de inversién también conocidas
como Fondos de inversién son ‘instrumentos de inversidon generalmente dirigidos a
pequefos y medianos inversionistas, que tienen por objeto invertir en instrumentos
financieros. Los fondos de inversion son administrados por expertos en la materia, con
lafinalidad de generar rendimientos a través de lainversion en carteras diversificadas.”
(CNBV, 2015) Las cuales captan a pequefios inversionistas para colocar su capital en

la BMV, quienes ceden el control de su dinero a la sociedad. O la otra forma es
entrando directamente, teniendo el control total de dénde invertir su dinero.



‘Se puede invertir enla BMV desde $10,000 no es un mercado solo para ricos” (Lopez,
2010), lo que permite a los pequefios inversionistas colocar sus ahorros en algun
instrumento de inversion y generar dinero, no solo tenerlo debajo del colchén lo cual
no es una buena idea ya que el dinero se queda estatico y pierde poder adquisitivo

conforme pasa el tiempo.

La mayoria de los asesores estrictos al hablar del mercado accionario, se refieren a él
como un mercado riesgos pero se debe tener en cuenta que es un mercado a largo
plazo, la renta variable es el Unico activo que consigue batir a la inflacion. EI horizonte
de inversion debe de ser por arriba de los 3 0 5 afios, en los cuales no se debe de

necesitar el capital, entre mas tiempo se tenga invertido el dinero, existe una mayor
probabilidad de obtener un rendimiento mas elevado, pero en ocasiones se pierde.

En el afio de 2009 el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas (IMEF) publicé un
boletin técnico referente al desempefio laboral, en el cual se puede encontrar un
apartado mencionando el rendimiento que tuvieron diferentes mercados y productos

financieros comparados contra la inflacion.

“No a todos les ha ido mal. Quien logro capitalizarse e invirtié en la Bolsa de Valores
sabe que la bolsa medida a través del indice de precios y cotizaciones rindi6 28.8

veces la inflacion, los Cetes 5.5 veces” (Amtmann ltuarte & Guerrero Garcia, 2009).

Para obtener tales resultados se obtuvieron los rendimientos mensuales de los
diferentes activos. Suponiendo que se tiene un peso, se calcula cuanto es lo que
hubiera crecido si es que se hubiese invertido en un intervalo considerado por los

autores de los afios 1964 — 2009 de forma mensual. Al graficar el crecimiento de un
peso a través del tiempo con rendimientos se obtiene:
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Figura 1 Crecimiento

Carlos Amtmann, Jorge Guerrero (2009). EL PAGO POR DESEMPENO AL TRABAJADOR, MOTOR DEL

DESARROLLOECONOMICO

Se puede apreciar que el crecimiento de un peso es mayor si se invierte en el IPC-
BMV comparado contra cualquier otro activo, CETES o divisas (délar). De igual forma

por el crecimiento de las curvas a lo largo del tiempo se nota que entre mayor sea el

plazo que se deja el dinero invertido en la bolsa se genera un mayor rendimiento aun

cuando se tengan altos y bajos.

Basandose en estos célculos, se tomaron los ultimos 400 datos mensuales (marzo
2017 hacia atras) para tener un panorama claro del rendimiento generado por el IPC,
CETES y divisas, se aplico la misma metodologia suponiendo que se tiene un peso al

inicio del periodo y se invierte en estos tres instrumentos para asi comparar los

resultados.
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Figura 2 Crecimiento un peso en el tiempo 2

Elaboracion propia.

Al observar la gréfica resalta que el mayor crecimiento que tuvo un peso en el tiempo
fue al aplicarle el rendimiento de IPC-BMV, los otros dos instrumentos su
comportamiento es bastante conservador y poco redituable, “el primer tercio del ario,
lapso en el que la BMV brindd un rendimiento de 6.4%, muy por arriba de 0.54%

nominal que brindé un Cete a 28 dias, de acuerdo con informacion de la Bolsa y del
Banco de México” (Caballero, 2017).

La herramienta que posee el inversionista para administrar los instrumentos de
inversion (instrumentos con los cuales se puede poner a trabajar el dinero y que
generaran un rendimiento en un tiempo determinado, se conoce como portafolio de

inversion) también llamado cartera de inversion, y “es una seleccion de documentos o
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valores que se cotizan en el mercado bursétil y en los que una persona o empresa
deciden colocar o invertir su dinero” (Resendiz, 2014).

Si es que no se tiene conocimiento en la materia se puede pensar que es muy
complicado invertir en acciones, pues es recomendable dar seguimiento al mercado
accionario el cual se puede convertir en un tema bastante complejo de analizar, sin

embargo, con una buena constitucion de un portafolio de inversion diversificado basta
para obtener un rendimiento mayor a cualquier instrumento de deuda.

Al entrar el pequefio inversionista de forma individual, se encuentra con una gama
extensa de acciones a elegir para conformar su portafolio de inversiones, surgiendo
las dudas: ¢Qué acciones comprar?, ¢Qué importe destinar a cada accion? Para
responder la primera incognita se puede recurrir al analisis técnico o analisis

fundamental, que principalmente tratan de ayudar al inversionista en la toma de
decisiones.

Después de elegir las acciones que conformaran el portafolio de inversiones se tiene
que decidir que peso se le asignara a cada una de las acciones en el portafolio, para
facilitar el trabajo de calcular un portafolio optimo se desarrollara una herramienta
computacional practica y de facil manejo para cualquier inversionista. Porlo que es
importante construir un simulador de portafolios de inversion en Microsoft Excel.
Siendo util en la versién de Microsoft Excel 10 que es la version donde se programa
en adelante, pudiendo ser utilizada en cualquier maquina que lo tenga instalado y sin
la necesidad de comprar alguna licencia de software especializado para la ejecucion

del simulador, ofreciendo al inversionista un resumen practico y facil de entender con
el mejor escenario posible, gracias a la funcién Solver de Microsoft Excel.

Con la construccion de una herramienta computacional que simule la creacién de un
portafolio de inversion, que se rija por el modelo desarrollado por Harry M. Markowitz

que propone la combinacion de instrumentos de inversion que tengan poca relacion

11



entre si, en un portafolio de inversiones, de tal forma que se reduzca a lo minimo el
nivel de riesgo sin alterar el rendimiento que el inversionista espera. Brindara la

oportunidad de actuar a una persona como inversionista al poner en practica los
conocimientos basados en la toma de decisiones estratégicas.

La herramienta por disefiar podra manejar diez emisoras (minimas para una buena
diversificacién) enfocadas al objetivo de estudio, el mercado accionario, contemplando
cuatrocientas observaciones con la intencion de que la serie de tiempo de los precios
de cierre de las acciones se comporte de una manera normal. Obteniendo la

informacion de la pagina de internet Yahoo-Finance.

Los precios historicos correspondientes a las diez emisoras pueden ser diarios,
mensuales o anuales recordandolo al interpretar los resultados, estos datos se
ingresaran en el simulador el cual mostrara las posibles estrategias de inversion de
manera objetiva. Permitira conocer el comportamiento y viabilidad econémica de las
diferentes emisoras para determinar el portafolio eficiente, teniendo la restriccion del
mayor rendimiento al menor riesgo posible. Asimismo, permitira guardar los diferentes
portafolios generados en una hoja diferente con el fin de que el programa pueda

graficar la frontera eficiente la cual muestra los diferentes portafolios de manera gréafica
para facilitar la toma de decisiones.

Para facilitar el entendimiento de los estadisticos a mostrar, al colocar el cursor sobre

los titulos se mostrard un globo de texto con una breve descripcién de cada uno, los
estadisticos a considerar son:

12



. Matriz de correlacién

. Rendimiento esperado de cada emisora
. Riesgo de cada emisora

. Beta de cada emisora

. W de cada emisora en el portafolio

. Varianza del portafolio

. Riesgo del portafolio

. Rendimiento del portafolio

. Correlacion minima aceptada

. Rendimiento deseado

. Riesgo deseado

No se tomaran en cuenta factores externos como: acontecimientos politicos o algun
choque a la economia, comisiones de casas de bolsa, inflacion, etc., pero se trabajara
con los precios de cierre de las acciones los cuales contienen los altos y bajos en los

precios provocados por algun factor externo (politico o econémico).

La herramienta sera programada con funciones de Visual Basic para Excel para el facil
calculo de los distintos datos estadisticos, asi como Solver para la optimizacion de

portafolios.
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CAPITULO I. SIMULADOR DE UN PORTAFOLIO DE INVERSIONES OPTIMIZADO
POR LA TEORIA MODERNA

I.1 Sistema Financiero Mexicano

El Sistema Financiero Mexicano (SFM) esta formado, como todo sistema financiero,
por un conjunto de instituciones y mercados financieros que tiene como objetivo
transferir el ahorro a los diversos agentes o proyectos lo necesiten. Captar el recurso
de forma ordenada y otorgar créditos financieros a los diferentes agentes econdémicos

siendo regulado por las autoridades del sistema.

“La principal funcion de un sistema financiero es intermediar entre quienes tienen y
quienes necesitan dinero. Quienes tienen dinero y no lo requieren en el corto plazo
para pagar deudas o efectuar consumos desean obtener un premio a cambio de
sacrificar el beneficio inmediato que obtendrian disponiendo de esos recursos. Ese
premio es la tasa de interés. Quienes requieren en el corto plazo mas dinero del que
poseen, ya sea para generar un valor agregado mediante un proyecto productivo (crear
riqueza adicional) o para cubrir una obligacion de pago, estan dispuestos a pagar, en
un determinado periodo y mediante un plan de pagos previamente pactado, un costo
adicional por obtener de inmediato el dinero. Ese costo es la tasa de interés. Empatar
las necesidades y deseos de unos, los ahorradores, con las necesidades de otros, los
deudores, es la principal tarea del sistema financiero y en dicha labor las tasas de

interés juegan un papel central” (Banco de México; Sistema Financiero, s.f).

14



1.2 Mercados financieros

En ellos se lleva a cabo la compraventa de activos (cetes, acciones, ddlares, bonos,
etc.) con el unico fin de hacer crecer el dinero. Los principales mercados financieros
son los de deuda, de acciones, cambiario y mercado de derivados (MEXDER).

Teniendo mayor rendimiento a través del tiempo el mercado de acciones el cual sera
posteriormente el objeto de estudio el cual se basara el simulador a desarrollar.

I.2.1 Mercado de deuda

También conocido como mercado de dinero o a corto plazo, ya que sus productos se
ofrecen a periodos inferiores a un afio. En él se encuentran basicamente instrumentos
gubernamentales, emitidos por el gobierno federal para financiamiento propio. Debido
a esto, son instrumentos que ofrecen un rendimiento fijo y es muy poco probable que
se entregue el mismo por estar ligado al gobierno federal se requiere que el pais
quiebre para que el activo no pague lo acordado, como se dice comunmente llueve,

truene o relampagueé el inversionista recibira el retorno pactado al principio de la
operacion.

“El Gobierno Federal, los gobiernos estatales o locales y las empresas paraestatales
o privadas pueden necesitar financiamiento, ya sea para realizar un proyecto de
inversion o para mantener sus propias actividades. Estas entidades pueden conseguir
los recursos a través de un préstamo; solicitando un crédito a un banco o a través de
la emision de un instrumento de deuda... si en el mercado se negocian principalmente
instrumentos de deuda que pagan una tasa fija entonces se denomina mercado de

renta fija.” (Banco de México; Sistema Financiero, s.f).

A continuacion, se muestra un cuadro con la clasificacion de los diferentes productos

gue se pueden encontrar en este mercado.
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Cerificados de |la Tesoreria (cetes)

Gobierno Federal Bonos de Desarrollo (Bondes)
Bonos M
Bonos denominados en UDIs (Udibonos)
Instituto para la Proteccion al Ahommo Bancario Bonos IPAB (BPA, y BPAT v BPA132)
Banco de México Bonos de Regulacion Monetaria (BREM)
Empresas parasstatales e instituciones piblicas Cerificados bursatiles v bonos

Aceptaciones bancarias
Cerfificados de depdsito
Bonos bancarios
Certificados bursatiles
Obligaciones bancarias v pagarés
Papel comercial
Cbligaciones Privadas
Empresas privadas Cerfificados de Paricipacion Ordinaria (CPO y CPI)
Pagares
Certificados bursatiles

Banca comercial

Gobiarnos estatales v municipales Certificados bursatiles

Figura 3 Clasificacion de instrumentos de deuda

Banco de México (http:/mww.banxico.org.mx/divulgacion/sistema-financiero/sistema-financiero.html).

Para que una persona fisica o moral pueda comprar o vender algun titulo de deuda es
necesario que se acerque a un intermediario ya sea casa de bolsa, indicar el activo
gue se desea adquirir y el monto a invertir, el intermediario con las indicaciones del
inversionista es el encargado de decidir si lo compra en el mercado primario o el

mercado secundario, segln mas convenga.

El mercado primario es aquel en el que se colocan por vez primera los instrumentos
de deuda, el inversionista compra directamente con el emisor de la deuda. EI mercado
secundario es aquel en el que se negocian los instrumentos que previamente fueron
colocaron, el titulo pasa de mano en mano entre inversionistas, el precio del activo es
mas justo reflejando lo que se percibe del mercado. Todos estos intermediarios cobran
una comisién por llevar el manejo de estos instrumentos mermando la ganancia al final

del periodo.

En los dltimos afos el gobierno federal lanz6 un programa llamado Cetes directos, el

cual tiene como objetivo principal que el inversionista no necesite un intermediario para
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compra de la deuda, sino que se le compra directo al gobierno federal sin tener que
pagar comisiones a terceros, obteniendo el total del rendimiento generado.

[.2.2 Mercado de Capitales

También conocido como accionario, es el mercado que comprende los instrumentos

de inversién a largo plazo principalmente las acciones, considerados operaciones de
riesgo.

“Cuando una empresarequiere de capital, tiene basicamente dos formas de obtenerlo,
una es a través de préstamos en forma de créditos o titulos de deuda, y la otra
mediante la emision de capital nuevo. La principal diferencia entre estas dos fuentes
de financiamiento radica en que, con los préstamos, las empresas estan obligadas a
pagar alguna forma de interés a la persona o institucion que les otorga el
financiamiento, mientras que, con la emision de capital las empresas so6lo efectian
pagos a los inversionistas si laempresa genera utilidades. Esta diferencia hace que la
emision de capital sea menos riesgosa para las empresas, pero mas riesgosa para los

inversionistas.” (Banco de México; Sistema Financiero, s.f).

Este mercado ofrece ciertos beneficios a los inversionistas que estan dispuestos a
invertir en el:

e Otorga alta rentabilidad de largo plazo
e Permite diversificar el riesgo de los portafolios de inversién

e Acceso a las mejores empresas de México y del mundo dentro de un marco de
legalidad y vigilancia

Al ser un mercado de altos rendimientos de papel emitido por distintas compafiias, que
esta sujeto a acontecimientos varios tanto econodmicos, politicos y financieros. El
inversionista debe de comprender que invierte en un mercado de rendimientos

variables, en donde no existe garantia de beneficios.
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Una accion en términos financieros es una parte del capital social de la empresa que
lo emite, por lo que se puede decir que en el mercado accionario es donde se compran

y venden empresas ya que al comprar acciones es como si se comprara una parte de
la empresa emisora de la deuda.

Las acciones pueden ser de diferentes tipos dependiendo de sus caracteristicas, de

las cuales se pueden encontrar principalmente dos tipos:

e Acciones Preferentes. - otorgan una preferencia econdémica o dividendos de
cobro preferente con respecto a las acciones comunes.
e Acciones Comunes u Ordinarias. — solo tiene derecho a dividendos después de

pagar las acciones preferentes.

Las empresas segun su capital se pueden clasificar en dos tipos:

e Empresas privadas, son aquellas que no permiten capital ajeno ala sociedad al
menos que sea bajo invitacion.
e Empresas publicas, al contrario de las empresas privadas estas aceptan capital

externo y cualquier persona puede comprar y vender acciones de la compafia.

