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Capitulo I. Introduccion

A. Objetivo De La Tesis

a. Objetivo General.

Disefar un modelo financiero-bursatil para administrar una cartera de inversiones de

activos provenientes del mercado de capitales, los cuales puedan ser adquiridos en la casa de

bolsa “Grupo Bursatil Mexicano (GBM)”, incrementando el rendimiento de los activos de

manera colectiva reduciendo su riesgo sistematico.

b. Objetivos Especificos.

Disefiar un modelo financiero-bursatiles para administrar una cartera de inversiones en
el mercado de capitales disminuyendo el riesgo sistematico y aumentando su
rendimiento.

Identificar la relacion que tiene la salud financiera de la empresa con el precio de
mercado de las acciones y su impacto en el rendimiento del portafolio de inversion.
Proponer una estrategia de implementacion de la modelo financiero-bursatiles disefiado
en las PYMES.

Comprobar retroactivamente la implementacion del modelo financiero con los resultados

actuales.

B. Justificacion Del Tema

La construccién de un portafolio de inversién en el mercado de capitales para una

PYME mexicana es importante, porque le permitiria planear a mediano y largo plazo la

disposicion de recursos suficientes para poder realizar proyectos que le permita incrementar su

competitividad, como el renovar sus activos fijos, aprovechar los avances tecnoldgicos, realizar

innovaciones de productos, aperturar nuevos mercados, incrementar su capacidad productiva,

entre otros proyectos.
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El contar con una estrategia de construccién de un portafolio de inversion que
incremente al maximo el rendimiento de los activos y disminuya el riesgo sistematico, permitira
a las PYMES mexicanas obtener una guia para la formacién de un fondo de reserva que

incremente su solvencia y consecuentemente su liquidez y su eficiencia operativa.

C. Planteamiento De La Hipotesis

Las PYMES, por lo general, no cuentan con una adecuada administracion financiera del
efectivo, accediendo a créditos con una alta tasa de interés y reteniendo sus recursos en el
banco que no les genera ningun rendimiento; consecuentemente, no crean un fondo de reserva
para proyectos futuros o para enfrentar emergencias. La importancia de este tema radica en la
pérdida de competitividad de las PYMES respecto a empresas con mayores recursos
econdmicos, haciendo que sean desplazados por los avances tecnolégicos, innovaciones de
productos, descubrimiento de nuevos mercados o la manera en que se aborda una crisis de
cualquier tipo.

Aquellas PYMES que cuentan con recursos para la creacion de fondos de reserva
necesitan tener una estrategia para que esos recursos obtengan el maximo de rendimiento y
qgue se encuentren disponibles en el momento adecuado. Este proyecto tiene como objetivo el
proponer una estrategia de inversién en el mercado de capitales para las PYMES mexicanas
donde puedan colocar sus recursos con un mayor rendimiento, reduciendo el riesgo sistematico
y obtener la disposicién de los recursos en el momento adecuado.

D. Hipotesis

Si se crea una modelo financiero-bursatil para administrar un portafolio de inversiones
con activos provenientes del mercado de capitales, discriminando los activos mediante el
estudio de la situacion financiera de las correspondientes empresas; entonces, las PYMES
podran adoptar este modelo para construir un fondo de reserva para proyectos futuros y/o

enfrentar alguna emergencia, con un alto rendimiento y al menor riesgo sistematico.
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Capitulo Il. Marco Teérico y Estado Del Arte

A. Marco Tedérico—Conceptual

a. Administracion.

Perspectivas (2007) realiza un estudio de los conceptos que sobre administracion tienen

los principales estudiosos de la materia, entre los cuales encontramos los siguientes:

“Administracion es el conjunto sistematico de reglas para lograr la maxima eficiencia en
las formas de estructurar y manejar un organismo social”. (Agustin Reyes Ponce). “La
Administracion es una ciencia social que persigue la satisfaccion de objetivos
institucionales por medio de una estructura y a través del esfuerzo humano coordinado.”
(José Antonio Fernandez Arena). “La Administracion es la direccion de un organismo
social, y su efectividad en alcanzar sus objetivos, fundada en la habilidad de conducir a
sus integrantes”. (Harold Koontz y Cyril ODonnell).

Por otra parte, la administracion se basa de un proceso de diversas etapas para lograr

sus objetivos. El proceso administrativo es un modelo que se utiliza para describir las etapas de

la administracion en una organizacion. A continuacion, se presenta las etapas del proceso

administrativo de diversos autores:

1.

Henri Fayol: Segun Fayol, el proceso administrativo se divide en cinco etapas: prevision,
organizacion, direccion, coordinacion y control.

Lyndall Urwick: Para Urwick, el proceso administrativo incluye seis etapas:
investigacion, planificacion, coordinacién, control, ejecucion y evaluacion.

George R. Terry: Terry divide el proceso administrativo en cuatro etapas: planificacion,
organizacion, direccion y control.

Koontz y O'Donnell: Segun estos autores, el proceso administrativo se divide en cinco

etapas: planificacién, organizacion, integracion, direccion y control.
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5. Harold Koontz: Koontz propone una version mas detallada del proceso administrativo
gue consta de siete etapas: investigacion, planificacion, organizacion, direccion,
coordinacion, control y retroalimentacion.

En general, todos los autores coinciden en que el proceso administrativo incluye etapas
como la planificacién, organizacion, direccion y control. Sin embargo, hay algunas diferencias
en cuanto al numero y la definicion de las etapas especificas. Lo importante es entender que el
proceso administrativo es una herramienta util para ayudar a los gerentes y lideres a manejar

las operaciones y los recursos de una organizacion de manera efectiva.

b. Portafolio de Inversion.
Referente a lo que debemos de entender por “portafolio de inversion” tenemos la
siguiente definicién y concepto:
Portafolio de inversién, o una cartera se define como una combinacién de activos. El
objetivo de la formacién de carteras es reducir el riesgo mediante la diversificacion; en
otras palabras, se puede decir que la desviacion estandar de los rendimientos sobre la
cartera de activos puede ser menor que la suma de las desviaciones estandar
provenientes de los activos individuales. La teoria de la cartera trata de la seleccion de
carteras Optimas, es decir, carteras que proporcionan el rendimiento mas alto posible en
cualquier grado especifico de riesgo, o el riesgo mas bajo posible en cualquier tasa de
rendimiento. (Cruz, et. al., 2008)

Para estructurar un portafolio o cartera de inversion, se debe encontrar una
composicion optima de titulos que entreguen el menor riesgo para un maximo retorno.
Para lograrlo, el inversionista debe identificar, primero, cuales son los titulos que va a
comprar; y segundo, se debe definir cuanto se va a invertir en cada titulo. La eleccion
de los activos financieros depende de tres caracteristicas esenciales: liquidez,

rentabilidad y riesgo. (Delgado y Durango, 2018)
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Otros autores que han proporcionado una definicion de “portafolio de inversion” son los

siguientes:

Bodie, Kane y Marcus (2019) menciona que un portafolio de inversion es "un conjunto
de activos financieros como acciones, bonos, fondos mutuos y otros instrumentos que
se mantienen en una proporcion adecuada para lograr los objetivos de inversién de un
inversionista en particular".

Elton, Gruber y Brown (2018) define un portafolio de inversién como "un conjunto de
valores o activos financieros que se mantienen por un inversionista, con el objetivo de
lograr una tasa de rendimiento esperada con un nivel de riesgo aceptable".

Markowitz (1991) precisa que un portafolio de inversion es "una coleccion de valores
financieros que son seleccionados y combinados.

c. Mercado de Capitales.

Mercado de Capitales, segun Chiavenato (2002, como se cito en Pico y Pulgar, 2006),

es una estructura creada por un sin numero de instituciones y organizaciones, por medio de la

cual se hacen transacciones entre los oferentes y los demandantes a corto y largo plazo; dentro

de los participantes de este mercado se encuentran, los particulares, el comercio y el gobierno.

Otros autores aportaron su definicién de “mercado de capitales”, entre los cuales

encontramos las siguientes:

Segun Mishkin y Eakins (2018), el mercado de capitales se refiere a "los mercados
financieros en los que se negocian acciones, bonos y otros instrumentos de deuda a
largo plazo, como los préstamos bancarios a largo plazo".

Para Fabozzi (2019), el mercado de capitales es "un sistema que facilita la emision,
negociacion y transferencia de valores a largo plazo, como acciones, bonos y otros

instrumentos de deuda".
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e Para Hull (2018), el mercado de capitales se define como "un conjunto de mercados
financieros donde se negocian instrumentos financieros a largo plazo, como acciones y

bonos corporativos".

d. PYMES.
Para iniciar con este tema, se debe de comprender que es lo que se debe de entender por
PYMES. A continuacion, se presentan algunos conceptos:

e Segun el Instituto Nacional del Emprendedor (INADEM) de México, las PYMES son "un
conjunto de empresas que se caracterizan por ser de tamafo pequefio 0 mediano, que
tienen una estructura de propiedad y administracion independiente y que utilizan
recursos financieros y humanos limitados para competir en el mercado” (INDEM, 2015).

e Para Hernandez (2019), las PYMES son "aquellas empresas que tienen una estructura
organizativa pequefia o mediana, que presentan un menor nivel de ingresos en
comparacion con las grandes empresas, y que tienen una mayor flexibilidad para
adaptarse a los cambios del mercado".

e Segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), las
PYMES son "empresas que emplean a menos de 250 personas y cuyo volumen de
negocios anual no excede de 50 millones de euros o cuyo balance general anual no
excede de 43 millones de euros" (OCDE, 2015).

De acuerdo con la fraccion Il del articulo 3 de la Ley para el Desarrollo de la Competitividad

de la Micro, Pequefa y Mediana Empresa (MIPYMES) estas se clasifican de acuerdo al

numero de trabajadores, de la siguiente manera:

Estratificacién por Numero de Trabajadores
Sector/Tamafo Industria Comercio Servicios
Micro 0-10 0-10 0-10
Pequefia 11-50 11-30 11-50
Mediana 51-250 31-100 51-100
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El numero de empresas que se encuentran instaladas en México, en el Estado de
México y en Cuautitlan Izcalli, son las siguientes:
Area geografica Numero de empresas % de empresas sobre el total
México 4,224,280 100%
Estado de México 880,161 20,8%
Cuautitlan Izcalli 11,616 1,38%

Fuente: INEGI (2021). Directorio Estadistico Nacional de Unidades Econdmicas
(DENUE). Recuperado de https://www.inegi.org.mx/app/mapa/denue/default.aspx

d. Analisis Fundamental.

