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1.9 Resumen ejecutivo

Quizas, dos de las principales incognitas o focos generadores de incertidumbre con
las que debe convivir un ente bajo el papel de inversionista, sea este fisico o juridica, producto
de la necesidad de administrar de manera eficiente y eficaz el superdvit de sus recursos
financieros son: la decision de en qué instrumento financiero invertir, asi como, la utilizacion
de un mecanismo apropiado que equilibre la obtencién de los rendimientos esperados sin

asumir un riesgo excesivo 0 no congruente con el apetito por él definido.

La presente labor académica tiene como objetivo el apoyar a esta figura en estas dos
grandes incdgnitas que perpetuamente gravitan a su alrededor y con las cuales debe convivir
en su dia a dia, enfocado en disminuir la probabilidad de pérdida de capital en las acciones
adquiridas, por ende su impacto directo en los estados financieros; todo esto, a través del
desarrollo de una metodologia de seleccion, evaluacién y ajuste de portafolio de inversion de

acciones comunes emitidas en el mercado de valores.

La metodologia mencionada centra su funcionamiento en la estimacion del valor
futuro de la accion adquirida dentro de un intervalo de tiempo definido por el inversionista;
asi como, en el calculo y consecuente asignacion de una probabilidad al evento de que dicho
valor estimado sea menor o igual al precio de adquisicion del titulo en el mercado durante el
momento cero; facilitando y operacionalizando de esta forma la toma de la decision con el

debido tiempo de reaccidn a través de la asignacion de un puntaje calificativo o “score” que
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permita identificar facilmente el momento apropiado de venta de la accién en el mercado
secundario, fraguando de esta manera la recomposicion del portafolio de acciones comunes

en poder del inversor.

Para finalizar, la metodologia desarrollada seré aplicada de forma préctica mediante

la creacion de escenarios de inversion constituidos a partir de la utilizacion de los registros

historicos del valor diario de las acciones comunes pertenecientes a las empresas emisoras.
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1.10 Abstract

Perhaps, two of the main uncertainties or sources generating uncertainty with which
an entity should coexist in the role of investor, be it physical or legal, product of the need to
efficiently and efficiently manage the surplus of its financial resources are: the decision of
which financial instrument to invest in, as well as the use of an appropriate mechanism that
balances the achievement of the expected returns without assuming an excessive risk or not

congruent with the defined appetite for it.

The objective of this academic work is to support this figure in these two big questions
that perpetually gravitate around him and with which he must live in his day to day, focused
on reducing the probability of loss of capital in the acquired actions; all this, through the
development of a methodology of selection, evaluation and adjustment of investment

portfolio of common shares issued in the stock market.

The aforementioned methodology centers its operation on estimating the future value
of the action acquired within a time interval defined by the investor; as well as, in the
calculation and consequent allocation of a probability to the event that said estimated value
is less than or equal to the acquisition price of the security in the market during the zero
moment; facilitating and operationalizing in this way the taking of the decision with the

appropriate reaction time through the assignment of a qualifying score or "score™ that allows
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to easily identify the appropriate moment of sale of the action in the secondary market, setting

out of this way the recomposition of the portfolio of common shares held by the investor.

Finally, the methodology developed will be applied in a practical way through the
creation of investment scenarios based on the use of the historical records of the daily value

of the common shares belonging to the issuing companies.

Keywords: selection of investment instruments, portfolio evaluation, estimation of

stock market price, risk management, probability of capital loss, Holt-Winters, binary logistic

regression, Logit, data mining, score, Analytics, R.
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1.11 Introduccion al trabajo

Es un hecho dado que el uso de la tecnologia se encuentra presente practicamente en
la totalidad de las actividades cotidianas, tanto de las personas como de las empresas; de igual
forma, cada vez es de mayor notoriedad la presencia de la multidisciplinariedad en la forma

en que los entes afrontan su dia a dia.

En el &mbito empresarial, esta evidente presencia de conocimientos proveniente de
diversas ramas de la ciencia y tecnologia es aun méas palpable en temas como la
administracion del riesgo y la toma de decisiones, en ambos casos, indistintamente del

entorno que se esté abordando.

El mundo de las inversiones no se encuentra exento a la implementacion de este tipo
de técnicas, utilizadas cada vez con mayor frecuencia en la toma de medidas ejecutadas bajo
un fuerte contenido cientifico y técnico; lo que nos sugiere la convergencia de este tipo de
destrezas en total apoyo al inversionista a través de la creacién de conocimiento aplicado en

dicha materia.

El presente trabajo académico tiene como fin ser un sostén técnico al inversionista
mediante el desarrollo de una metodologia de inversion en acciones comunes emitidas en
bolsa que permita su adecuada seleccion de portafolio, evaluacion periddica y objetiva, asi

como los sucesivos ajustes de este a través del tiempo; permitiendo identificar el momento
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adecuado de venta de la accion ostentada, minimizando asi la ocurrencia de una posible

pérdida financiera de capital.

Lo anterior mencionado, da cabida a la existencia de preguntas y retos académicos de
indole multidisplinario, dentro de las cuales se encuentran: (Es posible estimar el
comportamiento orgénico del valor de la accion en el mercado bursétil a traves de un modelo
predictivo de caracteristica estacionario y tendencial? ¢Es factible gestar una adecuada
diversificacion de portafolio mediante la creacion iterante y aleatoria de sub-portafolios de
inversion forjados con observaciones del valor estimado de las acciones en el mercado
bursatil en diferentes momentos del tiempo y su posterior agrupacién en conjuntos
heterogéneos? o bien ¢Es viable asignar una probabilidad de ocurrencia de una eventual
pérdida financiera en el valor de la accion (valor de venta < valor de compra) mediante la

implementacion de un sistema de calificacion o score?

Descifrar éstos y otras incognitas, asi como el soporte tecnoldgico a facilitar al

inversor, es el objetivo de la presente labor académica, la cual estara compuesto por las

siguientes secciones:

e Preliminar: esta seccion contendra la presentacion de la investigacion a realizar,

asi como, los instrumentos que faciliten la navegacion y lectura de sus destinatarios.
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Generalidades: en este apartado se planteara la estructura conceptual del trabajo a
realizar, como lo es su justificacion, pregunta de investigacion, objetivos, alcances,

limitaciones, entre otros.

Estado del arte: dada la caracteristica técnica de la presente labor, la misma contara
con un apartado en donde se documentara el estado o situacion actual de los temas

y tecnologias desarrollados relacionados.

Marco tedrico: a lo largo de este capitulo se dara sustento tedrico a los principales

conceptos manipulados durante el desarrollo del presente modelo de inversion.

Desarrollo del modelo de inversidn: en esta seccion se expondran en detalle las
técnicas, procedimientos, algoritmos y metodologias a utilizar necesarias para
alcanzar el objetivo propuesto. Representara el principal apartado de la presente

faena académica.

Aplicacion del modelo de inversion: a través de la creacion de escenarios basados
en el conjunto de datos extraido y descrito posteriormente, se hara una aplicacién

practica del modelo de inversion desarrollado.

Conclusiones: una vez aplicado el modelo de inversion en los escenarios recreados,
se expondran las principales conclusiones acerca de su implementacion,
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funcionamiento y resultados obtenidos; asi como el cumplimiento de los objetivos

inicialmente planteados.

Finalmente, como apartado obligatorio de todo trabajo académico formal, se

encontrara la seccion en donde se expone la literatura utilizada como fuente de teoria, durante

la elaboracion y desarrollo del presentado escrito.
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2. Generalidades

2.1 Resumen

La presente seccion tiene como virtud el ser de las de mayor importancia en el logro
un eficiente y ordenado desarrollo de la labor académica propuesta; a lo largo de la misma
se plasmara la estructura conceptual necesaria para gozar de un panorama claro del objetivo
a conquistar. A lo largo del presente apartado, se desplegaran los principales puntos que
orientaran al investigador de forma logica a conseguir la meta propuesta, como lo es el
cumplimiento del objetivo principal -piedra angular de cualquier indagacion- y objetivos
secundarios -cuya funcion primordial es apoyar y secuenciar la obtencién del objetivo

principal-.

Ademas de los puntos mencionados con anterioridad, y no por ello, de menor
relevancia en el contexto de la investigacion, estan los antecedentes —los cuales ubican dentro
del espacio, tiempo y contenido de proyectos similares previamente desarrollados-, preguntas
a responder —insumo valioso durante el planteo del objetivo primario-, justificacién de su
desarrollo -que indica el motivo o motivos por los cuales debe llevarse a cabo y a quienes
beneficia su desarrollo-, asi como los alcances y limitaciones que a los que se hara frente a

lo largo de su elaboracion.



2.2 Palabras claves

e Seleccidn de instrumentos de inversion.
e Evaluacion de portafolios

e  Estimacion de riesgo bursatil

e Administracion del riesgo

e Proyeccion del valor de una accion

e Probabilidad de pérdida de capital

e Holt-Winters.

e Regresion Logistica.

e Logit.
e Score.
e Analytics

e Mineria de datos.

e R.

2.3 Antecedentes

La presente propuesta académica actualmente no evidencia la presencia de
antecedentes similares, pues esta es la primera ocasién en la que se sugiriere el desarrollo de
una metodologia de inversion de este tipo, la cual pretende la manipulacién de conceptos y

técnicas multidisciplinarias utilizados de forma secuencial y l6gica; a su haber: seleccion,
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evaluacion y diversificacion de portafolios, gestion del riesgo bursétil, algoritmos de
regresion y pronoéstico de series de tiempo, asi como: mecanismos de procesamiento y
andlisis cuantitativo de datos, todo esto, mediante el involucramiento de campos del
conocimiento tan diversos como el bursatiles, administracién de empresa y ciencias de la

computacion.

2.4 Justificacion

Hoy dia la aplicacion de la tecnologia, técnicas multidisciplinarias de andlisis y
ciencia duras en campos cada vez menos tradicionales, es una de las constantes en nuestros
tiempos; cada vez es mas indispensable la aplicacién de diversas tecnologias en el dia a dia
de las empresas, sea cual sea el giro de negocio de la misma; asi como la implementacion de
diversas técnicas de sustento cientifico en la investigacion, asi como, el desarrollo de nuevos

métodos de generacion y administracion de la riqueza.

Como es bien sabido, uno de los instrumentos de inversion de mayor volumen de
colocacion por parte de los inversionistas, los cuales, en busca de eficientizar la gestion de
sus recursos financieros: son las acciones comunes emitidas por empresas publicas y
privadas; las cuales previa la debida autorizacion y escrutinio de la bolsa, ente mediador y
rector de este tipo de transacciones, garantiza la correcta negociacion de estas en un ambiente

de seguro y transparencia.



Lo descrito en el parrafo anterior, no es mas que la mitad de la labor bursatil del
mercado Yy sus participantes; pues el resto de la responsabilidad se encuentra bajo la tutela
del inversionista, apoyado en el uso en una serie de técnicas cualitativas y cuantitativas
seleccionadas, es quien debera elegir en qué acciones y pertenecientes a que empresas
invertir; lo cual nos lleva a desarrollar dos conceptos de vital importancia en este tipo

mercado como lo son: el riesgo y el rendimiento.

Bajo la hipotética situacion de un mundo perfecto libre de riesgo y lleno de bondades,
las inversiones de mayor rendimiento no conllevarian la presencia inherente de un riesgo
mayor, pero, debido a que lo anteriormente descrito no es mas que un escenario utépico en
la realidad existente; durante cada ocasion que un inversor accede a una transaccion

altamente rentable, de igual forma o magnitud expone el capital invertido al riesgo.

Dicho lo anterior, el principal aspecto que justifica la realizacion de la presente labor
academica, es el de proveer al inversionistas de una metodologia de seleccién, evaluacién y
ajuste de portafolios de acciones comunes emitidas en bolsa, que permita determinar el valor
de las mismas a través del tiempo y posterior asignacion de una probabilidad asociada de una
posible pérdida financiera de capital, por ende, permitiendo identificar con el debido tiempo
de reaccion el momento apropiado, financieramente hablando, de recomponer el portafolio
de acciones comunes vigente, mediante la ejecucion de la venta de uno o varios titulo en
previamente determinados; permitiendo salvaguardar el apetito de riesgo definido por el

inversor.



Como justificacion final del presente trabajo, se encuentra el profundizar el
conocimiento financiero y bursétil adquirido durante los cursos de postgrado, mediante la
aplicacion de la teoria y técnicas especificas; asi como la integracion de experiencias

laborales multidisciplinarias previamente experimentadas.

2.5 Planteo del problema.

La determinacion del problema es el punto de inicio de cualquier labor de indagacion
académica, motivo por el cual, la identificacion de dicho rubro es un acto primordial

relevancia para una correcta y coherente formulacién del objetivo a desarrollar.

La intencién fundamental del presente trabajo investigativo pretende responder la

siguiente pregunta de investigacion:

¢Es posible efectuar la seleccion, evaluacion y posteriores ajustes de un portafolio de
inversion de acciones comunes emitidas en bolsa, a través de la prediccién de su valor futuro
y estimacion de la probabilidad de una eventual pérdida financiera de capital, utilizando

mineria de datos?



2.6 Objetivos

2.6.1 Objetivo principal.

Desarrollar un modelo de seleccion, evaluacion y ajuste de portafolios de inversion
de acciones comunes emitidas en bolsa a través de la prediccion de su valor futuro y

estimacion de la probabilidad de una pérdida financiera de capital a partir de mineria de datos.

2.6.2 Objetivos especificos.

1. Extraer, almacenar, normalizar e integrar en una base de datos relacional el valor
transado diario de las acciones comunes emitidas por las empresas inscritas en una

bolsa de valores.

2. Implementar una metodologia de prediccion del valor diario cotizado de las acciones

comunes emitidas por las empresas inscritas en una bolsa de valores.

3. Implementar una metodologia de seleccion y conformacion de portafolio de acciones
comunes que permita diversificar y satisfacer el apetito de riesgo determinado por el
inversionista, minimizando la probabilidad de una posible pérdida financiera de

capital.



4. Implementar un sistema de calificacién o “score” que permita determinar el con la
debida antelacion el momento adecuado de venta de una accion en portafolio con el

fin de evitar una pérdida de capital.

2.7 Alcances y/o limitaciones del proyecto

Como toda propuesta de este tipo, el presente trabajo académico conlleva una serie
alcances y limitaciones inherentes al planteo y desarrollo del mismo. A continuacion, se

enumeraran los principales aspectos en ambas dimensiones mencionadas:

2.7.1 Alcances.

Como bien se menciona en el objetivo principal de la presente propuesta, el desarrollo
de esta conlleva la observacion del valor de las acciones comunes emitidas por la bolsa de
Nueva York durante el periodo comprendido entre el 1 de abril de 2012 y el 30 de abril de
2018; el detalle de las empresas contenidas dentro de la poblacion mencionada puede ser

observado en el apéndice A del presente trabajo académico.

Ademas, en total congruencia con el objetivo principal del presente trabajo, se

presentan los siguientes alcances secundarios:



1. El anélisis propuesto conlleva la utilizacién de un conjunto de datos compuesto por
el valor diario de cierre de las acciones comunes transadas en la Bolsa de Nueva York

(NYSE) durante el intervalo de tiempo 1 de abril de 2012 y el 30 de abril de 2018.

2. La informacion sera almacenada en el motor de base de datos relacional Microsoft

SQL 2016.

a) de los datos seré llevado a cabo mediante la utilizacion de las siguientes

técnicas estadisticas y de mineria de datos:

b) Holt-Winters: técnica de suavizamiento exponencial utilizada en el
pronostico de series de tiempo.

c) The Elbow Method: determinacion de la cantidad sub-portafolios a crear,
segun la varianza acumulada de la probabilidad de la no perdida de capital de
las acciones disponibles.

d) Regresion logistica o “Logit”: determinacion de la probabilidad de pérdida

financiera, a través de la generacion de un puntaje o score.