Aligual que en el mercado de deuda, en el mercado de accionario existe el mercado
primario el cual es donde se colocan acciones por primera vez, se compra directo a la
empresa emisora; y el mercado secundario donde se negocian las acciones que ya
fueron ingresadas al mercado con anterioridad y el precio de las acciones se basa
principalmente en la oferta y demanda. Es este mercado en el que se centrara el
andlisis que realizara el simulador a crear.

“Las acciones representan una parte de una compafiia y por ello los inversionistas
asignan un valor o precio para cada una de ellas. Los poseedores de estos titulos
ganan si sube el precio de dichaaccion o sila empresa realiza un reparto de utilidades,

a través del pago de dividendos. La interaccion entre la demanday oferta de acciones
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determina el precio de las mismas en el mercado. En el caso de compafiias que no
cotizan en la BMV, existen multiples métodos para realizar una valuacién accionaria.
Uno de los més utilizados es calcular el valor presente de todos los flujos de efectivo
que se espera recibir de la empresa a través del pago de dividendos” (Banco de

México; Sistema Financiero, s.f).

Para analizar la accion que probablemente ofrezca una mayor ganancia en un
portafolio de inversion, existen dos técnicas el Andlisis Técnico y Fundamental, en
realidad se trata de dos enfoques para un mismo problema: el precio de las acciones

en el mercado, el fundamentalista estudia la causa del mercado, el técnico estudia su
efecto (John J. Murphy, 1999)

1.2.3 Andlisis Fundamental

Creado por Benjamin Graham y David Dod en 1943Trata de calcular el valor esperado
de las acciones mediante el analisis de estados financieros comparado con el valor de
mercado para saber si es que alguna accidn esta sobrevalorada. Teniendo en cuenta
siempre que el precio de una accion esta influenciado por otros factores, como los

politicos y econdmicos.

Los principales puntos que conocer con este analisis son:

¢ Nivel de crecimiento esperado de esa compafiia en el futuro.
¢ Riesgo: Que se pretende acotar por apalancamiento financiero, financiamiento

externo Y flexibilidad financiera.

Este analisis no considera las tendencias de mercado y graficas de bolsa que son el

objeto de estudio del analisis técnico.
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1.2.4 Andlisis Técnico

Se empezd a conocer en el Siglo XIX por Charles Henry Dow “E/ analisis técnico es el

estudio de los movimientos del mercado, principalmente mediante el uso de graficos

con el proposito de pronosticar las futuras tendencias de los precios” (John J., 2000).

En este es en el que se basara el simulador a desarrollar, trabaja con las series de

tiempo para tratar de predecir el comportamiento futuro de los precios.

Lo que hoy conocemos como andlisis técnico tiene sus origenes en la teoria de Dow,

quien aplico sus medidas principalmente al sector industrial y ferrocarrilero pero el

andlisis se puede aplicar por igual a los diferentes sectores del mercado accionario.

La teoria de Dow se basa en seis principios basicos:

1.

Las medias lo descuentan todo.- Las medias reflejan cada eventualidad que
afecta la oferta y la demanda. Los mercados puedes descontar hasta hechos
naturales que sus efectos afecten a las cotizaciones o precios.

Los mercados se mueven por tendencias, al alza y a la baja.- Una tendencia al
alza presenta un patrén de picos cada vez mas altos y una tendencia opuesta
con picos cada vez mas bajos. Las tendencias estan formadas por tres partes:
primara (duracion de un afio o mas), secundaria (correccion de tendencia
primaria y con duracién de semanas a meses) y menores (se encuentra dentro
de la secundaria y suele durar 3 semanas).

Tendencias principales tienen tres fases.- Acumulacion (compra informada de
ciertos inversores), participacion publica (participan la mayoria de los
inversionistas) y distribucion (se incrementa la participacion publica)

Las medias deben confirmarse entre si.- Las dos medias en la que esta basada
la teoria de Dow deben de confirmarse mutuamente para poder hablar de
mercados alcistas o bajistas.

El volumen confirmar la tendencia.- El volumen se mueve en direccidn de la

tendencia principal.
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6. Latendencia esta vigente hasta que existan sefales definitivas de cambio.

“La tarea mas dificil para un seguidor de la teoria de Dow... es ser capaz de distinguir
entre una correccion secundaria normal y el primer tramo de una nueva tendencia en

la direccion opuesta” (John J., 2000).

“La teoria de Dow suele llegar muy a menudo demasiado tarde... muchos de sus
seguidores... dejan de obtener beneficios en el momento mas adecuado” (Delgado
Ugarte, 1999).

Otra forma de analizar el comportamiento del mercado es mediante gréaficas las cuales
existe una gran variedad a elegir; como el de barras diario que es el mas utilizado para
el andlisis del mercado mostrando los precios de apertura, maximo, minimo y cierre de
un titulo determinado “a punta superior de cada barra vertical representa el precio mas
alto que cotizé el titulo durante el periodo y la punta inferior de la barra representa el
precio mas bajo al que cotizd. Un tic de cierre se muestra a la derecha de la barra para
designar el ultimo precio al que cotizé... los precios de apertura aparecen como un

diminuto trazo horizontal a la izquierda de la barra.” (Achelis, 2004) Figura 4.
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Figura 4 Grafico de Barras

Yahoo Finanzas (https:// finanzas.yahoo.com/).

De este se deriva el gréfico de linea que donde solo se representa el precio de cierre
de cada dia, algunos especialistas dicen que es el precio de cierre es el mas critico
del periodo de compra-venta, el grafico de linea representa mejor la actividad de los

precios.

Otra técnica de graficos es la llamada velas japonesas utilizada desde el siglo X VI,
al igual que el grafico de barras representan los precios de apertura, maximo, minimo
y cierre de un titulo “una delgada linea (llamada sombra) muestra el alcance que ha

tenido un precio en el dia desde el maximo hasta el minimo. Una parte mas ancha de
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la barra (Ilamada el cuerpo verdadero) mide la distancia entre la apertura y el cierre.
Si el cierre es mas alto que la apertura, el cuerpo real o verdadero es blanco
(positivo). Si el cierre es mas bajo que el precio de apertura, el cuerpo verdadero es
negro (negativo)” (John J., 2000).
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Figura 5 Grafico de Velas

Yahoo Finanzas (https:// finanzas.yahoo.com/).

En la Figura 5 el cuerpo verdadero esté representado en color verde cuando el precio
de apertura es mas alto que em precio de cierre, al contrario, el cuerpo verdadero esta
representado de color rojo cuando el precio de cierre es mas bajo que el precio de

apertura.
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.2.5 IPC

El indice de Preciosy Cotizaciones (IPC) fue creado por la BMV con el fin de medir el
precio de las acciones en el mercado a traves del tiempo. También existe una accion
que refleja el comportamiento del IPC, la accion que se guia por el IPC se llama Naftrac
y es utilizado cominmente para disminuir el riesgo de comprar acciones ‘es una
medida de fluctuaciones que experimentan los precios al por menor de un grupo
seleccionado de articulos a través del tiempo” (Alvarado Rincon, 1986)

“El indice de Precios y Cotizaciones, IPC, es un indicador que se utiliza para expresatr,
de manera representativa, la variacion promedio de los precios de las acciones que
cotizan en la Bolsa de Valores. El IPC refleja los cambios de precios ocurridos en la
sesién de remate; se ajusta por todos los tipos de derechos y cambios en la
capitalizacion de las emisoras que integran la muestra, la cual esta sujeta a revisiones

periédicas que tienen la finalidad de evitar que se vuelva obsoleta” (Carreto, 2009).

“Se calcula basandose en la variacion de precios de una seleccion de acciones de los
diferentes sectores mas representativos de empresas que cotizan en la bolsa. De
manera similar, el indice de Precios y Cotizaciones, en base a criterios de bursatilidad
y valor de capitalizacion basicamente, la Bolsa Mexicana de Valores construye una
muestra de las acciones mas representativas del mercado accionario mexicano,
construyendo este indice con las series accionarias de mas alta bursatilidad del
mercado. El nimero de acciones que lo integran ha variado a través de los afios,
siendo 35” (Ladron de Guevara, 2005).
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I.2.6 Mercado de Divisas

Las divisas son monedas extranjeras por lo que el mercado de divisas es donde se
compran y venden monedas extranjeras a un tipo de cambio, que no es otra cosa mas
que el precio de una moneda extranjera en moneda nacional.

“El mercado cambiario o de divisas es el mercado en el cual se negocian las distintas
monedas extranjeras. Este mercado esta constituido por una gran cantidad de
personas (inversionistas, operadores, etcétera) alrededor del mundo. En ese mercado
se comprany se venden monedas de distintas naciones, permitiendo asi la realizacion
de cualquier transaccion internacional. Los principales participantes del mercado
cambiario son instituciones financieras como bancos comerciales, casas de cambioy
las bolsas organizadas de comercio o de valores. Un banco central también puede
participar como comprador y vendedor de divisas al mayoreo” (Banco de México &

Sistema Financiero, s.f.).

También usados por los analistas para cubrir la compra de acciones de una empresa
gue su valor se maneje en dolares o alguna moneda extranjera, sila divisa cae, se
puede compensar algun incremento en el precio de las acciones que se han comprado.
Se conoce como un mercado especulativo de compra venta, del cual se pretende

obtener un beneficio monetario.

Algunos productos derivados del tipo de cambio son los Futuros y los Forward que en
esencia son contratos para comprar o vender una moneda extranjera (como el délar)
a un precio y fecha pactada, estos instrumentos se pueden encontrar en el Mercado

de Derivados.
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I.2.7 Mercado de Derivados

La incertidumbre y el riesgo siempre estan latentes en cualquier mercado financiero,
por lo que ha orillado a los agentes financieros a considerar coberturas para controlar
la administracion del riesgo y optimizar las ganancias generadas en un portafolio de
inversiones. El Mercado Mexicano de Derivados, es un mercado autorregulado que
ofrece productos derivados sobre instrumentos existentes en los diferentes mercados
financieros, entre los productos mas comunes para la emisién de contratos de
derivados son: tasas de interés, indices bursatiles, divisas, acciones. Sirven para

determinar hoy el precio de compra o venta de algin producto financiero en el futuro.

“Se denomina productos derivados a una familia o conjunto de instrumentos
financieros y/o mercancias, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un
valor subyacente o de referencia. Los productos derivados surgieron como

instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindustriales,
en condiciones de elevada volatilidad” (MexDer).

Cualquiera que sea la necesidad del inversionista el MexDer ofrece algun instrumento
para la administracion de los riesgos, algunos de los derivados financieros que se
ofertan en el MexDer son:

e Futuros.- Contrato entre dos partes en el cual se pacta comprar o vender al
precio de hoy algun bien en el futuro, la transaccion se debe de llevar acabo
forzosamente.

e Opciones.- Contrato en el que se paga una prima o comision para adquirir el
derecho de comprar o vender un activo pero no esta comprometido a llevar a
cabo la operacion, solo tiene la obligacion el vendedor de cumplir con el
contrato.

e Swaps.- instrumento que permite el intercambio de fluos de caja pactando
desde un inicio las condiciones a cumplir, satisfaciendo necesidades

especificas de ambas partes.
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e Warrants.- similares a las opciones, se acuerda comprar 0 vender
principalmente indices accionarios o acciones al precio de hoy.

Los warrant son un instrumento que puede ayudar a no tener perdida en el caso que
se tenga una gran crisis financiera y el precio de las acciones de las empresas que
forma un portafolio de inversiones caigan de forma drastica, pactando vender las
acciones a un precio mayor al que se esta vendiendo en el mercado accionario,
considerando que se debe de pagar un valor de rescate para celebrar el contrato entre

ambas partes.

En concreto los derivados son instrumentos que su valor depende del precio de algun
otro instrumento financiero, su precio se deriva de otro instrumento. Sirven para
cubrirse de contingencias que pueden presentarse en los diferentes mercados

financieros.

|.3. Portafolio de Inversion

También llamado cartera. Se escucha cominmente este término, pero no siempre se
entiende completamente. En términos sencillos, se puede definir como una coleccién

de bienes inmuebles o instrumentos financieros de un individuo o institucion.

Los mejores portafolios son aquellos que diversifican su contenido, en los diferentes
productos que se encuentran en el mercado. La meta final de todo inversionista es
crear una cartera eficiente, que proporcione el mayor retorno posible a un nivel de
riesgo moderado, con esto en mente, el inversionista debe de ser capaz de formar la

mejor cartera segun el riesgo que esté dispuesto a permitir.

El retorno de una cartera lo podemos calcular utilizando la siguiente férmula:
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Donde:

7, = Retorno del Portafolio

w; = peso que se le da al activo i en el total del Portafolio
r; = retorno individual del activo i

n = total de titulos incluidos en el portafolio

*.w; =1 (100%), por lo que se debe de incluir el total de los titulos en el portafolio

en el calculo.

1.3.1. Correlacién y Diversificacion del Portafolio

La correlacion es una medida estadistica para la relacion (si es que la hay) entre dos
series de numeros, la cual va de -1 a 1. Se tiene una correlacion positiva (entre 0y 1)
cuando las series de niUmeros se mueven en la misma direcciény al contrario, se tiene
una correlacién negativa (entre -1 y 0) cuando las series de niUmeros se mueven en
direccion contraria. Existe también la correlacion nula (igual a 0) el cual nos dice que
las series de datos no carecen de cualquier relacion, Figura 6
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Correlacion Correlacion
Positiva Negativa

Figura 6 Correlacion

Elaboracion: propia.

“La diversificacion puede conducira una reduccion del riesgo sin disminuir
el rendimiento esperado” (Kolb, 1993)

Para crear una cartera eficaz es necesario la diversificacion entre las acciones que la
componen que permita obtener un retorno mayor a un menor riesgo que si solo se
limitara a invertir en acciones de empresas de un mismo sector, pero ¢Qué es la
diversificacién? el diccionario de la real academia espafiola lo define como: “convertir
en multiple y diverso lo que era uniforme y Unico hablando en un estricto sentido
financiero la diversificacion implica inversion en activos de diversas categorias o
caracteristicas para asi disminuir o mitigar el nivel de riesgo” (Management, 2011). En
esencia la diversificacion pretende eliminar el riesgo invirtiendo en diferentes acciones
de empresas, negocios, activos, etc. que no se vean afectados por los mismos factores
econdémicos (ciclos, politicas, etc.), es el método mas eficaz para disminuir el riesgo

sin afectar considerablemente el rendimiento.

Es mejor combinar activos que tengan una correlacion negativa, silos activos no tienen

una correlacion negativa, se busca que sea positiva y baja entre ellos para asi disminuir
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el riesgo, incluso si tiene una correlacion nula entre ellos se puede minimizar el riesgo,
pero no tan eficazmente como la combinacién de activos con correlacion baja positiva

0 negativa, por ejemplo:

‘suponga que usted es duerio de las acciones, muy ciclicas de una fabrica
de herramientas mecanicas. Esta empresa tiene mucha ganancia cuando
la economia esta en expansion y poca durante una recesion. Si comprara
acciones de otra empresa de herramientas mecanicas cuyas ganancias
estuvieran positivamente correlacionadas..., la ganancia seguiria siendo
ciclica y el riesgo permaneceria igual... como alternativa podria comprar
acciones, que fueran contracicliclas, de una fabrica de maquinasde coser.
Estas acciones comunmente tienen pocas ganancias durante una

expansion economicay muchas durante una recesion.” (Joehnk, 2005)

La adquisicion de acciones de la fabrica de herramientas y la fabrica de maquinas de
coser, en combinacion debe de reducir el riesgo, ya que mientras una de las empresas
se ve afectada con una recesion a la otra le favorecen los tiempos de austeridad
econdmica y viceversa, una gana mientras la otra pierde, por lo que el riesgo a perder
el dinero disminuye debido a que una de las dos acciones siempre estd ganando, Si
solo se invierte en una empresa, en algin momento se perdera sin tener algun otro
activo que soporte la caida de los precios. Al diversificar el portafolio se obtiene un

riesgo menor al mayor riesgo individual de cada uno de los activos.