El analisis fundamental es una técnica de evaluacion de inversiones que se basa en el
analisis detallado de los estados financieros y la situacion econémica, financiera y del mercado
de una empresa para determinar su valor intrinseco y, por lo tanto, su potencial de inversién. A
continuacién, se presenta algunos conceptos de “analisis fundamental” de algunos autores: -

e Segun Reilly y Brown (2012), el analisis fundamental es "un proceso de evaluacion del
valor de una empresa o un titulo financiero a partir del analisis de los factores
econdmicos, financieros, industriales y de mercado que fallan a la empresa o al titulo”
(pag. 758).

e Para Gitman y Joehnk (2011), el analisis fundamental es "una técnica de evaluacién de
inversiones que se enfoca en el analisis financiero detallado de la situacion econémica,
del mercado y de la industria de una empresa para determinar su valor intrinseco y, por
lo tanto, su potencial de inversion" (p. 485).

e Brigham y Ehrhardt (2011) definen el analisis fundamental como "un proceso que
implica el estudio detallado de los estados financieros de una empresa y otros factores
econdmicos, financieros y de mercado para determinar el valor de la empresa o de sus

acciones" (p. 577).
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Para Nava (2009) el Analisis Fundamental, como analisis o diagndstico financiero,
constituye la herramienta mas efectiva para evaluar el desempeno econdmico y financiero de
una empresa a lo largo de un ejercicio especifico y para comparar sus resultados con los de
otras empresas del mismo ramo que estén bien gerenciadas y que presenten caracteristicas
similares; pues, sus fundamentos y objetivos se centran en la obtencién de relaciones
cuantitativas propias del proceso de toma de decisiones, mediante la aplicacion de técnicas
sobre datos aportados por la contabilidad que, a su vez, son transformados para ser analizados
e interpretados.

e. Teoria de Markowitz.

La Teoria de Markowitz, también conocida como Teoria Moderna de Carteras, es una
de las teorias fundamentales en el ambito de las inversiones y la gestion de carteras.
Desarrollada por el economista estadounidense Harry Markowitz en la década de 1950, la
teoria propone un enfoque cuantitativo para la seleccién 6ptima de activos en una cartera de
inversion.

Segun Markowitz (1952), |la teoria se basa en dos premisas fundamentales: la
maximizacion del rendimiento esperado y la minimizacion del riesgo de la cartera. En otras
palabras, el objetivo de la teoria es encontrar la combinacién éptima de activos que permita
maximizar el retorno de la inversion, al mismo tiempo que se minimice el riesgo asociado con la
inversion.

Para lograr este objetivo, Markowitz propone un modelo matematico que permite la
optimizacion de la cartera de inversion. Este modelo se basa en la construccion de una frontera
eficiente de carteras, que muestra las combinaciones 6ptimas de activos que ofrecen la mayor
rentabilidad posible para un determinado nivel de riesgo. Esta frontera eficiente se construye a

partir de la combinacion de activos que minimiza la variacion de la cartera.
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De acuerdo con Sharpe (1964), la Teoria de Markowitz tiene importantes implicaciones
en la gestion de carteras de inversion. En particular, la teoria sefiala la importancia de
diversificar la cartera de inversion para reducir el riesgo y maximizar la rentabilidad esperada.
Al diversificar la cartera, es posible reducir el riesgo total de la inversién sin disminuir
significativamente el rendimiento esperado.

Por lo tanto, la Teoria de Markowitz propone un enfoque cuantitativo para la seleccién
6ptima de activos en una cartera de inversion, que busca maximizar el rendimiento esperado al
mismo tiempo que se minimiza el riesgo de la cartera. Esta teoria ha tenido una gran influencia
en la gestion de carteras y ha sido ampliamente utilizada en el ambito de las finanzas.

De acuerdo con diversos autores que han trabajado con la “Teoria de Markowitz”, nos
han proporcionado sus definiciones:

e La Teoria de Markowitz, segun Bodie, Kane y Marcus (2019), es una técnica de analisis
de carteras que se utiliza para determinar la combinacién 6ptima de activos en una
cartera de inversion. Esta teoria se basa en la premisa de que los inversores buscan
maximizar su rendimiento y minimizar su riesgo.

e Segun Elton, Gruber, Brown y Goetzmann (2019), la Teoria de Markowitz establece que
el riesgo total de una cartera de inversién se compone de dos componentes: el riesgo
sistematico y el riesgo no sistematico. El riesgo sistematico esta asociado con factores
macroeconomicos que aumentan a todos los activos en el mercado, mientras que el
riesgo no sistematico se refiere a los riesgos especificos de cada activo.

e De acuerdo con Sharpe (2019), la Teoria de Markowitz se utiliza para determinar la
frontera eficiente de carteras de inversion. La frontera eficiente es la linea que
representa la combinacién de activos que ofrece el mayor rendimiento esperado para un

determinado nivel de riesgo.
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e Para Grinblatt y Titman (2017), la Teoria de Markowitz es una técnica importante para la
gestidn de carteras de inversion, ya que permite a los inversores construir carteras
6ptimas que maximicen el rendimiento esperado y minimicen el riesgo. Ademas, esta
teoria también es util para la evaluacién del rendimiento de una cartera y para la

seleccion de activos.

f. Modelo Montecarlo.

El modelo Montecarlo es una técnica de simulacion que se utiliza en el ambito de las
finanzas para analizar el riesgo asociado con una inversion y para evaluar el rendimiento
potencial de una cartera de inversion. Esta técnica se basa en la generacién aleatoria de
escenarios posibles para una serie de variables financieras, lo que permite evaluar el impacto
de diferentes factores y eventos en el rendimiento de la inversion.

Segun Brooks (2014), el modelo Montecarlo utiliza una serie de variables estocasticas
para generar una amplia gama de posibles escenarios de rendimiento. Estas variables pueden
incluir, por ejemplo, la volatilidad del mercado, las tasas de interés, el crecimiento econémico y
otros factores que impiden la rentabilidad de la inversion. A partir de estas variables
estocasticas, se generan millas o incluso millones de escenarios posibles, cada uno con
diferentes resultados de rendimiento.

Una vez que se han generado estos escenarios, se puede utilizar una variedad de
herramientas estadisticas para analizar el rendimiento esperado de la inversién y el nivel de
riesgo asociado. Por ejemplo, es posible calcular los medios y la desviacion estandar de los
rendimientos de los escenarios generados, lo que proporciona una medida de la distribucién de
los resultados posibles.

Segun Hillier, Grinblatt y Titman (2018), el modelo Montecarlo es una herramienta
valiosa para la gestion de riesgos y la evaluacion de inversiones, ya que permite a los

inversores explorar diferentes escenarios y evaluar el impacto de diferentes factores en la
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rentabilidad de la inversion. Ademas, esta técnica también puede ser util para la optimizacién
de carteras de inversion, ya que permite a los inversores evaluar el rendimiento esperado y el
nivel de riesgo asociado con diferentes combinaciones de activos.

Es decir, el modelo Montecarlo es una técnica de simulacion que se utiliza en el ambito
de las finanzas para evaluar el rendimiento potencial y el riesgo asociado con una inversion.
Esta técnica utiliza variables estocasticas para generar una amplia gama de posibles
escenarios de rendimiento y proporciona una herramienta valiosa para la gestion de riesgos y
la evaluacion de inversiones.

Por la importancia del tema, ya que sera utilizado para poder proponer un portafolio de
inversion, se presenta diversas definiciones sobre lo que debemos de entender de “Modelo
Montecarlo”, y son:

o Para Balakrishnan (2017), el Modelo Montecarlo es una técnica de simulacién que
utiliza niUmeros aleatorios para simular multiples escenarios posibles en una situacion
dada. Este modelo se utiliza en inversiones para evaluar el riesgo de una cartera de
inversion y para tomar decisiones informadas sobre la gestion de riesgos.

e Segun Ross, Westerfield y Jordan (2019), el Modelo Montecarlo es una técnica que
utiliza simulaciones computarizadas para modelar el comportamiento de los mercados
financieros. Esta técnica se basa en la generaciéon de multiples escenarios aleatorios
para evaluar la rentabilidad y el riesgo de una cartera de inversion.

e Para Fabozzi y Focardi (2019), el Modelo Montecarlo es una técnica de simulacién
estocastica que se utiliza para evaluar el rendimiento de una cartera de inversién en
diferentes escenarios econémicos y financieros. Esta técnica se basa en la generacion
de multiples trayectorias aleatorias de los precios de los activos para estimar el

rendimiento esperado y la volatilidad de una cartera.
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e Segun Sharpe (2019), el Modelo Montecarlo es una técnica que se utiliza para simular
multiples escenarios posibles de los mercados financieros con el fin de evaluar el
rendimiento y el riesgo de una cartera de inversion. Esta técnica se basa en la
generacion de multiples valores aleatorios de los parametros de los modelos financieros

para evaluar la probabilidad de diferentes resultados.

g. Rendimiento

Segun Bodie, Kane y Marcus (2018), el rendimiento de una inversion es la ganancia o
pérdida que se obtiene de una inversion en un periodo de tiempo determinado. Este
rendimiento puede medirse en términos absolutos o relativos, y puede verse afectado por una
variedad de factores, incluyendo el riesgo y la volatilidad del mercado.

Para Reilly y Brown (2012), el rendimiento de una inversion se refiere a la tasa de
retorno que se obtiene de una inversién en un periodo de tiempo determinado. Este
rendimiento puede medirse en términos absolutos o relativos, y puede ser afectado por factores
como el riesgo vy la liquidez del mercado.

Segun Malkiel y Saha (2019), el rendimiento de una inversién se refiere a la tasa de
retorno que se obtiene de una inversion en un periodo de tiempo determinado. Este
rendimiento puede medirse en términos absolutos o relativos, y puede verse afectado por
factores como el riesgo, la liquidez y la eficiencia del mercado.

Para Elton, Gruber, Brown y Goetzmann (2014), el rendimiento de una inversion se
refiere a la tasa de retorno que se obtiene de una inversion en un periodo de tiempo
determinado. Este rendimiento puede medirse en términos absolutos o relativos, y puede verse
afectado por factores como el riesgo, la volatilidad y la eficiencia del mercado.

De acuerdo con lo anterior, el rendimiento de una inversion se refiere a la tasa de

retorno que se obtiene de una inversién en un periodo de tiempo determinado. Este



PLANEACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION DE UNA PYME
17

rendimiento puede medirse en términos absolutos o relativos, y puede verse afectado por
factores como el riesgo, la volatilidad, la liquidez y la eficiencia del mercado.

h. Riesgo.

Segun Bodie, Kane y Marcus (2018), el riesgo de una inversion se refiere a la
probabilidad de que los retornos de la inversion difieran de los retornos esperados. Este riesgo
puede medirse en términos de volatilidad, que es la magnitud de las fluctuaciones de los
retornos de la inversion.