3. Se pondra a disposicion del lector un apartado de conclusiones, donde se valoraréa la
eficacia de la metodologia propuesta ante escenarios de inversion previamente

definidos.



4. Dentro del alcance descrito no se contempla la calibracion, ni uso del modelo a
desarrollar, en la prediccion de valores cotizados en la sesion bursatil con frecuencia

intradiarial.

2.7.2 Limitaciones.

De igual forma, a continuacion, se enumeran las limitaciones de mayor relevancia o

impacto presentes durante el desarrollo de la metodologia de inversion propuesta:

1. Dada las caracteristicas multidisciplinarias del presente proyecto académico, la
metodologia mencionada es pionera en su tipo, por lo que no se cuenta con
antecedentes similares a los cuales puedan ser fuentes de consulta durante el

desarrollo de la misma.

2. No se incorpora a la elaboracion de la metodologia desarrollada, las impresiones y
prevenciones contenidas en el prospecto de inversion elaborado por cada uno de los

emisores.

3. No se cuenta con el perfil del inversionista que adquiere las diversas acciones

comunes disponibles en el mercado bursatil.

L Que se produce dentro del propio dia.



4. El pronostico del valor de las acciones desarrollado no incorpora la utilizacion de

variables macroeconémicas.
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3. Estado del Arte

El estado del arte es uno de los apartados de mayor importancia y relevancia en la
elaboracion de cualquier trabajo académico, indistintamente de la trama, al permitir
determinar la forma en que el tema ha sido tratado por otros académicos y los consecuentes

avances en el campo de interés.

Dicho apartado permite al investigador, ademas, el asumir una vision critica, integral
y de mayor alcance en cuanto a lo realizado hasta el momento en un campo en particular,
permite centrar su esfuerzo y dedicacion a puntos especificos de la investigacion, evitando

de esta manera la inversion de aportes duales o previamente implementados.

A continuacidn, la Tabla No. 1 muestra de manera resumida los aportes académicos

desarrollados con anterioridad relacionados a la metodologia de inversion propuesta;

contenidos en las bases de datos consultadas:

Tabla No. 1: Resumen consulta base de datos documental

Afio Lugar Autor Titulo

2005 Universidad Eduardo Arturo Portafolio de inversion en
Tecnoldgica Cruz T, Jorge acciones optimizado
de Pereira Restrepo, John

Jairo Sanchez C.
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2006

2009

2009

2011

2015

2015

2018

Universidad
Tecnoldgica
de Pereira

University of
Split, Faculty
of Economics,
Croatia

TEC
Empresarial

University of
National and
World
Economy

Universidad
Nacional
Auténoma de
Meéxico

Universidad
de Medellin

Journal of
Financial
Econometrics
Oxford

Eduardo Cruz T,
Jorge Hernan
Restrepo, Albeiro
Moreno Aricapa

Branka
Marasovic

Frank Lavagni
Bolafos, Luis
Garcia Gonzéalez

Lambovska Maya,
Marchev Angel

John Willmer
Escobar

Laura Cardenas,
John Diaz Zapata,
Sandra Arboleda
Rios, Cindy
Galarcio Padilla,
Jorge Lotero
Botero, Felipe
Cuervo

Frank Kleibergen,
Zhaoguo Zhan

12

Negociacion de
portafolios de acciones
usando la metaheuristica
recocido simulado

Comparison of optimal
portfolios selected by
multicriterial model using
absolute and relative
criteria values

Comportamiento
accionario segun analisis
de Fourier

Investment Portfolio
Evaluation by the Fuzzy
Approach

Metodologia para la toma
de decisiones de inversion
en portafolio de acciones
utilizando la técnica
multicriterio AHP

Modelo de seleccion de
portafolio 6ptimo de
acciones mediante el
analisis de Black-
Litterman

Identification-Robust
Inference on Risk Premia
of Mimicking Portfolios of
Non-traded Factors



2017 The Zhe Lin Modelling and forecasting

International the stock market volatility
Journal of of SSE Composite Index
eScience using GARCH models

2018 Businessand  The Economist Modelling Stock Market
Finance Volatility — Business and
Market Finance, Capital Markets,
Research Finance Industries
Reports

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro del trabajo académico en curso, el objetivo principal del presente apartado es
el de valorar y tomar como punto de partida el conocimiento ya desarrollado por otros
investigadores en el campo de la administracion de portafolios de acciones comunes, al igual
que la gestion de su riesgo inherente mediante el uso de técnicas o metodologias poco

tradicionales.

La metodologia de datos propuesta plantea la aplicacion de conocimiento y
experiencias de diversas ramas como fuente de solucién a una necesidad particular,
implementada de manera l6gica, ordenada y secuencial; lo que quizas, pueda llegar a
catalogarse como de tendencia heuristica, caracteristica que ha sido aplicada de diversas
maneras en el campo de los portafolios de inversion, incorporando al proceso seleccion y
conformacién de carteras de inversion el conocimiento metaheuristica en pro de la eficacia
en sus resultados (Cruz, Restrepo, & Moreno, Negociacion de portafolios de acciones usando

la metaheuristica recocido simulado, 2006). De igual forma la presencia de procesos
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estructurados y secuenciales en la seleccion de los titulos valores a adquirir por parte del

inversionista evidentes en la actualidad (Escobar J. W., 2015).

Una de las particularidades del método propuesto es la aplicacion de técnicas de
andlisis de datos a nivel granular, es decir, aquel que utiliza datos particulares observados de
manera individual en cada uno de los instrumentos de inversion disponibles; con el objetivo
de tomar una serie de decisiones individuales por cada uno de los titulos estudiados, las cuales
colectivamente formaran una decision final que procurara conformar el portafolio idoneo.
Esta perspectiva de analizar los datos, sobre los cuales se tomaran los dictamenes
mencionados, pretende observar a cada individuo en particular, evitando el sesgo natural de
transferir atributos o cualidades de sus similares al utilizar datos agrupados analizados
colectivamente, permitiendo elevar el nivel de exactitud de las proyecciones realizadas sobre

los valores futuros de los instrumentos en posesién (Bolafios & Garcia, 2009).

El proposito de cualquier modelo de inversion es lograr el adecuado equilibrio entre
el riesgo inherente al instrumento y el rendimiento percibido por el mismo, como bien es
sefialado por el Modelo de Markowitz?, principio que atn hasta nuestros dias es de gran
relevancia en el campo de las inversiones, ya sea utilizando técnicas tradicionales

(Lambovska, 2011), modelos matematicos avanzados, y ¢por qué no? el mismo empirismo.

2 Modelo que indica que un portafolio eficiente es aquel que tiene un minimo riesgo, para un retorno dado o, equivalentemente
un portafolio con un maximo retorno para un nivel de riesgo dado
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El ambiente ideal de cualquier escenario de inversion es el de saber el
comportamiento futuro de la inversion, pero, como por todos es sabido esa aseveracion no
representa mas que una utopia. Dada que estéd limitando no desincentiva, y mucho menos,
detiene la existencia y funcionamiento de los mercados de valores; los entes necesitados de
colocar sus excedentes a cambio de un rendimiento econémico, deben sobreponerse a tal
hecho y basados en conocimiento técnico predecir dicho comportamiento como componente
de vital importancia para una correcta gestion de riesgo del portafolio. Actualidad tal
limitante es sobrellevada con técnicas que pretenden predecir la fluctuacion del valor de la
accion basandose en cotizaciones diarias y el volumen transado de los titulos (Cruz, Restrepo,
& Moreno, Negociacion de portafolios de acciones usando la metaheuristica recocido
simulado, 2006), también, intentado estimar su volatilidad mediante modelos GARCH
(Heteroscedasticidad Condicional Autorregresiva Generalizada)® (Lin, 2017) o bien
evaluando el comportamiento de sus betas (Kleibergen & Zhan, 2018). Ademas, del uso de
técnicas pertenecientes a otras ramas como el analisis de Fourier las cuales relacionan la

volatilidad del mercado con un espectro de frecuencia de sonido (Lavagni & Luis, 2009).

La efectividad de cualquier modelo de inversion depende, en gran medida, del
asertividad de mismo al prever una posible ganancia, o bien, pérdida de la inversion realizada.

Esta comparacion entre lo presupuestado y la realidad es realizada a través de diversas

3
Modelo estadistico utilizado para prever la volatilidad donde la variable subyacente puede exhibir una reversién de la media.
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técnicas o enfoques técnicos; como la Ldgica Borrosa (Approach Fuzzy como es conocida
en inglés) utilizada para determinar la distribucion de la probabilidad de ocurrencia de una
eventual ganancia o pérdida en su defecto (Lambovska, 2011) o, ya sea, utilizando el
tradicional método de varianza — covarianza (Cruz, Restrepo, & Sanchez, Portafolio de

inversion en acciones optimizado, 2005).

Posteriormente, es momento de tomar la decision mas importante de la gestion y de
mayor impacto en las finanzas del inversionista, sea este de favorable o desfavorable: la

decision de en gué instrumento invertir y en que magnitud. La misma puede ser tomada

mediante procedimientos tradicionales y empiricos como el criterio experto, los rumores
escuchados en el mercado o bien, aceptacion de recomendaciones realizadas por un sitio web
especializada en el tema. Por otra parte, la decision puede ser apoyada en técnicas de mayor
complejidad y formalismo como la construccion de una estructura jerarquica estructura del
proceso de decision, en la que se expongan e identifique los objetivos, sus criterios y
alternativas para llegar al portafolio idoneo de acciones comunes a invertir, segun las
especificaciones del inversionista. También es posible basarse en metodologias utilizadas
con menor frecuencia como el analisis de Black-Litterman?, el cual incorpora las expectativas
que posee el inversionista sobre los activos, en busca de una seleccidn optima de instrumentos

(Cérdenas, y otros, 2015).

4 Modelo de distribucion de activos que parte del modelo de Markowitz suponiendo un equilibrio de mercado, es decir, en donde
las rentabilidades esperadas igualan la oferta y la demanda de activos financieros, si todos los inversionistas tuvieran las mismas
expectativas.
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Una vez conformado el portafolio, y en vista de que los mercados no son entes inertes
0 estaticos, es necesario modificar o recomponer los mismos, debido a los disimiles
comportamientos de los instrumentos que los componen; ya sea igualmente por metodos
tradicionales de comparacion nominal de rendimientos o metodologias con mayor un aporte
matematico como la imitacién de coeficientes, el cual busca igualar los coeficientes y betas

de los portafolios de inversion exitoso a traves de modelaje lineal (Kleibergen & Zhan, 2018).

A manera de conclusion y una vez leido los articulos consultados es posible exponer
las siguientes tendencias de los aportes realzados por la academia en tema de gestion y

evaluacion de portafolios de inversion:

e Se observa la utilizaciébn de metodologias secuenciales, algunas de corte
heuristico, que buscan realizar la seleccion y gestion del portafolio de manera

l6gica.

e Segun las metodologias observadas, en menor frecuencia se observa que las
mismas realicen en respectivo analisis de manera granular, siendo ain lo normal

la utilizacion de cifras resumen.
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En cuanto a la definicion del principal objetivo de los modelos de inversion
utilizados, la enorme mayoria basa su proceder en el modelo de Markowitz de

equilibrio riesgo rendimiento.

La proyeccion del valor de la accion se realiza, generalmente, mediante
regresiones cuadréticas, suavizamiento exponencial o modelo de mayor

complejidad como el GARCH.

En cuanto a célculo de probabilidades, estas son utilizadas con el objetivo de
prever que el rendimiento esperado de una inversion sea favorable o cercano al

esperado a través de una distribucién de probabilidad o légica difusa.

La eleccion de los instrumentos a invertir es tomada con técnicas que van desde
el empirismo y criterio experto, hasta metodologias de optimizaciones a través

de expectativas como el Black-Litterman.

La evaluacion y ajuste del portafolio se orientan principalmente en el método
tradicional de varianza y covarianza, comparativos de rendimientos o imitacion

de coeficientes de portafolio exitosos.
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4. Marco Teérico

Dentro de un escrito académico el marco teérico, junto con el estado del arte como
fue mencionado con anterioridad, es uno de los apartados de mayor importancia, ya sea el
trabajo en desarrollo de orientacion cualitativa o bien, como en el presente caso, cuantitativa.
Dentro del mismo se encontrara respaldo teérico y académico de la labor a realizar, fungiendo
de esta manera, como hoja de ruta definida por los objetivos de la investigacion. Ademas de
lo anteriormente expuesto, el marco tedrico nos ayuda a prevenir inconvenientes suscitados
con investigaciones anteriormente desarrolladas, brinddndonos una orientacion de como debe
realizarse el estudio con el fin de ampliar el horizonte de conocimiento inherente (Hernandez

Sampieri, 2010).

Dentro del presente marco teorico se hara referencia a los conocimientos necesarios
para implementar la metodologia mencionada, abarcando diversas areas del conocimiento
dado el enfoque multidisciplinario de la propuesta, incorporando conceptos de del mercado

de valores, asi como de las diversas técnicas de analisis y modelacion de datos.

4.1 Mercados financieros

4.1.1 Concepto.
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El primer concepto por desarrollar es el de mercado financiero, el cual es un mercado
en el que se pueden comprar o vender activos financieros, en valores o titulos, como acciones
y bonos; los fondos se transfieren cuando una de las partes adquiere los activos financieros
que tenia en su poder la contraparte, permitiendo flujo de fondos y el financiamiento e

inversion por parte de las familias, sector empresarial y gobierno.

Los participantes que reciben mayor cantidad de dinero del que desembolsan se
conocen como unidades superavitarias, los cuales proporcionan sus ahorros al mercado
financiero. Las unidades que gastan mas dinero del que reciben, se denominan unidades
deficitarias, los cuales tienen acceso a los mercados financieros para asi poder acceder al

dinero necesitado (Madura, 2008).

4.1.2 Tipos de mercados financieros

Como se indicd, los mercados financieros fueron creados para satisfacer las

necesidades de recursos de las entidades, ya sean estas superavitarias o deficitarias; a

continuacion, se detallaran los diferentes tipos de mercados financieros existentes, segin su

naturaleza (Madura, 2008):

4.1.3 Mercados de dinero.
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Los mercados de dinero son un tipo de mercado financiero que facilita la
transferencia de valores de deuda, comunmente se clasificados por su vencimiento de corto

plazo (a un afio 0 menos).

Generalmente los titulos negociados en este tipo de mercado, se caracteriza por poseer

un alto grado de liquidez, un rendimiento esperado y nivel de riesgo bajo (Madura, 2008).

Segun la teoria indagada se encuentra compuestos por elementos personales,
generalmente personificados por los inversores u oferentes de capital que acuden a colocar
sus recursos financieros excedentes en valores emitidos; éstos pueden ser representados por
terceros como las Bolsa de Valores. Los elementos reales, constituido por los valores objeto
de la transaccion; los elementos formales, corresponde a las formas y modos en que se
realizan las transacciones en los mercados de valores, impuestos por la normativa regulatoria

del funcionamiento del mercado de valores (Vallejo & Torres, 2012).

4.1.4 Mercados de capital.

Los mercados de capital son una variedad de mercado financiero que transfiere

valores de deuda a largo plazo.
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Los titulos transados en este tipo de mercados, comunmente, se emiten para financiar

la adquisicion de activos de capital, dentro de los cuales podemos citar:

e Bonos: titulos de deuda emitidos por corporaciones o entes gubernamentales
para financiar sus operaciones.