1.3.2. Riesgo
El riesgo siempre se ha visto como algo negativo pues se relaciona con la probabilidad

de perdida que se puede llegar a tener, sin embargo, para una buena toma de

decisiones es necesario tenerlo presente. En términos comunes es la incertidumbre
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hacia flujos o resultados futuros, se mide con la desviacién estandar (o, mide cuanto
se separan los datos entre si) también llamado volatilidad.

‘En finanzas el concepto de riesgo se relaciona con las pérdidas
potenciales que se pueden sufrir en un portafolio de inversion. Volatilidad

de los flujos financieros no esperados” (Villa, 2015)

Existen diferentes tipos de riesgo:

¢ Riesgo de inversion. - se refiere al grado de incertidumbre que se tiene en
ganancias futuras de una inversion.

¢ Riesgo financiero. - riesgo asociado a la mezcla de deuda y acciones que se
utilizan para el financiamiento de una empresa o compra de alguna propiedad.

e Riesgo del poder de compra. - la posibilidad latente de que exista cambios de
precios en el mercado.

¢ Riego de la tasa de interés. - el retorno que ofrecen los activos de renta fija, se
ven afectados por este riesgo, la probabilidad de no obtener el rendimiento
esperado.

e Riesgo de liquidez. - riesgo de no poder liquidar las deudas a un precio
conveniente.

e Riesgo fiscal. - posibilidad de que el gobierno le haga algin cambio en las leyes
sobre impuestos.

¢ Riesgo de mercado. - es el riesgo de que disminuyan los retornos a causa de
factores ajenos a la inversion (acontecimientos politicos, econémicos, sociales
o0 cambio en la demanda de un articulo en particular)

e Riesgo eventual. - posibilidad de que, a una empresa o propiedad, por algun
acontecimiento ajeno, le suceda algo importante con efecto a su situacion

financiera.
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El riesgo de una inversibn se compone de dos partes, el riesgo diversificable o
asistematico, se encuentra en acontecimientos ajenos a la empresa como lo son
huelgas, demandas o acciones regulatorias, puede ser eliminado con la diversificacion
del portafolio (entre 8 y 15 titulos). El segundo componente es el llamado riesgo no
diversificable o sistematico, se le atribuye a las guerras, inflacion o acontecimientos
politicos (afectan a todas las empresas por igual) cada activo tiene su propio nivel de
riesgo sisteméatico el cual se puede medir con el coeficiente Beta, lo veremos en el

tema siguiente.

Al sumar el riesgo asistematico y el riesgo sistematico obtenemos el riesgo total.

‘asumir el riesgo no diversificable no ofrece recompensas, es conveniente
gue los inversionistas reduzcan al minimo este tipo de riesgo en sus
carteras, de forma tal que el Unico tipo de riesgo presente sea el no
diversificable” (Joehnk, 2005)

El riesgo no diversificable puede ser medido con el coeficiente Betatema que se tocara

mas a fondo posteriormente.

I.4. Teoria Moderna de Portafolio

En los afios cincuenta el matemético Harry Markowitz desarrollé los fundamentos que
constituyen la teoria moderna de cartera, que estudia como maximizar el rendimiento
de un portafolio de inversiones a un nivel de riesgo deseado o minimo. Se entiende
por portafolio de inversiones a la combinacién de activos financieros, inmuebles y
valores en general, adquiridos por una persona fisica o0 moral que forma parte de su

patrimonio.

32



Esta teoria se basa en el comportamiento del inversionista, quien acepta la ganancia
y rechaza el riesgo, por lo que para Markowitz un portafolio eficiente es aquel le que
otorga el mayor rendimiento posible con un riesgo deseado o minimo. Elinversionista
debe de entender al portafolio de inversibn como un todo, es decir se debe de estudiar
la relacién riesgo rendimiento de la cartera en vez de escoger los activos de forma
individual en relacién al retorno esperado de cada uno. La cartera se debe de formar

considerando la tolerancia al riesgo de cada inversionista, buscando siempre el mayor
rendimiento posible para el nivel de riesgo elegido.

El inversionista se encuentra ante el problema de cémo repartir su dinero entre la
amplia gama de acciones disponibles para asi conformar lo que se conoce como un
portafolio de inversiones; evitando asi tener una sola acciébn o acciones que se
comporten de forma similar en la cartera, cuando las acciones aumentan su valor seran
tiempos de auge, pero cuando todas bajen se puede perder gran parte del capital
invertido.

En los afios 90 Markowitz gand el Premio Nobel de Economia al demostrar como el
riesgo se puede reducir a través de una buena diversificacion para poder aprovechar
los altos y bajos en los precios de las acciones. De acuerdo a esta teoria la
diversificacion se logra mediante la combinacién de varios activos en una cartera, de
tal forma que los titulos individuales tengan una correlacion negativa (o baja positiva)
entre si, siendo la diversificacion un factor decisivo para la eleccidén de activos en una

cartera basada en esta teoria.

A medida que se van agregando titulos, el riesgo total del portafolio ira disminuyendo
hasta llegar a cierto limite, a este tipo de riesgo se le conoce como riesgo diversificable,
como se ilustra en la Figura 7. Casi el total del riesgo diversificable se elimina con la

creacion de portafolios que contengan entre 8y 15 titulos, pero algunos investigadores
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sugieren que los inversionistas individuales mantengan un promedio de 40 titulos en
un portafolio lo les hara tener un portafolio eficiente y diversificado.

Riesgo total l
|
\
\
\
\
N
-
"
Ri ~
iesgo '--‘ -
diversificable e - >
______ nosistematico v 0
I Riesgo sistematico

Numero de activas

Figura 7 Riesgo
Economipedia, Riesgo no sistematico o diversificable (http://economipedia.com/definiciones/riesgo -no-

sistematico-o-diversificable.html).

Otros dos aspectos importantes para esta teoria son la frontera eficiente y las betas
en el portafolio de inversion.

1.4.1. Frontera Eficiente

Al momento de querer conformar un portafolio de inversion eficiente, se encuentra el
inversionista con que puede elegir entre cientos de titulos en el mercado, con los
cuales puede crear miles de combinaciones posibles, aun cuando solo se utilice un
nimero limitado de titulos en el portafolio de inversién, con tan solo cambiar la
proporcion de cada activo en el total del portafolio se podrian crear infinidad de

carteras, “el conjunto de pares o distintas combinaciones de rentabilidad-riesgo de
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todas las carteras eficientes es lo que se denomina la frontera eficiente ” (Sdez Madrid
& Garcia Ramos, 2015).

Para determinar la Frontera Eficiente, se debe de crear todas las carteras posibles
cambiando la proporcion de cada activo en el portafolio, calcular el riesgo-rendimiento
y graficar cada una de las combinaciones de cada escenario. Al limite del conjunto
factible entre la relacion de riesgo-rendimiento es conocido como Frontera Eficiente y
a todas las carteras que estan sobre de esta son preferibles a las otras combinaciones

posibles.

“Specifically, the efficient frontier represents that set of portfolios that has

the maximum rate of return for every given level of risk, or the minimum
risk for every level of return” (Brown, 2009)

Rendimiento
|
|

Figura 8 Frontera Eficiente

Elaboracion propia.
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En la Figura 8 se puede observar una representacion de la frontera eficiente que se
dibuja desde el punto A hasta el punto B. La combinacion de rendimiento-riesgo que
esta representado por la letra C es el portafolio con el mayor rendimiento posible al
menor riesgo dado, por encima de este punto se puede encontrar carteras con un
mayor rendimiento, pero de igual forma con mayor riesgo dependera del inversionista
el elegir entre la cartera C o alguna otra que esté por encima dependiendo de la
aceptacion al riesgo del particular. En teoria, la frontera eficiente puede ayudar a elegir
la cartera mas adecuada para el nivel de riesgo (preferencias) que el inversionista esté

dispuesto asumir.

I.4.2. Curvas de indiferencia.

Cada inversor tiene su mapa de indiferencia, que es la representacion grafica de las
diferentes combinaciones de riesgo-rendimiento que proporcionan la misma utilidad
para el inversionista (le son indiferentes) “El inversionista es indiferente a las
combinaciones rendimiento-riesgo esperado de la misma curva de indiferencia”
(Alexander, Sharpe, & Bailey, 2003).

Las curvas de indiferencia cuentan con ciertas caracteristicas.

e Son crecientes, ya que si el rendimiento crece necesariamente se debe de tener
un crecimiento del riesgo.

e Son curvas y concavo respecto al eje de las x, debido a que un incremento de
riesgo resulta en un aumento del rendimiento.

e Todas las curvas cruzan el eje de las ordenadas en la zona positiva.

¢ No pueden cortarse entre si porque cada curva representa un nivel diferente de

satisfaccion para el inversionista.
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Rendimiento

Riesgo

Figura 9 Curvas de indiferencia
Elaboracion propia.

En la Figura 9 se muestran las curvas de indiferencia de un supuesto inversionista,
cada curva representa los diferentes portafolios que al inversionista le otorga una
utilidad esperada a un riesgo determinado. La cartera del punto By C son igualmente
preferidas por el inversionista, aun cuando representan rendimientos diferentes porque
se encuentran en la misma curva de indiferencia. El portafolio C representa un mayor
riesgo, pero a su vez un mayor rendimiento que el representado por el punto 2, un
inversionista un poco mas arriesgado escogeria la cartera C apostado a recibir un

rendimiento mayor soportado a su vez un riesgo mayor.

Para elegir el portafolio 6ptimo dentro de la frontera eficiente, el inversionista debe de
graficar su mapa de indiferencia en el conjunto de posibles carteras a elegir; eligiendo
el inversionista el punto en donde haga tangencia las curvas de indiferencia con la
frontera eficiente. En la Figura 10 se muestran las curvas de indiferencia de un

inversionista supuesto, graficadas en el conjunto de carteras a elegir.
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Figura 10 Frontera eficiente y curvas de indiferencia

Elaboracion propia

El portafolio por elegir dentro de la frontera eficiente es el representado por el punto

por hacer tangencia con las curvas de indiferencia del inversionista, en especifico con
la curva 2, aun cuando el inversionista prefiera las combinaciones riesgo-rendimiento
de la curva s no podria elegir tal cartera porque no existe. El punto [ que se encuentra
en la curva L aun cuando representa un rendimiento mayor que el punto elegido,
también representa un mayor riesgo esperado, desechando asi esta opcién. Segun
gue tan adverso al riesgo sea el inversionista es en la posicién de como se graficaran

las curvas de indiferencia.
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1.4.3. Betas en un Portafolio de Inversién

Durante los ultimos afios, en finanzas, se han creado varias teorias sobre la medicion
del riesgo, la Beta es un componente importante de estas teorias, pero ¢Qué es la
Beta? Es una cifra que sirve para medir el riesgo no diversificable, la cual indica la
reaccion que tiene el precio de un activo ante las fuerzas del mercado medido por el
indice de Preciosy Cotizaciones, mientras mayor sea la beta de un activo, su precio
sera mas sensible a los cambios del mercado. En general, para obtener un mayor
rendimiento es necesario asumir un mayor riesgo, Figura 11.

Rendimiento

Riesgo

Figura 11 Riesgo — Rendimiento

Fuente: Elaboracién propia.

Para el calculo de esta cifra se tiene que relacionar la covarianza de los retornos

historicos del mercado y del activo y por otra parte la varianza del mercado.
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Donde:
B, = Beta del activo x
m = rendimiento histérico del mercado

x = rendimiento histérico del activo

La Beta del mercado en general se estima en 1, pero la de los activos puede tomar
tanto valores positivos como negativos, por lo general positivos, el signo positivo nos
indica si es que los retornos del activo siguieron la misma direccion que los del
mercado (si el mercado sube, el precio del activo sube), al contrario, si el signo es
negativo indica que los retornos del activo siguieron una direccion contraria a la del
mercado (si el mercado baja, el precio del activo baja). por ejemplo: si la Beta del activo
x se calcula en 1, quiere decir que es igual de sensible que el mercado en la misma
direccion, si se estima en 2, quiere decir que es dos veces mas sensible que el
mercado, por otro lado si el resultado es 0.5, es solo la mitad de sensible que el
mercado, por supuesto, las acciones con una Beta menores de 1 se consideran menos
riesgosas puesto que son menos sensibles a los cambios en el mercado, sila Beta es
igual a 0 quiere decir que el activo no se ve afectado por los cambios en el mercado.

La Beta del portafolio se puede interpretar de la misma la Beta de un activo individual :
una Beta igual a +1, experimenta cambios iguales a los del mercado, si es mayor los
cambios son mayores, si es menor los cambios son menores y si esigual a O la cartera

es libre de riesgo.
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Para calcular la Beta del portafolio se tiene la siguiente formula:

n
ﬂp:(W1*b1)+(W2*b2)+”'+(Wn*bn):ZWi*bi

i=1
donde

B, = Beta del Portafolio

w; = peso que se le da al activo i en el total del Portafolio
b; = Beta del activo i
n = total de titulos incluidos en el portafolio

*,w; =1(100%), por lo que se deben de incluir el total de los activos del portafolio

en el céalculo.

I.5. Series de tiempo

Las series de tiempo son un modo estructurado de representar datos u observaciones
de la medicion de un fendmeno ordenados de forma cronoldgica, visualmente es una
curva que evoluciona a lo largo del tiempo. Este término se puede aplicar por ejemplo
a datos que hayan sido registrados de forma periodica, que muestran ventas anuales,

valor trimestral del PIB o precios de acciones, que son con las que trabajaremos en
este caso.

Las series de tiempo cuentan con cuatro componentes gque no son visibles a primera
vista:
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e Tendencia.- Representa el comportamiento principal de la serie.

e Ciclo.- se caracteriza por oscilaciones de la serie de tiempo a lo largo de la
tendencia.

e Estacionalidad.- movimiento dentro de un periodo de tiempo corto y conocido
de forma periddica.

e Aleatorio.- Movimientos que no siguen patrén alguno.

Las series de tiempo son analizadas por dos propoésitos basicos, la compresién de la
dindmica de los datos observados y su pronéstico en momentos no observados ya sea
en el pasado, futuro o periodos intermedios pero la principal razén para modelarlas es
el pronéstico. Oscilan constantemente y se observa que para la mayoria de ellas se
producen ciclos que aun cuando no coinciden en tiempo pueden estar relacionadas
entre si. En el tratamiento de las univariables las operaciones mas comunes son el
suavizado, la des estacionalizacion y la extraccion de la tendencia y del ciclo “Todas

estas operaciones sirven, una mas y otras menos, para pronosticar el comportamiento
de la variable de interés” (Lizardi)

Mediante el suavizado se consigue eliminar las variaciones a corto plazo de tal forma
se puede observar la trayectoria de un modo mas nitido, lo que se hace es promediar
valores de la serie compensando los posibles choques; en palabras simples es hacer

que la serie de tiempo se comporte una manera normal y lineal para obtener resultados

I.5.1. Suavizamiento exponencial simple

En la actualidad diversos agentes requieren conocer el comportamiento futuro de
ciertas variables, se utilizan para planear y prevenir, pues les es de gran utilidad una
prediccion a corto o largo plazo de alguna variable de interés, por ejemplo, conocer la

demanda de cierto producto en un futuro, ventas a futuro o el precio de una accion.
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Las areas que cuentan con series de tiempo que cominmente se analizan para

predecir algin momento en el tiempo son:

e [Economica.- Precios articulos, IPC, INPC, divisas, PIB, precios de metales,
precios de acciones, etc.

