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RESUMEN

El acceso a Internet ha fomentado
el interés en las inversiones. Aho-
ra, es posible realizarlas con apli-
caciones de empresas en tiempo
real desde un teléfono inteligente.
Dentro de esta estrategia, se
encuentra un proceso para esco-
ger en qué invertir el dinero con el
mayor rendimiento y el menor ries-
go posible. Es decir, se resuelve
de manera implicita el problema
de la optimizacién de portafolios
de inversion. La primera persona
que planteé matematicamente

el problema de su seleccién fue
Harry Markowitz, quien publicd,
en los 50, un modelo que optimiza
las carteras de inversién. El ob-
jetivo de este trabajo es explicar
el modelo propuesto por Harry
Markowitz y presentarlo a través
de Excel para dos acciones: Ama-
zon y Apple. Los elementos que
utiliza el modelo fueron: matriz de
covarianza, varianza y desviacion
estandar; este permite minimizar
el riesgo y conocer el porcenta-
je de inversion precisa de cada
accién. Con ayuda de Excel, es
posible graficar el comportamien-
to de las carteras de inversion.
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INTRODUCCION

De acuerdo con Para entender la
bolsa, el origen del término titular
se puede remontar al trueque

de mercancias durante las ferias
medievales. Desde entonces,
pasando por la creacion de la
bolsa mexicana en 1908, es comudn
invertir en diferentes mercados
monetarios [7] y, en consecuencia,
buscar la optimizacién del proceso
de inversion. Esto es, maximizar la
ganancia minimizando el riesgo.
Por ejemplo, en 1934 se publicé el
libro Security Analysis y se convir-
tié en un clasico de la época [3].

En 1950, un estudiante de docto-
rado en Economia en la Univer-
sidad de Chicago llamado Harry
Markowitz observé que las per-
sonas tendian a diversificar sus
inversiones para mitigar el riesgo.
Es asi como el alumno planted

el problema de su tesis doctoral:
con el refran “No pongas todos
tus huevos en una misma canasta”
en mente, establecid un modelo
matematico para optimizar un



portafolio de inversién. Markowitz
fue el primero en solucionar

este problema con herramientas
matematicas, segun lo explica su
libro Portfolio Selection: Efficient
Diversification of Investments [5].

Después de este trabajo pionero,
muchos investigadores explotaron,
cuestionaron y mejoraron el mo-
delo expuesto. Sin embargo, este
se sigue aplicando actualmente
por académicos y profesionales de
las finanzas. Hay un acercamiento
notable en el articulo “Estado del
arte en teoria de portafolios: del
andlisis individual de acciones a la
optimizacion multiobjetivo” [¢]; sin
embargo, es dificil seguirles la pis-
ta a los demas trabajos inspirados
por la propuesta de Markowitz.

METODOLOGIA CLASICA
DE H. MARKOWITZ

Las acciones son titulos que re-
presentan parte del capital de una
empresa. Esto implica que el pro-
pietario de una accion es acreedor
de una parte de la empresa que
emitié dicha accién. Por ejemplo,
las acciones se compran y venden
en la Bolsa Mexicana de Valores
por medio de las “casas de bolsa”,
las cuales actian como intermedia-
rias [2]. Conviene definir que una
cartera de inversion es un conjunto
de instrumentos financieros selec-
cionados para realizar un negocio.

FUNDAMENTACION

Una cartera de activos financie-

ros es una inversion en la que se
reparte la totalidad del negocio
invertido en los diferentes activos
que lo sustentan. El portafolio
eficiente se deriva de un proceso
de minimizar el riesgo maximizan-
do el rendimiento. Este modelo se
fundamenta en la relacién entre el
rendimiento promedio y su varianza.

Este ultimo valor aparece como
una representacién del riesgo en
forma de desviacion estandar.

El modelo se apoya en estos puntos:

1. Hipotesis de los mer-
cados eficientes.

2. Los rendimientos de los activos
siguen una distribucién normal.

3. Se conoce el promedio,
la varianza y las correlacio-
nes de los rendimientos.

RIESGO Y RENDIMIENTO

El conjunto factible de carteras de
inversion de dos activos se obtiene
graficando las combinaciones del
riesgo y rendimiento esperado.