« Hipotecas: obligaciones de deuda a largo plazo creadas para financiar la
compra de un inmueble.

e Acciones: corresponden a certificaciones que representan una propiedad

parcial de la empresa que las emitio.

4.1.5 Tipos de transacciones

Las transacciones efectuadas tanto en los mercados financieros, tanto de dinero, como

de capitales; puede ser clasificadas dentro de las siguientes dos categorias (Madura, 2008):

4.1.6 Mercados primarios

Los mercados primarios facilitan la emision de valores nuevos, proporcionando

fondos al emisor inicial.
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4.1.7 Mercados secundarios

Los mercados secundarios, por el contrario, facilitan el intercambio de valores
existentes, permitiendo su cambio de propiedad. Una de sus principales caracteristicas de
este tipo de mercado es la liquidez, que consiste en el grado con el que se pueden liquidar los

titulos sin que reflejen una pérdida de su valor.

4.2 Inversién

4.2.1 Concepto

Unos de los principales conceptos a mencionar durante el presente apartado es el de
inversion, tema focal de la presente labor académica; lo cual hace referencia a cualquier
instrumento en el que se depositan recursos financieros con la expectativa de generar ingresos

positivos y/o conserve o incremente su valor (Gitman & Joehnk, 2009).

Dichos ingresos por percibir, o al menos la probabilidad de su ocurrencia, son
recibidos mediante un rendimiento, que corresponde a la retribucion por invertir recibido
mediante un ingreso corriente acreditado mensualmente y/o incremento de valor (Gitman &
Joehnk, 2009). A su vez, es importante mencionar que su objetivo puede ser va a variar si el
inversionista es individual (retiro, compra de un activo) o institucional (fondos de inversion,

compafiias aseguradoras); ya sea implementado mediante una estrategia activa, utilizando

23



técnicas de proyeccion e informacion disponible principalmente de caracter publico; o bien,
de tendencia pasiva, basandose principalmente en técnicas de diversificacion de portafolios
(Facultad de Economia Universidad Nacional Auténoma de México, 2018), concepto que

mas adelante estara siendo ampliado.

4.2.2 Tipos

La inversion por realizar puede ser concretada mediante diferentes tipos o
instrumentos inversion, los cuales son puestos a disposicion por parte de las empresas o
entidades emisoras con el fin de captar los recursos financieros excedente en poder del

inversionista, haciéndose atractivos a sus necesidades.

Dentro de los diversos tipos de inversiones disponibles en el mercado financiero,
tanto primario como segundario, se encuentran las mencionadas a continuacién (Gitman &

Joehnk, 2009):

Titulos o propiedad

Representan el derecho legal a adquirir o vender una participacién en la propiedad de
un ente o bien; los mas comunes son las acciones, los bonos y las opciones. Por otra parte, la

propiedad consiste en inversiones en bienes raices o en propiedad personal tangible.
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Directa o indirecta

Una inversion directa es aquélla en la que un inversionista adquiere directamente un
derecho sobre un titulo o propiedad. Una inversion indirecta es una inversion en un grupo de

titulos o propiedades, creada cominmente para satisfacer una 0 méas metas de inversion.

Deuda, patrimonio neto o derivados financieros

La inversion en deuda representa fondos prestados a cambio de la promesa de recibir

ingresos por intereses y el reembolso prometido del préstamo en una fecha futura dada. El

patrimonio neto representa la participacion continua en la propiedad de una empresa o

posesion. Los derivados financieros, como bien indica su nombre derivan de un titulo o

activo subyacente y posee caracteristicas similares a éste.

Bajo o alto riesgo

El riesgo se define como la posibilidad de que los rendimientos reales esperados

difieran de los efectivamente percibidos. Dicho esto, las inversiones de bajo riesgo son

aquellas son las consideradas seguras de acuerdo con un rendimiento positivo; por su parte,
las de alto riesgo o especulativas son consideradas dada la incertidumbre presente en su

rendimiento.
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Corto o largo plazo

Las inversiones de corto plazo son aquellas cuyo horizonte de vencimiento es menor
o igual a un afio; mientras tanto, las inversiones catalogadas como de largo plazo, son las que

su vencimiento es mayor a dicho intervalo de tiempo.

Internas o extranjeras

Se refiera aquellas inversiones colocadas en un pais diferente en el que fueron

emitidas o de donde se encuentra domiciliada la empresa emisora.

4.2.3 Acciones

4.2.4 Concepto

Otro concepto de imperante necesidad a definir en el presente marco tedrico, y de
igual importancia dentro del contexto del trabajo desarrollado, es de accion. Logicamente,
financieramente hablando, una accion es un valor negociable de renta variable que
representan la fraccién o parte alicuota mediante la cual una persona fisica o juridica participa
en el capital social de una sociedad an6nima o sociedad comercial por acciones (Comision

Nacional de Valores de Argentina, 2007).
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4.2.5 Tipos

Al hablar sobre acciones es necesario mencionar sus dos tipos predominantes en los

mercados financieros, las cuales son:

Accién comUn u ordinaria

Este tipo de accion otorga derecho a voto, posee derechos econémicos en igual
proporcion a su participacion en el capital social; simbolizando una fraccion de la
participacion en la propiedad de la empresa. Como punto de partida cada accion ordinaria da
derecho a un voto, pero el estatuto o reglamento correspondiente puede crear clases que
reconozcan hasta cinco votos por accion. No obstante, ello, después haber sido autorizadas a
hacer oferta publica de sus acciones las sociedades no pueden emitir acciones de voto

privilegiado (Comision Nacional de Valores de Argentina, 2007).

Accion preferente

De la misma forma igual que sus similares, las acciones preferentes representan una

participacién en la propiedad de una empresa, pero a diferencia de estas, poseen una tasa de

dividendos preestablecida. La cancelacion del mismo tiene preferencia sobre los dividendos

de las acciones ordinarias. Las acciones preferentes no tienen fecha de vencimiento, por lo
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general, los inversionistas las compran debido a los dividendos que pagan, aunque en

ocasiones también pueden generar ganancias de capital (Gitman & Joehnk, 2009).

4.2.6 Proceso de emision

Dado que el objetivo del modelo de inversion es llevar a cabo tal labor desde una
perspectiva de apoyo estadistico y tecnoldgico; es de suma transcendencia describir el
proceso operativo necesario para llevar a cabo una emision de acciones, la cual consta de una
serie de procedimientos administrativos y normativos dictaminados por el ente regulador, los
cuales son acatados por la empresa interesada en emitir e incrementar su patrimonio, todo en

virtud de fomentar un ambiente de seguridad y transparencia hacia el inversionista.

El proceso de emision de las acciones es posible resumirlo de la siguiente manera

(Bolsa Nacional de Valores, 2018):

1. Contratacion de una firma asesora en materia de legislacion vigente en el
mercado de valores.

2. Definir la entidad custodia o cualquier entidad de la localidad autorizada para
custodiar las acciones y el banco emisor.

3. Presentar la documentacion respectiva ante el ente regulador: general,
informacidn financiera, documentacion legal e informacién financiera periddica

posterior a la emision.
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4. Definir las caracteristicas de la emision:
a. Oferta publica primaria:
b. Oferta publica secundaria:
5. Definir el mecanismo de colocacion de las acciones, tomando en cuenta el
principio de igualdad de informacidn, acceso y precio a los inversionistas:
a. Colocaciones por medio de ventanilla.
b. Colocaciones por subasta fuera de bolsa.
c. Colocaciones por medio de contratos de suscripcion en firme.
d. Colocaciones por medio de contratos en garantia.
e. Colocaciones por medio de contratos al mejor esfuerzo.
f. Colocaciones por medio de bolsa y subasta por bolsa.

g. Colocacion con sobresuscripcion.

4.2.7 Criterio experto

Uno de los principales componentes del modelo propuesto es la incorporacién del
criterio experto en la gestion del portafolio a conformar, ya sea aplicado de primera mano
por el propio inversionista, o bien, a través de la contratacién de los servicios de un
profesional en la materia a cumpla tal labor. Para ello, se mencionara los aportes de dos
grandes y reconocidos expertos en este campo, como lo son: Warren Buffett y Aswath

Damodaran.
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Primeramente, se mencionara a Warren Buffett, o como también es conocido,
“Oraculo de Omaha”; nacido en dicha ciudad estadounidense en el afio de 1930 y quien
hered6 de su padre la vocacion e interés por las finanzas. Casado en 1952 con Susie
Thompson, de quien se divorcio en el afio 1977; inici6 invirtiendo sin éxito en una estacion
de combustible y en negocios inmobiliarios. Estudio en la Universidad de Wharton y

Columbia, para posteriormente trabajar en la firma de inversiones de su padre.

Entre el afio de 1950 y 1956, aument6 su capital de $9.800 a $140.000, producto del
uso de la filosofia “Value Investing”, la cual promueve invertir en empresas con solidos
fundamentos y siempre a largo plazo; con el toque personal de Buffett de tomar en cuenta
elementos intangibles como el equipo administrativo y valor de su marca en el medio. En
1956, junto con 7 socios funda Buffett Associates, donde obtiene rendimientos muy

superiores a los del mercado, haciendo crecer su capital a los $300.000.

En 1965 adquiere la forma textil Berkshire Hathway, bajo la cual posteriormente
consolidaria todas sus operaciones, en 1971 compra See’s Candy su mayor operacion a ese
momento, en 1976 incursiona en el mundo de los seguros al invertir en GEICO; para entonces
su fama era tal que el mencionar su interés por una firma determinada hacia incrementar el
valor de sus acciones. En los afios 80°s y 90’s, compra Nebraska Furniture Mart, Scott &

Feltzer e invierte fuertemente en la mundialmente conocida Coca-Cola.
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En cuanto a su filosofia de inversion, y a diferencia de sus colegas multimillonarios

Bill Gates y Carlos Slim; Buffett es partidario de las carteras muy diversificadas, invertir sus

utilidades en si mismo, alejarse de las estrategias especulativas de Wall Street y siendo fiel a
dos de sus principales reglas: nimero uno: nunca perder dinero de los accionistas, y nimero

dos: nunca se olvide la regla nimero uno (Lépez, 2018).

En segunda instancia se hara referencia a Aswath Damodaran profesor de finanzas
de en la Stern School of Business en la Universidad de Nueva York, obtuvo su maestria y
doctorado en la Universidad de California en Los Angeles, autor de diversos libros
academicos comunmente utilizados en valoracion de acciones, finanzas corporativas y
gestion de inversiones; ademas de ser ampliamente conocido por sus aportes a diferentes

revistas especializadas como el The Journal of Financial and Quantitative Analysis.

Una de sus principales aplicaciones empresariales es la estimacion de los Betas por
sector utilizados en el calculo del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPK) y el Capital
Asset Pricing Model (CAPM); asi como herramientas de célculo de la desviacion estandar
del valor de una accién y computarizacion de la frontera de eficiencia. Ademas, es conocido
por automatizar proceso de finanzas corporativas, asi como de valoracién de patrimonial y

patentes (Damodaran, 2018).

4.3 Bolsa de Valores
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4.3.1 Concepto

Segun La Bolsa de Valores de Ecuador, una bolsa de valores es “es un mercado en el
que participan intermediarios (operadores de valores) debidamente autorizados con el
proposito de realizar operaciones, por encargo de sus clientes, sean estas de compra o venta
de titulos valores (acciones, pagarés, bonos, etc.) emitidos por empresas inscritas en ella
(emisores)”; dicho de otra forma, son empresas civiles, autorizadas y supervisadas por la
Superintendencia correspondiente, que tiene por objeto brindar a sus miembros los servicios
y mecanismos requeridos para la negociacién de valores; siempre en busca de propiciar un

mercado libre, transparente, perfecto y normal (Bolsa de Valores de Ecuador, 2018).

4.3.2 Roles

Las bolsas de valores poseen una serie de roles dentro de una economia, dentro de las

que es posible mencionar (Bolsa de Valores de Ecuador, 2018):

Rol de inversion

Canaliza directamente el ahorro hacia la inversion productiva, disminuyendo e

incluso eliminando el uso ocioso de recursos financieros en la economia.

Rol de liquidez
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El tenedor de valores mobiliarios tiene la posibilidad de convertir sus recursos
financieros en el momento que lo deseen; esto quiere decir, que los valores mobiliarios que
no se cotizan en la Bolsa sean completamente liquidos, pues siempre existe la posibilidad de

buscar un comprador cuando se necesiten vender.

Rol de participacion

Permite a los ahorrantes participar en la gestion del desarrollo econémico a través de

la participacion en la gestion de las empresas, pues al comprar acciones se convierten en

socios de ellas.

Rol de valoracion

El valor burséatil de una empresa se define como el producto del valor de su accién en

Bolsa por el nimero de acciones en circulacién. Este valor objetivo o de mercado sirve de

base o punto de partida a la hora de vender o comprar una compafiia.

Rol de circulacion

Facilita la circulacion y movilidad de los recursos financieros mobiliarios, funcion de

suma importancia en los actuales tiempos. En los paises con economias avanzadas, la riqueza
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en manos del plblico esta representada principalmente por acciones que son una alicuota®

del capital.

Rol informativo

Funge como barémetro del acontecer econémico y social, es la caja de resonancia del

quehacer politico nacional e internacional dada la estrecha relacion entre lo politico y

econdmico.

Rol de proteccion del ahorro frente a la inflacion

Las inversiones en Bolsa en titulos de renta variable permiten sustraer el ahorro de la

erosién monetaria, por lo tanto, los titulos representan partes proporcionales de activos reales.

4.3.3 Funciones

Dentro de las principales funciones de las bolsas de valores es posible mencionar las

detalladas a continuacion:

e Fomentar un mercado integrado, informado, competitivo transparente.

5> Que es proporcional.
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e Establecer las instalaciones, mecanismos y sistemas que aseguren la formacién
de un mercado transparente, integrado y equitativo.

e Mantener informacion actualizada de los valores cotizados, sus emisores, los
intermediarios de valores y las operaciones bursatiles, incluyendo las
cotizaciones y los montos negociados y suministrarla a la Superintendencia
correspondiente y publico en general.

e Compensar y liquidar los valores transados.

e Expedir certificaciones respecto a precios, montos, volimenes de operaciones
efectuados, asi como. el registro de sus miembros, operadores de valores,
emisores y valores inscritos.

e Realizar las actividades necesarias para el adecuado desarrollo y cumplimiento

de su funcion en el mercado de valores respectivo.

4.3.4 Procedimiento de compra de acciones

A diferencia del mercado tradicional, en donde compradores y vendedores realizan
transacciones cara a cara sin intermediarios, en el mercado financiero es estrictamente

necesario la participacion de un tercero, llamado broker®. Dicha figura, mediante la cual

5 Persona que, por oficio, actia como intermediaria en operaciones de compra y venta de valores financieros y de
acciones que cotizan en bolsa.
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pueden adquirirse acciones, es quien transmita los intereses de los participantes del mercado
bursétil al libro de 6rdenes del mercado. Mismo en donde se detalla la cantidad y el precio

que cada participante esta dispuesto a pagar o recibir por sus acciones (Banco BBVA, 2017).

De cara al inversionista, el procedimiento a seguir para adquirir acciones por medio

de una bolsa de valores es el siguiente (Bolsa de Valores de Santiago, 2018):

Apertura de la cuenta

Para poseer acciones de una empresa es necesario que dispongamos de una cuenta de

valores. Se puede solicitar en su entidad financiera de preferencia.