¢ Demografia.- Tasa mortalidad, tasa de natalidad, crecimiento de poblacién, etc.

e Marketing.- Demanda, gastos, ventas, utilidades, etc.

e Meteorologia.- Temperatura maxima y minima diaria, etc.

Al contrario del método de medias moviles que solo considera las observaciones mas
recientes, con el método de suavizamiento exponencial simple se obtiene ‘“un
promedio movil con un peso exponencial de todos los valores observados con
anterioridad” (Hanke & Wichern, 2006), se basa en suavizar las observaciones
pasadas de forma exponencial decreciente, se le da un mayor peso a las

observaciones mas recientes que a las mas alejadas en el tiempo.

De manera formal, la ecuacién es:

Ft+1= af, + (1_0‘)Ft

donde

F,, 1 = nuevo valor suavizado
a = constante de suavizamiento (0 <a <1)
F, = valor real en el tiempo ¢t

FE, = dltimo valor suavizado
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Que se puede expresar como:

F.., =aF, +(1—a)F, =aF, +F, — aF,

Ft+1 :Ft +a(Ft_Ft)

Para determinar los valores suavizados es necesario contar con un valor inicial, el cual

puede ser el promedio de valores o el primer valor real.

La constante de suavizamiento es, la que le da el peso y determina en que tanto la
observacion actual influye en la siguiente observacion, de tal modo que, cuando a se

encuentra muy cerca a uno 0 es uno basicamente el Ultimo dato real serd el nuevo
pronostico. Del mismo modo, cuando a es cercano a cero el nuevo pronostico sera

casi idéntico al prondstico anterior dejando sin importancia al Ultimo dato real.

En otras palabras, si la constante obtiene valores pequefios, reduce las variaciones a
corto plazo y el comportamiento de los datos es estable. Al contrario, si la serie
presenta cambios importantes en el corto plazo se requiere seguirlos mas de cerca,

en este caso la constante deberia tomar valores mas grandes.

Porlo que si a = 0, la formula se puede expresar como:

Fa=F

El nuevo valor suavizado se convierte en el Ultimo valor suavizado dejando de lado las

observaciones reales obtenidas.
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Sia = 1, entonces:
Ft+1 =F

El valor suavizado calculado se convierte en la observacion real inmediata anterior,

dando mayor peso a los datos reales.

Suponiendo que se tiene la serie de tiempo de una accion cualquiera y se desea
analizar o predecir algin momento en el futuro, lo cual se requiere que la serie de
tiempo se comporte de forma normal, por lo que se suaviza por el método de
suavizamiento exponencial simple. A continuacion, se muestra el progreso del precio

de la accion en el tiempo de forma grafica.

1,600.00
1,400.00
1,200.00
1,000.00
800.00
600.00
400.00

200.00

0 20 40 60 80 100

Figura 12 Precio de cierre mensual (ACCION)

Elaboracion propia.

Se puede apreciar perfectamente los altos y bajos del precio de la accion en el tiempo,
el trabajar con datos tan dispersos puede arrojar resultados no tan exactos. Para
trabajar con datos un poco mas confiables se deben suavizar la serie de tiempo, al

aplicar el método de suavizamiento exponencial simple se obtiene una serie de tiempo
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sin altos y bajos tan pronunciados haciendo mas comodo el andlisis de la misma, en
la Figura 13 se muestra la serie de tiempo de la Figura 12 al aplicarle el método de

suavizamiento exponencial simple.
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Figura 13 Precios suavizados (ACCION S)

Elaboracion propia.

Es claro que los picosy pisos no son tan pronunciados, a esto se le conoce como alizar
la serie de tiempo, la grafica del precio de la acciény del precio suavizado se muestran

en la siguiente figura.
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1,000.00

800.00
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A a -
400.00 \\«‘/_,\,,- v o \
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——— ACCION ACCION S

Figura 14 Comparacion

Elaboracion propia.
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Se puede notar el cambio en los datos antes y después de suavizarlos la serie ACCION
S se asemeja un poco mas a una linea recta por lo que hace comodo el analisis de los

datos y mejorar los resultados obtenidos del mismo, elimina las fluctuaciones en la
serie de tiempo, proporcionando datos confiables y menos distorsionados.

Este método se recomienda para el estudio de datos que no cuentan con una
tendencia predecible como lo es el objeto de estudio de este trabajo, los precios de las
acciones.

1.6 ¢ Como invertir en laBMV?

No solo los agentes econdmicos con grandes cantidades de dinero o que son expertos
en los mercados financieros pueden invertir en la BMV sino también estos
instrumentos estan dirigidos para un publico mas amplio. Cualquier persona fisica o
moral puede colocar ahorros en el mercado accionario y recibir un gran retorno

dependiendo de sus necesidades, posibilidades y preferencias.

Todo comienza cuando una persona tiene un ahorro y esta interesado en comprar
algun tipo de instrumento financiero que le dé un retorno, por lo que se decide invertir
en los mercados de la BMV y comprar acciones.

En la siguiente figura se muestra un esquema del proceso de compra venta en la Bolsa.
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JUAN ANDREA
Decide analizar la posibilidad Decide vender 5,000
de invertir en el mercado accionario acciones de la empresa XYZ
que adquirio hace algunos afios

2 e

JUAN ANDREA
Consulta a un promotor de una casa Instruye a su promotor para vender,
de balsa, y analizan distintas en la BMV, 5,000 acciones de la
opciones de inversién, con base en la empresa XYZ, a precio de mercado.
amplia informacién financiera y de
mercado disponible. Después de
analizar distintas alternativas, Juan
solicita a su promotor gue le
praporcione la cotizacion de mercado
para adquirir acciones de la empresa

<N

XYZ, y establece una relacion
contractual con la casa de bolsa
(contrato de intermediacion)

' ' Utilizando los sistemas electronicos de difusion de informacion bursatil de la

BMV, los ejecutivos de cuenta obtienen la informacién sobre las mejores precios
de compra y venta para las acciones XYZ, e informan a Andrea y Juan.

&

JUAN

ANDREA
Tomando en cuenta lo que ya conoce
sobre la empresa X¥Z, y después de

la conversacién con el promotor, Juan
instruye a la casa de bolsa, a través

de su promotor, para adquirir 5,000
acciones de la empresa XYZ, a precio

de mercado.

en la BMV, 5,000 acciones de la
empresa XYZ, a precio de mercado.

‘ \ Instruye a su promotor para vender,

Los promatores ingresan en las sistemas de sus casas de holsa respectivas, las caracteristicas
de las ardenes de Andrea v Juan, Las érdenes de compra y de venta son entonces ingresadas
por los operadores de las casas de bolsa en al Sistema Electrénica de Negaciacién, Transaccian,
Registro y Asignacion del Mercado de Capitales (MONET)

la operacion en la BMY, Andrea y Juan son notificados, y la
Bolsa informa a todos los participantes en el mercado sobre las caracteristicas de la operacién,

Una vez perfeccionada o "cerrada

a través de los medios electronicos e impresos dispuestos para tal efecto

Tres dias habiles después de haberse concertado la transaccién, el depésito central de valores
de México (5.0, Indeval), previa instruccién de la casa de bolsa vendedara, transfiere los valares
accionarios de la cuenta de la casa de bolsa vendedora a la cuenta de la casa de bolsa
compradora; y el imparte correspandiente a la transaccién es transferido de la casa de balsa
compradora a la casa de bolsa vendedora.

S
K W

JUAN 4
quida a su casa de bolsa el importe
correspondiente a la operacian de
compra, incluyendo una comisién
previamente pactada.

ANDREA

Recibe de su casa de bolsa el importe
correspondiente a la operacién de
venta, menos una comision
previamente pactada.

Las personas interesadas en

wertir en la BMV deberan contactar a cualquier casa de bolsa.

Figura 15 Proceso compraventa acciones
BMV; (COMO PARTICIPAR EN LA BOLSA?
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Cada que se utiliza los servicios de un ejecutivo de cuenta se puede llegar a cobrar
por gastos de operacion entre 1.15% y 0.20% mermando un poco las ganancias que
se llegan a tener, sin embargo, enla actualidad se puede encontrar plataformas online
para negociar instrumentos financieros, un ejemplo de estas plataformas es Plus 500
que cobra una comision dependiendo el titulo que se quiera negociar y no por cada
movimiento efectuado como lo hacen las casas de bolsa, una ventaja mas es que se
puede empezar a invertir desde 2,0008$.

[.7. Visual Basic (VB)

Es un lenguaje de programacion que ha hecho sencillo el desarrollo de programas para
Windows. El lenguaje cuenta con una estructura sencilla y amigable para el

desarrollador por lo que es una gran ventaja sobre otros lenguajes de programacion.

Por otro lado, VB es el lenguaje raiz del paquete de programa Office, por lo que permite
al usuario desarrollar procedimientos y funciones para atender necesidades
especificas. Se desarrolla en una variedad de VB para cada programa en particular,

se le llama Visual Basic para Aplicaciones

I.7.1. Visual Basic para Aplicaciones (VBA)

Es una combinacion de las facilidades del Editor de VB y de su lenguaje de
programacion. El término para aplicaciones se debe a que el lenguaje y las
herramientas de desarrollo se integran con las aplicaciones de Microsoft Office (caso
particular Microsoft Excel) conteniendo todas las herramientas necesarias para el

desarrollo de soluciones personalizadas o para automatizar procesos repetitivos los
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cuales solo se quieren realizar un par de veces ya que se vuelven tediosos y absorben
mucho tiempo.

VBA funciona por la ejecucion de macros que no es otra cosa mas que los pasos o
procedimientos a seguir escritos en lenguaje VB. Esto podria parecer intimidante, pero
con un poco de practica y paciencia los usuarios se daran cuenta que conocer un poco

del lenguaje de VB facilitara su trabajo en todos los aspectos.

I.8. Simulacion

Técnica que permite recrear situaciones haciendo una representacion de lo abstracto
y la realidad generando el aprendizaje interactivo.

Los estudiosos del tema H. Maisely G. Gnugnoil definen simulacién como:

‘una técnica numérica para realizar experimentos en una computadora
digital. Estos experimentos involucran ciertos tipos de modelos
matematicos y l6gicos que describen el comportamiento de sistemas de

negocios, econdmicos, sociales, biolédgicos, fisicos 0 quimicos a través de
largos periodos de tiempo”

Algunos otros estudiosos como Robert E. Shannon. Define simulacién como:

‘proceso de disenary desarrollar un modelo computarizado de un sistema
0 proceso y conducir experimentos con este modelo con el propésito de

entender el comportamiento del sistema o evaluar varias estrategias con
las cuales se puede operar el sistema”
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Para realizar un estudio de simulacion es indispensable considerar 8 pasos.

e Definicidn del problema. - es necesario hacer un estudio previo del mismo para
asi determinar restricciones, variables que influyen dentro del sistema.

e Formulacién del modelo. - es necesario definir las variables que forman parte
del modelo y los diagramas de flujo que describan el proceso a seguir.

e Coleccién de datos. — es indispensable definir los datos que el modelo requiere,
ya que la facilidad o dificultad de su obtencion tiene una fuerte influencia en el
desarrollo del modelo.

¢ Implementacion del modelo en la computadora. — ya definido lo anterior se elige
un lenguaje para procesarlo en la computadora y generar los resultados
deseados.

e Validacion. — a través de esta etapa es posible encontrar deficiencias en la
formulacién o en los datos recabados para el modelo.

e Experimentacion. — consiste en generar andlisis de sensibilidad al modelo.

e Interpretacion. — interpretar los resultados arrojados por la simulacion.

e Documentacién. — generar un manual de usuario con lo cual se facilita el manejo

del desarrollo.

51



CAPITULO Il. METODOLOGIA

Con el fin de tener mas claro los calculos que realiza el programa se describira la
metodologia que ejecuta el programa al utilizarlo.

Los calculos que realiza el programa son en base a rendimientos de precios histéricos
de una accion, podemos utilizar diversos tipos de datos para nuestros calculos, segun
los resultados que deseemos obtener. Podemos obtener este tipo de precios de la
pagina Yahoo Finance, es tan sencillo como ingresar a la pagina web hitps://es-

us.finanzas.yahoo.com/, enla pagina de inicio localizamos el buscador de cotizaciones

para ingresar al serie accionaria 0 empresa que se busca. Si se desea consultar los
historicos de la empresa Elektra, se introduce el nombre en el buscador y se elige la
empresa deseada.

zUsuario Nuevo? Registrate | Entrar | fyuda Haz de Yahoo tu pagina de inicio Correo | #% Yahoo

YAHOOI | Q Buscar en la Web

FINANZAS
INICIO DESTACADO NOTICIAS INVERSIONES Mi PORTAFOLIO

ELEKTRA MX Grupo Elektra, SAB de C V.
GEVC.F Grupo Elektra, S AB. de CV.

Figura 16 Pagina web
YAHOO FINANZAS, (https:/les-us.finanzas.yahoo.com/).

El reporte de precios que se obtiene al generar la consulta son los historicos de precio

de apertura, maximo, minimo, cierre, volumen vy cierre ajustado, por esta ocasion solo
se tomara en cuenta el precio de cierre.
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Precios

Fecha ApF:;S;g Méximo Minimo Cierre Volumen Cierre Ajustado*

17 de ene de 2013 596.00 599.20 585.00 590.94 252,600 590.94
16 de ene de 2013 573.40 597.00 573.40 592,62 312,400 592.62
15 de ene de 2013 578.00 581.07 565.50 574.38 309,700 574.38
14 de ene de 2013 597.31 597.31 575.40 580.47 326,500 580.47
11 de ene de 2013 592.90 599.20 589.99 596.02 250,600 596.02
10 de ene de 2013 604.11 609.76 593.00 596.07 308,500 596.07
9 de ene de 2013 600.20 618.00 600.20 03.71 357,400 603.71
8 de ene de 2013 560.20 605.00 557.10 600.18 567,200 600.18
7 de ene de 2013 55372 560.00 | 550.20 559.73 266,900 559.73
4 de ene de 2013 553.35 561.59 550.30 554.59 352,900 554.59
3 de ene de 2013 555.26 557.94 549.75 552.33 264,600 55233
2 de ene de 2013 55224 561.99 548.00 553.95 37,500 553.95

Tabla 1 Precios Historicos

Elaboracion propia.

Se puede observar que se encuentra la columna Precio de Apertura (Open) que indica
el precio de la accion al inicio de la jornada, en el transcurso del dia los precios suben
y bajan por diferentes factores, alcanzando un Maximo (High) y un Minimo (Low) en
su precio, al finalizar la jornada registra un precio de Cierre (Close) que es un promedio
de los precios registrado en los Ultimos 10 minutos que cotizaron (antes del cierre). La
columna de Volumen (Avg Vol) es un promedio del total que acciones que se operaron

en ese dia.

Para los célculos a realizar, se puede utilizar cualquiera de estas columnas, por
ejemplo, la de Cierre y a partir de estos precios obtener riesgo y demas medidas, el
problema es que en esta columna no se toman en cuenta algunos factores como lo
son los dividendos vy splits (aumento en el nimero de acciones en circulacion de una
emisora). Al contrario de los precios de Cierre los precios de Cierre Ajustado (Adj

Close) toman en cuenta los dividendos y splits para su calculo.

II.1. Portafolio de Markowitz

Para poder conformar un portafolio de inversiones es necesario elegir, para el caso en

particular, 10 empresas que coticen en la BMV, como se describié antes el riesgo
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diversificable Casi el total del riesgo diversificable se elimina con la creacién de
portafolios que contengan entre 8 y 15 titulos. Para encontrar la cartera que mas se
adecue a las necesidades dadas, el inversionista tendra que generar varios portafolios
con varias empresas y no solo quedarse con las acciones que se eligen en un inicio,

para asi obtener segun las preferencias de cada individuo.