Para Reilly y Brown (2012), el riesgo de una inversion se refiere a la incertidumbre
asociada con los retornos de la inversion. Este riesgo puede medirse en términos de la
desviacion estandar de los retornos, que es una medida de la volatilidad de los retornos de la
inversion.

Segun Malkiel y Saha (2019), el riesgo de una inversion se refiere a la incertidumbre
asociada con los retornos de la inversién. Este riesgo puede medirse en términos de la
variacion o la desviacion estandar de los retornos de la inversion.

Para Elton, Gruber, Brown y Goetzmann (2014), el riesgo de una inversion se refiere a
la posibilidad de que los retornos de la inversion difieran de los retornos esperados. Este riesgo
puede medirse en términos de la volatilidad de los retornos, la transmisién con otros activos y la
liquidez del mercado.

De acuerdo con lo anterior, el riesgo de una inversion se refiere a la incertidumbre
asociada con los retornos de la inversién y puede medirse en términos de la volatilidad, la
desviacion estandar, la varianza, la conexidn con otros activos y la liquidez del mercado.

Riesgo Sistemadtico.

Segun Bodie, Kane y Marcus (2018), el riesgo sistematico se refiere a los factores de

riesgo que surgen a todas las inversiones en el mercado, como las fluctuaciones en las tasas
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de interés, la inflacion y los cambios en la politica econdmica. Este tipo de riesgo no puede ser
diversificado a través de una cartera de inversion diversificada.

Para Reilly y Brown (2012), el riesgo sistematico se refiere a los factores de riesgo que
avanzan a todas las inversiones en el mercado y que no pueden ser eliminados a través de la
diversificacion. Estos factores incluyen los cambios en la politica econdmica, las fluctuaciones
en las tasas de interés y la inflacion.

Segun Malkiel y Saha (2019), el riesgo sistematico se refiere a los factores de riesgo
que surgen a todas las inversiones en el mercado y que no pueden ser diversificados a través
de una cartera de inversion diversificada. Estos factores incluyen las fluctuaciones en las tasas
de interés, la inflacion y los cambios en la politica econdmica.

Para Elton, Gruber, Brown y Goetzmann (2014), el riesgo sistematico se refiere a los
factores de riesgo que eliminar a todas las inversiones en el mercado y que no pueden ser
eliminados a través de la diversificacion. Estos factores incluyen las fluctuaciones en las tasas
de interés, la inflacion y los cambios en la politica econdmica.

De lo anterior se puede concluir que el riesgo sistematico se refiere a los factores de
riesgo que desaparecen a todas las inversiones en el mercado y que no pueden ser eliminados
a través de la diversificacion, como las fluctuaciones en las tasas de interés, la inflacion y los
cambios en la politica econdmica.

i. Volatilidad

Segun Bodie, Kane y Marcus (2018), la volatilidad se refiere a la medida de la variaciéon
en el precio de un activo financiero. Una mayor volatilidad indica una mayor variacion en los
precios de un activo financiero, lo que se traduce en un mayor riesgo para los inversores.

Para Reilly y Brown (2012), la volatilidad se refiere a la medida de la variacion en los

precios de los activos financieros en un periodo de tiempo determinado. Una mayor volatilidad
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indica una mayor variacion en los precios de los activos financieros y, por lo tanto, un mayor
riesgo para los inversores.

Segun Malkiel y Saha (2019), la volatilidad se refiere a la medida de la variacién en los
precios de los activos financieros en un periodo de tiempo determinado. Una mayor volatilidad
indica una mayor variacion en los precios de los activos financieros, lo que se traduce en un
mayor riesgo para los inversores.

Para Elton, Gruber, Brown y Goetzmann (2014), la volatilidad se refiere a la medida de
la variacion en los precios de los activos financieros en un periodo de tiempo determinado. Una
mayor volatilidad indica una mayor variacion en los precios de los activos financieros, lo que se
traduce en un mayor riesgo para los inversores.

La volatilidad se refiere a la medida de la variacidn en los precios de los activos
financieros en un periodo de tiempo determinado. Una mayor volatilidad indica una mayor
variacion en los precios de los activos financieros, lo que se traduce en un mayor riesgo para

los inversores.

j- Estados Financieros

Toda empresa esta obligada a llevar estados financieros de acuerdo con las Normas de
Informacion Financiera (NIF). De conformidad con el parrafo 37 de la Norma de Informacion
Financiera A-3 un estado financiero se define de la siguiente manera:

Los estados financieros son la manifestacion fundamental de la informacion financiera;

son la representacion estructurada de la situacion y desarrollo financiero de una entidad

a una fecha determinada o por un periodo definido. Su propésito general es proveer

informacién de una entidad acerca de su situacidon financiera, del resultado de sus

operaciones y los cambios en su capital contable o patrimonio contable y en sus recursos

o fuentes, que son utiles al usuario general en el proceso de la toma de sus decisiones

econdmicas. Los estados financieros también muestran los resultados del manejo de los
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recursos encomendados a la administracion de la entidad, por lo que, para satisfacer ese
objetivo, deben proveer informacion sobre la evolucion de:

a) los activos,

b) los pasivos,

c) el capital contable o patrimonio contable,

d) los ingresos y costos o gastos,

e) los cambios en el capital contable o patrimonio contable, y

f) los flujos de efectivo o, en su caso, los cambios en la situacién financiera.

k. Balance General.

El Balance General, también llamado estado de situacion financiera o estado de posicion
financiera se encuentra definido por el inciso a, del parrafo 42, de la Norma de Informacion
Financiera A-3 “Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros” de la
siguiente manera:

El estado de situacién financiera, también llamado estado de posicién financiera o

balance general, que muestra informacion relativa a una fecha determinada sobre los

recursos y obligaciones financieros de la entidad; por consiguiente, los activos en orden
de su disponibilidad, revelando sus restricciones; los pasivos atendiendo a su exigibilidad,

revelando sus riesgos financieros; asi como, el capital contable o patrimonio contable a

dicha fecha.

L. Estado de Resultados.

El Estado de Resultados, también llamado estado de perdidas y ganancias, lo anterior para
entidades con fines lucrativos; o estado de actividades para entidades con fines no lucrativos, se
encuentra definido por el inciso b, del parrafo 42, de la Norma de Informacion Financiera A-3

“Necesidades de los usuarios y objetivos de los estados financieros” de la siguiente manera:
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El estado de resultado integral (presentado en uno o en dos estados, segun lo establece
la NIF B-3), para entidades lucrativas o, en su caso, estado de actividades, para entidades
con propositos no lucrativos, que muestra la informacion relativa al resultado de sus
operaciones en un periodo contable y, por ende, de los ingresos, gastos y Otros

Resultados Integrales; asi como, el resultado integral y la utilidad (pérdida) neta o cambio

neto en el patrimonio contable resultante en el periodo contable.
B. Marco practico—empirico (investigacion de campo)

En primer lugar, se definiran los criterios de seleccién de los activos a incluir en el
portafolio de inversion de acuerdo con el analisis e interpretaciéon de estados financieros, donde
se analice la liquidez, solvencia, eficiencia operativa, riesgo y rentabilidad de acuerdo con las
razones financieras que establece la Norma de Informacion Financiera A-3. Se evaluaran las

caracteristicas de cada activo y su correlaciéon con los demas activos.

El analisis e interpretacion de estados financieros es una tarea fundamental en la toma
de decisiones de inversion en el mercado de capitales. Una herramienta valiosa para este analisis
son las razones financieras establecidas en la norma de informacion financiera A-3, que permiten

evaluar la situacion financiera de una empresa y su desempefio en el mercado.

En esta investigacién se aborda el uso de las razones financieras establecidas en la
norma A-3 para la seleccion de inversiones en acciones del mercado de capitales. Se busca
evaluar la relevancia de estas razones financieras en la toma de decisiones de inversién y su

capacidad para identificar empresas rentables y con potencial de crecimiento.

Entre las razones financieras mas relevantes para la seleccién de inversiones en acciones
del mercado de capitales se encuentran la rentabilidad sobre activos, el retorno sobre el capital
invertido y el flujo de efectivo libre. La rentabilidad sobre activos indica la capacidad de la

empresa para generar ganancias utilizando sus activos. Si la rentabilidad sobre activos es mayor
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a la tasa de interés de mercado, se considera que la empresa es rentable y atractiva para los

inversionistas.

El retorno sobre el capital invertido es una medida de la rentabilidad de la inversion en la
empresa. Si el retorno sobre el capital invertido es mayor a la tasa de interés de mercado, se
considera que la inversion es rentable. El flujo de efectivo libre es una medida de la capacidad
de la empresa para generar efectivo a través de sus operaciones. Si la empresa genera un flujo
de efectivo libre positivo, se considera que tiene la capacidad de financiar sus operaciones y

reinvertir en el crecimiento del negocio.

Ademas, la norma A-3 establece otras razones financieras importantes como la razén
deuda-capital, que indica la cantidad de deuda que la empresa tiene en relacion con su capital,

y la razoén circulante, que indica la capacidad de la empresa para pagar sus deudas a corto plazo.

En esta investigacion se utiliza un enfoque empirico para evaluar la relevancia de las
razones financieras establecidas en la norma A-3 en la seleccioén de inversiones en acciones del
mercado de capitales. Se recopila informacién financiera de empresas seleccionadas en

diferentes sectores econdmicos y se calculan las razones financieras correspondientes.

Posteriormente, se realiza un analisis comparativo entre las razones financieras de las
empresas seleccionadas para identificar aquellas que presentan un desempefo financiero
superior. Se evalue la coincidencia entre las razones financieras y el desempefo de las empresas
en el mercado de capitales, utilizando datos de precios de acciones y otros indicadores

relevantes.

A continuacion, se aplicara la teoria de Markowitz para definir el peso que se asignara a
cada activo en el portafolio de inversion. La teoria de Markowitz es una herramienta valiosa para

la seleccion de inversiones en acciones y la conformacion de un portafolio de inversion en el
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mercado de capitales. Esta teoria permite optimizar el rendimiento de una inversién y reducir el

riesgo asociado mediante la diversificacion de los activos en el portafolio.

En esta investigacion se aborda el uso de la teoria de Markowitz para la seleccion de
inversiones en acciones y la conformacién de un portafolio de inversion en el mercado de
capitales. Se busca evaluar la relevancia de esta teoria en la toma de decisiones de inversion y

su capacidad para identificar oportunidades de inversion rentables y de bajo riesgo.