Asesoria

Es de fundamental importancia estar empapado de ciertos conocimientos financieros
y del mercado de valores antes de proceder con la transaccion de compra. En su defecto puede

recurrir a la asesoria de profesionales en la materia.

Riesgo y rentabilidad
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Estos parametros determinan el perfil del inversionista. Segin los modelos de més

conocidos, normalmente a mayor riesgo de una operacion conlleva asociada una mayor

rentabilidad.

Tipo de orden

Seleccionar el tipo de orden de a utilizar durante el intervalo de tiempo autorizado

para operar.

Mercado

Que consiste en dar orden inmediata de comprar o vender al mejor precio disponible.

Limitadas

Que es una orden para comprar a un precio concreto o mejor, estableciendo el precio

maximo que vas a pagar por la compra o el minimo a recibir por la venta.

Eleccidn
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Dentro de una amplia gama de acciones disponibles en el mercado, tanto nacional
como internacional, se selecciona el valor que nos interese de acuerdo con nuestro perfil de

riesgo.

Compra

Para realizar la transaccién de compra, la accion se puede emitir mediante dos tipos

de ordenes: limitada (se establece un precio de compra) o a mercado (se compra al precio de

mercado actual).

Seguimiento

Es imperante necesidad realizar una evaluacion periddica y constante de las acciones

compradas, con el objetivo de determinar cuando es el momento apropiado de venderla segun

nuestras exigencias en cuanto a nivel de rentabilidad y riesgo definidos.

4.4 Portafolio de inversion

4.4.1 Concepto

Los instrumentos adquiridos producto del proceso anteriormente descrito son

agrupados de forma ldgica y de acuerdo con las expectativas de riesgo y rendimiento
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definidas por el inversionista en portafolios de inversion o grupo de instrumentos de inversion
creado para lograr una 0 méas metas (Gitman & Joehnk, 2009). Dicho de otra manera, es una
seleccion de documentos que cotizan en el mercado bursatil y en las que los entes fisicos o
juridicos deciden colocar o invertir recursos financieros a cambio de un rédito (Facultad de

Economia Universidad Nacional Autdbnoma de México, 2018).

4.4.2 Objetivo

Los portafolios de inversion tienen como principal objetivo o fin el definir y gestionar
responsablemente la relacion entre el riesgo y el rendimiento definido por el inversionista;
esto visto, como la apreciacion potencial e ingresos corrientes y entre diversos niveles de
riesgo en la cartera, todo ello dependiente de su necesidad de ingresos y la tolerancia al riesgo
inherente al instrumento (Gitman & Joehnk, 2009); repartiendo el riesgo inherente al
combinar diferentes instrumentos financieros (Facultad de Economia Universidad Nacional

Auténoma de México, 2018).

4.4.3 Tipos

Segun la necesidad y apetito de riesgo del inversionista, asi sera tipologia del
portafolio a confeccionar segun el objetivo por el cual se esta realizando la inversion y las

necesidades financieras prevalecientes.
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Dentro de los principales tipos de portafolios se encuentran los mencionados a

continuacion (Facultad de Economia Universidad Nacional Auténoma de México, 2018):

e Conservador: su objetivo es preservar el capital y tener maxima seguridad.

e Moderado: mezcla entre renta y crecimiento, basado en la diversificacion de
activos financieros para mitigar el riesgo.

e Crecimiento: busca apreciacion del capital invertido, con mayor ponderacion
hacia las acciones y fondos.

e Crecimiento agresivo: 100% Renta Variable, selecciona acciones de pequefia y
mediana capitalizacion, asume gran volatilidad.

e Portafolio especulativo: Puede hacer cualquier cosa, basado en rumores y datos,

gran riesgo buscando grandes retornos.

4.4.4 Medicién del rendimiento

Una vez definido por parte del inversionista el objetivo y el tipo de inversién a
desarrollar, el proceso siguiente y racional es el de establecer la metodologia y pardmetros
respectivos para medir el rendimiento generado; para el ello las ciencias sociales tienen a su
disposicion una serie de herramientas técnicas provenientes de sus ciencias hermanas, las
exactas. Seguidamente se mencionaran los métodos de mayor uso y relacion con las

caracteristicas del modelo de inversién propuesto.
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Holding Period Return/ Yield (HPR / HPY)

Es el rendimiento total recibido por la posesion de un activo o cartera de activos (en
este caso acciones comunes) a lo largo de un periodo de tiempo determinado, generalmente
expresado en porcentaje. Se calcula sobre la base de los rendimientos totales del activo o
cartera (ingresos mas cambios en el valor). Es particularmente util para comparar los
rendimientos entre inversiones mantenidas por diferentes periodos de tiempo (Hallerbach,

2003). ElI HPR puede ser representado mediante la siguiente formula:

HPR=[1 4+ D)xA +r2)x(1 +r3)x(1 + r4)]-1

Medida de Sharpe

También llamado ratio de Sharpe, desarrollado por William F. Sharpe; es una métrica
de rendimiento de un portafolio de inversion que calcula la prima de riesgo por unidad de
riesgo total, determinada por la desviacion estandar del rendimiento del portafolio (Gitman

& Joehnk, 2009).

rp — Rf
SM = P

Donde:
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rp: Rendimiento total de la cartera
Rf: Tasa libre de riesgo

Sp: Desviacion estandar del rendimiento de la cartera

Medida de Treynor

Desarrollado por Jack L. Treynor es una medida de rendimiento de carteras de
inversion que calcula la prima de riesgo por unidad de riesgo no diversificable, determinada

mediante la estimacion de una beta de la cartera (Gitman & Joehnk, 2009).

_rp—Rf
T

™

Donde:
rp: Rendimiento total de la cartera
Rf: Tasa libre de riesgo

Bp: Desviacion estandar del rendimiento de la cartera

Medida de Jensen

42



Métrica del beneficio de un portafolio de inversion que utiliza la beta de cartera y el
CAPM’ para calcular su rendimiento adicional, que puede ser positivo, nulo o negativo;
indicando la diferencia entre el rendimiento real de la cartera y su rendimiento requerido.
De preferencia busca los valores positivos, pues estos indican que la cartera alcanzé un
rendimiento adicional a su rendimiento requerido ajustado al riesgo y el mercado. Por su
parte un valor de cero indica que la cartera obtuvo exactamente su beneficio requerido; por
el contrario, los valores negativos indican que la cartera no logré el rendimiento solicitado.
La medida de rendimiento puede ser descrita mediante la siguiente formula: (Gitman &

Joehnk, 2009).

JM = (rp — RF) — [bp x (rm — RF)]

Donde:

rp: Rendimiento total de la cartera

Rf: Tasa libre de riesgo

Bp: Desviacion estandar del rendimiento de la cartera

RF: Tasa libre de riesgo

Value at Risk

" Modelo de valoracion de activos financieros, el cual busca determinar la tasa de retorno requerida
para un cierto activo.
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Conocido en espafiol valoracion del riesgo, proviene de la necesidad de cuantificar
con determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto o porcentaje de pérdida que
un portafolio enfrentara en un periodo predefinido de tiempo. Su medicion tiene fundamentos
estadisticos y el estdndar de la industria es calcular el VaR con un nivel de significancia del
5%. Lo cual puede interpretarse como que Unicamente el 5% de las veces el retorno del

portafolio caerd mas de lo que sefiala el VaR.

La matriz de varianzas y covarianzas utilizada en el céalculo de esta medicion puede
ser desarrollada mediante método de Delta-Normal, el cual asume que los retornos de la
inversion tienen una distribucion normal, método de Simulacion Histdrica el cual consiste
en aplicar el vector de ponderadores de inversion vigentes a una serie representativa de
retornos histéricos, de manera que sea posible generar una secuencia de valores de portafolio
que pueden ser representados estadisticamente por un histograma, creando a partir de ello
una secuencia de valoracion historica que define una cierta distribucion de probabilidades.
En tercera instancia la matriz mencionada puede ser creada mediante el método de Stress-
Testing o Método de Situaciones Extremas el cual incrementa la ponderacion de los eventos
extremos negativos en la secuencia de valoracién del portafolio, por medio de la recreacion
de escenarios adversos historicos, o la simple creacion de eventos negativos, este método

cuantifica los cambios probables en los valores del portafolio (Johnson, 2000).

4.4.5 Ajuste de portafolios
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Una vez efectuado el célculo de las diferentes métricas de rendimiento bajo las
metodologias descritas en el punto anterior, la subsecuente tarea de relevante importancia es
la de revisar el rendimiento y el riesgo percibido en cada uno de los instrumentos de inversion
en posesion en diferentes momentos del tiempo, comparandolos contra los rendimientos y
nivel de riesgo esperado o sus pares del mercado; por lo que este proceso consiste en vender
ciertas emisiones de una cartera y comprar nuevas para reemplazarlas; labor que debe ir de
la mano y en plena coordinacion con la administracion financiera de la empresa y el agente

bursatil de confianza.

4.5 Diversificacion de portafolio

4.5.1 Concepto

Como fue mencionado con anterioridad, mitigar o disminuir el nivel de riesgo
presente al efectuar una inversion, es uno de los principales fines de la administracién de un
portafolio de activos; producto de esta necesidad sale a la palestra el concepto de
diversificacion, del cual se desprende el hecho de invertir en méas de un activo o tipo de
activo, con el objetivo de disminuir el nivel de riesgo asociado a los factores especificos de
una empresa mercantil, a los cuales se estaria expuesto en el caso de invertir en uno solo
activo. Ademas, dicho concepto también es posible asimilarlo como la compensacién entre

las pérdidas al invertir en algunos activos vs las ganancias de otros.
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El diversificar, ampliando el nimero de activos en los que se invierte, ayuda a reducir
el riesgo, claro esta, bajo la premisa de nunca llegar a eliminar riesgo por completo, ya que
siempre existirdn factores endogenos de caracteristicas econdmicas que afectan a todas las
industrias por igual, hecho que implica una exposicion constante y natural al riesgo, que no

es diversificable.

También es importante denotar, que un alto nimero de activos en una cartera, son
dificiles de gestionar adecuadamente, por lo tanto, se recomienda un nimero prudente; este
namero es aquel, que, al incluir un activo adicional, la reduccion en el nivel de riesgo ya no

es significativa (Betancourt, Garcia, & Lozano, 2013).

Una de las estrategias a utilizar para lograr una efectiva diversificacion de portafolios
es la internacionalizacién de la cartera a gestionar, adquiriendo instrumentos en diferentes
monedas ya sea directamente o través de fondos extranjeros, asumiendo el respectivo riesgo
cambiario. Dicha internacionalizacion del portafolio es también posible lograrla a través de
la compra de acciones de empresas extranjeras que cotizan en las diversas bolsas o ya sean

residentes o en el pais de emision del titulo.

4.6 Evaluacion de portafolios.

4.6.1 Concepto
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La evaluacién del portafolio corresponde a la Ultima etapa en el complejo proceso de
invertir de forma responsable, o dicho de otra forma, invertir segun el apetito de riesgo
aceptado o definido por el inversionista; su objetivo es medir el desempefio del portafolio en
cuanto riesgo y rendimiento, separando claramente en los efectos del propios del mercado
bursétil y desempefio de la cartera segun la estrategia y objetivos planteados (Facultad de

Economia Universidad Nacional Autdbnoma de México, 2018).

4.7 Riesgo en los portafolios de inversion.

4.7.1 Concepto

El parrafo anterior denota y abre la posibilidad a profundizar en uno de los conceptos
de mayor importancia en el contexto de la labor académica en desarrollo, como lo es el riesgo,
enfocado, claro esta, en el riesgo bajo el contexto financiero. El Banco BBVA?® uno de los
entes financieros de mayor importancia y envergadura a nivel mundial, define este tipo de
riesgo como la incertidumbre generada en el rendimiento de una inversion, debido a las
variaciones producidos en el sector correspondiente, a la imposibilidad de reembolso del

capital por una de las partes y a la oscilacién de los mercados financieros.

8 Entidad bancaria espafiola con sede social en Bilbao, fundada en 1857. Cotiza en la bolsa de Madrid.
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4.7.2 Tipos

Como se vio en su definicion el riesgo financiero es generado o producido por una de
una serie de factores de ponderada importancia presentes en los diferentes mercados, de ahi
la existencia de la posibilidad de clasificar el riesgo mencionado en los siguientes dos tipos
(Universidad de Ciencias Econémicas, Juridicas y Sociales, Universidad Nacional de Salta,

2018):

Riesgo sistematico

También conocido como riesgo del mercado y esta asociado a las variaciones en la
economia por factores internos o externos, cambios en las politicas o econémicos de los
paises asociados, etc.; esto significa que es un riesgo que no puede mitigarse adquiriendo una

cierta diversidad de acciones. Es un riesgo no diversificable.

Riesgo no sistematico

Se debe a factores internos de la empresa; es Unico de esa compafila y es
independiente de los factores econdémicos, politicos o sociales del entorno. A este tipo de
riesgo se asocian factores tales como: huelgas, competencia de mercado, cambios
tecnoldgicos, etc. Al ser especificos de una accion, es posible compensar sus efectos

comprando acciones de diversas compaiiias, de forma tal, que, si una firma se ve afectada
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por unas causas negativas, se espera que a las otras no les suceda lo mismo y pueda
compensarse el efecto negativo. A medida que se aumenta el nimero de acciones en un
portafolio, el riesgo no sistematico se reduce de manera asintética. Es un riesgo

diversificable.

4.7.3 Métodos de estimacion del riesgo

Al poseer plena conciencia de la manifestacion de diversos riesgos, asi como factores
internos y externos, al momento de implementar el ciclo de inversion; surge la reinante
necesidad de estimar la magnitud del riesgo presente, con el fin de ejercer una adecuada y

responsable gestion sobre los activos adquiridos.

Para llevar a cabo dicha tarea, se cuenta fundamentalmente con dos metodologias

(Salinas, 2009):

Valoracion Delta

El cual trata de estimar la variacion del valor de un portafolio con una medida de

sensibilidad de los factores de riesgo®; Se trata de un método paramétrico, siendo los

9 La sensibilidad establece la relacion entre los cambios en el valor del instrumento con un factor o
indice relacionado, por ejemplo, la beta en el caso de las acciones, la duracion de los titulos de renta fija o la
delta de las opciones
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pardmetros los valores medios, las volatilidades (medidas a partir de la desviacion estandar)
y las correlaciones de las correspondientes distribuciones de rendimientos por variacion de

precios, utilizando la siguiente expresion:

Pérdida/Ganancia = Sensibilidad posicion *

A Potenciales factores riesgo

Valoracion global o completa

Por el contrario, al método mencionado en el punto anterior, este método no trata de
definir una relacion explicita entre el valor del portafolio y los factores de riesgo, sino que
simplemente trata de estimar el valor del portafolio en distintas situaciones o escenarios
(distintos niveles de precios), ya sea haciendo uso de escenarios definidos o escenarios

extrapolados por simulacion Montecarlo'?, utilizando la siguiente igualdad:

Pérdidad o Ganancia = Valor posicion después del cambio — Valor posicién actual

4.7.4 Metodologias de medicién del riesgo

10 Método no determinista o estadistico numérico, usado para aproximar expresiones matematicas
complejas y costosas de evaluar con exactitud.
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Una vez estimada la magnitud del riesgo observado, el paso a seguir el definir la
herramienta técnica de calculo de dicho factor; para esto las ciencias sociales tiene a
disposicion una alta gama y variedad de opciones a utilizar. Durante el presente marco
tedrico, mencionaremos algunos de los de mayor uso y cercana relacion con el tipo de trabajo

desarrollado; dentro de los cuales se encuentran mencionar (Salinas, 2009):

Meétodo varianza — covarianza

Supone que el comportamiento de la serie histérica de rendimientos presenta una
distribucion de probabilidad dada, en muchos casos por simplicidad; se supone distribucién
normal, caracterizada por su valor medio  y su desviacion estandar &, la cual se tomara
como medida de volatilidad de la rentabilidad de los activos. Como lo indica la siguiente

formula:

Pt

Rt = 1001
"pi—1

Donde:
Rt: rendimiento del activo en el periodo (t-1, t), generalmente un dia.
Pt: precio del activo en el momento “t”.