Pero ¢ Qué empresas elegir? El inversionista se puede guiar por la opinion de expertos
que publican sus articulos en diferentes y reconocidos periédicos, realizar un analisis
técnico a un grupo de acciones y elegir las que mejor se adapten sus preferencias o
puede guiarse de las empresas que conforman el IPC que como se vio con anterioridad
son las representantes del sector econdmico al que pertenecen. Por esta razon se
eligieron las siguientes 10 empresas que son las representativas de cada sector
econdmico, tienen un mayor rendimiento comparadas con las restantes empresas

pertenecientes al sector, para conformar el portafolio que servira de ejemplo:

Mexichem (MEXCHEM.MX)

Grupo México (GMEXICOB.MX)
Ameérica Movil (AMXL.MX)

Cemex (CEMEXCPO.MX)
Industrias Pefioles (PE&OLES.MX)
Elektra (ELEKTRA.MX)

Grupo Lala (LALAB.MX)

Gruma (GRUMAB.MX)

Genomma Lab (LABB.MX)

Industrias CH (ICHB.MX)

Asi también se obtendran los valores historicos del IPC para calcular el indice Beta
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mas adelante. La periodicidad que se toma para los calculos es diaria por lo que todos

los datos deben de ser del mismo intervalo de tiempo.

IPC
45,017.75
44,497.74
44,564.32
44,915.98
44,990.39
45,136.69
45,107.13
45,344.30
45,325.38
45,567.99
45,401.23
44,670.42
44,836.33
44,249.49
43,713.72
44,222.97
44,471.29
44,373.31
44,752.93

Mexichem Gmexico

45.93
46.59
46.09
46.59
46.45
46.45
46.34
46.32
46.01
45.32
45.61
45.61
45.35
44.67
44,04
44.27
43.71
43.46
43.51

41.76
41.43
40.56
41.92
42,75
42.44
43.04
41.84
41.62
42,15
42,11
42,02
43.13
41.64
a1.77
41.08
40.69
40.94
40.73

A Movil
15.07
14.77
14.53
14.77
14.69
14.59
14.98
15.06
15.29
15.18
15.15
14.98
15.19
14.84
14.68
14.42
14.50
14.79
14.84

Cemex
13.49
12.66
12.35
13.08
13.35
13.11
13.20
13.09
12.89
12.74
12.94
13.25
13.42
12.79
12.67
12.65
12.72
12.61
12.74

PE&OLES
16.03
16.75
16.36
16.94
16.65
16.86
17.42
16.71
16.45
16.20
15.51
15.44
15.39
15.42
14.86
14.06
14.33
14.76
14.51

Elektra
357.23
354.40
352.22
351.92
351.99
349.69
348.74
347.69
344.11
341.32
332.02
328.77
323.98
315.84
302.85
284.95
281.62
283.00
289.99

Tabla 2 Histoéricos

LALA
35.36
34.57
34.56
34.48
37.09
36.23
36.53
36.10
37.20
37.52
37.17
37.17
37.21
37.29
36.19
36.14
36.10
36.42
36.17

Gruma
207.73
209.28
204.32
203.08
203.51
206.39
209.53
208.75
212.84
217.00
218.89
214,93
213.93
215.65
212.89
217.80
215.30
215.59
222.58

Genomma Lab
16.39
15.27
14.94
14.97
14.47
14.70
14.95
15.21
15.14
15.67
15.53
15.29
15.41
15.30
15.10
14.78
14.68
14.76
14.49

Inds CH
58.51
56.94
56.02
55.59
59.39
57.68
57.00
58.50
59.16
59.64
58.46
58.56
59.24
58.71
57.56
59.74
60.47
58.33
58.04

Una vez que se tienen los precios historicos se procede a calcular los rendimientos

siguiendo la siguiente férmula:

donde

R = Rendimiento
Pf = Precio final

Pi = Precio inicial

Los rendimientos, muestran la proporcion de las ganancias o las pérdidas que tuvo el

titulo en cada periodo de tiempo.
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Mexichem Gmexico

0.01432524
-0.01053966
0.01065193
-0.0029511
0
-0.00232559
-0.00042382
-0.00678399
-0.014594113
0.00650056
0
-0.00581272
-0.01494157
-0.014060906
0.00512822
-0.01264422
-0.00561673
0.00112969

-0.00655131
-0.02213832
0.03347768
0.01980888
-0.00731249
0.01427252
-0.02791639
-0.00540282
0.01275372
-0.00093267
-0.00210101
0.02643273
-0.03463993
0.00330503
-0.01670579
-0.0093324
0.00603864
-0.005041393

A Movil

-0.01966997
-0.0168286
0.01711665
-0.00582568
-0.00651
0.02686712
0.0051059
0.0152379
-0.0075046
-0.0018305
-0.01136382
0.01404569
-0.02266974
-0.01095397
-0.01758953
0.00530437
0.020445847
0.00323253

Cemex

-0.06129544
-0.02505626
0.0591842
0.02059357
-0.01801262
0.00733263
-0.00874117
-0.01469453
-0.01192734
0.01584723
0.02377475
0.01306415
-0.04727671
-0.00902373
-0.00152291
0.00532646
-0.00907147
0.01067762

PE&OLES

0.04491572

-0.02328352 -0.00615124
0.03545232 -0.00085174

-0.0171193

0.01261267 -0.00653428

Elektra

LALA

-0.0081997 -0.02234163

0.00019851

0.03321465 -0.00271669

-0.04075781 -0.00301084

-0.01552943 -0.01029653
-0.01519757 -0.00810787

-0.04253265 -0.02724716

-0.00451322 -0.00978857
-0.00323834 -0.01456946
0.00194932 -0.02512501

-0.03631647 -0.04112842

-0.0538358 -0.05910517

0.01920341 -0.01168626

0.03000698
-0.01693767

0.00450022

-0.00028927
-0.00231481

-0.01177115

-0.02943853

0.075659606

-0.02318684

0.00828043

0.03047091
0.00860215

-0.00932836

Gruma

0.00746161
-0.02370031
-0.00606891

0.00211739

0.01415164

0.01521392
-0.00372262

0.01959281

0.0195452

0.00870968

0 -0.01809128
0.00107614 -0.00465268

0.00214996

-0.0013816

-0.00110681

0.00804001
-0.01273852
0.02306355
0.00688705

0.00886427 -0.01691746
0.02469965 -0.00686436

Tabla 3 Rendimientos

0.03242265

-0.06833435
-0.021611002
0.002008032
-0.033400134
0.0158943955
0.017006803
0.017391304
-0.004602235
0.035006605
-0.0089342609
-0.01545396
0.007848267
-0.007138222
-0.013071895
-0.021192053
-0.0067659
0.005449591
-0.018292683

Genomma Lab Inds CH

-0.02683302
-0.01615736
-0.00767583
0.06835762
-0.02879273
-0.01178918
0.02631579
0.01128205
0.00811359
-0.01978538
0.00171057
0.01161202
-0.00894666
-0.0195878
0.03787352
0.01221962
-0.03538945
-0.00497171

Se alizan los rendimientos por el método de suavizamiento exponencial simple antes

descrito para obtener resultados confiables. Los resultados se muestran en la siguiente

tabla.

Mexichem

0.01432524
-0.00556668
0.00740821
-0.00087924
-0.00017585
-0.00189564
-0.00071818
-0.00557083
-0.01306707
0.00258703
0.00051741
-0.00454669
-0.0128626
-0.01382777
0.00133702
-0.00984737
-0.00646298
-0.00038834

Gmexico

A Movil

Cemex

—0.00&55131' —0.0195599?.| -0.06125544

-0.01502092
0.02297796
0.0204427
-0.00176145
0.01106573
-0.02011997
-0.00834625
0.00853373
0.00096061
-0.00148869
0.02084845
-0.02354226
-0.00206443
-0.01377752
-0.01022142
0.00278663
-0.00347622

-0.01739683
0.01021395
-0.00261775
-0.00573155
0.02034738
0.0081542
0.01382116
-0.003235944
-0.00216029
-0.00952312
0.00933433
-0.01626893
-0.01201696
-0.01647502
0.00034838
0.01654857
0.00589574

-0.0323041
0.04088654
0.02465216
-0.00947966
0.00397017
-0.0061989
-0.01299541
-0.01214136
0.01024951
0.02106971
0.01466526
-0.03488832
-0.01419665
-0.00405766
0.00344964
-0.00656725
0.00722865

PE&OLES

0.04491572
-0.00964367
0.02643312
-0.00340882
0.00840837
0.02825339
-0.02695557
-0.01783865
-0.01572578
-0.03721928
-0.01105443
-0.00480156
0.00059914
-0.02893335
-0.04885531
0.00559167
0.02512392
-0.00852535

Elektra

-0.0081997
-0.00656093
-0.00199358
-0.00023959
-0.00527534
-0.00322842
-0.00305436
-0.00884809
-0.00825592
-0.02344891
-0.01252064
-0.01415969
-0.022331%4
-0.03748912
-0.05478196

-0.0203054

-0.0001409

0.01973154

LALA

-0.02234163
-0.00469974
-0.0027918
0.05999843
-0.006543978
0.00531439
-0.00835404
0.02270592
0.01142291
-0.00517811
-0.00103562
0.00065379
0.00185072
-0.02322868
-0.00575101
-0.00203565
0.00668428
-0.00415463

Tabla 4 Rendimientos alizados

Gruma

0.00746161
-0.01746792
-0.00834871

2.4171E-05

0.01132615

0.01443636
-9.0822E-05

0.01565609

0.01876738

0.01072122
-0.01232878

-0.0061879

0.00519443
-0.00919993

0.01661086

0.00883181
-0.01176761

0.0235846

Genomma Lé Inds CH

-0.06833435
-0.03095567
-0.00458471
-0.02763705
0.00718855
0.01504315
0.01692167
-0.00025745
0.02794579
-0.00155826
-0.01267482
0.00374365
-0.00496185
-0.01144989
-0.01924362
-0.00926144
0.00250738
-0.01413267

-0.02683302
-0.01829249
-0.00979916
0.05272626
-0.01248833
-0.01192913
0.01866681
0.012759
0.00904267
-0.01401977
-0.0014355
0.00900252
-0.00535682
-0.01674161
0.0269505
0.01516579
-0.0252784
-0.00503305
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Después de alizar los datos, se procede a obtener la matriz de correlacién, que
muestra que tan relacionados estan las acciones que se eligieron, para decidir segin
las preferencias del inversionista si es que alguna de las acciones es remplazada por
otra dentro del portafolio, se debe recordar que se busca una correlacion negativa o

relativamente cercana a cero.

1.000000 0.330818 0.273230 0.385788| -0.036949 0.155602 0.254842 0.062623 0.049379 0.093202

0.330818 1.000000 0179142 0.438213 0.013948 0.139723 0.125838 0.045231 0.105805 0177473
0.273230 0179142 1.000000 0.307513| -0.004957 0.084356 0.170050 0.034776 0.010813 0.060638
0.385788 0.438213 0.307513 1.000000( -0.042153 0.182475 0.235418 0.106726 0.1563319 0.182099
-0.036949 0.013948| -0.004957| -0.042153 1.000000 0.009475) -0.016525 0.006985 0.043161] -0.033760
0.155602 0.139723 0.084356 0.182475 0.009475 1.000000 0177979 0.123954 0147879 0.115702
0.2564542 0.125838 0170050 0.235418| -0.016525 0177979 1.000000 0.242502 0.157219 0.202019
0.062623 0.045231 0.094776 0.106726 0.006985 0.123954 0.242502 1.000000 0.067357| -0.015730
0.049379 0.105805 0.010813 0.153319 0.043161 0147879 0.157219 0.067357 1.000000 0.125178
0.099202 0177473 0.060638 0.182099| -0.033760 0.115702 0.202019] -0.015730 0125178 1.000000

Tabla 5 Matriz de correlaciéon

Este es un punto crucial ya que con la matriz de correlacion se puede apreciar que tan
relacionados estan entre si los activos que se eligieron para conformar el portafolio y
si es que esta bien diversificado. El inversionista pue decidir qué tan correlacionados
acepta que estén los activos elegidos, recordando que se busca una correlacion
negativa o positiva baja, si es que esta por encima de lo que se permite se iluminara
de color rojo la celda. Se puede cambiar la empresa o empresas que estén causando

el problema, en este caso se continua con las empresas elegidas.

Conlos rendimientos alizados, se calcula la media (Rendimiento esperado), desviacion
estandar (Riesgo) y Beta de cada accion, como los datos con los que trabajamos son
diarios, los datos que calculamos son la media diaria, la desviacion estandar diaria 'y

Beta diaria. Los resultados del ejemplo caso se muestran.
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0.000340 0.001207| -0.000199 0.001120 0.002376| -0.000568| -0.000224 0.000852 0.001075 0.000693

0.013170 0.015147 0.014153 0.020902 0.023234 0.013539 0.012781 0.012286 0.021275 0.010292
0.031980 0.140052 0.085963 0.119668 0.269834 0102573 0.136169 0.059523 0.051106 0.086059

Tabla 6 Estadisticos

Para poder lograr un Portafolio optimizado se utiliza la funcion Solver de Microsoft
Excel, para calcular el peso que se le debe de dar a cada accién dentro del portafolio
propuesto recordando que la suma de los porcentajes debe de dar siempre 100%, los

porcentajes que arroja Solver, son lo que optimizan el portafolio maximizando el

rendimiento al menor riesgo posible que es lo que se buscaba.

19.62%
0.002397982

3.08%
0.000655545

28 67%
0.002950814

7.28%
0.001692013

10.49%
0.001420478

551%
0.000703663

10.31% 4.74%
0.001358387| 0.000717884
0.000037
0.60832%

10.40%
0.001471251

0

0.05707%

Figura 17 Portafolio optimizado

Si lo que se desea es obtener un mayor o menor rendimiento o riesgo, lo Unico que
tenemos que hacer es darle a Solver las restricciones, lo que hara Solver es tratar de
calcular una combinacién de reparticién del dinero que cumpla con las restricciones
asignadas. Enla Figura 18 se muestra la combinacién de la distribucion del dinero para
obtener un rendimiento diario de 0.23% se puede apreciar que los porcentajes que se
asignan a cada empresa cambio, algunos bajaron y algunos otros subieron,

obteniendo también un aumento en el riesgo, demostrando con esto la relacion que

hay entre Rendimiento-Riesgo.

0.00% 100.00%
0 0] 0.023233636
0.000540
2.32336%
0.269834

0.23759%

Figura 18 Mayor riesgo—Mayor rendimiento
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A todas las posibles combinaciones de la distribucion de capital en las diferentes
acciones puede producir un nimero infinito de portafolios para elegir, en la Tabla 7 se
muestran las diferentes combinaciones de algun portafolio de inversion.