La teoria de Markowitz establece que los inversionistas deben seleccionar activos de
inversion en funcion de su rendimiento esperado y su nivel de riesgo, y diversificar su cartera
para reducir el riesgo asociado. Esta teoria se basa en el concepto de la frontera eficiente, que
representa la combinacion 6ptima de activos de inversion que maximiza el rendimiento esperado

para un nivel de riesgo determinado.

La diversificacion del portafolio de inversion implica la seleccidon de activos de inversion
con correlaciones bajas o negativas, lo que reduce el riesgo asociado a la inversion. Ademas, la
teoria de Markowitz establece que la seleccion de activos de inversion debe basarse en la

rentabilidad esperada y no en la rentabilidad historica.

En esta investigacion se utiliza un enfoque empirico para evaluar la relevancia de la teoria
de Markowitz en la seleccién de inversiones en acciones y la conformacion de un portafolio de
inversion en el mercado de capitales. Se recopila informacion financiera de empresas
seleccionadas en diferentes sectores econémicos y se calculan las rentabilidades esperadas y

los niveles de riesgo de los activos de inversion.

Posteriormente, se realiza un analisis de conexiones para identificar la conexion entre los
activos de inversion y se conforma un portafolio de inversion utilizando la teoria de Markowitz.
Se evalia el desempefno del portafolio de inversion en comparacion con otros portafolios

conformados con métodos tradicionales.
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Finalmente, se aplicara el método Montecarlo para simular diferentes escenarios de
inversion y evaluar el riesgo y la rentabilidad del portafolio de inversidon. Se generaran multiples

escenarios aleatorios y se calcularan los resultados esperados para cada uno de ellos.

El modelo Montecarlo es una herramienta estadistica que se utiliza para analizar y
predecir los resultados de una serie de eventos futuros. Este modelo se ha aplicado en una
amplia gama de campos, desde la fisica hasta las finanzas. En el ambito financiero, el modelo
Montecarlo es ampliamente utilizado en la seleccidén de inversiones y la conformacién de un
portafolio de inversidon del mercado de capitales. En esta investigacion, se busca el uso del
modelo Montecarlo en la toma de decisiones de inversiébn y como se puede aplicar para

seleccionar acciones y conformar un portafolio de inversion rentable.

El objetivo principal de esta investigacion es proporcionar a los inversores una
herramienta practica para la seleccion de acciones y la conformacion de un portafolio de inversion
en el mercado de capitales. Para lograr esto, se asegurd el modelo Montecarlo para analizar y
predecir los resultados de las inversiones en acciones. Se recopilaran datos histéricos del
mercado de capitales y se analizaran utilizando el modelo Montecarlo para determinar la

rentabilidad esperada de una cartera de inversiones en acciones.

La investigacion también explorara como se puede utilizar el modelo Montecarlo para
reducir el riesgo de inversion. EI modelo permite simular varios escenarios y determinar como las
fluctuaciones del mercado pueden afectar los resultados de una cartera de inversién. Al analizar
multiples escenarios, los inversores pueden tomar decisiones mas informadas y reducir el riesgo

de pérdidas.

Ademas, se exploraran las limitaciones del modelo Montecarlo y se evaluara su precision.
Se discutiran las suposiciones detras del modelo y cémo pueden afectar los resultados. Se

mejoraran las recomendaciones para reducir las limitaciones del modelo y mejorar su precision.
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Esta investigacion tiene como objetivo proporcionar a los inversores una herramienta
practica y efectiva para la seleccion de acciones y la conformacién de un portafolio de inversion
rentable en el mercado de capitales. EI modelo Montecarlo es una herramienta poderosa que
permite simular multiples escenarios y determinar la rentabilidad esperada de una cartera de
inversion en acciones. La investigacion también ofrece recomendaciones para reducir las
limitaciones del modelo y mejorar su precision. Con esta informacion, los inversores pueden

tomar decisiones informadas y reducir el riesgo de pérdidas en el mercado de capitales.
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Capitulo lll. Metodologia

El disefio metodolégico de este proyecto es experimental, analitico y descriptivo-
explicativo. Experimental en cuando que se utilizara datos reales y se aplicaran diversas técnicas
de analisis e interpretacion de datos para la formulacion de un portafolio de inversiones en el
mercado de capitales que sea funcional. Es analitico en cuanto al estudio de los datos permitira
discriminar aquellas inversiones que no cuenten con las condiciones requeridas para colocar
recursos en ellas.

Las variables de estudios son los estados financieros de las empresas (balance general,
estado de resultados y estado de flujos de efectivo), las cotizaciones histéricas de la accion, la
distribucién histérica de dividendos, los datos propios de las inversiones (beta, PER, EPS, % de
dividendos, etc.), la cotizacion actual, la inflacién y la tasa libre de riesgo. Es descriptivo-
explicativo en cuanto al exponer el proceso de analisis e interpretacion de activos de estudio, la
discriminacion de activos y la conformacion de un portafolio de inversion.

La poblacién que se utilizara para la realizacién de este proyecto es la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV) y la Bolsa Institucional de Valores (BIVA), que, en su conjunto, cuenta con 688
empresas donde se puede invertir en la compra de acciones. Se les dara preferencia a empresas
con alta capitalizacion bursatil y que cumplan con los requerimientos de una buena salud

financiera en cuanto a liquidez, solvencia, eficiencia operativa, riesgo y rentabilidad.

El instrumento que se utilizara para medir la eficacia del modelo para el disefio del
portafolio de inversion sera con los datos histéricos de los ultimos 5 afios. Se seleccionara a las
empresas que hayan tenido una salud financiera constante durante los ultimos 5 afios historicos
de acuerdo con los estados financieros. Para la determinacion del valor intrinseco de la accion
se utilizaran los datos histéricos del afo 10 al afio 5. Se compararan las proyecciones de ingresos
con los reales determinado la desviacion estandar de los datos y la eficiencia de la asignacion

del capital.
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Capitulo IV. Desarrollo, aplicacién, diseio, etc. de acuerdo con la investigacion.

Anadlisis de la salud financiera de la entidad

Para estudiar la salud financiera de una entidad, debemos de realizar el analisis e
interpretacion de dos de los estados financieros basicos que establece la Norma de Informacion
Financiera, me refiero a el Balance General y al Estado de Resultados. Para obtener estos de
manera facil y con datos bursatiles adicionales podemos utilizar la pagina de Yahoo Finance

(https://finance.yahoo.com/)

Imagen 1.

Portada de Yahoo Finance
A Hogar Correo Noticias Finanzas Deportes Entretenimiento Buscar Mévil Més...
yuhoo! ' ‘ A = o
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4.137,64 33.886,47 1212347 1.781,15 82.68 I 2,017.70 >
-8.58(:0,21%) g -143.22(-0,42%) g -42.81(-0.35%) A -15.53(-0,86%) ] +0.52(+0,63%) -37.60(-1,83%) TRA
Buffett habla,
ganancias en marcha .
en medio de una... Mi carteray mercados personalizar {8
0 Finanzas
visto recientemente >
Simbolo Uttimo precio Cambiar % Cambiar
Rubenstein: Las tasas TSLA 185.00 0.90 -0.48%

de interés 'seguiran
subiendo nor un...

tesla, inc.

*¢Qué crisis?' Las gananaas el banco RO oo Finanzas 10046  +127  +1,17%
impresionan a los inversionistas 2 338.63 756 -2,18%
Los grandes bancos argumentan que lo peor ya pasd. Sus resultados del primer trimestre jl Lamayoria delos netflix, inc.
muestran que alin quedan desafios. v estadounidenses apoya META 221.49 1114 +052%
Yahoo Finanzas lai mmleraclon de... AR asiiig
NVDA 267.58 4295  +1.11%
Corporacién NVIDIA

NOTA: Imagen sobre la portada de la pagina de Yahoo Finance consultada en
https://finance.yahoo.com/ el 15 de abril de 2023

Para poder tener un listado de la capitalizacién bursatil de las empresas que cotizan en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y en la Bolsa Institucional de Valores (BIVA) podemos

utilizar la pagina de Investing (https://mx.investing.com/) donde podemos obtener un listado de

empresas catalogado de diversas maneras, como capitalizacion de mercado, PER, BPA, beta,

dividendos, rendimientos, etc. entre otra informaciéon bursatil.
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Imagen 2.

Catalogo de empresas de la BMV y BIVA

Investing com Buscar en esta web... Iniciar sesion / Registrarse gratis P} J5) & C T

Mercados v * Mi cartera Cripto Graficos Noticias InvestingPro Analisis Técnico Brokers Herramientas Apps Mas ~

México Preapertura EUA América Europa Medio Oriente = Asia/Pacifico = Africa

Nombre Simbolo Mercado Ultimo % var. Cap. Mercado -+ Vol.
Il Apple AAPL México 2.98K 0.04 47.09T 3.04K
Il Apple AAPL BIVA 2.90K -0.80 47.09T 1.06K
Il Microsoft MSFT México 517K -0.70 38.37T 2.80K
Il Alphabet A GOOGL México 1.96K 1.50 25.18T 8.98K
Il Alphabet C GOOG México 1.97K 1.00 25.18T 1.31K
Il Amazon.com AMZN México 1.85K 0.41 18.94T 9.48K
Il Amazon.com AMZN BIVA 177K -2.43 18.94T 3.24K
Il Berkshire Hathaway B BRKB México 5.75K 0.44 12.75T 50.00
Il Berkshire Hathaway B BRKB BIVA 5.72K -0.04 12.75T 142.00
Il NVIDIA NVDA México 4.82K 0.96 11.89T 11.85K
Il Tesla TSLA México 3.33K -0.45 10.56T 2.84K
Il Tesla TSLA BIVA 3.33K -0.36 10.56T 774.00
Il Meta Platforms META México 3.99K 0.78 10.35T 52.12K
Il Louis Vuitton MCN México 17.91K 9.73 8.87T 199.00
Il VisaA Vv México 4.22K 0.73 8.67T 35.38K >

NOTA: Catalogo de empresas de la BMV y BIVA ordenadas de acuerdo con su
capitalizaciéon en el mercado. Consultado de Investing en
https://mx.investing.com/stock-
screener/?sp=country::7|sector::alindustry::alequityType::a%3Ceq_market cap;1
el 15 de abril de 2023

Dentro de la pagina de Yahoo Finance, podemos encontrar la informacién de todas las
empresas que cotizan en alguna de las principales bolsas de valores alrededor del mundo.
Dentro de la informacién financiera podemos encontrar tres de los cinco estados financieros
basicos que establecen las Normas de Informacion Financiera (NIF) que son el balance general,
el estado de resultados y el estado de flujos de efectivo. Sin embargo, este ultimo solo se
presenta de una manera muy resumida, sin la posibilidad de obtener informacion desglosada de

esta.