Pt.1: precio del activo en el momento “t-1"
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A suvez lafigura N°.1, muestra la funcion de densidad de las probabilidades normales

de los rendimientos de un portafolio.

Desviaciin
estandar

Distribuciin de
R retormos

Valor en riesgo Retorno esperado

Figura No. 1: Densidad de probabilidades normal de los rendimientos de un portafolio.

Fuente: Google Images.

Método de simulacidon de Montecarlo

Consiste en crear escenarios de rendimientos o precios de un activo mediante la
generacion de numeros aleatorios. En este caso se supone que el cambio en los precios sigue
un comportamiento estocastico (movimiento geométrico browniano?t), el cual representa el
modelo de Wiener. La generacion de escenarios es posible construirla utilizando la siguiente

formulacion:

Pt = P0eVty

11 Proceso estocastico continuo - tiempo en el que el logaritmo de la cantidad variable aleatoria sigue
un movimiento browniano (también llamado proceso de Wiener), con la variacion estocastica. Es un ejemplo
importante de procesos estocasticos que satisfacen una ecuacion diferencial estocastica (EDS); en particular, se
utiliza en las matematicas financieras para modelar precios de las acciones.
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Donde:

“t”

Pt: precio del activo en el dia

PO: precio del activo en el dia inicial

o: volatilidad diaria del precio del activo

t: horizonte temporal en dias

Y: variable aleatoria normal estandarizada

Meétodo de simulacién historica

Consiste en considerar que cualquier escenario pasado podria ser un escenario futuro;
por tanto, tomando la serie histérica de precios de un portafolio para construir una serie de
tiempo de precios o rendimientos simulados o hipotéticos, se obtendria un vector de pérdidas
y ganancias simuladas sobre el portafolio actual. A partir de estos valores finales se podria
determinar el percentil asociado al intervalo de confianza deseado y hallar el VeR de un
conjunto de activos. Dicho en términos méas sencillos, el método de simulacion histdrica
permite determinar la maxima peérdida a la que podria verse sometida la cartera, en caso de
que se repitiera el escenario mas desfavorable que hubiera tenido lugar en la historia de datos

considerada. La formulacion de este concepto puede realizarse de la siguiente manera:
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k
Lt = z Vk Rkt
i=1

Donde:

Lt es la serie de cambios en el valor de un activo financiero (ki), los cuales se suman en cada
momento del tiempo replicando la serie de rendimientos historicos Rt, ordenados de menor
a mayor. De esta manera se puede hallar la Lt minima que corresponde al VeR del activo,

utilizando un nivel de confianza c (95% 0 99%, segun sea el caso).

4.7.5 Modelo de Markowitz

Este modelo fue desarrollado en el afio de 1952 por el economista estadounidense
Harry Markowitz, especialista en andlisis de inversiones; mediante la publicacion del articulo
llamado “Portafolio Selection” en el que expone su tesis sobre la composicion optima de los
valores que componen un portafolio de inversion, maximizando la rentabilidad para un

determinado nivel de riesgo.

En dicho documento Markowitz expone las hipétesis que dan pie a su modelo: 1) el
rendimiento de cualquier portafolio es considerado una variable aleatoria para la cuales

posible estimar una distribucion de probabilidad y 2) la varianza o la desviacion estandar son
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medidas utilizadas para cuantificar la magnitud de la dispersién, como métrica del riesgo de
la variable aleatoria (rendimiento). La formulacion matemaética del modelo citado se presenta

de la siguiente manera (Franco-Arbelaez, Avendafio-Rula, & Barbutin-Diaz, 2011):

Max E (Rp) = Y Wi*E (R))

n

=1

Donde: n es el nimero de activos en el portafolio; R es la variable aleatoria
rendimiento del activo; Rp es el rendimiento esperado del activo; Rp es la variable aleatoria
rendimiento del portafolio; E(Rp) es el rendimiento esperado del portafolio; Wi es la

proporcion del presupuesto del inversionista destinado al activo.

Dentro de los principales detrimentos al modelo es posible aludir el uso de series de
rentabilidades historicas, en la estimacién de los parametros esperados, produciendo sesgos
significativos; por ello, las carteras de inversion eficientes gestadas bajo este modelo estan
compuestas principalmente de activos de alta rentabilidad, minima varianza y una baja
correlacion con otros activos, por lo que la seleccién resultante son portafolios altamente
concentrados en unos pocos titulos. Afos despues, Black & Litterman (1991;1992)
conjuntamente proponen un modelo para reducir las dificultades presentes en el modelo de

Markowitz, basado en métodos Bayesianos*?.

12 Método el cual expone que las hipdtesis estan gobernadas por una distribucién de probabilidad,
siendo posible tomar decisiones optimas razonadas con estas probabilidades y observaciones.
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4.8 Series de tiempo

A partir del presente punto del marco tedrico expuesto, se dara inicio con la teoria de
perteneciente a las ramas del conocimiento exdgeno al campos de las finanzas y de gran
aporte a la presente propuesta, como lo son la estadistica y econometria aplicada; ya que uno
de los principales componentes del modelo de inversion planteado, es el de predecir con el
mayor grado de certeza posible el valor de la accion en un horizonte de tiempo determinado,

esto apoyado en el empleo de modelos estacionales de actualidad.

4.8.1 Concepto

Araiz del componente descrito en el parrafo anterior, es de relevante necesidad iniciar
el presente repaso tedrico exponiendo el concepto de series de tiempo, cimiento que da origen
a las técnicas estocasticas de prediccion que seran referidas a lo largo de los subsiguientes

parrafos.

Para definir lo que es una serie de tiempo, primeramente, se debe mencionar la

definicion de lo que es un proceso estocastico, lo cual es una sucesion de variables aleatorias

Yt ordenadas, pudiendo tomar t cualquier valor entre -OO y OO (Arce & Ramén, 2014).
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Mencionado el anterior concepto, es posible iniciar indicar una serie de tiempo es
una sucesion cronoldgica de observaciones de una variable particular (Bowerman, O'Connell,
& Anne, 2009). De igual forma es posible mencionar que una serie de tiempo es una en una
secuencia de datos igualmente espaciados, ya sean estos semanales, mensuales, trimestrales,

etc. (Render, Stair, & Hanna, 2012).

4.8.2 Componentes

En general, las series de tiempo se encuentran conformadas por cuatro componentes
béasicos, los cuales son objeto de descomposicidn con el objetivo de proyectarlo hacia futuro;

los cuales son a su haber (Render, Stair, & Hanna, 2012):

e Tendencia (t): es el movimiento gradual hacia arriba o abajo de los datos en
el tiempo.

e Estacionalidad (s, por seasonality): es el patrén de la fluctuacion de la
demanda arriba 0 abajo de la recta de tendencia que se repite a intervalos
regulares.

e Ciclos (c): corresponde a patrones en los datos anuales que ocurren cada cierto
numero de afios. Suelen estar vinculados al ciclo de negocios.

e Variaciones aleatorias (r por random variations): son “saltos” en los datos
ocasionados por el azar y por situaciones inusuales; no siguen un patrén

discernible.
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En la figura No. 2 se muestran los diferentes componentes de una serie de tiempo

citado, separados para una mejor compresion visual por parte de lector.
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Figura No. 2: Serie compuesta por tendencia, estacionalidad y componente aleatoria.

Fuente: (Arce & Ramén, 2014)

4.9 Suavizamiento exponencial
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4.9.1 Concepto

De manera previa a definir la principal herramienta de prondstico a utilizar, es de
suma importancia mencionar el concepto del tipo de metodologia al cual pertenece dicho
instrumento; el suavizamiento exponencial; siendo una de las técnicas de prediccion
cronoldgicas mas utilizadas, su objetivo principal es el de alisar una serie de temporal de
forma tal que sea posible apreciar a simple vista el comportamiento normal de la serie, asi

como su tendencia, minimizando la influencia de los factores extralimitados.

El alisamiento o suavizamiento de la metodologia mencionada, consiste en el
reemplazo de la serie original por una nueva serie la cual presenta un oscilamiento menos
pronunciado. El valor de la nueva serie de tiempo suavizada, se encuentra representada por

la siguiente ecuacion:

y@®)=a¥Y@®)+ (1—a) Y(t'—1)

Siendo Y’(0) =Y(0)

Como puede apreciarse, la esencia del suavizado es una estimacién por recurrencia,
ya que el valor de Y (t), dependera del valor de la serie real de ese mismo periodo y del valor
de la serie suavizada del periodo anterior. Mas concretamente, se asignara una ponderacion

a al primer dato y una ponderacion (1-a) al segundo (Malo, y otros, 2005).
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4.9.2 Método Holt - Winters

Una vez defina conceptualmente lo que es una serie de tiempo y el tipo de
metodologia con el cual se intentara predecir los valores del modelo de inversion planteado;
se procederd mencionar de manera puntual los pormenores de la técnica de prondstico de
datos a utilizar durante el presente trabajo académico, como el método de Holt — Winters o

como también es llamado: triple suavizamiento exponencial.

Esta metodologia consta de tres fases, utilizando tres grupos de datos diferentes

(Maguifia, 2018):

e Un primer conjunto de datos responsable de inicializar el modelo,
determinando los indicadores de nivel, tendencia y estacionalidad.

e Un segundo grupo de datos necesario para calibrar los indices de suavizacion
Alfa, Beta y Gamma.

e Untercero, necesario para pronosticar y evaluar el funcionamiento del modelo

propuesto.

Como bien fue mencionado en el parrafo anterior, dicho método es parte de la familia
de técnicas de alisado o suavizamiento exponencial y es aplicable a aquellas series que

presentan los componentes de tendencia y estacionalidad. Al igual que en otro tipo de
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técnicas ésta hace uso de datos historicos para obtener una nueva serie mas suave a partir de
la cual se lleva a cabo la prediccion; tomando en cuenta la totalidad de datos previos al
periodo de prediccion, claramente disponibles, aunque se le otorgan pesos decrecientes

exponencialmente a medida que los mismo se distancian de dicho periodo.

Una de las principales ventajas de esta técnica se encuentra en que se define mediante
recurrencias muy simples, de manera que se facilitan los calculos y se reducen los
requerimientos de almacenamiento de datos, lo cual cobra mucha importancia cuando se
trabaja con un volumen de series elevado. Las técnicas de alisado exponencial se basan en la

actualizacion, para cada periodo en observacion, de hasta tres parametros (Mateos, 2009):

e nivel medio (alisado simple)
e nivel medio y tendencia (método de Holt)

e nivel medio, tendencia y estacionalidad (método de Holt-Winters)

La técnica de Holt-Winters detalla consta principalmente de dos variantes:

4.9.2.1. Método multiplicativo

La variante multiplicativa de esta técnica, es aplicable cuando se esta en frente de una
serie de tiempo que consta de nivel, que se hace referencia al valor estimado que tomaria la

misma en caso de no ser influenciada por perturbaciones de tendencia y estacionalidad;
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tendencia aditiva, entendiéndose tendencia como el patron creciente o decreciente presentes
a largo plazo, esta es de caracteristicas aditivas si evidencia un crecimiento constante a traves
de tiempo. La tercera caracteristica es la estacionalidad multiplicativa, lo cual hace
referencia a la existencia de un patron de comportamiento relativo al tiempo (Otriz &

Morales, 2014).

La variante multiplicativa del método es plasmada mediante la siguiente ecuacion:

Ft+t=(St+1Gt)Ct+1—T

Donde:
St = Nivel
Gt = Tendencia

Ct = Factor estacional

49.2.2. Método aditivo

Esta variedad del método conceptualizado en el presente apartado, calcula estimados
dindmicos con ecuaciones para los tres componentes: nivel, tendencia y estacionalidad;
dando mayor ponderacion a observaciones recientes y menos peso a las pasadas; mismas que

decrecen geométricamente a una tasa constante (Chase, Robert, & Aquilano, 2009).

62



El método ejecuta los siguientes pasos para llegar a una determinada prediccion:

e Calculo del promedio para cada una de las dos ultimas estaciones.
e Caélculo de las tendencias de crecimiento promedio.

e Calculo el promedio global para estimar constante de nivel.

e Caélculo y normalizacion de factores estacionales.

e Prondstico de t periodos futuros.

La variante aditiva de Holt-Winters es demostrada mediante la siguiente ecuacion:

Ft+t1=(St+1Gt)+ (Ct+1—T)

Donde:
St = Nivel
Gt = Tendencia

Ct = Factor estacional

4.10 Regresion Logistica 0 “Logit”

Como ya fue mencionado con anterioridad, el modelo de inversion propuesto posee
un amplio matiz multidisciplinario, al nutrirse de diversas técnicas y métodos matematicas
indispensables para lograr su objetivo principal. Una de esas metodologias es la regresion
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logistica binomial, la cual en el contexto del modelo es la herramienta que permitira estimar

el valor de los instrumentos de inversion en un intervalo de tiempo futuro.

4.10.1 Concepto

En el contexto estadistico, la regresion logistica es un tipo de anélisis de regresion
empleado para predecir el resultado de una variable categérica (variable que puede abordar
un namero restringido de categorias) en funcién de las variables independientes o predictores.
Generalmente es util para modelar la probabilidad de un suceso como funcion de otros

factores. Este tipo de andlisis se enmarca en el conjunto de modelos lineales generalizados

(GLM por sus siglas en inglés) los cuales utilizan la funcién de enlace o funcion Logit. Las
probabilidades describen el posible resultado de un unico ensayo son modeladas, como una
funcién de variables explicativas, utilizando una funcion logistica (Agresti, 2002). La
regresion logistica binaria es utilizada cuando la variable dependiente es una variable binaria,
o, dicho de otra forma, de Unicamente dos categorias, también conocidas como dummy o

dicotdmica (Escobar N. , 2013).

Otros nombres usados para referirse a esta clase de regresion logistica en varias areas

de aplicacion son: modelo logistico, modelo Logit y clasificador de maxima entropia.

La regresion estudiada es posible formularla de la siguiente manera:
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P(t) =

1+et

4.10.2 Fases

A continuacion, se expondrén las fases o etapas de las que consta la aplicacion de una

regresion como la detallada (Escobar N. , 2013):

Significacion de chi-cuadrado del modelo en la prueba 6mnibus

Si la significacion es menor de 0,05 indica que el modelo ayuda a explicar el evento,

es decir, las variables independientes explican la variable dependiente.

R-cuadrado de Cox y Snell, y R-cuadrado de Nagelkerke

Indica la parte de la varianza de la variable dependiente explicada por el modelo. Hay
dos R-cuadrados en la regresion logistica, y ambas son validas. Se acostumbra a decir que la
parte de la variable dependiente explicada por el modelo oscila entre la R-cuadrado de Cox
y Snell y la R-cuadrado de Nagelkerke. Cuanto més alto es la R-cuadrado mas explicativo es

el modelo, es decir, las variables independientes explican la variable dependiente.