5.56% 21.78% 24.93% 0.00% 0.00% 0.00% 30.47% 6.13% 0.00%
8.17% 12.35% 44.10% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 13.59% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 87.35% 0.00%
0.00% 0.00% 5.84% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 45.22% 0.00%
0.00% 0.00% 38.76% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 26.63% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
3.73% 3.92% 4.05% 3.28% 0.61% 17.68% 35.33% 2.14% 26.37%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 7.58% 6.53% 0.00% 82.87% 3.02%
5.65% 5.68% 5.61% 5.42% 4.59% 4.96% 5.85% 51.36% 5.40%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 100.00% 0.00%
0.00% 0.00% 19.01% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 37.79% 0.00%
4.56% 0.00% 46.73% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 19.98% 0.00%
8.37% 25.00% 38.34% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.44% 0.00%
6.66% 25.09% 29.05% 0.00% 0.00% 0.00% 18.81% 7.21% 0.19%
4.45% 18.41% 20.84% 0.00% 0.00% 0.00% 42.02% 5.04% 0.00%
0.93% 7.61% 7.73% 0.00% 0.00% 0.00% 78.95% 1.54% 0.00%
13.56% 0.00% 0.00% 5.28% 23.88% 9.62% 18.66% 20.04% 7.55%
2.25% 11.66% 12.64% 0.00% 0.00% 0.00% 65.10% 2.85% 0.00%
0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 68.47% 0.00%
0.00% 1.49% 0.42% 0.00% 0.00% 0.00% 98.08% 0.00% 0.00%

Tabla 7 Combinaciones riesgo-rendimiento

Si se grafican las diferentes combinaciones de Riesgo-Rendimiento obtenemos la

Frontera Eficiente como se observa en la Figura 19.
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Rendimiento

i 5 D% 1000% 15 D% =0 O0%

Riesgo

Figura 19 Frontera eficiente

La frontera eficiente se dibuja desde el punto mas bajo (A), que es el que nos da Solver
como el mas eficiente minimizando el riesgo, hasta el punto mas alto que encontramos
(B). Dependiendo la aversion al riesgo que tenga el inversionista podria elegir cualquier
punto dentro de la Frontera Eficiente, los cinco puntos que encontramos por debajo,
no son 6ptimos ya que podemos encontrar mejores combinaciones con un mayor

rendimiento y un menor riesgo.
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CAPITULO lll. DESARROLLO DEL PROGRAMA

Una vez descrita la metodologia que seguird el simulador, se continla con la
explicacién de la creacion de nuestro programa por medio del lenguaje Visual Basic
para Microsoft Excel, junto con la creacién de Macros. Puesto que el programa esta
creado en Microsoft Excel, tendra una plataforma basada en hojas de célculo, por lo
que el manipular los datos sera de manera sencilla, ya que podemos usar herramientas
propias de este software para que asi el calculo de rendimientos, medicion del riesgo,
obtencion de los estadisticos y la optimizacion del portafolio por medio de Solver se

conviertan en procesos sencillos y automatizados para el usuario.

Para obtener la version final del programa se siguieron fases que comunmente se
utilizan para cualquier proceso de programacion, entre las fases principales se

encuentran:

e Entender el problema: analizar y comprender el problema a resolver siempre
tratando que sea de manera sencilla.

e Plantear la logica: se plantea un algoritmo con los pasos que realizara el
programa.

¢ Implementacion: los pasos del algoritmo se transforman en un lenguaje
maquina, en nuestro caso sera el cédigo de Visual Basic de Microsoft Excel.

e Pruebas: un programa libre de errores de sintaxis no quiere decir que se aun
programa libre de errores légicos, por lo que hay que probar el programa con
algunos datos para ver su adecuado funcionamiento.

e Depuracion: si se encuentran problemas al correr el programa se efectdan las
correcciones necesarias para asi después hacerle pruebas con las

correcciones.
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e Poner el programa en ejecucién: después de corregir todos los errores se
procede a poner en ejecucion el programa.

Hasta este punto, ya tenemos bien identificada la problemética a resolver y definimos
la metodologia a seguir, por lo cual, nos ocuparemos en el siguiente punto, plantear la
l6gica.

ll.1. Algoritmos de programacion de cada uno de los botones del programa

Teniendo ya la metodologia a implementar, nos disponemos a realizar los algoritmos

de cada boton del programa. Un algoritmo es una seria de pasos preciosos Y finitos,
es decir tienen fin, a seguir para la resolucion de un problema especifico.

A continuacién, se presentaran los algoritmos de forma grafica por medio de diagramas

de flujo. Siendo esto una de nuestras fases principales para la elaboracién del
programa.

Cadauno de los diagramas de flujo representa un proceso principal para el calculo del
portafolio.
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Figura 20 Boton “Calcula”

Elaboracion propia.
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Figura 21 Botén “Recalcular con Rendimiento deseado”

Elaboracion propia.
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Figura 22 Boton “Recalcular con Riesgo deseado”

Elaboracion propia.
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Elaboracion propia.
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Figura 24 Boton “Frontera eficiente”

Elaboracion propia.
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Figura 25 Proceso Tasa de crecimiento y suavizamiento exponencial simple
Elaboracion propia.
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Elaboracion propia.
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Figura 27 Proceso Rendimiento esperado, Riesgo y Beta de cada emisora

Elaboracion propia.
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Figura 28 Proceso Tasa de crecimiento IPC

Elaboracion propia.
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Donde:

Ex= Emisora X

TC(IPC)= Tasa de crecimiento del IPC

TC(ExX)= Tasa de crecimiento de la emisora x

NEx= Tasa de crecimiento de la emisora x suavizada.
ReEx= Rendimiento esperado de la emisora x

Wx= Peso asignado a la emisora x dentro del portafolio
RieEx= Riesgo de la emisora x

M(r)= Matriz de correlacion

MT(Wr)= Matriz transpuesta de Wr

M(Wr)= Matriz de Wr

RieP= Riesgo del portafolio.

1.2 Codigo del simulador

Con el propdsito de mostrar el cobmo se creo6 el simulador, a continuacién, se encuentra

el cédigo desarrollado para la ejecucién del principal botén del simulador, el demas

codigo se puede consultar en cada uno de los botones del simulador donde los

comentarios se muestran en color verde. En seguida los comentarios del boton calcular

se pueden identificar porque comienzan con un apostrofe (°).
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l11.2.1 Botdén Calcular

' Se declaran las variables a utilizar.
' Se declaran las variables a utilizar.

Dimn, i, k, urend, urend2, urend3, urend4, urend5, urend6, urend?7, urend8, urend9,
urend10 As Double

Dim suma, suma2, suma3, suma4, sumab, sumab, suma7, suma8, suma9, sumal0
As Double

Dim promedio, promedio2, promedio3, promedio4, promedio5, promedio6,

promedio7, promedio8, promedio9, promediol0 As Double

n = Range("D14").Value 'Se asigna el valor de la celda D14 ala variable n

if n >0 And n <1 Then 'Valua valor de correlacion minima aceptada.

'‘Borra la matriz de correlacion en la hoja Analisis
Sheets("Andlisis").Select
Range("C3:L12").Select
With Selection.Interior
Pattern = xISolid
.PatternColorindex = xlIAutomatic
.ThemeColor =xIThemeColorLight2
.TintAndShade = 0.799981688894314

PatternTintAndShade =0
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End With

Range("C3").Select

‘Borra calculos de Base

Hoja2.Range("M2:AG402").ClearContents

Sheets("Portafolio”).Select

Range("C9").Select

'Hoja Base

'‘Genera la tasa de crecimiento de la serie de tiempo del IPC en hoja Base

Fori=3 To 402

Hoja2.Cells(i, 33) = (Hoja2.Cells(i, 2) / Hoja2.Cells(i -1, 2)) - 1

Next i

Hoja2.Select 'Selecciona Hoja 2

'Suaviza la serie de tasa de crecimiento de las acciones

Range("W3").Select

ActiveCell.FormulaR1C1 = "=RC[-10]"

Range("W4").Select
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ActiveCell.FormulaR1C1 = "=R[-1]C+alfa*(RC[-10]-R[-1]C)"
Range("W3:W4").Select

Selection.AutoFill Destination:=Range("W3:AF4"), Type:=xIFillDefault
Range("W3:AF4").Select

Range("W4:AF4").Select

Selection.AutoFill Destination:=Range("W4:AF402"), Type:=xIFillDefault

Range("W4:AF402").Select

Hojal.Select 'Selecciona Hoja 1

'Calcula la tasa de crecimiento de las acciones

i=3
Do Until i > 402
Fork =3 To 12

Hoja2.Cells(i, k + 10) = (Hoja2.Cells(i, k) / Hoja2.Cells(i -1, k)) - 1
Next k
izi+1

Loop

'‘Copiatitulo de las acciones en la Hoja Analisis
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Fori=3To 12
Hoja4.Cells(2, i) = Hoja2.Cells(1, i)
Hoja4.Cells(i, 2) = Hoja2.Cells(1, i)

Next i

Fori=3To 12
Hoja4.Cells(14, i) = Hoja2.Cells(1, i)
Hoja4.Cells(i, 14) = Hoja2.Cells(1, i)

Next i

'Calcula coeficiente de correlacion de la accion 1 vs el resto

Hoja4.Cells(3, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!W2:W401)"

Hoja4.Cells(4, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!X2:X401)"

Hoja4.Cells(5, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!Y2:Y401)"

Hoja4.Cells(6, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL (Base!W2:W401,Base!Z2:7401)"

Hoja4.Cells(7, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!AA2:AA401)"

Hoja4.Cells(8, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!AB2:AB401)"

Hoja4.Cells(9, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!'W2:W401,Base!AC2:AC401)"
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Hoja4.Cells(10, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!'W2:W401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 3).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!W2:W401,Base!AF2:AF401)"

'‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 2 vs el resto

Hoja4.Cells(4, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!X2:X401)"

Hoja4.Cells(5, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!Y2:Y401)"

Hoja4.Cells(6, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!Z2:7401)"

Hoja4.Cells(7, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!AA2:AA401)"

Hoja4.Cells(8, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!AB2:AB401)"

Hoja4.Cells(9, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!AC2:AC401)"

Hoja4.Cells(10, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 4).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!X2:X401,Base!AF2:AF401)"
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'‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 3 vs el resto

Hoja4.Cells(5, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!Y2:Y401)"

Hoja4.Cells(6, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!Z2:2401)"

Hoja4.Cells(7, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!AA2:AA401)"

Hoja4.Cells(8, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!AB2:AB401)"

Hoja4.Cells(9, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!AC2:AC401)"

Hoja4.Cells(10, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 5).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Y2:Y401,Base!AF2:AF401)"

'‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 4 vs el resto

Hoja4.Cells(6, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Z2:7401,Base!Z2:7401)"

Hoja4.Cells(7, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Z2:2401,Base!AA2:AA401)"

Hoja4.Cells(8, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Z2:7401,Base!AB2:AB401)"
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Hoja4.Cells(9, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Z2:7401,Base!AC2:AC401)"

Hoja4.Cells(10, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Z2:7401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!Z2:7401,Base! AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 6).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL (Base!Z2:2401,Base!AF2:AF401)"

‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 5 vs el resto

Hoja4.Cells(7, 7).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AA2:AA401,Base!AA2:AA401)"

Hoja4.Cells(8, 7).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AA2:AA401,Base!AB2:AB401)"

Hoja4.Cells(9, 7).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AA2:AA401,Base!AC2:AC401)"

Hoja4.Cells(10, 7).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AA2:AA401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 7).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AA2:AA401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 7).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AA2:AA401,Base!AF2:AF401)"

'Calcula coeficiente de correlacion de la accion 6 vs el resto

Hoja4.Cells(8, 8).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AB2:AB401,Base!AB2:AB401)"
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Hoja4.Cells(9, 8).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AB2:AB401,Base!AC2:AC401)"

Hoja4.Cells(10, 8).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AB2:AB401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 8).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AB2:AB401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 8).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AB2:AB401,Base!AF2:AF401)"

‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 7 vs el resto

Hoja4.Cells(9, 9).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AC2:AC401,Base!AC2:AC401)"

Hoja4.Cells(10, 9).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AC2:AC401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 9).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AC2:AC401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 9).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AC2:AC401,Base!AF2:AF401)"

'‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 8 vs el resto

Hoja4.Cells(10, 10).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AD2:AD401,Base!AD2:AD401)"

Hoja4.Cells(11, 10).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AD2:AD401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 10).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AD2:AD401,Base!AF2:AF401)"
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'‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 9 vs el resto

Hoja4.Cells(11, 11).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AE2:AE401,Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(12, 11).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AE2:AE401,Base!AF2:AF401)"

'‘Calcula coeficiente de correlacion de la accion 10 vs el resto

Hoja4.Cells(12, 12).FormulaLocal =
"=COEF.DE.CORREL(Base!AF2:AF401,Base!AF2:AF401)"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 1
Hoja4.Cells(3, 4).FormulaLocal = "=C4"
Hoja4.Cells(3, 5).FormulaLocal = "=C5"
Hoja4.Cells(3, 6).FormulaLocal = "=C6"
Hoja4.Cells(3, 7).FormulaLocal = "=C7"
Hoja4.Cells(3, 8).FormulaLocal = "=C8"
Hoja4.Cells(3, 9).FormulaLocal = "=C9"
Hoja4.Cells(3, 10).FormulaLocal ="=C10"
Hoja4.Cells(3, 11).FormulaLocal ="=C11"

Hoja4.Cells(3, 12).FormulaLocal ="=C12"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 2

Hoja4.Cells(4, 5).FormulaLocal = "=D5"
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Hoja4.Cells(4, 6).FormulaLocal = "=D6"
Hoja4.Cells(4, 7).FormulaLocal ="=D7"
Hoja4.Cells(4, 8).FormulaLocal = "=D8"
Hoja4.Cells(4, 9).FormulaLocal = "=D9"
Hoja4.Cells(4, 10).FormulaLocal = "=D10"
Hoja4.Cells(4, 11).FormulaLocal = "=D11"

Hoja4.Cells(4, 12).FormulaLocal = "=D12"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 3
Hoja4.Cells(5, 6).FormulaLocal = "=E6"
Hoja4.Cells(5, 7).FormulaLocal ="=E7"
Hoja4.Cells(5, 8).FormulaLocal = "=E8"
Hoja4.Cells(5, 9).FormulaLocal = "=E9"
Hoja4.Cells(5, 10).FormulaLocal = "=E10"
Hoja4.Cells(5, 11).FormulaLocal = "=E11"

Hoja4.Cells(5, 12).FormulaLocal = "=E12"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 4
Hoja4.Cells(6, 7).FormulaLocal = "=F7"
Hoja4.Cells(6, 8).FormulaLocal = "=F8"
Hoja4.Cells(6, 9).FormulaLocal = "=F9"
Hoja4.Cells(6, 10).FormulaLocal ="=F10"

Hoja4.Cells(6, 11).FormulaLocal = "=F11"
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Hoja4.Cells(6, 12).FormulaLocal = "=F12"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 5
Hoja4.Cells(7, 8).FormulaLocal = "=G8"
Hoja4.Cells(7, 9).FormulaLocal = "=G9"
Hoja4.Cells(7, 10).FormulaLocal = "=G10"
Hoja4.Cells(7, 11).FormulaLocal = "=G11"

Hoja4.Cells(7, 12).FormulaLocal = "=G12"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 6
Hoja4.Cells(8, 9).FormulaLocal = "=H9"

Hoja4.Cells(8, 10).FormulaLocal = "=H10"
Hoja4.Cells(8, 11).FormulaLocal = "=H11"

Hoja4.Cells(8, 12).FormulaLocal = "=H12"

'‘Completa tabla de correlacion de accion 7
Hoja4.Cells(9, 10).FormulaLocal = "=I10"
Hoja4.Cells(9, 11).FormulaLocal = "=I11"

Hoja4.Cells(9, 12).FormulaLocal = "=I12"

‘Completa tabla de correlacion de accion 8
Hoja4.Cells(10, 11).FormulaLocal ="=J11"

Hoja4.Cells(10, 12).FormulaLocal ="=J12"
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'‘Completa tabla de correlacion de accion 9, en automatico se completa los calculos

de accion 10

Hoja4.Cells(11, 12).FormulaLocal = "=K12"

'Se generan rendimientos esperados

‘Calculan sumas
Fori=2 To 401
urend = Hoja2.Cells(i, 23)
suma = suma + urend
urend2 = Hoja2.Cells(i, 24)
suma2 = suma2 + urend2
urend3 = Hoja2.Cells(i, 25)
suma3 = suma3 + urend3
urend4 = Hoja2.Cells(i, 26)
suma4 = suma4 + urend4
urend5 = Hoja2.Cells(i, 27)
suma5 = suma5 + urend5
urend6 = Hoja2.Cells(i, 28)
suma6 = sumab + urend6

urend7 = Hoja2.Cells(i, 29)
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suma?7 =suma7 + urend?
urend8 = Hoja2.Cells(i, 30)
suma8 = suma8 + urend8
urend9 = Hoja2.Cells(i, 31)
suma9 =suma9 + urend9
urend10 = Hoja2.Cells(i, 32)
sumalO = sumall + urend10