Para realiza el analisis de los dos estados financieros principales, balance general y
estado de resultados, debemos de hacer uso de las razones financieras que se encuentran en
el apéndice C de la Norma de Informacion Financiera A-3 que nos permitira realizar el analisis

financiero de las empresas en cuanto a la liquidez, solvencia (estabilidad financiera), eficiencia
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operativa, riesgo financiero y rentabilidad. Con estos podemos seleccionar Unicamente a
empresas que tengan una salud financiera adecuada y que esta sea prolongada por un periodo

de tiempo de minimo 5 anos.

En la siguiente tabla se mostraran las empresas que tienen una salud financiera adecuada

y que puede servir para la conformacién de nuestro portafolio de inversion:

Tabla 1.

Andlisis de la salud financiera de las empresas muestra.

Solvencia Liquidez Ef|0|en.C|a Rentabilidad
Operativa
. Razén d Razon de Razones de
Nombre Ticker azon dae capital de | Razoén de | retornos sobre
apalancamiento . . .
trabajo, ciclo de ingresos,
de deuda a ;
: prueba de negocio margen de
activos totales . e
liquidez utilidad neta
Fortescue Metals
L (FSUGY) 0.4098648 2.19517805 | 5.34278039 | 0.48075143
Group Limited
Vale S.A. (VALE) 2.69223885 |1.37899805 |7.74180539 | 0.25255074
Grupo México, -
S.AB. de C.V. (GMEXICOB.MX) | 0.43809623 |3.84866815 28.9072858 0.23294516
TFl International (TFII) 0.58988976 |1.02564103 . 0.08407284
Inc. ' ' 2.64439444 )
Paramount Global (PARA) 0.65363717 |1.47553533|1.47037523 | 0.08225364
Megacable
Holdings, S. A. B. | (MEGACPO.MX) | 0.42559305 |1.01761378|23.9137167 | 0.16216017
de C. V.
Fibra Danhos (DANHOS13.MX) | 0.11441191 |1.50078125 0 0.59756686
Kimberly-Clark de i
México, S. A. B. de | (KIMBERA.MX) 0.89045261 |1.67262832 536310808 0.10985974
C. V.
Lumen
. (LUMN) 0.79399675 |0.96272812 |38.2351336| -0.07493958
Technologies, Inc.

Tabla de elaboracién propia.
Nota: La empresa Vale S.A. es una de las empresas mineras mas grandes
del mundo, cuenta con yacimiento minero alrededor del mundo, por lo que,

aunque su solvencia no es tan atractiva, por el giro de la empresa y el nivel de
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capitalizacién considero que puede ser una buena oportunidad de inversion.
Por otra parte, la empresa Lumen Technologies es una empresa de servicio
de telecomunicaciones, que, aunque su salud financiera no es tan atractiva,

se encuentra en los minimos de los ultimos meses, ya que su precio maximo
fue de 12.54 USD.

Determinacion De La Cotizacion Ajustada

Una vez que hemos seleccionado las empresas que podrian conformar nuestro portafolio
de inversion, se debe de calcular la “cotizacion ajustada”. La cotizacién ajustada proviene del
principio de la Teoria del Dow que establece que el precio de cotizacidon descuenta toda la
informacion disponible en el mercado; es decir, el precio de una accion plasma todas las noticias

buenas o malas que exista sobre la empresa, el sector o industria y el pais.

En el mercado de capitales, las acciones pueden obtener sus ganancias por medio de

dos maneras:

1. Ganancia de Capital. Esta ganancia se da por el incremento del valor de cotizacion de
la accion; la ganancia se da en el momento en que se vende la accién, comparando el
precio de venta menos el precio de compra.

2. Ganancia de Dividendos. Cuando las empresas distribuyen dividendos, por lo general
lo realizan de las utilidades generadas por la empresa; sin embargo, esto no siempre es
asi. Se ha dado los casos que existe una distribucion de dividendos cuando la empresa
no ha obtenido ganancia; y estas se dan, gracias al alto endeudamiento que las

empresas.

Cuando necesitamos comparar la cotizacion de dos o mas acciones de empresas, no es
adecuado utilizar exclusivamente el precio de cotizacion de mercado per se, ya que algunas
acciones distribuyen dividendos y otras no lo hacen, por lo que la comparacion de estas
contendria un error de apreciacion en el resultado. Para poder solucionar este problema, es

necesario calcular la “cotizacion ajustada” que comprende la sumatoria del dividendo acumulado
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mas el precio de cotizacion del mercado. Como ejemplo, se presenta la cotizacion y los

dividendos de FUNO 11.

Tabla 2.
Cotizacién Ajustada de FUNO 11.
Ano Cotizaciéon | Dividendo Dividendo Co'tlzacmn
Acumulado | Ajustada
2011 $ 11.48 | S 0.62 ]S 0.62 ]S 12.10
2012| S 2031 | S 1.18 | S 1.80 | S 22.12
2013 $ 2240 | S 1.12 | S 292 | S 25.32
2014 $ 2425 | S 1.82 S 474 | S 28.99
2015| S 2229 | $ 1.98 | S 6.71| S 29.00
2016 $ 19.65 | S 198 | $ 8.69 | S 28.34
2017| S 19.25 | $ 206 | S 10.75 | $ 29.99
2018| S 15.84 | $ 247 | S 13.21 | S 29.05
2019( $ 23.15 | S 232 (S 15.54 | S 38.69
2020| S 19.10 | $ 150 | S 17.03 | $ 36.14
2021 $ 19.51 | S 134 | S 18.38 | S 37.88
2022 $ 23.99 | S 226 (S 20.64 | S 44.63

Nota. Tabla de elaboracion propia.

Una vez que hemos calculado la cotizacion ajustada de cada una de las empresas en las

que podriamos invertir, debemos de realizar una tabla comparativa de estas, seleccionando la

primer fecha o afo de cotizacién de donde todas las acciones tengan el dato de cotizacion

ajustada (como se muestra en la tabla 3), con el objetivo de poder trabajar con el mismo niimero

de datos por cada accion.

Determinacion Y Asignaciéon De Recursos

Posteriormente se debe de determinar varios factores para la determinacion y asignacion

de recursos (ver la tabla 4):

1. Los rendimientos ajustados. Estos datos se determinan tomando la cotizacién futura

entre la cotizacion pasada, y al resultado restarle 1. Por ejemplo: cotizacion 2014 entre

cotizacion 2013, y al resultado restarle 1.
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Tabla 3.
Comparacion de cotizaciones ajustadas
COTIZACIONES AJUSTADAS

Fortescue Grupo Kimberly-
Metals Meéxico, TFI, Paramount Meg'acable ) Clark de Lumen B
Vale S.A. Internationa Holdings, S. | Fibra Danhos L. Technologie

Afios Group S.A.B. de I Ine. Global A.B.deC.V. México, S. s Inc.
Limited C.V. A.B.deC. V. !
L (MEGACPO. (KIMBERA.
(FSUGY) (VALE) BMEXICOB.M (TFI) (PARA) MX) DANHOS13.MX MX) (LUMN)

2000 S 3.13
2001 S 0.98 S 391 ]S 9.58
2002 S 0.63 S 431 S 8.64
2003 S 2.03|$ 0.84 S 569 | $ 9.66
2004 S 3.08|$ 2.19 S 7.80 | $ 10.56
2005 S 584 | S 339 | S 12.13 S 871 | S 10.25
2006 S 8.06 | $ 717 ]S 9491 $ 22.29 S 1267 | S 14.20
2007 S 19.23 [ $ 1497 | $ 7.64 | S 2112 | S 28.07 S 1361 S 14.82
2008 S 7.19 | S 1294 | $ 281 1] $ 8.82| S 13.98 S 1458 | $ 11.95
2009 S 16.93 | $ 15.47 | $ 659 (S 14.15 | S 21.04 S 1851 | $ 16.10
2010 S 20.96 | $ 25.66 | $ 1047 | S 1856 | $ 24.22 S 2333 | S 21.40
2011 S 18.04 | S 33.16 | S 10.64 | $ 25.74 | S 21.66 S 2519 | S 20.59
2012 S 350 $ 16.38 | $ 34.05 | $ 16.50 | $ 35.56 | $ 25.48 S 31.66 | $ 24.14
2013 S 496 | S 16.18 | $ 35.07 | $ 19.66 | $ 57.97 | $ 37.08 | $ 1392 | S 3633 | S 23.08
2014 S 272 | $ 1239 | $ 4332 | $ 2228 | S 51.84 | S 48.80 | $ 23.03 | S 3535 | S 28.83
2015 S 1.92[$ 9.65| S 4134 ] $ 16.15 | $ 4593 | $ 56.23 | $ 25.64 | S 43.82 | $ 23.50
2016 S 595|$ 1359 | $ 4591 ] $ 25.04 | $ 6139 S 62.84 | $ 26.34 | S 44.21] $ 24.35
2017 S 534|$ 15.78 | $ 56.79 | S 25.06 | S 58.70 | S 74.85 | $ 28.49 | S 45.68 | $ 22.61
2018 S 529 S 18.65 | $ 58.58 | $ 2723 | S 46.53 | $ 85.11| S 2591 | S 46.06 | $ 25.52
2019 S 1252 [ $ 18.14 | $ 55.75 | $ 3575| S 46.08 | $ 79.59 | $ 34.44 | S 54.99 | $ 27.35
2020 S 29.71| $ 1875 | S 7132 | S 5473 | S 43.93 | $ 79.08 | $ 32.68 | S 54.09 | S 28.34
2021 S 34.14 | S 2475 |$ 11324 | S 11617 S 38.89 | S 81.26 | $ 3536 | S 54.97 | S 37.87
2022 S 42.65| S 29.88 | $ 11231 |$ 10756 | $ 27.53 | $ 70.44 | $ 40.48 | $ 61.35| S 37.39

cotizacién ajustada.

Nota: en color verde se muestra el afio donde todas las acciones tienen

2. Rendimiento anual esperado. Que es el promedio de los rendimientos ajustados de

cada una de las acciones que comprende la tabla.

3. Varianza. Se utilizo la formula de Excel “=VAR.P(B33:B41)".

4. Desviacion Estandar (Riesgo). Se utilizé la formula de Excel “=DESVEST.P(B33:B41)”

5. Coeficiente de Variacion. Se determina dividiendo la Desviacidon Estandar entre el

Rendimiento Esperado.
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6. Proporcion Por Invertir. Se refiere al porcentaje a invertir en cada accién. Solo de
manera inicial, todas las acciones tienen la misma proporcion de inversion, cuyo total
sea el 100%.