Porcentaje global correctamente clasificado

65



Este porcentaje indica el niUmero de casos que el modelo es capaz de predecir
correctamente. Me explico. En base a la ecuacion de regresion y los datos observados, se
realiza una prediccion del valor de la variable dependiente (valor pronosticado). Esta
prediccion se compara con el valor observado. Si acierta, el caso es correctamente
clasificado. Si no acierta, el caso no es correctamente clasificado. Cuantos mas casos clasifica
correctamente (es decir coincide el valor pronosticado con el valor observado) mejor es el
modelo, mas explicativo, por tanto, las variables independientes son buenas predictores del
evento o variable dependiente. Si es modelo clasifica correctamente mas del 50% de los
casos, el modelo se acepta. Si no, punto y final y a volver a empezar, y seleccionariamos
nuevas variables independientes. Los siguientes pasos son para evaluar la relacion de cada

variable independiente con la variable dependiente

Sobre la relacidn de las variables independientes con la variable dependiente:

Significacion de b

Si es menor de 0,05 esa variable independiente explica la variable dependiente

Signodeb
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Indica la direccion de la relaciéon. Por ejemplo, a més nivel educativo mayor

probabilidad que suceda el evento.

Exp(b) —exponencial de b—

Indica la fortaleza de la relacion. Cuanto més alejada de 1 estd mas fuerte es la
relacion. Para comparar los exponenciales de b entre si, aquellos que son menores a 1 deben
transformarse en su inverso o reciproco, es decir, debemos dividir 1 entre el exponencial de

b (pero solo cuando sean menores a 1).

La figura No. 4, muestra gréficamente el resultado de la aplicacion de la regresion

logistica binomial.

1.2
P(50%)= 1/(1+exp(22,023 - 0,304*1t)

o 00

® Observada
- Ajustada

Proporcién de madurez

Longitud Total (cm)

Figura No. 3: Funcién logistica
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Fuente: Google Images.

4.11 Test de bondad

De manera complementaria a la utilizacién de uno de las técnicas de proyeccion
descritas; es de imperante necesidad mencionar y describir conceptualmente las diversas
pruebas o test de bondad 3los cuales aportaran el sustento cientifico necesario para tomar
una decision objetiva y técnica de cual modelo estadistico utilizar en las estimaciones

necesarias.

4.11.1 Test Dickey-Fuller

Sin duda alguna, el test mayor uso y habitualidad al momento de determinar la
“estacionariedad de una serie de tiempo, es el de Dickey—Fuller (Test DF) o Dickey-Fuller
Ampliado (test ADF), el cual consiste en la aplicacion de un contraste de “No
estacionariedad”, ya que la hipotesis nula es precisamente la presencia de una raiz unitaria
en el proceso generador de datos de la serie explorada; brindado la clasificacién de dicha

serie como de caracteristicas estacionarias o no.

13 Modelo estadistico el cual describe lo bien que se ajusta un conjunto de observaciones las medidas de bondad en general
resumen la discrepancia entre los valores observados y los que valores esperados en el modelo de estudio. Tales medidas se pueden emplear
en el contraste de hipotesis.
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4.11.2 Error cuadratico medio (EMC) o Varianza residual

El error cuadratico medio es un estimador que mide el promedio de los errores al
cuadrado, dicho de otra manera, calcula la diferencia entre el estimador y la variable que se
esta estimando. EI ECM es una funcion de riesgo, pues corresponde al valor esperado de la
pérdida del error al cuadrado o pérdida cuadratica. La diferencia se produce debido a la
aleatoriedad o porque el estimador no tiene en cuenta la informacién necesaria producir una

estimacién de mayor precision (Universidad Autdnoma de Madrid, 2013).

4.11.3 Ljung-Box

La prueba de Ljung-Box es una herramienta estadistica utilizada para determinar el
nivel de ajuste o falta de €l en un modelo de serie de tiempo. La prueba se aplica a sus residuos
posteriores al ajuste de la serie temporal; examinando la autocorrelacion de los residuos, si
estas autocorrelaciones son de baja magnitud, es viable concluir que el modelo no presenta
una falta significativa de ajuste. Su hipotesis nula corresponde a la no muestra de falta de

ajuste por parte del modelo desarrollado (Handbook, 2018).

4.11.4 Funcion de autocorrelacion (fac) y autocorrelacion parcial (facp)

La funcion de autocorrelacién (fac) y la funcion de autocorrelacion parcial (facp)

miden la relacion estadistica entre las observaciones de una serie de tiempo; dichas medidas
69



de asociacion entre valores de series actuales y pasadas, indican cuéles son los valores de
series pasadas mas Utiles para predecir valores futuros, indicando el correspondiente retardo

(IBM, 2018).

4.11.5 Criterio de informacion de Akaike (AIC)

El criterio de informacion de Akaike es una medida de la bondad o de ajuste de un
modelo estadistico; es viable mencionar que describe la relacion entre el sesgo y varianza en
la construccién del modelo predictivo, o hablando de manera general, acerca de la exactitud

y complejidad del modelo.

El AIC no es una prueba del modelo en el sentido de prueba de hipotesis, mas bien,
éste proporciona un medio para el cotejo entre los modelos de una herramienta para la
seleccién del modelo como tal. Dado un conjunto de datos, varios modelos candidatos pueden

ser clasificados con base en su AIC, con el modelo gue tiene el minimo AIC es la mejor. A

partir de los valores de la AIC también se puede inferir que, por ejemplo, los dos primeros
modelos estan mas o menos empatados y el resto poseen mucho menor exactitud (Numxl|

(time series Excel add-ins), 2018).

4.11.6 Nivel de significancia (p-value)
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El nivel de significancia (denotado con el simbolo a o alfa) es el maximo nivel de
riesgo aceptable de rechazar la hipétesis nula cuando la hip6tesis nula es verdadera (error

tipo 1*4).

Las medidas de exactitud se basan en residuos de un periodo por adelante; en cada
punto en el tiempo, se utiliza el modelo para predecir el valor y* correspondiente al siguiente
periodo en el tiempo. La diferencia entre los valores pronosticados (ajustes) y “y” real son
los residuos un periodo por delante. Por este motivo, las medidas de exactitud facilitan un
indicio de la exactitud que se pudiese esperar al pronosticar un periodo proveniente del final

de los datos. Por lo tanto, no indican la exactitud al pronosticar mas de 1 periodo.

4.11.7 Curva ROC

Las curvas ROC o Receiver Operating Characteristic como es conocida por sus siglas
en inglés, presentan la sensibilidad de una prueba diagndstica que produce resultados
continuos, en funcién de los falsos positivos (complementario de la especificidad), para

distintos puntos de corte.

Es un parametro capaz de evaluar la bondad de una prueba diagndstica que produce

resultados continuos es el area bajo la curva (AUC). Esta area puede interpretarse como la

14 En un estudio de investigacion, el error de tipo I también denominado error de tipo alfa (o) 0 falso positivo, es el error que se
comete cuando el investigador rechaza la hipétesis nula siendo esta verdadera en la poblacién.
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probabilidad de que ante un par de individuos, la prueba los clasifique correctamente

(Bioestadistica, 2018).

4.11.8 Hosmer-Lemeshow Test

El test de Hosmer-Lemeshow es una prueba estadistica de bondad o de ajuste
aplicable a los modelos de regresion logistica, utilizado generalmente en prediccion de
riesgos. La prueba evalla si las tasas de eventos observados coinciden o no, con las tasas de
eventos esperados en los subconjuntos de la poblacién analizada. Ademas, identifica
especificamente los subgrupos como los deciles de los valores de riesgo ajustados; para los
cuales las tasas de eventos esperados y observados en los subconjuntos son similares se

denominan bien calibrados (Guffey, 2012).

4.12 The Elbow Method

Una de las principales decisiones a tomar en el modelo propuesto, es la de elegir la
cantidad de sub-portafolios en los cuales estara segmentado el portafolio de inversion; para
ello y con objetivo de excluir cualquier criterio subjetivo o sesgado en la decision, se hara

uso del método estadistico descrito a continuacién.

4.12.1 Concepto
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La cantidad de conjuntos a generar sera definida mediante la utilizacion del método
de Elbow, el cual es un método estadistico que tiene como fin el determinar la cantidad de

cluster dptima a manipular en una segmentacion, basado en el porcentaje del fendbmeno

explicado por la varianza (Bholowalia & Kumar, 2014).

La figura No. 4 muestra el graficamente el resultado de la aplicar The Elbow Method.
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Figura No. 4: The Elbow Method

Fuente: (Statistical Tools For High-Throughput Data Analysis, 2018)

4.13 Herramientas
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4.13.1 R (R Studio)

R o bien su interfase grafica R Studio, es un lenguaje orientado a objetos, destinado
al andlisis estadistico y la representacion de datos, siendo en este unas de sus fortalezas el ser
un software libre. Incluye una consola, editor de resaltado de sintaxis que soporta la ejecucion
de cddigo directa, asi como herramientas para el trazado, la historia, la depuracién y gestion

de espacio de trabajo (R Studio, 2015).

4.13.2 SQL Server

Microsoft SQL Server es un sistema informéatico de gestién de bases de datos
relacionales (RDBMS) que se encuentra disefiado para el entorno empresarial. SQL Server
se ejecuta en el lenguaje T-SQL (Transact -SQL), lo cual es un conjunto de extensiones de
programacion de Sybase y Microsoft que afiaden varias caracteristicas a SQL estandar,
incluyendo control de transacciones, excepcion y manejo de errores, procesamiento fila, asi

como variables declaradas (Rouse, 2018).

Como se menciond en el parrafo anterior, la arquitectura de dicha herramienta se
avoca al uso de base de datos relacionales, lo cual son colecciones de elementos de datos
organizados en un conjunto de tablas formalmente descritas desde la que se puede acceder a
los datos o volver a montarlos de muchas maneras diferentes sin tener que reorganizar las

tablas de la base.
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Dentro de sus principales objetos que conforman una base de datos relacional se

encuentran (Microsoft Developer Network, 2018):

Tablas: tipo de modelado de datos en donde se guardan y almacenan los datos
recogidos por un programa. Es utilizada para organizar y presentar
informacidn, se encuentra compuesta por filas y columnas que es posible
rellenar con textos y gréaficos.

Vistas: segun la teoria de bases de datos, es una consulta que se presenta como
una tabla (virtual) a partir de un conjunto de tablas en una base de datos
relacional, poseen la misma estructura que una tabla: filas y columnas. Su
principal diferencia con respecto a la tabla es que ésta no almacena los datos,

sino Unicamente su definicion.

Store Proceduce: es un grupo de una o varias instrucciones Transact-SQL o
una referencia a un método de Common Runtime Language (CLR) de
Microsoft .NET Framework. Los procedimientos se asemejan a las
construcciones de otros lenguajes de programacion, porque pueden: aceptar
parametros de entrada y devolver varios valores en forma de parametros de
salida al programa que realiza la llamada, contener instrucciones de
programacion que realicen operaciones en la base de datos. Entre otras,

pueden contener llamadas a otros procedimientos y devolver un valor de
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estado a un programa que realiza una llamada para indicar si la operacion se

ha realizado correctamente o se han producido errores, y el motivo de estos.

4.13.3 Visual Basic (VBA)

Otra de las herramientas informaticas utilizadas en el desarrollo del modelo en
cuestion fue Visual Basic o como también es conocido, VBA; es una implementacion del
lenguaje de programacion orientado a eventos de Microsoft, adaptado a un entorno de
desarrollo integrado asociado (IDE), adaptado a las distintas aplicaciones que componen

Microsoft Office.

Visual Basic para Aplicaciones permite la construccion de funciones definidas por el
usuario, la automatizacion de los procesos y el acceso a la APl de Windows y otras
funcionalidades de bajo nivel a través de las bibliotecas de vinculos dinamicos (DLL). Todas
las aplicaciones del paquete Microsoft Office, cuentan con esa capacidad. Tienen un lenguaje
comun basado en Visual Basic 6, con la filosofia de programacion de este lenguaje y luego
a través de unos objetos especificos de cada aplicacion podemos controlar todo lo referente

a esa aplicacion (lruela, 2018).

4.13.4 Web Scraping
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Web Scraping es una técnica utilizada mediante programas de informaticos, por
ejemplo, el VBA, para extraer informacion de sitios web. Usualmente, estos programas
simulan la navegacion de un humano en la World Wide Web (www), ya sea utilizando el

protocolo HTTP manualmente, o incrustando un navegador en una aplicacion.

Esta técnica se encuentra estrechamente relacionada con la indexacion de la web, la
cual indexa la informacion contenida en la web manipulando un robot, es una técnica
universal adoptada por la mayoria de los motores de busqueda. Sin embargo, el web Scraping
se enfoca mas en la transformacion de datos desestructurados en la web (como el HTML) en
datos estructurados que pueden ser almacenados y analizados en una base de datos relacional,
hoja de célculo o en alguna otra fuente de almacenamiento. Alguno de los usos del web
Scraping es la comparacion de precios en tiendas, la monitorizacion de datos relacionados
con el clima de cierta region, la deteccion de cambios en sitios webs y la integracion de datos
en sitios webs. También es utilizado para obtener informacion relevante de un sitio a través

de los rich snippets (Marti, 2018).
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5. Desarrollo del modelo de inversion

5.1 Objetivo

El desarrollo del presente modelo de inversion en acciones comunes emitidas en bolsa
tiene posee como objetivo el ser una herramienta cientifica de ayuda al analista en la
seleccion, evaluacion y ajuste del portafolio de inversion conformado, bajo el sustento
multidisciplinario de ramas tan diversas del conocimiento como las finanzas, estadistica,

econometria, mineria de datos y ciencias de la computacion.

5.2 Procedimiento

Seguidamente se expondran los por menores del modelo desarrollado, bajo la
consigna de guiar al lector en un paso a paso légico y secuencial que le permita comprender
sus componentes, técnicas utilizadas, y principalmente sus resultados. EI modelo inversién

consta de los siguientes subprocesos detallados a continuacion:

5.2.1 Procesamiento de datos (i)

Como todo procedimiento cuantitativo, su principal insumo son los datos; en este caso

representados a nivel granular por el valor de las acciones comunes al cierre de cada una de
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las sesiones bursétiles correspondientes, observados y almacenados transversalmente a lo

largo de un determinado periodo de tiempo.

Extraccion de datos

La primera fase en cuanto al procesamiento de datos consta en extraer desde la
fuente el valor de las acciones al cierre de cada una de las sesiones bursatiles efectuadas

durante el intervalo de tiempo en observacion.

Con el fin de facilitar el acceso a la fuente de datos necesarias, las mismas estaran
comprendidas por sitios web publicos y de consulta gratuita; como lo son: Yahoo

Finances, Google Finance, Bloomberg, Investing.com e Investopedia; sin que esto

signifique la no existencia de otras fuentes similares que posean la informacion necesaria

disponible y de las cuales sea posible llevar a cabo la extraccion de la misma.

Los datos necesarios que extraer son los siguientes:

e Fecha de la sesidn bursatil

e Precio de apertura

e Precio maximo de la accién
e Precio minimo de la accion

e Precio de cierre de la accion
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e Precio de cierre (ajustado) de la accion

e Volumen de acciones transadas durante la sesion.

Debido al alto volumen tanto de compaiiias o “Tickers” a consultar, asi como de
sus correspondientes valores historicos a extraer; la extraccion de los datos es llevada a
cabo mediante un “Web Scraping” configurado y dirigido hacia uno de los sitios web
especializados mencionados; el cual realizara la consulta de la informacion requerida

perteneciente a cada una de las empresas emisoras a analizar y evaluar.

Una vez extraidos los datos necesarios, los mismos serdan almacenados
momentaneamente en una hoja de calculo del Excel, donde se acumularan los
correspondientes a cada una de las empresas a observar; para posteriormente continuar

con su almacenamiento definitivo.