Next i

'‘Calculo de promedios

promedio = suma /400

promedio2 = sumaz2 / 400
promedio3 = suma3 / 400
promedio4 = suma4 / 400
promedio5 = suma5 / 400
promedio6 = suma6 / 400
promedio7 = suma? / 400
promedio8 = suma8 / 400
promedio9 = suma9 / 400

promediol0 = sumalO / 400

'Se muestran rendimientos esperados en hoja Analisis

Hoja4.Cells(15, 3).Value = promedio

83



Hoja4.Cells(15, 4).Value = promedio2
Hoja4.Cells(15, 5).Value = promedio3
Hoja4.Cells(15, 6).Value = promedio4
Hoja4.Cells(15, 7).Value = promedio5
Hoja4.Cells(15, 8).Value = promedio6
Hoja4.Cells(15, 9).Value = promedio?
Hoja4.Cells(15, 10).Value = promedio8
Hoja4.Cells(15, 11).Value = promedio9

Hoja4.Cells(15, 12).Value = promediolO

‘Calculo de riesgo

Hoja4.Cells(16, 3).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!W2:W401)"
Hoja4.Cells(16, 4).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!X2:X401)"
Hoja4.Cells(16, 5).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!Y2:Y401)"
Hoja4.Cells(16, 6).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!Z2:Z401)"
Hoja4.Cells(16, 7).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!AA2:AA401)"
Hoja4.Cells(16, 8).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!AB2:AB401)"
Hoja4.Cells(16, 9).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!AC2:AC401)"
Hoja4.Cells(16, 10).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!AD2:AD401)"
Hoja4.Cells(16, 11).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!AE2:AE401)"

Hoja4.Cells(16, 12).FormulaLocal = "=DESVEST(Base!AF2:AF401)"

‘Calculo de variable Beta
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Hoja4.Cells(17, 3).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!M3:M402))/(VAR(Base!AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 4).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!N3:N402))/(VAR(Base! AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 5).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!03:0402))/(VAR(Base!AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 6).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!P3:P402))/(VAR(Base! AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 7).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!Q3:Q402))/(VAR(Base!AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 8).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!R3:R402))/(VAR(Base! AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 9).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!S3:5402))/(VAR(Base! AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 10).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!T3:T402))/(VAR(Base! AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 11).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!U3:U402))/(VAR(Base! AG3:AG402)))"

Hoja4.Cells(17, 12).FormulaLocal =
"=ABS((COVAR(Base!AG3:AG402,Base!V3:V402))/(VAR(Base!AG3:AG402)))"

'‘Comienza hoja "Portafolio”

'‘Copiaencabezado de cada accion

Fori=3To 12
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Hojal.Cells(4, i) = Hoja2.Cells(1, i)

Next i

'‘Genera suma para Control SOLVER

Range("M5").FormulaLocal = "=SUMA(C5:L5)"

‘Multiplica Riesgo*Peso de cada accion
Range("C6").FormulaLocal ="=C5*Analisis!C16"
Range("D6").FormulaLocal ="=D5*Analisis'D16"
Range("E6").FormulaLocal ="=E5*Andlisis!E16"
Range("F6").FormulaLocal = "=F5*Analisis!'F16"
Range("G6").FormulaLocal = "=G5*Analisis!G16"
Range("H6").FormulaLocal ="=H5*Analisis!H16"
Range("l6").FormulaLocal = "=I5*Analisis!I16"
Range("J6").FormulaLocal = "=J5*Analisis!J16"
Range("K6").FormulaLocal ="=K5*Analisis!K16"

Range('L6").FormulaLocal = "=L5*Analisis!L16"

‘Calcula la varianza del portafolio

Range("C7").FormulaLocal =
"=MMULT(C6:L6,MMULT(An&lisis!C3:L12, TRANSPONER(C6:L6)))"

Range("C7").Select
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Selection.FormulaArray = "=MMULT(R[-1]C:R[-1]C[9] MMULT(Analisis!R[-
4]C:R[5]C[9], TRANSPOSE(R[-1]C:R[-1]C[9])))"

‘Calcula Riesgo del portafolio
Range("C8").FormulaLocal ="=Raiz(C7)"
'‘Calcula BETA del portafolio

Range("C9").FormulaR1C1 = "=R[-4]C*Analisis!R[8]C+R][-
4]C[1]*Analisis!R[8]C[1]+R[-4]C[2]*AnalisiS!R[8]C[2]+R[-4]C[3]*Analisis!R[8]C[3]+R[-
4]1C[4T*Analisis!R[8]C[4]+R[-4]C[5]*Analisis!R[8]C[5]+R[-4]C[6]*Analisis!R[8]C[6] +R[-
4]1C[71*Analisis!R[8]C[7]+R[-4]C[8]*Analisis!R[8]C[8] +R[-4]C[9]*Analisis!R[8]C[9]"

‘Calcula el Rendimiento del portafolio

Range("C10").FormulaLocal = "=SUMAPRODUCTO(C5:L5,Analisis!C15:L15)"

'Ejecuta la funcion SOLVER de Microsoft Excel

SolverReset

SolverOk SetCell:="$C$8", MaxMinVal:=2, ValueOf:="0", ByChange:="$C$5:$L$5"
SolverAdd CellRef:="$M$5", Relation:=2, FormulaText:="1"

SolverAdd CellRef:="$C$5:$L$5", Relation:=3, FormulaText:="0"

SolverSolve UserFinish:=True

SolverFinish keepfinal:=1

'‘Copiay pega en valores la hoja Analisis
Sheets("Andlisis").Select
Range("C3:L12").Select

Selection.Copy
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Range("C3").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues

Application.CutCopyMode = False

Range("C15:L18").Select
Selection.Copy

Range("C15").Select
Selection.PasteSpecial Paste:=xIValues

Application.CutCopyMode = False

Sheets("Portafolio").Select 'Selecciona la hoja Portafolio

'En la hoja Andlisis marca si es que se tiene un valor po arriba de la Correlacion

minima aceptada
n = Range("D14").Value

Sheets("Analisis").Select

Fori=3To 12
Forj=3To 12
If n < Hoja4.Cells(i, j).Value Then
Hoja4.Cells(i, j).Select

With Selection.Interior
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.Pattern = xiSolid
.PatternColorindex = xIAutomatic
.ThemeColor = xiIThemeColorAccent2
.TintAndShade = 0.399975585192419
.PatternTintAndShade =0
End With

End If

Next |

Next i

i=15

Forj=3To 12
If Hoja4.Cells(i, j).Value < 0 Then

Hoja4.Cells(i, j).Select
With Selection.Interior
.Pattern = xiSolid
.PatternColorindex = xIAutomatic
.ThemeColor = xIThemeColorAccent2
.TintAndShade = 0.399975585192419
PatternTintAndShade =0

End With



End If

Next |

Sheets("Portafolio™).Select
Range("C9").Select

Else

MsgBox "El Coeficiente de Correlacién minimo aceptado debe estar entre Oy 1"

'Despliega mensaje si no es aceptado el valor de Correlacion

End I
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CAPITULO IV. ¢Cémo utilizar el simulador?

Para el buen funcionamiento del simulador se requiere que en el programa Microsoft

Excel se tenga instalado el complemento Solver, el cual ya se encuentra dentro del

programa solo se requiere habilitarlo, pero ¢Cdmo se puede saber si esté instalado

Solver? Enla pestafia de Datos se debe de tener del lado derecho el grupo Analisis el

cual contiene la funciéon buscada

DATOS REVISAR VISTA DESARROLLADOR novaPDF Equipo

2@ Y e & PR X B- BB 0 =

zl Ordenar  Filtro . Textoen Relleno  Quitar  Validacién Consolidar Analisis de Agrupar Desagrupar Subtotal
Vo Avanzadas columnas répido duplicados de datos~ hipétesis = - -

Ordenar y filtrar Herramientas de datos Esquema

Figura 29 Grupo Datos

Microsoft Excel.

Py Solver

£ Andlisis de datos

Analisis

Si es que no se tiene instalada la funcion basta con dirigirse a la pestafia ARCHIVO y

dar click en Opciones.
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©

Informacian
Muevo

Abrir

Guardar
Guardar como

Imprimir

Compartir

Exportar

Cerrar

Cuenta

Opciones

Figura 30 Menu

Microsoft Excel.

Se despliega una ventana (Opciones de Excel) se elige el grupo de complementos, en

el combo box Administrar se elige la opcion de Complementos de Excel y se daclic en

el botéon Ir.
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General

Férmulas

Revisign

Guardar

Idioma

Avanzadas

Persenalizar cinta de opciones

Barra de herramientas de acceso rapido
Complementos

Centro de confianza

E_g Vea y administre los complementos de Microsoft Office.

Complementos

MNombre Ubicacién Tipo 2
Complementos de aplicacién activos

Herramientas para analisis C\.bran\Analysis\AMALYS32.XLL  Complemento de Excel
Herramientas para analisis - VBA ChntAnalysis\ATPVBAEN.XLAM  Complemento de Excel
Herramientas para el euro ChL 15 Libran\EUROTOOLXLAM - Complemento de Excel
novaPDF Office Addin C\-In\NovaPDFOfficeAddIn86.dll - Complemento COM

Solver Ch\Libran\SOLVER\SOLVER XLAM  Complemento de Excel

Team Foundation &dd-in "CALL DB\ TFSOfficeAdd-indl" - Complemento COM

Complementos de aplicacién inactivos

Inquire CALAOfficel S\DCF\MativeShim.dll - Complemente COM
Microsoft Actions Pane 3 Paquete de expansion XML
Microsoft Office PowerPivot for Excel 2013 C\...owerPivotExcelClientAddin.dll - Complemente COM
Power View C\...dHocReportingExcelClient.dll  Complemento COM

G I tos relacionados con doc it

Complementos no relacionados con documentos

Complementos de aplicaciones deshabilitadas ]

Complemento:
Editor:
Compatibilidad:
Ubicacién:

Descripcicn:

Administrar:

Herramientas para analisis

Microsoft Corporation

MNe hay informacién disponible sobre compatibilidad

C:\Program Files (x86)\Microsoft Office\Office15\Library\ Analysis\ANALYS32.XLL

Proporciona herramientas de analisis de datos para analisis estadistice y de ingenierra,

lementos de Excel

Aceptar | | Cancelar

Figura 31 Opciones de Excel

Microsoft Excel.

Se abre la ventana Complementos, se palomea la opcion Solver y se da clic al boton

Aceptar
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Complementos disponibles:
BHerramientas para analisis

Aceptar
Herramientas para analisis - VBA

|:| Herramientas para el euro |

Cancelar
Solver

Examinar...

Automatizacion...

Solver

Es una herramienta que le ayuda a resolver y optimizar
ecuaciones mediante el uso de métodos matematicos,

Figura 32 Complementos

Microsoft Excel.

Con esto se habilitara la funcion Solver para que sea utilizada.

A continuacion, se describirdn los pasos a seguir para un buen uso del simulador y de
los botones que contiene para obtener el mejor resultado posible.

Para elegir las acciones que contendra el portafolio de inversiones a crear se utilizd la

técnica de gréficas a dieciocho acciones de las que se eligieron diez segun
preferencias.
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Infraestructura Energética Nova, S.A.B. de C.V. (IENOVA.MX)
Empresas ICA, S.A.B. de C.V. (ICA.MX)

Industrias Pefioles, S.A.B. de C.V. (PE&OLES.MX)
Coca-Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. (KOFL.MX)

Arca Continental, S. A. B. de C. V. (AC.MX)

Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V. (WALMEX.MX)

Alsea, S.A.B. De C.V. (ALSEA.MX)

Grupo Elektra, S.A.B. de C.V. (ELEKTRA.MX)

Genomma Lab Internacional, S.A.B. de C.V. (LABB.MX)

América Movil, S.A.B. de C.V. (AMXL.MX)

Siendo los precios de cierre los datos que se utilizaran para llevar a cabo el andlisis,
porgue son los que contienen todos los eventos sucedidos a lo largo de la jornada de
compra-venta de acciones siendo estos los que se adecuan a los fines que se estan

buscando.

IV.1. Paso 1

Se obtienen los precios histéricos de las empresas que conformaran el portafolio de

inversiones, asi como los histéricos del indice de Preciosy Cotizaciones para el célculo
de la variable beta, como ya se menciond se obtendran de la pagina Yahoo-Finance.

Para este ejemplo se utilizaran los precios diarios del periodo del 15 de mayo de 2017,

tomando 401 observaciones hacia atras debido a las limitantes del simulador. Todos
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los datos deben estar en la misma periodicidad, ordenadas del mas antiguo al mas

reciente.

IPC IENOVA
44,076.94 78.09
44,375.62 79.42
44,314.25 77.01
44,318.19 77.54
44,064.43 78.22
44,087.39 78.92
44,364.16 78.22
44,523.01 77.33
44,653.86 78.24
44,426.07 79.52
44,627.97 81.21
45,010.24 80.62
45,036.52 80.87
44,698.01 79.70
44, 741.68 78.95
44,634.81 80.25
44, 542,76 79.65
45,354.59 78.41
45,373.17 76.19
45,195.65 76.70
45,243.85 76.61

IV.2. Paso 2

ICA

8.21
8.33
8.27
8.36
8.68
8.64
8.62
8.39
8.28
8.26
8.23
8.65
8.81
5.00
9.36
7.13
6.61
6.86
7.08
6.76
6.69

PE&OLES
249.88
244,82
247.42
251.11
249.43
2438.61
243.03
251.79
246.90
242.09
248.70
247.66
246.83
244,11
222.19
219.60
220.92
234.69
228.00
223.19
219.52

FEMSA
118.31
118.80
119.53
118.21
117.78
118.28
118.24
119.05
120.70
120.83
123.17
123.19
124.03
124.25
127.57
128.88
126.97
127.88
126.65
127.55
128.38

ARC CONTI
96.43
97.08
93.33
97.75
96.20

100.12
101.24
101.55
102.25
101.80
100.34
101.57
105.21
106.05
103.88
102.14
105.75
104.36
105.11
104.92
104.63

WALMART  ALSEA
41.79
41.48
41.55
41.67
41.13
41.64
42.57
42,27
42.14
42.62
43.80
43.94
44,28
43.30
43.75
43.50
43.58
45.23
45.22
43.95
45.98

Tabla 8 Precios Histéricos

53.45
54.39
34.54
33.87
53.98
33.93
54.48
36.16
56.02
35.90
56.06
35.76
55.61
35.57
55.91
54.91
54.28
55.49
56.11
56.06
56.92

ELEKTRA
295.26
326.34
339.00
328.88
323.69
322.53
320.49
315.23
310.42
306.04
315.48
324.05
325.73
324.90
325.02
320.75
329.04
340.27
350.95
352.34
356.89

GENOMA LAB AMOVIL

12.88
13.18
13.21
12.71
12.58
12.77
12.34
12,58
12.76
12,53
12.51
12.54
12.40
12,33
12.71
12.32
12.13
12.05
11.94
11.45
11.15

14.77
14.70
14.50
14.52
14.19
14.28
14.26
14.57
14.32
14.06
14.21
14.33
14.45
14.12
14.03
14.38
14.75
14.55
14.27
14.38
14.27

Ya con los datos histéricos ordenados se procede a capturarlos en la hoja “Base” en

el area azul y morada. Figura 33.
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1 |[Num. _I IPC
2 1.00
3 2.00
4 3.00
5 4.00
6 5.00
T 6.00
8 7.00
g 8.00
10 5.00
11 10.00
12 11.00
13 12.00
14 13.00
15 14.00
16 15.00
17 16.00
18 17.00
19 18.00
20 19.00
21 20.00
22 21.00
23 22.00
24 23.00
25 24.00
26 25.00
27 26.00
Portafolio Andlisis Base | B.G. [©) 4
Figura 33 Hoja “Base”
Elaboracion propia.
IV.3. Paso 3.