7. Cantidad a invertir. Se refiere a la cantidad a invertir en cada accion. Solo de manera
inicial, todas las acciones tienen la misma proporcién de inversion, cuyo total sea el

100% a invertir; como ejemplo, se tomara la cantidad de $100,000 de inversion.

Tabla 4.
Distribucion y asignacion de recursos.
RENDIMIENTOS AJUSTADOS
Fortescue Grupo i -
Metals Méx::o, TH Paramount Megacable K(I:rlzrkezz Lumen
Vale S.A. Internationa Holdings, S. | Fibra Danhos L. Technologie
Afios ?rctup S.A.B. de I Inc. Global A.B.deC. V. Meéxico, S. s, Inc.
Limited C.v. A.B.deC. V.
(MEGACPO. (KIMBERA.
(FSUGY) (VALE)  EMEXICOB.M)Y  (TFII) (PARA) MX) DANHOS13.MX MX) (LUMN)
2014 -45% -23% 24% 13% -11% 32% 65% -3% 25%
2015 -29% -22% -5% -28% -11% 15% 11% 24% -18%
2016 209% 41% 11% 55% 34% 12% 3% 1% 4%
2017 -10% 16% 24% 0% -4% 19% 8% 3% -7%
2018 -1% 18% 3% 9% -21% 14% -9% 1% 13%
2019 137% -3% -5% 31% -1% -6% 33% 19% 7%
2020 137% 3% 28% 53% -5% -1% -5% -2% 4%
2021 15% 32% 59% 112% -11% 3% 8% 2% 34%
2022 25% 21% -1% -7% -29% -13% 14% 12% -1%
R Anual Esperado 48.62% 9.21% 15.32% 26.54% -6.64% 8.19% 14.34% 6.37% 6.54%
Varianza 71.05% 4.45% 3.79% 15.73% 2.71% 1.72% 4.55% 0.83% 2.23%
Desviacion Estandar (Riesgo) 84.29% 21.08% 19.48% 39.66% 16.45% 13.10% 21.33% 9.11% 14.92%
Coeficiente de Variacién 1.73 2.29 1.27 1.49 -2.48 1.60 1.49 1.43 2.28
Proporcion a Invertir 11.11% 11.11% 11.11% 11.11% 11.11% 11.11% 11.11% 11.11% 11.11% 100.00%)|
Cantidad a Invertir $11,111.11 | $ 11,111.11 | $11,111.11 | $11,111.11 | $11,111.11 | $11,111.11 | $ 11,111.11 | $11,111.11 | $11,111.11 | $100,000.00

Nota: Tabla de elaboracion propia.

Covarianza

Una vez que hemos finalizado la tabla de “Distribucion y asignacion de recursos” debemos
de calcular la Covarianza. Para ello, utilizaremos el programa Excel. En la pestafia “Datos”,
encontraremos las funciones de “Analisis” y la funcidon de “Analisis de Datos” es la que debemos
de utilizar (en caso de que no esté funcionando esta opcion, debera de activarlo desde la pestafa

“Archivo”, seleccione “Opciones”, selecciones “Complementos”).
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La funcidn de “Analisis de Datos” nos abrirda una variedad de funciones, la cual,
seleccionaremos “Covarianza”. En rango de entrada seleccionaremos los rendimientos
ajustados, incluyendo los encabezados; Agrupado: por columnas; activamos la casilla de
“‘Rétulos en la primer fila”; en opciones de salida seleccionamos “Rango de salida” y
seleccionamos la casilla donde se mostrara los resultados; damos en “Aceptar” y nos mostrara

el resultado como en la Tabla 5:

Tabla 5.
Covarianza
(FSUGY) (VALE) sIMEXICOB.M) (TFII) (PARA) VIEGACPO.MMANHOS13.M)XIMBERA.MX, (LUMN)
(FSUGY) 0.71045747
(VALE) 0.07905421 0.04445264
(GMEXICOB.M -0.01704277 0.0126617 0.03793147
(TFII) 0.14631082 0.0447746 0.05948437 0.15729752
(PARA) 0.10169806 0.01100003 0.00161122 0.02312814 0.02705083

(MEGACPO.N -0.04970213 -0.00991648 0.00396519 -0.01128408 0.00417402  0.0171729

(DANHOS13.I' -0.05312274 -0.02709236 -0.00143022 -0.01355902 -0.0027247 0.00961594  0.0454828

(KIMBERA.M: -0.00527556 -0.00728388 -0.01125546 -0.01714208 -0.00260685 -0.00421456 0.00139221 0.00829262

(LUMN) -0.00758287  0.0065582 0.01914765 0.04209729 -0.00165098 0.00184929 0.00978879 -0.00802956 0.02226146

Como se puede observar, la tabla no esta llenada completamente; por ejemplo, la casilla
de: columna VALE vy fila FSUGY se encuentra en blanco; sin embargo, la columna FSUGY y la
fila VALE contiene el resultado “0.07905421”. Con ello, es posible el llenado de toda la tabla,

hasta que quede como se muestra en la tabla 6.

Tabla 6.
Covarianza completa.
(FSUGY) (VALE) GMEXICOB.MY  (TFlI) (PARA)  [MEGACPO.MXDPANHOS13.MIKIMBERA.MX] (LUMN)

(FSUGY) 0.710457471| 0.07905421| -0.01704277| 0.14631082| 0.10169806| -0.049702131] -0.05312274| -0.00527556| -0.00758287
(VALE) 0.07905421| 0.04445264| 0.0126617 0.0447746| 0.01100003| -0.009916479| -0.02709236| -0.00728388| 0.006558196
(GMEXICOB.I| -0.017042773| 0.0126617| 0.03793147| 0.05948437| 0.00161122| 0.003965189| -0.00143022| -0.01125546| 0.019147654
(TFI) 0.146310816( 0.0447746| 0.05948437| 0.15729752| 0.02312814| -0.011284076| -0.01355902| -0.01714208| 0.042097286
(PARA) 0.10169806| 0.01100003| 0.00161122| 0.02312814| 0.02705083( 0.004174025| -0.0027247| -0.00260685| -0.00165098

(MEGACPO.N -0.049702131| -0.00991648| 0.00396519| -0.01128408| 0.00417402| 0.017172898| 0.00961594| -0.00421456| 0.001849289
(DANHOS13.1| -0.053122745| -0.02709236| -0.00143022| -0.01355902| -0.0027247| 0.009615936| 0.0454828| 0.00139221| 0.009788791
(KIMBERA.M)| -0.005275558] -0.00728388| -0.01125546/ -0.01714208] -0.00260685| -0.004214562| 0.00139221| 0.00829262| -0.00802956
(LUMN) -0.007582868| 0.0065582| 0.01914765| 0.04209729| -0.00165098( 0.001849289( 0.00978879| -0.00802956| 0.022261465

Nota: Tabla de elaboracion propia.
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Matriz de Markowitz

Posteriormente, debemos de elaborar la Matriz de Markowitz, realizando una tabla. Para
ello, se debe de multiplicar cada una de las celdas de las covarianzas por la proporcion a invertir
de la accion que le corresponda a la columna, por la proporcién a invertir de la accion que le
corresponda al renglén. Por ejemplo, si la celda corresponde a la interseccion de PARA y
FSUGY, se tomara la Covarianza con valor de 0.10169806, que debe multiplicarse con la
proporcion a invertir de PARA que es 11.11%, multiplicado por la proporcién a invertir de FSUGY

de 11.11%; dando como resultado 0.001255532

La siguiente tabla 7 muestra el resultado de la Matriz de Markowitz:

Tabla 7.
Matriz de Markowitz
(FSUGY) (VALE) BMEXICOB.M)  (TFli) (PARA)  [MEGACPO.MXPANHOS13.MMKIMBERA.MX] (LUMN)

(FSUGY) 0.00877108| 0.00097598| -0.0002104| 0.00180631| 0.00125553| -0.000613607| -0.00065584| -6.513E-05| -9.3616E-05
(VALE) 0.000975978 0.0005488| 0.00015632| 0.00055277 0.0001358( -0.000122426| -0.00033447| -8.9924E-05| 8.09654E-05
(GMEXICOB.I| -0.000210405| 0.00015632| 0.00046829| 0.00073437( 1.9892E-05 4.8953E-05| -1.7657E-05| -0.00013896| 0.000236391
(TFI) 0.001806306( 0.00055277| 0.00073437| 0.00194194| 0.00028553| -0.00013931| -0.0001674| -0.00021163 0.00051972
(PARA) 0.001255532 0.0001358| 1.9892E-05| 0.00028553| 0.00033396| 5.15312E-05( -3.3638E-05| -3.2183E-05| -2.0382E-05

(MEGACPO.N -0.000613607| -0.00012243| 4.8953E-05| -0.00013931| 5.1531E-05| 0.000212011| 0.00011872| -5.2032E-05| 2.28307E-05
(DANHOS13.1] -0.000655836| -0.00033447| -1.7657E-05| -0.0001674| -3.3638E-05| 0.000118715| 0.00056152| 1.7188E-05| 0.000120849
(KIMBERA.M| -6.51303E-05| -8.9924E-05| -0.00013896( -0.00021163| -3.2183E-05| -5.20316E-05 1.7188E-05| 0.00010238 -9.913E-05
(LUMN) -9.36156E-05| 8.0965E-05| 0.00023639( 0.00051972| -2.0382E-05| 2.28307E-05| 0.00012085| -9.913E-05| 0.000274833

Nota. Tabla de elaboracion propia.

Desempeno Del Portafolio
Una vez que finalizamos la matriz de Markowitz, debemos de plasmar el desempenio del

portafolio de inversion, con los siguientes elementos:

a. Rendimiento del portafolio. Para poder determinar el rendimiento del portafolio de
inversion utilizamos la funcion de Excel de =SUMAPRODUCTO(B42:J42,B46:J46)
seleccionando todos los elementos del renglon “Rendimiento Anual Esperado” y del

renglén “Proporcion a invertir”, correspondiente a la tabla 4.
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b. Varianza del portafolio. Para determinar esta, debemos de sumar todos los elementos
de la matriz de Markowitz, que se mostré en la tabla 7.

c. Desviacion Estandar del Portafolio. Para determinar este elemento, debemos de sacar
la raiz cuadrada de la varianza del portafolio, el resultado sera la desviacion estandar
buscada.

d. Desempefo del portafolio. Para determinar este elemento debemos de dividir los
resultados del “rendimiento del portafolio” entre la “desviacion estandar”. El resultado

nos mostrara las unidades de rendimiento por cada 1 unidad de riesgo.

Tabla 8.
Desemperio del Portafolio de Inversion
Rendimiento del Portafolio 14.28%
Desempefio del Portafolio 0.98| de rendimiento por cada unidad (1) de riesgo
Varianza del Portafolio 2.13%
Desviacion Estandar del Porta 14.59%

Nota: Tabla de elaboracion propia.