Almacenamiento de datos

La segunda fase concerniente a la etapa de procesamiento de datos corresponde al
almacenamiento formal y definitivo de la informacion extraida; esto, mediante el uso de la
herramienta informatica de bases de datos SQL Server, en la cual se desarrolla una
arquitectura de acopio relacional, en la cual se almacenaran, tanto, el detalle de las compafiias

estudiadas, como la informacion historica del valor de las acciones.
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Integracion de datos

La tercera y ultima fase relacionada a la manipulacion de datos, concierne a la
integracion relacional de la informacion almacenada, esto, con el fin de que la misma sea de
facil acceso y consulta, incrementando el potencial de analisis de esta; al ser factible, por
ejemplo, el observar la compafiia desde varias dimensiones, asi como generar las series de
tiempo correspondientes al valor de las acciones en estudio, necesarias para el desarrollo del
modelo. El detalle de la estructura relacional mencionada se encuentra disponible en el

apéndice C.

5.2.2 Validacién de requisitos (ii)

El segundo proceso en la implementacion del modelo de inversion corresponde a la
verificacion de los insumos minimo-necesarios para su generacion; los cuales estan
orientados a la presencia del volumen de datos requerido, asi como de su consistencia,

integridad y validez de los mismos con respecto al periodo en estudio.

El primer punto es contemplado mediante la ejecucion de una vista desarrollada en la

base de datos mencionada, la cual indica las empresas que puede ser objeto de analisis que

son aquellas que posean al menos 700 observaciones de frecuencia diaria.
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El segundo aspecto por evaluar obedece al periodo minimo de estancia por parte de
la compafiia emisora en bolsa y su sincronia con respecto al intervalo de tiempo de los datos

previamente almacenados.

El restante punto se orienta en la deteccion y correccion de valores anémalos, ya sea
inconsistentes desde la fuente de datos original (sitio web), o bien, informacién corroida

durante el proceso de extraccién a la que fue expuesta.

5.2.3 Estimacion del valor futuro de la accion (iii)

El tercer proceso del modelo corresponde a la proyeccion o estimacion del valor de
cierre futuro de una determina accién en un momento determinado del tiempo, tarea que se
Ilevada a cabo mediante el uso del método de tripe suavizamiento exponencial Holt-Winters,
con su variante con estacionaria aditiva; aprovechando sus bondades en cuanto a la captura
de estacionalidades y adaptacion al ingreso de informacion real periddica, como lo es en este

caso. Ademas de presentar una menor media en el valor absoluto de los residuos de los

valores estimados (y ), calculados para las acciones emitidas por la empresa Apple Computer
cotizadas en el periodo de estudio descrito en la seccion de generalidades de este documento;
dichos residuos pueden ser observados de manera resumida mediante en el cuadro No. 1

expuesto a continuacion.
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Cuadro No. 1: Resumen residuo medio estimacion acciones Apple Computer

. MULTIPLICATIVO ADITIVO
Observaciones . .

Residuo Residuo
1,500 0.0041 0.0212
1,450 0.0108 0.0036
1,400 0.0338 0.0142
1,350 0.0472 0.0312
1,300 0.0511 0.0345
1,250 0.0509 0.0211
1,200 0.0386 0.0032
1,150 0.0072 0.0237
1,100 0.0488 0.0539
1,050 0.0106 0.0299
1,000 0.0146 0.0461
950 0.0313 0.0499
900 0.0240 0.0417
850 0.0063 0.0250
800 0.0233 0.0006
750 0.0558 0.0284
0.0286 0.0268

Fuente: elaboracién propia

El intervalo diario (frecuencia) a predecir por parte del modelo ira desde un (1) dia
hasta los ochenta (80) periodos; indicando asi el valor estimado corresponde a la enésima

observacidn, al igual que sus respectivos intervalos de confianza al 80% y 95%.

La generacion de la prediccion correspondiente es ejecutada mediante la herramienta
estadistica R (Studio), la cual obtendra los datos necesarios directamente desde la base de

datos de SQL Server desarrollada.

5.2.4 Asignacion de la probabilidad de no pérdida financiera (iv)
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El cuarto procedimiento, una vez estimado el valor de cierre de la accién en un
periodo de tiempo futuro, consiste en asignarle una probabilidad de ocurrencia al evento de
que el valor estimado de ésta sea mayor o igual al valor de adquisicion en el mercado bursatil

durante el periodo cero (0) por parte del inversionista.

El calculo de la probabilidad mencionada se generard mediante el uso de la regresion
logistica binomial o “Logit”, la cual utiliza como principal y Unico insumo una matriz de
datos de forma n x m tipo binaria compuesta por el identificador de la accién y el valor de la
accion correspondiente a cada uno de los periodos diarios observados; adoptando un valor
igual a uno (1) en el caso de que el precio de compra de la misma (Ultima observacion real)
sea igual o menor al precio observado en el periodo ¢ +n, por lo contrario, adquirira el valor
cero (0) en caso de que este sea menor dicho precio, representandose asi una pérdida de
capital. En la figura No. 5, expuesta posteriormente en el punto 6.4 del presente documento,
muestra un ejemplo del conjunto de datos binarios insumo del proceso “Logit”, para el

escenario de prondstico de 15 observaciones diarias.

El paso subsiguiente obedece a la ejecucion del proceso Logit en el paquete
estadistico R (Studio), generando de esta forma los odds®® y coeficientes referentes a cada
una de las variables contenidas (t+n) en el conjunto de datos elaborado en el parrafo anterior;

excluyendo aquellos coeficientes cuyo nivel de significancia sea menor o igual a 0.05,

15 Probabilidad de que suceda un evento dividido por la probabilidad de que no suceda; se interpreta
como ratios, es decir, la cantidad de veces que algo pueda suceder sobre que no pueda suceder.
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repitiendo dicha logica iterativamente hasta lograr seleccionar la mayor cantidad posible de

variables con significancia estadistica.

Una vez definida las variables a utilizar, los coeficientes correspondientes junto con
sus respectivos valores de “X”, sera permisible calcular la probabilidad asociada a cada
registro, la cual como ya se fue mencionado, para efectos de presente modelo de inversion
representara la probabilidad de ocurrencia de que el valor de compra sea mayor o igual a
importe pronosticado en determinado periodo diario en observacion; proceso fiel al marcado
enfoque conservador de la metodologia, misma que es orientada en la mitigacién del riesgo

de pérdida de capital congruente con la aversion al riesgo imperante.

5.2.5 Calculo del Holding Period Yield / HPY (v)

La quinta fase en la generacién del presente modelo de inversion esta relacionada a
uno de los aspectos de mayor relevancia y consideracion por parte del inversionista; la
rentabilidad. Durante este punto se calcula el indicador de rentabilidad conocida como
Holding Period Yield o HPY, sin que esto represente la no posibilidad de calcular otras

métricas de renta como las mencionadas durante el marco teérico.

Especificamente, el calculo del indicador mencionado conlleva la preparacion y

disponibilidad de los siguientes insumos:
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i) el Gltimo dia de observacion real del valor de cierre de la accion; para efectos
académicos representard momento cero (0) de inversion en el titulo por parte del
inversionista.

ii) el ultimo dia estimado segun los periodos definidos en el tercer paso del presente

apartado.

5.2.6 Determinacion del nivel de riesgo (vi)

El sexto proceso es quizés el que presenta una mayor cuota subjetividad de los que
conforman proceso de elaboracion del modelo descrito, pues a aca es necesario decidir con
base en experiencia laboral, criterio experto y observaciéon de las empresas elegibles, el
porcentaje de probabilidad minimo a utilizar, lo que a su vez determinara el portafolio de
inversion a gestionar; el cual debera estar orientado a las caracteristicas del inversionista, su
objetivo de inversion y apetito de riesgo previamente definido. Dicha opinidn estara apoyada
en un cumulo de vivencias y preferencias profesionales generalmente aceptadas y puestas en
practica por parte del inversionista, aplicando estrategias como las mencionadas por parte de
Warren Buffett basadas en una estricta diversificacion de portafolio y valoracion de aspectos
cualitativos; o bien, en sustento meramente técnico como lo desarrollado por el profesor

Damodaran.

Para llevar a cabo la decision mencionada, el modelo pone a disposicion del

inversionista una herramienta de sustento cientifico y técnico como la probabilidad de
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ocurrencia de una posible pérdida de capital en el valor de la accion, el detalle de la compafia
emisora y el HPY estimado para el periodo en evaluacion; permitiéndole realizar una

evaluacion técnicamente fundamentada entre riesgo y rentabilidad.

Con estos insumos técnicos, el inversor podra tomar la importante decisién de que
acciones adquirir, basando en los criterios dictados por la teoria como lo son el riesgo,
representado en el modelo por la probabilidad mencionada y, el rendimiento, contemplado a

través del HPY.

Operativamente segun el procedimiento de inversion propuesto, el inversionista
debera elegir aquellas empresas cuyas acciones posean un HPY proyectado minimo, superior
a la sumatoria entre una tasa libre de riesgo y una prima o premio por invertir en una

determinada compafiia emisora.

Basado en estos dos indicadores y criterio experto o asesoramiento profesional,
ademas, del conocimiento del mercado de inversion en el cual se desempefia el inversionista,
aspecto que en ningun momento pretende ser dejado de lado y mucho menos subvalorado,
pues el modelo propuesto no busca su sustitucion, sino mas bien figurar como complemento;
el inversionista podra tomar la decision de en qué titulos valores invertir sus recursos

financieros de la forma mas segura posible, en total apego al apetencia de riesgo adoptada.
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5.2.7 Determinacion de la cantidad de sub-portafolios (vii)

Una vez decidido el porcentaje minimo de probabilidad de no perdida ligado a cada
una de las empresas emisoras, lo cual intrinsecamente define la poblacion sobre la cual se
seleccionard el portafolio de invertir a conformar (posterior a una seleccidn segun criterio
experto) y en total sincronia con la teoria relacionada estudiada la cual menciona la
importancia de diversificar una cartera de inversiones; el sétimo paso del modelo consiste en
subdividir el portafolio definido en k conjuntos que funjan como sub-portafolios de

inversiones.

La definicion de la cantidad de unidades en la cual se subdividira el portafolio de
inversion principal sera realizada utilizando un método objetivo y de base técnica como lo
The Elbow Method; método que con base en el porcentaje de explicacion de la varianza
acumulada de un conjunto de datos con base en, indica la cantidad optima de particiones a
implementar; lo cual como ya fue mencionado, bajo el contexto del modelo, seré interpretado

como la cantidad de sub-portafolios a gestionar.

5.2.8 Conformacion sub-portafolios de inversion (viii)

El octavo proceso en la seleccion de las compafiias que conformaran el portafolio de
inversion segn la metodologia propuesta, consiste en la division del portafolio de inversion

seleccionado en k sub-portafolios; con lo cual se busca paliar el riesgo no sistematico
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diversificando la cartera a generada. Dicho procedimiento es llevado a cabo
computacionalmente, es decir, sin la presencia de algoritmos estadisticos; ejecutado desde la
propia base de datos desarrollado a través del siguiente procedimiento, que si bien no imita
el mismo grado de complejidad, conceptualmente procura seguir la I6gica de la demostracion

de Montecarlo:

i) asignacién de un nimero aleatorios a cada una de las acciones.

ii) ordenamiento ascendente del conjunto de datos segun el valor aleatorio asignado

iii) asignacién de un valor de 1 a k (cantidad de sub-portafolios) para cada registro.

iv) ejecucion de los pasos i) a iii), iterando entre 5y 10.000 veces, utilizando como
parametro la cantidad de periodos estimados.

v) célculo del puntaje o calificacion de cada uno de los sub-portafolios generados,

posterior a la iteracion; utilizando la siguiente formula:

Q(sp) =3, ((%) - Desv) * Wj

Donde:
Q(sp) = calificacion del sub-portafolio
P(x) = probabilidad media de no perdida

Desv = desviacion estandar del sub-portafolio
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5.2.9 Evaluacion y ajuste del portafolio de inversion (ix)

Como parte de un proceso continuo, periddico y, quizas hasta ciclico; la novena etapa
del modelo de inversion propuesto consta de la evaluacién y posterior ajuste de la cartera

acciones vigente.

La primera accion es llevada a cabo a través de la ejecucion del modelo de manera
completa, con la Unica variante de que en el catadlogo de compafiias emisoras, las ya
integrantes de los sub-portafolios gestionados en el momento to, estaran sefialadas en dicha

tabla como actualmente activas en portafolio.

En cuanto a la segunda labor, esta es ejecutada una vez finalizado el proceso de
evaluacion (ejecucion del modelo en el momento t+1), una vez determinado si las acciones
activas en portafolio disminuyeron la probabilidad de ocurrencia de no perdida a un limite
inferior al apetito de riesgo definido en el paso nimero seis (6); por lo que, de presentarse la
situacion, el inversionista posee un lapso de tiempo de n cantidad de dias, equivalente al
intervalo de tiempo predicho por la estimacion de modelo, para negociar las acciones

correspondientes en el mercado bursatil.

La generalidad del proceso debera ejecutarse de forma periddica en intervalos de
tiempo definidos por el inversionista, con periodos de prediccion que se adecuen a sus

necesidades que le permitan optar con el tiempo de reaccion necesario para proceder con las
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transacciones bursatiles correspondientes; siendo este en sintesis, su principal aporte a al

campo de la administracion de empresas, especificamente al de las finanzas.
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6. Aplicacion del modelo de inversion

Una vez expuestos los diferentes procesos y técnicas utilizadas por el modelo de
inversion propuesto, con el proposito de plasmar su funcionamiento y eficiencia con respecto
al objetivo del mismo; se procedera a aplicar el modelo en las acciones emitidas en bolsa de
la Apple Computer, en los siguientes cuatro escenarios: 15, 30, 60 y 80 dias de prediccion,
asumiendo la ya existencia de un portafolio de inversion compuesto por acciones

pertenecientes unicamente dicha compaiiia.

6.1 Procesamiento de datos (i)

6.1.1 Extraccion de datos

La extraccion de los datos fue realizada a través de la programacion de un codigo en
lenguaje VBA, utilizando la técnica informatica del Web Scraping desde el sitio web
Investopedia.com, mediante el siguiente url:

https://www.investopedia.com/markets/api/partial/historical/?Symbol=" & Symbol &

"&Type=%20Historical+Prices&Timeframe=Daily&StartDate=Apr+28%2C+2012&EndD

ate=Apr+05%2C+2018", el cual recibe como parametros el Ticker del emisor y el rango de

fechas a descargar, que para efectos de la presente labor estuvo comprendido entre el 1 de

abril del 2012 al 30 de abril de 2018.
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En total fueron extraidos de la web un total de 3.796.218 registros, pertenecientes a
3.075 empresas; durante 1.529 dias de observacion. El codigo respectivo puede ser

visualizado en el apéndice B.

6.1.2 Almacenamiento de datos

Como fue mencionado en la descripcion de los pasos del modelo, el almacenamiento
de los datos extraidos fue realizado en una base de datos relacional de SQL Server 2016
Express, en las que fue construida una arquitectura que consta de en un total de siete (7)
tablas o “table” particionadas anualmente y agrupadas para efectos de consulta mediante una

vista.

Adicionalmente, se desarrollan una serie (7) de vistas o “views” las cuales figuran
como proveedoras directas de datos de los procesos predictivos y probabilisticos que
componen del modelo de inversion; ademas de, procedimientos de almacenados encargados

o “stored procedure” del proceso iterativo de conformacion de portafolios.