En la hoja “Portafolio” se encuentran todos los botones de ejecucion y los parametros
a llenar para el calculo del portafolio de inversion.

Los pardmetros a ingresar son la correlacién minima aceptada, la cual le daremos un

valor de 75%, y la constante de suavizamiento alfa, sugiriendo un valor de 0.8 porque
el valor real anterior tiene relacion directa con el precio de apertura, Figura 34.
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- Recalcular con Rendimiento
- Recalcular con Riesgo

< Portafolio | Andlisis | Base | B.G. | @ () K1

Figura 34 Hoja “Portafolio”

Elaboracion propia.

Se hace clic en el botdn “Calcular’para generar todos los estadisticos necesarios para
el célculo del portafolio optimizado, Figura 35.
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A B z ) E F G H J K L M

N

: Matriz de correlacion

2

3 1.000000] 0051958 0132500 0120424| -0.088048| 0114357| 0106427 0044217 0041604| 0148019
4 0.051959| 1.000000( 0011309 0018582| -0.003465| 0029708| 0115960 0085328 0004303 0104947
5 0.132500| 0.011209) 1.000000] 0032290] 0008329 0121456| 0124564 -0.025769| 0004548 0058106
6 0.129424| 0018582 0032290 1.000000| -0.024206| 0253624| 0261792 0118970 0045531| 0183759
7 -0.088048| -0.003465| 0.008329| -0.024206] 1.000000| -0.026776| 0.006165| -0.063610| 0.013237| 0.009670
8 0.114357| 0029708 0121456 0253624| -0026776| 1000000 03230828 0130657 0091997 0133621
9 0.196427| 0115969 0124584 0261792| 0006165 02323088 1.000000] 0178726 0163251) 0190158
10 0.044217| 0085328 -0.025769] 0118070| -0.063610] 0130657 0178726] 41000000 0112688) 0035329
1 0.041604| 0.004303| 0004648 0045531| 0013237 0091997| 0163251| 0112688 1.000000] 0001960
12 0.148019| 0104947 0058106 0183759| 0009670 0133621| 0190158| 0035329 0.001960] 1.000000
13

14

15 0.000340| -0.001481| 0001679 0000555| 1337250 0.000176| 0000812| 0002546 0001848 0000097
16 0.010944| 0059902 0022240 0009849| 5341588 0011875 0012963 0021924 0020049 0014489
17 0.442682| 1599118 0446557 0730657| 13813182 0882333| 0892936 0465175 0392735) 1124910
18

19

Figura 35 Hoja “Analisis”

Elaboracion propia.

Se puede observar que la matriz de correlacion no cuenta con algun valor mayor o
igual a la minima aceptada (75%), mostrando que, dentro de los pardmetros
seleccionados los datos no se encuentran relacionados entre si, el portafolio esta
diversificado.

También se puede observar que solo una de las empresas seleccionadas cuenta con
un rendimiento esperado negativo, siendo este un foco rojo para cambiar estas
empresas para esta decision se debe de tomar en cuenta el andlisis previo que se

realizd, por practicidad se conservaran estas acciones para el ejemplo.

En la hoja “Portafolio” se muestra de qué forma se debe de repartir el total del dinero
a invertir para obtener un portafolio optimizado mediante la funcion Solver de Microsoft
Excel teniendo como principal parametro obtener un maximo rendimiento con el menor
riesgo posible, Figura 36.
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A E C D E F G H J K L M M

Portafolio

24.86% 0.22% 4.87%
0.002721169| 0.000134076| 0.00108352
0.000042

28.88%
0.002844055

0.01%
0.000374627

14.67%
0.001742042

4.22%
0.00054676

4.35%
0.000853473

7.40%
0.001484353

10.52%
0.001523524

W~ b b R =

12
Calcular ‘ Guardar escenario ‘ Frontera eficiente Limpiar Salir

i
1

Recalcular con Riesgo
Portafolio | Andlisis | Base | Graficol | B. G. | O] [

Figura 36 Portafolio optimizado

Elaboracion propia.

La interpretacion de los datos es la siguiente: Para obtener un rendimiento diario de
0.073% con un riesgo diario de 0.64% y un coeficiente Beta de .6820, se debe de
repartir el capital de la siguiente forma: lenova 24.86%, Ica 0.22%, Pe&Oles 4.87%,
Femsa 28.88%, Arca Continental 0.01%, Walmart 14.67%, Alsea 4.22%, Elektra
4.35%, Genoma Lab 7.40% y el restante 10.52% se asigna a la accién de America
Movil.

IV.4. Frontera eficiente.

Para generar la frontera eficiente se deben de guardar los escenarios que se deseen
graficar, teniendo en cuenta que entre mas escenarios mejor se dibujara la curva.

Para guardar los escenarios deseados basta con presionar el botdn “Guardar
escenario”lo que almacenara la varianza del portafolio, el peso asignado a cada accién
en el portafolio, riesgo y rendimiento, siendo estos Ultimos los datos por graficar.
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Hasta este punto solo se tiene un escenario guardado, pero ¢ COmo se pueden generar
mas portafolios? para esto se tienen dos opciones. La primera es manipular por el
usuario el peso asignado a cada accién en el portafolio, tomando en cuenta que la
suma debe de dar como resultado 100%, en este caso se le dara el peso de 10% a

cada una de las acciones en el portafolio, Figura 37.

A B C D E F G H | J K L [ M

Portafolio

10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
0.001094417| 0.00553022
0.285142

10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
0.002224003| 0.000984858| 0.53415882| 0.001187507| 0.001296337| 0.00218245| 0.002004947| 0.0014453855

W0 o un g e e

Calcular

Guardar escenario ‘ Frontera eficiente Limpiar Salir

75%
8

Recalcular con Rendimiento

Recalcular con Riesgo
Portafolio | Andlisis | Base | Graficol | B.G. | ® [l
Figura 37 Portafolio 2

Elaboracion propia.

-
=
=
=

La segunda opcion que se tiene es generar escenario con los botones “Recalcularcon
Rendimiento”y “Recalcular con Riesgo”. Si queremos utilizar el boton “Recalcular con
Rendimiento” se tiene que asignar un rendimiento deseado para el portafolio, el
simulador tratara de generar el mejor escenario posible sin importar el nivel de riesgo

gue este genere, Figura 38.
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L - - R R R

B = D E F G H ] K L M M

Portafolio
0.00% 73.98% 26.02%
0 3.951866614 0] 0.0057040598
15514414
395.15079% |
10.340430
59.00000%
Calcular ‘ ‘Guardar escenario | Frontera eficiente Limpiar Salir
99.00% Recalcular con Rendimiento
Portafolio | Andlisis | Base | Graficol | B. G. | @ [

Figura 38 Portafolio 3

Elaboracion propia.

Se puede observar que se pidié que calculara un rendimiento del 99% por lo que el

simulador calculo el escenario mas cercano, en este caso se obtiene exactamente el

rendimiento deseado; repartiendo el capital un 73.98% a la accion de Arca Continental

y el restante a la accion de Elektra. El pedirle este exagerado rendimiento al simulador

sirve también para saber cual es uno de los limites que se le puede pedir en futuros

calculos.

El boton “Recalcular con Riesgo” tiene el mismo funcionamiento que el botén antes

descrito esta vez se le pedira al simulador que calcule para el portafolio un riesgo del

50% sin importar el rendimiento que resulte de estos calculos, Figura 39.
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1 -
2 c
=] Portafolio
4|
5 9.38% 50.62%
6: 0 0| 0.500870514 0 0| 0.019858673 0 0
E
8
9 -
10
11
12|
Calcular | Guardar escenario | Frontera eficiente Limpiar Salir
13 B —
14 |
15|
17|
::g- _m Recalcular con Rendimiento
20
21 .
29| _W‘ Recalcular con Riesgo | :
23| g
Al
Portafolio | Analisis | Base | Graficol | B. G. | @ 1

Figura 39 Portafolio 4

Elaboracion propia.

Se tienen calculados y guardados solo cuatro portafolios diferentes, por lo que se
procede a generar algunos escenarios mas para que la frontera eficiente sea clara al

momento de graficarla. Todas las carteras generadas y guardadas se almacenan en
la hoja “B. G.”, Figura 40.
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Figura 40 Frontera eficiente

Elaboracion propia.

)

La grafica se genera en una hoja de calculo nueva nombrada con el prefijo “Grafico’
seguido del nimero consecutivo de graficas que se hayan generado dentro del mismo
archivo, en el eje y encontramos los rendimientos y en el eje x el riesgo. El punto
marcado con la letra A es el portafolio calculado por el simulador, mostrando la cartera
eficiente para el menor riesgo posible, sin embargo, los tres puntos que estan por arriba
muestran carteras que otorgan un mayor rendimiento casi al mismo riesgo, es aqui
cuando el inversionista debe de decidir, siguiendo sus preferencias, entre el portafolio
A (menor rendimiento — menor riesgo) y los otros tres portafolios (mayor riesgo — mayor
rendimiento), la teoria de las curvas de indiferencia puede utilizarse para ayudar a la

eleccion del portafolio.
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Suponiendo que el inversionista que debe de tomar la decision por cual de las
diferentes carteras elegir es altamente adverso al riesgo y dibuja sus curvas de

indiferencia en las opciones antes propuestas se obtiene la Figura 41.

O.1e%

I
0128
I:

Q
= g
-
m &
- — L
E 0.08%
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Figura 41 Eleccion del portafolio optimo

Elaboracion propia.

Se observa que el punto donde las curvas de indiferencia hacen tangencia con el
conjunto eficiente es en el punto A que se encuentra en la curva Iz, dentro de la curva
L se encuentra un punto del conjunto eficiente descartandose porque ofrece un
rendimiento menor a un mayor riesgo eligiendo como cartera optima la representada

por el punto
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IV.5. Otros botones.

El simulador cuenta con dos botones méas “Limpiar’y “Salir’. El primero sirve para
borrar todos los datos generados por el simulador, conservando los datos capturados
por el usuario. El segundo cierra el simulador preguntando antes si es que desea

guardarlo.
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CONCLUSIONES

Se encontré que una de las causas por las que no se invierte en el mercado accionario
es el hecho que no se tiene una herramienta de facil accesoy de bajo costo que ayude
al inversionista inexperto a entender como es que debe de distribuir su dinero en las
diferentes empresas que se encuentran cotizando en la BMV, ya que si se toma una
mala decision se puede perder el total del dinero invertido, esta problematica fue
resuelta través del desarrollo de un simulador de portafolio de inversiones de bajo
costo y facil acceso.

El simulador de portafolio de inversiones fue construido en la plataforma de Microsoft
Excel 2010 (se recomienda su uso en una version similar o superior), que lo hizo en
una herramienta amigable y facil de usar para el inversionista, que le ayuda a entender
como es que se debe de conformar un portafolio de inversiones para maximizar el
rendimiento al minimo riesgo posible.

Al construir el simulador se observd que entre menos datos disponibles para el analisis
los resultados arrojados por el simulador son mas significativos en sesgoy, si es que
se aumenta el numero de observaciones los resultados obtenidos por el simulador se
aproximan a la normalidad. Para alizar las series de tiempo de los rendimientos en un
principio se utilizaron logaritmos naturales, pero los resultados que se obtenian eran
inconsistentes ya que la distribucion del dinero en el portafolio se cargaba a una sola
accion y las demas quedaban de lado, para eliminar este inconveniente se decidio
alizar la series de tiempo por el método de suavizamiento exponencial simple porque
no se necesita de un sistema externo para el calculo conservando la practicidad del

simulador y los resultados de la distribucion del dinero mejoro de manera significativa.
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Al cursar la carrera de Actuaria se le ensefia al estudiante como es que funciona un
portafolio de inversiones y cOmo es que se debe de conformar el mismo, sin que cuente
con alguna herramienta computacional que le ayude a entender el funcionamiento de
un portafolio de inversiones, dejando lagunas en el aprendizaje, por lo que se decide
donar el simulador al CU UAEM Valle de México para que sea utilizado como una

herramienta de aprendizaje y que ayude al estudiante a entender mejor el mundo de
las inversiones de forma practica.

El simulador como cualquier programa tiene limitaciones las cuales se convierten en
sus debilidades, como lo son el hecho que solo se considere un numero fijo de 10
acciones que coticen en la BMV sumado a la restriccion que se necesitan 401
observaciones histdricas, pueden llegar a ser limitantes considerables. Pero todo
problema es una oportunidad, por lo que se espera que en un futuro este trabajo sea
retomado por algun alumno de la carrera de Actuaria o Sistemas como tema de

titulaciéon actualizando o mejorando el simulador ya creado.

Para comprobar los resultados arrojados por el simulador se simulo la compra de
acciones un dia después del analisis realizado (16 mayo 2016) y la venta el dia 15 de

agosto de 2017. En la Tabla 9 se muestra la distribucidén del dinero a invertir en las
diferentes acciones que conforman el portafolio antes calculado.

Montoa
[ENOVA  |ICA PEGOLES |FEMSA  |ARCCONTI [WALMART [ALSEA  |ELEKTRA  |GENOMA LABAMOVIL invertir
W% 02%|  A8Te| 2887  001%| 1467  42%|  43%% T40%  10.52%) 20,000.00
491290 W6 93| 5748 L0 29343 83| 8973 L4071 210281

|Preciodecompra16may02017 86.60 191 Q404 1e43| 1287 N3] 004 6851 852 1474 |Montototal Porinvet

|Node acciones S0 B0 0] B/ - 00 1200 100 6200 14200 |invertido

|Montocompra 49520 8% 8808|560 - | 2905|  sA043|  689SL| 14584 2,093.08| 1947381| 526,09

Preciode vental5agosto 017 | 9730 155 4369 15001)  15M| M| 61B] & BB 1658 Recuperacién||ntereses |Rendimiento|Rendimientodiario
Monto venta 59750 3565)  88138] 570038 - | 30670) 81516| 80230 1430%6| 2343 20,640.39| 1,166.48| 5,99%| 0.067%
(Ganancia 130 828) 30| U - B B3| WP WB] LB

Tabla 9 Inversion
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Suponiendo que se invierten $20,000 y se distribuyen segun lo calculado por el

simulador, tres meses se puede obtener un rendimiento del 5.99% ganando un total

de $1,166.48, dejando de invertir $526.09; se decide asignar este monto sin invertir a
la accion Arca continental obteniendo los resultados que se muestran en la Tabla 10.

Montoa
IENOVA  |ICA PEGOLES  [FEMSA  |ARCCONTI [WAINART |AISEA  |ELEKTRA  |GENOMALABJAMOVIL | invertr
U868 020  48Te| 88T OO M6TH 4% AW T40W  1051%) 2000000
4990 M6 93| STMAS|  S609| 294B| M| &O73|  148071] 210081
|Preci0decompra16may02017 80 191 4404| Med8| 1087 43| 00| 6851 B52| 1474 |Montotota Porinver
|N0 de acciones S0 B W) B/ 30) 0] 1 100 6200 14200 |invertido
|Montocompra 49520  B93| B4B08| 56|  3BAL| 29015 BA48| 6851|140 2,093.08| 9805 W48
Preciode venta 15agosto 007 | 9750 155]  4B69) 1001  1hA4| M| 68 0 BRB| 1638 Recuperacio’n|lntereses |Rendimiento|Rendimientodiario
Monto venta S5O750) 365  8838) 570038) 4572| 30%670| 81516 80030|  143096) 23436 21,046.11| 1,173.59| 5.91°u| 0.066%
(Ganancia 130 8B BN  BH M BB B3| mB uB| B8

Tabla 10 Inversién 2

Se puede observar que el rendimiento en porcentaje bajo a 5.91% pero en monto

aumento a $1,173.59. En ambos casos se aprecia que el rendimiento generado es

inferior al calculado por el simulador, esto se puede atribuir a que no se distribuy6 el

dinero tal cual lo pide el simulador, aun asi, el rendimiento que se obtiene es positivo.
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