Con una proporcién a invertir del 11.11% en cada una de las acciones previamente
seleccionadas, tendriamos un rendimiento del portafolio de un 14.28% anual; un desempefio del
portafolio de 0.98 unidades de rendimiento por cada unidad de riesgo. Sin embargo, con esta

metodologia podriamos buscar una de las siguientes dos maneras de beneficiarnos:

1. Maximizar el rendimiento del portafolio de inversion.

2. Maximizar el desempefio del portafolio de inversion.

Si buscamos el primero, obtendriamos la mayor ganancia posible, pero también de esta
manera se incrementara el riesgo (desviacion estandar) que podria sobrepasar el porcentaje de
rendimiento. Con esta opcién, también nos seleccionara la accidon que tenga el mejor

rendimiento, sin tomar en cuenta que el riesgo pueda ser altisimo. Si se escoge esta opcion, sera
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conveniente poner como limitante que no se pueda comprar mas del 20% o 25% de cada accion,
para asi, poder adquirir 4 o 5 acciones diferentes, y poder reducir el grado de riesgo mediante un

riesgo sistematico.

Si se escoge la segunda opcion, esta sera una manera mas conservadora de invertir, se
incrementara el rendimiento y se reducira el riesgo al maximo posible, hasta obtener una brecha
lo mas amplia entre riesgo y rendimiento. Con esta opcion, se busca controlar el riesgo sin
sacrificar el rendimiento; sin embargo, el rendimiento no sera tan alto como si escogiéramos la

opcion 1.

Maximizacion Del Rendimiento Del Portafolio De Inversion

Para poder calcular la proporcién a invertir, de acuerdo con alguna de las dos opciones
antes comentadas, debemos de utilizar la funcién de Excel de “Solver” (en caso de que no esté
funcionando esta opcién, debera de activarlo desde la pestafia “Archivo”, seleccione “Opciones”,
selecciones “Complementos”). En primera instancia, procederemos a maximizar el rendimiento

del portafolio de inversion.

Desde el Excel, se selecciona la pestafa “Datos”, en la seccion de “Analisis”,
seleccionamos la funcion “Solver” y abrira una ventana (como lo muestra la imagen 3). El llenado

de esta, tendra los siguientes elementos:

o Establecer objetivo: seleccionaremos “Rendimiento del Portafolio” que se muestra en la
tabla 8.

e Para: seleccionamos “Max”

e Cambiando las celdas de variables: se selecciona “Proporcion a invertir’ de la tabla 4

(todos los elementos cuya sumatoria sea del 100%).
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Imagen 3.

Solver

Pardametros de Solver

Establecer objetivo: | o
Para; © wmiax () min () valor de: ¢
Cambiando las celdas de variables:

+

Sujeto a las restricciones:

Agregar

Cambiar

Eliminar

Restablecer todo

Cargar/Guardar

n Convertir variables sin restricciones en no negativas

Método de | GRG Nonlinear ¥ Opciones
resolucion:

Método de resolucian

Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no lineales suavizados, Seleccione el motor
LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para problemas de Solver
no suavizados.

Ayuda Resolver Cerrar

Nota: Funcién de Solver de Microsoft Excel

e Sujeto a restricciones: se debe de dar clic al boton “Agregar” y saldra una ventana
emergente (como la mostrada en la imagen 4). En esta se debe de agregar varias
restricciones:

o Comprar por lo menos 4 acciones. Para ello, se establecera los siguientes elementos:
= Referencia de celda: se selecciona “Proporcién a invertir’ de la tabla 4 (todos los

elementos cuya sumatoria sea del 100%).
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= Funcién: se selecciona la funcion “ < =",
= Restriccidn: se establecera 0.25.
o Compra con el 100% de los recursos. Para ello, se establecera los siguientes
elementos:
= Referencia de celda: se selecciona el total de la “Proporcion a invertir” de la tabla
4 (se selecciona el 100%).
= Funcién: se selecciona la funcion “ =".

= Restriccion: se establecera 1.

Imagen 4

Restricciones del solver

Agregar restriccion

Referencia de celda Restriccidn:

|

| || Z

Nota: Funcién de Solver de Microsoft Excel

Una vez cargado todos los datos, se da clic en resolver, y “Solver” nos indicara si ha
encontrado una solucién; para ello, abrira una ventana emergente (como se muestra en la
imagen 5). Para ello, se selecciona “Conservar solucion de Solver” y se da clic en “Aceptar”. En
automatico nos mostrara la proporcion a invertir directamente en la tabla 4, asi como el

rendimiento y el riesgo del portafolio en la tabla 8.

Como se ha decidié el incrementar el rendimiento al maximo se tienen los siguientes

resultados (como se muestra en la imagen 6).

e Rendimiento del portafolio: 26.20% anual

¢ Riesgo del portafolio: 27.30%
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o Desempefio del portafolio: 0.96% de rendimiento por cada 1.00% de riesgo.
e Activos por invertir:
o 25% FSUGY
o 25% Grupo México
o 25% Danhos
o 25% TFI Internacional
Imagen 5
Resultado de Solver
Resultados de Solver
Solver encontrd una solucion. Se cumplen todas las
restricciones y condiciones dptimas. Informes
Responder
(@) Conservar solucidn de Solver! Sensibilidad
Limites
(O Restaurar valores originales
0 Volver al cuadro de didlogo de parametros de e ki
Solver
Aceptar | Cancelar Guardar escenario...
Solver encontrd una solucidn. Se cumplen todas las restricciones y condiciones dptimas.
Al usar el motor GRG, Solver ha encontrado al menos una solucion 6ptima local. Al usar Simplex LP, significa
que Solver ha encontrado una solucion 6ptima global.
Nota: Funcién de Solver de Microsoft Excel
Imagen 6.
Maximizacion de rendimientos del portafolio
RENDIMIENTOS AJUSTADOS
Fortescue Grupo TR Megacable Kimberly- Lumen
Metals Meéxico, ) Paramount g. ) Clark de )
Vale S.A. International Holdings, S. | Fibra Danhos , . Technologie
" Group S.A.B.de Global México, S.
Afos S Inc. A.B.deC.V. s, Inc.
Limited c.v. A.B.deC.V.
(MEGACPO. (KIMBERA.
(FSUGY) (VALE)  SMEXICOB.M)  (TFII) (PARA) ) DANHOS13.MX M) (LUMN)
Proporcién a Invertir 25.00% 0.00% 25.00% 25.00% 0.00% 0.00% 25.00% 0.00% 0.00% 100.00%
Cantidad a Invertir $25,000.00 | $ - $25,000.00 | $ 25,000.00 | $ - $ - $ 25,000.00 | $ - $ - $100,000.00
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Rendimiento del Portafolio 26.20%
Desempeiio del Portafolio 0.96]|de rendimiento por cada unidad (1) de riesgo
Varianza del Portafolio 7.45%
Desviacion Estandar del Porta 27.30%

Nota: Tablas de elaboracién propia

Maximizacion Del Desempeiio Del Portafolio

La maximizacién del rendimiento del portafolio es muy diferente a la maximizacion del
desempefio del portafolio. Recordar que el objetivo de la primera es maximizar el rendimiento del
portafolio sin importar el riesgo; mientras que la segunda es maximizar el rendimiento del
portafolio rediciendo al minimo el riesgo sistematico. Para poder calcular la maximizacién del
desempefio del portafolio, se debe seguir el mismo procedimiento que para calcular la
maximizacion del rendimiento, cambiando Unicamente el rubro “Establecer objetivo” en la funcion
de Solver, y seleccionar el dato del “Desempeiio del Portafolio” que se muestra en la tabla 8. El

resultado se muestra en la imagen 7, y son los siguientes:

Imagen 7.

Maximizacion del desempenio del portafolio

RENDIMIENTOS AJUSTADOS
Fortescue Grupo TR ™M bl Kimberly- L
Metals Meéxico, ) Paramount eg.aca € ) Clark de umen )
Vale S.A. International Holdings, S. | Fibra Danhos , . Technologie
" Group S.A.B.de Global México, S.
Afos . Inc. A.B.deC.V. s, Inc.
Limited C.V. A.B.deC. V.
(MEGACPO. (KIMBERA.
(FSUGY) (VALE)  BMEXICOB.M)Y  (TEN) (PARA) wX) DANHOS13.MX M) (LUMN)
Proporcion a Invertir 2.97% 18.21% 11.56% 0.00% 0.00% 25.00% 17.26% 25.00% 0.00% 100.00%
Cantidad a Invertir $ 2,966.45 | $ 18,211.73 | $11,564.87 | $ - $ - $25,000.00 | $ 17,256.94 | $25,000.00 | $ - $100,000.00
Rendimiento del Portafolio 11.01%
Desempefiio del Portafolio 2.38| de rendimiento por cada unidad (1) de riesgo
Varianza del Portafolio 0.21%
Desviacion Estandar del Porta 4.63%

Nota: Tabla de elaboracion propia

¢ Rendimiento del portafolio: 11.01% anual



PLANEACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION DE UNA PYME

¢ Riesgo del portafolio: 4.63%
o Desempefio del portafolio: 2.38% de rendimiento por cada 1.00% de riesgo.
e Activos por invertir:

o 2.97% FSUGY

o 18.21% Vale

o 11.56% Grupo México

o 25.00% Megacable

o 17.26% Danhos

o 25.00% Kimberly Clark
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Conforme a lo expuesto anteriormente, los resultados obtenidos son los siguientes:

Tabla 9.

Resultados de maximos rendimientos y desempefio

Maximizacion

Rendimiento Desempeiio
Rendimiento 26.20% 11.01%
Desempeiio 0.96 2.38
Riesgo 27.30% 4.63%

Rendimiento por una inversion de $100,000

5 anos

$ 320,161.31

168,544.73

10 anos

$ 1,025,032.62

284,073.26

15 anos

$ 3,281,757.83

478,790.51

20 anos

$ 10,506,918.72

806,976.18

25 anos

$ 33,639,088.23

1,360,115.83

30 afios

$ 107,699,344.27

$
$
$
$
$
$

2,292,403.56

Nota: Tabla de elaboracion propia.

El monto de los rendimientos presentados es calculado con la tasa de
rendimiento calculada de un histérico de 10 afios y considerando que la tasa
de rendimiento no cambia durante el tiempo calculado.