El rendimiento para los periodos t
y t—1 estd dado por la Ecuacién 1:

Cpop, "

R = P,

Donde: £ty Pi-1s0n los pre-
cios de un activo financiero
para los periodos t y t—1.

Por lo tanto, se define el
rendimiento que se espera
del activo para una mues-
tra de T periodos como:

T
_
RE(R)=R= T;ﬁr @)

Mientras que el riesgo
se define como:

¥

RI(Re) = DE(R,) = yVar(R,) = Vi YR Ry
i=l

(3)

Se poseen activos financieros 1y
2, y con las proporciones inverti-
das en cada uno de ellos w, y w,,
es posible construir un portafolio
de inversion P(w,, w,), donde:

wy + wy = 1
(4)

Por lo anterior, el rendimien-
to esperado de P(w,, w,) es:

RE(F} = W1E1 + szz ©)

y su respectivo riesgo:

RINF) = \.-'ru'?'l'ru'm + By Coe{ By Ry) = wilar iy
(6)

CONJUNTO FACTIBLE Y CONJUNTO
EFICIENTE

Dado que la varianza
del portafolio es:
Var(F} = rr.'f Varfty + 2ieusCov Ry Ra) + .:l'g'l.-".lll‘ﬁg

(7)

El papel de la covarianza en

el riesgo del portafolio resulta
importante, pues, mientras los
valores positivos de la covarianza
desarrollan un mayor riesgo del
portafolio, los negativos lo redu-
cen. Segun lo anterior, la curva
del conjunto factible serd mas
pronunciada mientras mas nega-
tiva sea la covarianza y viceversa.

Dado que el coeficiente de
correlacion p entre los dos activos
esta dado por:

Clov{ iy Ry e

pl:ﬁﬁﬁ'z] = W_ ==

(8)

mientras menor sea p, mayor sera la
curva del conjunto factible y viceversa.

EL PORTAFOLIO DE MINIMO RIESGO

La cartera de minimo riesgo o de
minima varianza se llama “porta-
folio éptimo”. Este se encuentra si
uno elige las proporciones inver-
tidas en cada uno de los activos
financieros (w, y w,), con tal de
que la varianza del portafolio sea
la minima. El asunto de optimiza-
cién para encontrar el portafolio
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corf el m.lnlmo. riesgo c,on dos Wy + ws = 1wy > 0,ws >0
activos financieros esté dado por:

Min uif Varlt, + ZuyweConl By Ry) + 1.'151-’1?1' Ity (1 9)

(©)
RESULTADOS
Sujetoaw, +w, = 1.
Se utilizaron precios de acciones
Sea la Ecuacién 10: de Apple y Amazon para opti-
& = Var(Ry), &% = Var(Ry)ys.2 = Cov( Ry Ra) mizar una cartera de inversion a
través de Excel. En la siguiente
(10) tabla se aprecian los valores de
los activos Pa(Apple) y Pb(Ama-
La funcién de Lagrange esta dada por:  zon) a lo largo de 12 meses:

L= wisi + Juyuwysy g+ wish + All = wy — uy) Tabla 1. Precio de los activos
(1)
Periodo (t) Pa(Apple) Pb(Amazon)
Mientras tanto, las condiciones de 20-Sep $ 115.81 $3148.73
primer orden son estas ecuaciones: 20-Oct $ 108.86 $ 3 036.15
5L , 20-Nov $ 119.05 $3168.04
Fu = 2unst - 2unsa — A =0 :
20-Dic $ 132.69 $ 3 256.93
21-Ene $131.96 $ 3 206.20
(12) 21-Feb $121.26 $ 3 092.93
% = w8+ S, — A =10 21-Mar $ 122.15 $ 3094.08
21-Abr $131.46 $ 3467.42
(13) 21-May $ 124.61 $ 3 223.07
21-Jun $ 136.96 $ 3 440.16
% =1—wy —twy =10 21-Jul $ 145.86 $3327.59
21-Ago $151.83 $ 3470.79
(14)

En la Tabla 2 se observan los rendimientos Ra y Rb por periodo de
Al resolver las ecuaciones de la 12 un ano de los activos de la tabla:

a la 14, se obtuvieron los siguientes o
Tabla 2. Rendimientos.

resultados para las proporciones in-
vertidas en cada uno de los activos: RENDIMIENTOS

) Periodo (t) Ra(Apple) Rb(Amazon)
&5 — &
wy = 52— (15) 1.2 -6.00 % -3.58 %
57+ 55 — 2810