Sin embargo, es conveniente comprobar los resultados que se ha obtenido de aplicar el

meétodo Markowitz, empleando los datos historicos de cotizacion y de distribucién de dividendos

que cada una de las acciones han tenido. Para ello, ocuparemos los precios de cotizacion de 5,

10, 15y 20 afios anteriores para poder determinar la eficiencia del modelo aqui presentado.
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Tabla 10
Rendimientos y resultados de empresas a invertir.
Fortescue Metals Group Limited (FSUGY)
Cantidad Valorde la
. . Cantidad a de Valorde la Dividendos | . ..
Temporalidad Fecha Cotizacion . . . . . inversion +
invertir acciones inversion Acumulados .
dividendos
compradas
Hoy 19/05/2023( $ 27.14
5 afios atras 21/05/2018| S 3.80 | $ 25,000.00 6578 $178,526.92 | S 88,783.27 | $267,310.19
10 afios atrds | 19/05/2013| $ 3.24 | $25,000.00 7716 $209,412.24 | $117,506.96 | $326,919.20
Grupo México, S.A.B. de C.V. (GMEXICOB.MX)
. . Cantidad a Cantl'dad de Valorde la Dividendos '\/alorf:lle la
Temporalidad Fecha Cotizacion K . acciones ) . inversion +
invertir inversion Acumulados .
compradas dividendos
Hoy 19/05/2023( S 80.21
5 afios atras 21/05/2018( $ 42.30 | $25,000.00 591 S 4740411 S 11,731.35| S 59,135.46
10 aflos atrds | 20/05/2013| S 27.33 | $25,000.00 914 S 7331194 |S 22,639.78| S 95,951.72
15 afios atréds | 19/05/2008| $ 14.86 | $ 25,000.00 1682 S 134,913.22 | $ 49,275.08 | S 184,188.30
20 afios atrds | 19/05/2003( S 0.73 | $25,000.00 34246 $2,746,871.66 | $1,099,536.87 | $3,846,408.53
Fibra Danhos (DANHOS13.MX)
Cantidad d Valorde |
. L Cantidad a an I_ aade Valordela | Dividendos | . alor ) ’e a
Temporalidad Fecha Cotizacion K . acciones . ., inversion +
invertir inversion |Acumulados .
compradas dividendos
Hoy 19/05/2023( $ 23.00
5 afios atras 21/05/2018| S 20.31 | $25,000.00 1230 $28,290.00 | $41,242.54 | $ 69,532.54
10 afios atras 11/10/2013( $ 13.64 | $ 25,000.00 1832 $42,136.00 | $75,584.38 | $117,720.38
TFl International Inc. (TFII)
Cantidad d Valordel
i . Cantidad a an I, adde Valordela | Dividendos | . a or”e a
Temporalidad Fecha Cotizacion K ) acciones 3 ., inversion +
invertir inversion |Acumulados .
compradas dividendos
Hoy 19/05/2023| S  109.01
5 afos atras 21/05/2018| S 27.35 | $25,000.00 914 S 99,635.14 | S 3,951.22 | $103,586.36
10 afios atras 11/10/2013| $ 15.75 | $25,000.00 1587 $172,998.87 | $10,823.34 | $183,822.21
15 afios atras 19/05/2008| $ 6.48 | $25,000.00 3858 $420,560.58 | $26,311.56 | $446,872.14
Nota: tablas de elaboracion propia.

La tabla 10 muestra la inversion de $25,000 pesos realizada en cada una de las cuatro

empresas seleccionadas anteriormente, en los diversos periodos de tiempo en que las

empresas han cotizados en la bolsa de valores. En estas tablas se muestra los rendimientos de
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deberia de haber tenido $25,000 en los diversos de periodos de tiempo mencionados
anteriormente. También se debe de aclarar que los rendimientos obtenidos en dividendos no
fueron reinvertidos en la misma empresa u en otras, simplemente se obtuvieron y no se realizé

nada con ellos.

Una de las desventajas de la teoria financiera es que un modelo financiero representa
excelentemente los eventos sucedidos en el pasado, y no podemos asegurar que funcione para
prever el futuro. Sin embargo, somos creyentes que el término econdmico “ceteris paribus” nos
genera una conviccion de que los modelos generados por el método cientifico deberian de
funcionar en el futuro sin importar las condiciones cambiantes que se tengan en el momento de

utilizar el modelo.

También somos creyentes que los movimientos de los precios del mercado esta
determinado por las emociones de los inversionistas, y no precisamente por la utilizacion de
modelos matematico-financieros (analisis fundamental), sino por el uso del analisis técnico
(trading) que personalmente lo considero como la medicion estadistica de las emociones de los

inversionistas en un momento determinado.

Algunos inversionistas consideran al trading como un arte mistico, como ver el
horéscopo; sin embargo, si se estudia mas afondo el trading podemos notar que utilizan
meétodos estadisticos que son aceptados por las ciencias basicas, y que solo utilizan los
graficos de velas japonesas para poder pronosticar el futuro, es por ello, por lo que su eficiencia

de prediccion es solo a corto plazo, y no sirve para tomar decisiones a largo plazo.

Otra de las limitantes de algunos modelos financieros, como el que se esta utilizando en
este proyecto, es que utiliza valores nominales, eso quiere decir que $100,000 pesos tienen

diverso poder de compra a través del tiempo. Por ejemplo, en la siguiente tabla podemos
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observar el poder de compra en diversos periodos de tiempo si el dia de hoy $1 peso pudiera

comprar 1 paleta.

Tabla 11.

Poder de compra a través del tiempo.

Anos

2023

2018

2013

2008

2003

Nota: Tabla de elaboracion propia. Esta table muestra que el poder de

compra de paletas con $100,000 pesos, considerando que el dia de hoy

Periodo

Hoy

5 afos atras
10 anos atras
15 anos atras

20 anos atras

Monto

$100,000
$100,000
$100,000
$100,000

$100,000

Paletas
100,000
129,018
157,088
193,174

237,542

1 paleta cuesta $1 peso.

Monto
$100,000
$77,508
$63,658
$51,766

$42,097

Paletas
100,000
100,000
100,000
100,000

100,000

Tomando en consideracion que el modelo utilizaba valores nominales, es importante,

que una vez que se obtenga el resultado final de valores nominales, pasarlo a valores reales

para saber la conveniencia de la inversion.

Tabla 12

Rendimiento y resultados del portafolio de inversion a valor nominal

Inversion 5 afios 10 afios
Empresa .. — . — —
Inicial Inversion Rendimiento| Inversién Rendimiento

Fortescue Metals Group Limited (FSUGY) $ 25,000.00 | $ 267,310.19 60.63% $326,919.20 29.32%
Grupo México, S.A.B. de C.V. (GMEXICOB.MX)| $ 25,000.00 | $ 59,135.46 18.79% $ 95,951.72 14.40%
Fibra Danhos (DANHOS13.MX) S 25,000.00 | $ 69,532.54 22.70% $117,720.38 16.76%
TFI International Inc. (TFII) $ 25,000.00 | $ 103,586.36 32.88% $183,822.21 22.08%

TOTAL $100,000.00 | S 499,564.55 37.95% $724,413.51 21.90%

Nota: tabla de elaboracion propia. El rendimiento calculado es anual con

capitalizacion anual.

La tabla 12 establece dos periodos de tiempo, de 5y 10 afios. Tomando en

consideracion que se utilizan valores nominales, si en el afio 2018 se hubieran invertido

$100,000 pesos en las inversiones mencionadas, al afio 2023, la inversién tendria un valor de
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$499,564.55 pesos; es decir, un rendimiento de $399,564.55 equivalente a 399% en un periodo
de 5 afos. Por otra parte, si la inversidn se hubiera realizado en el afio 2013, la inversion
tendria un valor de $724,413.51 pesos; es decir, un rendimiento de $624,413.51 pesos

equivalente a 624% en un periodo de 10 afos.

Para obtener el valor real de dicha inversién, debemos de determinar cuanta inversiéon
se necesita para adquirir la cantidad de acciones de las empresas deseadas, la cual se

encuentra representada en la tabla 13.

Tabla 13.

Rendimiento de la inversién a valor real

Anos  Capital de Monto Rendimiento Rendimiento

Inversion Actual del Periodo Anual
5 afnos $77,508 $499,564.55 544% 45.16%
10 afos $63,658 @ $724,413.51 1,037% 27.53%

Nota: tabla de elaboracion propia. Rendimiento de las inversiones a
valores reales.

Con esta tabla podemos concluir que el modelo es funcional, ya que establece un
rendimiento anual capitalizable en un periodo de 10 afios de 27.53%, y utilizando el método de
Markowitz obtuvimos el 26.20% tal y como se establece en la tabla 9, existiendo una diferencia

de 1.33%, y un grado de error del 5.07% y un grado de eficiencia de 94.92%.

De acuerdo con el método Montecarlo podemos realizar la proyeccion de rendimientos
que tendria la inversion considerando diversos escenarios aleatorios. Para ello, se debe de
descargar los datos historicos de cotizacidén de las acciones de un periodo de 10 afios, con el
objetivo de obtener los rendimientos mensuales (comparando un mes contra el mes anterior),
determinar los datos estadisticos y poder realizar una proyeccién del precio de la accidon
mediante numero aleatorios entre un intervalo de crecimiento y decrecimiento que se observo

en los datos estadisticos, y medir el impacto que tendria sobre la inversion.
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Tomando en consideracion las cuatro inversiones propuestas con el maximo

rendimiento tenemos los siguientes resultados:

Tabla 14.
Rendimientos de la inversiébn mediante el método Montecarlo

Empresas Inversién 10 afos

Monto Rendimiento Monto Rendimiento

Fortescue Metals $25,000 $270,399 981% $656,388 2,525%

Group Limited

Grupo México, S.A.B. $25,000 $59,949 140% $251,323 905%
de C.V.

Fibra Danhos $25,000 $116,009 364% $821,052 3,184%
TFI International Inc. $25,000 $174,660 599% $535,685 2,042%
TOTAL $100,000 $621,017 521% $2°264,448 2,164%

Nota. Tabla de elaboracién propia.

Basandose en los datos de la tabla 14, se puede determinar los siguientes rendimientos

anuales con capitalizaciones anuales mediante el método Montecarlo:

Tabla 15.
Rendimientos anuales con capitalizaciones anuales

Fortescue Metals Group Limited | 38.65%

Grupo México, S.A.B. de C.V. 25.91%

Fibra Danhos 41.79%
TFI International Inc. 35.86%
TOTAL 36.61%

Nota: Tabla de elaboracién propia.
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Con los resultados antes obtenidos tenemos que el método de Markowitz establece que
estas cuatro inversiones tienen un rendimiento anual de 27.53% en un periodo de 10 afos,
mientras que el método de Montecarlo de 36.61% anual, por lo cual, podemos concluir que la

metodologia planteada es eficiente en cuanto a su pronostico.
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