2.3 9.36 % 4.34 %

we =1 —uy (16) 3.4 11.46 % 2.81%
4.5 -0.55 % -1.56 %

El resultado anterior de nuevo se

. 5_6 -8.11 % -3.53 %

expresa de la siguiente forma: . .
6_7 0.73 % 0.04 %

o Var{fz) — Coui Ry, Ba) o o
"= Var(Rs) + Var(Ra) — 2Cou(fi, T) (17) 7_8 7.62% 12.07 %
8.9 -5.21 % -7.05 %

Para buscar el portafolio de 9_10 9.91 % 6.74 %
dos activos financieros, se plan- 10_11 6.50 % -3.27 %
tea el siguiente problema: 11_12 4.09 % 4.30 %

min = wiVarRy + 2wy uyCov| By Ry) + w2VarRy

(18)



En la Tabla 3, se tiene el promedio del rendimiento de los
doce afios, Re(Ra) y Re(Rb), la varianza de Ra y Rb, el riesgo ri
que es la desviacion estandar de Ra y Rb, y la Covarianza

Tabla 3. Promedio del rendimiento:

Re(Ra:Apple) 2.7096 %
Re(Rb:Amazon) 1.0279 %
vAR(Ra) 0.004832 %
vAR(Rb) 0.003127 %
rRI(Ra) 6.9512 %
rRI(Rb) 5.5916 %
cov(Ra, Rb) 0.002850 %

En la Tabla ¢ se obtiene el portafo-
lio 6ptimo con ayuda de Excel. Si
quisiéramos invertir dos millones
de délares con un riego minimo
de RI(P) = 5.56 % y con Rendi-
miento R(P) = 1.23 % y minimi-
zando la varianza a 0.0031=var(P),
deberian invertirse $ 245 283.66
dolares (el 12.26 %) a Wa, y $ 1 754
718.32 délares (el 87.73 %) a Wb.

Tabla 6. Portafolio Optimo.

PORTAFOLIO OPTIMO

La matriz de Varianza y covarianza de los dos activos aparece en la Tabla 4.

Tabla 4. Matriz de varianza-covarianza

A B
A 0.004832 0.002850
B 0.002850 0.003127

En la Tabla 5, se muestran tres carteras de diecinueve, donde Wa y
Wb son los porcentajes invertidos en cada cartera, re el rendimien-

Wa(Apple) 12.2642 %
Wb(Amazon) 87.7359 %
Wa+Wb 100 %

R(P) 1.2342 %
VAR(P) 0.003093 %
RI(P) 5.5611 %
$Wa(Apple) $ 245 283.66
$Wb(Amazon) $ 1754 718.32
CONCLUSION

to promedio de cada cartera, VAR la varianza y ri es el riesgo:

Tabla 5. Porcentaje invertido en cada cartera.

P1 P2 P3
Wa(Apple) 5% 10 % 15 %
Wb(Amazon) 95 % 90 % 85 %
Re(P) 1.1120 % 1.1961 % 1.2802 %
VAR(P) 0.003105 % 0.003094 % 0.003094 %
rRI(P) 5.5719 % 5.5622 % 5.5627 %

En la gréfica de dispersion estén los 19 portafolios. En el eje X se en-

cuentra el riesgo y en el Y el rendimiento esperado. Aqui podemos ver
el comportamiento de los portafolios:
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Figura 1. Gréfica de dispersién-Rendimiento-Riesgo.

El trabajo pionero de Markowitz
es un buen punto de partida para
estudiar el problema de optimi-
zar una cartera de inversién con
herramientas matematicas. Este
método nos permitié conseguir

el portafolio 6ptimo con infor-
macién como el rendimiento y el
riesgo. Al final, el inversor decide
si pone sus recursos o no, aun con
esta informacién a la mano. Este
analisis amplia nuestra visién con
base en una formulacién matema-
tica que respalda los resultados;
nos previene de hacer inversiones
al azar y nos escuda de la merca-
dotecnia. Es necesario considerar
que, aunque existen variables
que no se pueden controlar y

es dificil predecir qué pasara
dentro de un ano, el analisis de
mercado da resultados actualiza-
dos con base en el historial: usar
modelos matematicos es lo mas
cercano a invertir dignamente.
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