En resumen, la base de datos relacional consta de los siguientes componentes:

e 3esquemas
e 18 tablas

e 31 vistas
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e 5 procedimientos de almacenado

e 1 back up

6.1.3 Integracion de datos

La estructura mencionada, por ende, la informacion almacenada en ella se encuentra
relacionada de forma logica, computacionalmente hablando, en tablas tipo catdlogo e
histéricas, interconectadas mediante la utilizacion de identificadores nicos de registros o

“keys” en cada una ellas; permitiendo de esta forma vincular ambas dimensiones de datos.

6.2 Revision de requisitos (ii)

Mediante el desarrollo y uso de una vista contenida en la base de datos descrita, se

ejecutan los siguientes dos procesos de validacion de presencia y consistencia de datos:

e Identificacion y correccion de datos anomalos o fuera de pardmetro; no
evidenciados dentro del conjunto de datos utilizado (el cual se facilita al lector

como uno de los componentes de la presente labor académica).

e Validacion de la cantidad minima de observaciones por parte de cada una de
las compafiias a evaluar, esto, con el fin de cumplir con los parametros

requeridos por la metodologia estadistica utilizadas tanto el proceso predictivo
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como probabilistico. Concretamente para el conjunto de datos a utiliza en los
escenarios a desarrollar a lo largo del presente capitulo; se determind que
2.494 empresas de las 3.075 extraidas, cumplen con el criterio minimo de

observaciones.

6.3 Estimacion del valor futuro de la accion (iii)

Como fue indicado al inicio del presente apartado, los escenarios se desarrollaran

utilizando como ejemplo la serie de tiempo de frecuencia diaria correspondiente al valor de

las acciones de la compafiia Apple Computer, la cual se muestra visualmente a continuacion

mediante el grafico No. 1.

Precio

100 140 180

60

Gréfico No. 1: Valor acciones Apple Computer

| | | | |
1 2 3 4 5

Observaciones (t)

Fuente: elaboracion propia (R Studio).
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Al aplicar el test de Dickey-Fuller se obtiene un valor de -2.1659, un intervalo de

retraso de 11 periodos, en este caso de frecuencia diaria; y un nivel de significancia del

0.5081, lo que indica la presencia de estacionariedad de la serie de tiempo en cuestion.

En el gréafico No. 2, es posible observar la misma serie de tiempo mencionada en el

gréafico anterior, esta vez, de forma descompuesta en sus tres principales componentes, segln

la teoria expuesta.

Gréafico No. 2: Serie de tiempo descompuesta: Valor acciones Apple Computer

observed

trend

random seasonal

B0 120 180

186 -2 2 6 80 120

55

-15

T T T T T
1 2 3 4

Observaciones (t)

Fuente: elaboracion propia (R Studio).

Posterior a la construccion de la serie de tiempo, insumo principal e indispensable de

la estimacion a implementar, es posible continuar con dicho procedimiento utilizando los

siguientes parametros:

Estacionalidad: aditiva (additive).
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e Iniciacion®®: simple (simple).
e Nivel: 80% y 95% margen de confianza

e Periodos por estimar: 15, 30, 60 y 80 dias

El grafico No. 3 muestra la funcion de autocorrelacion (fac) de la serie de tiempo en

cuestion, como ejemplo de la presente aplicacion préactica.

Gréafico No. 3: Funcién de autocorrelacion valor de las acciones Apple Computer

1.0

ACF

00 02 04 06 08

Lag

16 Método utilizado para seleccionar valores de estado inicial. Si es 6ptimo, los valores iniciales se optimizan junto con los
parametros de suavizado usando ets. Si es simple, los valores iniciales se establecen en valores obtenidos usando calculos simples en las
primeras observaciones.
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6.3.1 Modelo predictivo

El modelo predictivo desarrollado mediante la utilizacion del método Holt-Winter,

se resumen en el cuadro No. 2 adjunto a continuacion.

Cuadro No. 2: Resumen modelo predictivo

Valor

Parametros de suavizamiento

Alpha 1.0000

Beta 0.0000

Gamma 0.4819

Sigma 1.8989
Estados iniciales

Nivel () 109.2756

Crecimiento (b) 0.0328

Estacionaliad (s )* -4.0556

Fuente: elaboracion propia.
* Valor inicial correspondiente a la primera observacion de la serie de tiempo.

6.3.2 Prondéstico

Una vez ejecutado el procedimiento de calculo del modelo predictivo a implementar,
es viable continuar con la fase de pronostico del valor de las acciones, el cual, como fue
mencionado para efectos de la presente labor académica se realizara bajo los escenarios de

15, 30, 60 y 80 periodos de frecuencia diaria.
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El cuadro No. 3 muestra las pruebas de bondad aplicadas al modelo una vez ejecutado;
en el mismo se observar el no cumplimiento de la hipotesis nula por parte del test de Box-
Lung y las magnitudes de los errores cuadraticos medios correspondientes a cada escenario;

en donde se evidencia un mejor ajuste por parte del escenario de pronéstico de 15 dias.

Cuadro No. 3: Resumen resultados modelo predictivo

. Periodos Periodos Error cuadratico  Box-Ljung
Escenario ) . )
Observaciones Pronosticados medio Test
h=15 800 15 191.61 0.068750
h=30 800 30 302.35 0.068750
h=60 800 60 376.11 0.068750
h=80 800 80 423.14 0.068750

Fuente: elaboracion propia.

De igual forma, y con el objetivo de facilitar la lector la visualizacion del modelo
predictivo desarrollado; se muestra mediante los graficos No. 3, 4,5 y 6, el comportamiento
del valor de las acciones de la empresa Apple Computer para los escenarios de prondstico de
15, 30, 60 y 80 dias respectivamente; mostrando mediante una linea de color azul la cifra
estimada en el momento n, asi como la representacion gréfica del nivel de confianza del
80% en color gris oscuro, mientras que el nivel de confianza del 95% se encuentra graficado

en color gris claro.
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Precio

Frecio

140 180
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Grafico No. 4: Pronostico 15 dias: Valor acciones Apple Computer

10 15 20 25 3.0
Observaciones (t)

Fuente: elaboracion propia.

Gréfico No. 5: Prondstico 30 dias: Valor acciones Apple Computer

| | | | |
1.0 1.5 20 25 3.0

Observaciones (t)

Fuente: elaboracion propia.
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Gréfico No. 6: Prondstico 60 dias: Valor acciones Apple Computer
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Fuente: elaboracion propia.
Gréfico No. 7: Prondstico 80 dias: Valor acciones Apple Computer
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Fuente: elaboracion propia.

El detalle de los valores estimados en el proceso predictivo, asi como su respectivo

nivel de confianza;
101



6.4 Asignacion de la probabilidad de no pérdida financiera (iv)

El proceso de asignacion de la probabilidad de ocurrencia de una posible pérdida de
capital futura por parte de la accion a seleccionada, es uno de los pasos de mayor importancia
y complejidad del modelo inversion propuesto; el mismo inicia con la generacion del
conjunto de datos binario descrito con anterioridad e ingresado al paquete estadistico
empleado. Como se indico con anterioridad, la figura No. 5 muestra un ejemplo del conjunto

de datos binarios insumo del proceso “Logit”.

o
—
%]
=
—
[=a]
—
[=r]
—
=l
—
[==]
—
(==

Compary_ld ~ T1 e ™M T2 T3 T4 Tis

1 3075 o o 0 O O O O 0O O O 0 0 0 0 0
2 3073 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0
R} 071 c 0 0 O O ©O© O O O O 0 0 0 0 0
4 3068 c 0 0 O O ©O© O O O O 0 0 1 1 0
5 3067 c 0 0 O O ©O© O O O O 0 0 0 0 0
6 3063 c 0 0O O O© ©O© O O 0O O 0 0 0 0 0
7 3061 c 0 0O O O© ©O© O O 0O O 0 0 0 0 0
a 3053 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
5 3056 c ¢ 0 O O© ©o O O O O 0 0 0 0 0
10 3055 1 1 o0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Figura No. 5: Ejemplo conjunto de datos binarios

El campo “Company_Id” corresponde al identificador iinico de la compaiiia emisora en la base de datos desarrollada.

6.4.1 Modelo probabilistico

Continuando con propdsito de aplicar la metodologia propuesta ante el escenario

elaborado con informacion real y, posterior a la seleccion del modelo de mejor ajuste
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determinado en el paso anterior; se procede con la asignacién de la probabilidad no

ocurrencia de una posible pérdida de capital.

Modelo (1)
Cuadro No. 4: Coeficientes modelo 1 / 15 dias
Coefficients Estimate  Std Error ~ zvalue Pr>l) f
(Intercept) -4.7173 0.2798 -16.8580 <2e-16 ***
as.factor(Data_15$T1) 1.1464 0.5235 21900  0.0285 *
Data_15$T2 -1.9687 0.6651 -2.9600  0.0031 **
Data_15$T3 0.3156 0.6123 0.5160  0.6062
Data_15$T4 1.0602 0.6050 1.7520 0.0797 .
Data_15%$T5 0.4720 0.6113 0.7720  0.4400
Data_15%$T6 -0.5251 0.6643 -0.7900  0.4293
Data_15$T7 1.2346 0.6664 1.8530 0.0639 .
Data_15%$T8 -0.9553 0.6499 -1.4700 0.1416
Data_15%$T9 0.8962 0.6271 1.4290 0.1530
Data_15$T10 0.9708 0.5844 1.6610  0.0967 .
Data_15$T11 -0.5489 0.5597 -0.9810  0.3267
Data_15$T12 0.3615 0.5583 0.6480  0.5173
Data_15$T13 0.6117 0.5086 1.2030 0.2291
Data_15$T14 5.1885 0.4361 11.8980 <2e-16 ***

Fuente: elaboracion propia.

Una vez ejecutada la regresion logistica arroja los siguientes resultados, los cuales
pueden son observados en el cuadro No. 4; mostrando la significancia estadistica de las
observaciones pertenecientes a los periodos t+1, w2 Y t+14; sobre los cuales sera ejecutado

nuevamente la regresion logistica con el objetivo de lograr el mayor ajuste posible.
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Modelo (2)

Cuadro No. 5: Coeficientes modelo 2 / 15 dias

Coefficients Estimate  Std Error  zvalue Pr>l7) f
(Intercept) -4.4730 0.2554 -17.5130 <2e-16 ***
as.factor(Data_15$T1) 2.1215 0.4341 4.8870 0.0000 ***
Data_15$T2 -0.4658 0.4697  -0.9920  0.3210
Data_15$T14 6.2171 0.3212 19.3540  <2e-16 ***

Fuente: elaboracion propia.

El cuadro No. 5 muestra los resultados de la generacion del segundo modelo el cual

utiliza como insumo las variables con significancia estadistica mencionadas.

El cuadro No. 6 mostrado a continuacion, es posible realizar la eleccion del modelo
regresivo a emplear, decision que recae sobre el segundo modelo generado pues muestra las
pautas de ajuste como el criterio de Akaike (AIC) y desviacién residual de menor magnitud

que lo observado en la primera iteracion del modelo. Ademéas de la prueba de bondad

mencionada el test de Hosmer-Lemeshow arroja un resultado de 0.9312.
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Cuadro No. 6: Resumen test de ajuste modelo regresivo logistico binario

Test Modelo (1)  Modelo (2)
AIC 448.94 439.04
Desviacion nula 2,506.65 2,506.65
Desviacion residual 418.94 369.04
Desviacion residual (media) -0.1334 -0.1207
Calificacion de Fischer 7.00 7.00

Fuente: elaboracién propia.

Del proceso ejecutado se extraen los pertinentes coeficientes necesarios en la
elaboracion de la regresion a emplear; mismos que poseen los valores 2.1214, -0,4657 y
6.2170 para las variables t+1, t+2 Y t+14 respectivamente; mas el debido intercepto de que posee

una magnitud de -4.4730.

La ecuacion resultante del modelo construido se muestra a continuacion:

Pr() = —4.473 + 2.1215x1 — 0.4658 x2 + 6.2171 x3

Una vez construida la igualdad, es operable despejar la ecuacion correspondiente y

de esa forma realizar el célculo de la probabilidad de ocurrencia de no perdida asociado a

cada uno de los registros analizados; brindando como resultado una probabilidad de 98,87%

para el pronostico correspondiente a 15 periodos de frecuencia diaria. El cuadro No. 7,

presenta la tabla de calificaciones generada a partir de la regresion desarrollada, la cual
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muestra un porcentaje de exactitud del 96.95% con respecto a las observaciones

correctamente asignadas, segun lo evaluado.

Cuadro No. 7: Tabla de calificaciones modelo regresivo logistico binario

Observaciones Observaciones Observaciones

exitosas fallidas Totales
Observaciones exitosas 683 39 722
Observaciones fallidas 19 1,163 1,182
702 1,202 1,904
Exactitud 0.9729 0.9676 0.9695
Cutoff 0.5000

Fuente: elaboracion propia.

A su vez, la curva ROC visualizada en el grafico No. 8 muestra el area bajo la curva

representativa del modelo, la cual representa el 86.82%.
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Gréfico No. 8: Curva ROC
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Fuente: elaboracién propia (R Studio).

6.5 Calculo del Holding Period Yield / HPY (v)

El Holding Return Yield de la acciones de la empresa Apple Computer utilizada como
ejemplo en el escenario en desarrollo es de -0.62% utilizando el periodo de prediccion de 15
observaciones diarias; concretamente segin la estimacion la cual cuenta con una
probabilidad de ocurrencia del 98,87%, su valor esperado es de $165,08, cifra poco menor
que si precio de adquisicion en el momento o de $166.11; por lo que, bajo el supuesto de
poseer un portafolio de inversion compuesto por acciones comunes pertenecientes
Unicamente a la empresa mencionada, la decision seria gestionar el recambio de la misma

para evitar los rendimientos negativos proyectados.
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6.6 Determinacion del nivel de riesgo (vi)

A este punto del proceso, el modelo brinda al inversionista una proyeccién de las
acciones vigentes en el mercado accionario con un horizonte de pronostico de 15 dias
(especificamente hablando acerca del escenario planteado), su probabilidad de ocurrencia de
que el valor estimado al ltimo dia de proyeccion ocurra y un indicador de rentabilidad, en

este caso, el HPY estimado segun las condiciones observadas y prevalecientes.

Para efectos del escenario propuesto, se utiliza una tasa libre de riesgo del 1.462%
correspondiente a los bonos del tesoro de los Estado Unidos de Norteamérica a un mes plazo,

y una prima por invertir del 3%, seglin consulta a expertos en inversiones de este tipo.

Adicionalmente, como supuesto, el inversionista bajo su criterio y asesoria

profesional, decide elegir emisores cuya probabilidad de ocurrencia del HPY calculado sea

mayor a un 95%.

El cuadro No.8 muestra, a manera ejemplo, la informacion disponible para el

inversionista disponible para el proceso de seleccidn de las acciones.
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Cuadro No. 8: Informacién disponible para el accionista en la seleccién de acciones

Compafiia Per fodos Probabilidad Valor \{alor HPR HPY
Estimados Compra  Estimado

SNV 15 96.77% $50.15 $54.25 1.0818 8.18%
CNC 15 96.77% $107.24 $116.00 1.0817 8.17%
AAN 15 96.77% $40.86 $4420 1.0817 8.17%
UVE 15 96.77% $29.14 $31.52 1.0817 8.17%
EXPR 15 96.77% $6.98 $755 1.0812 8.12%
VMW 15 96.77% $123.79 $133.64 1.0796 7.96%
RWT 15 96.77% $14.62 $15.78 1.0794 7.94%
APC 15 96.77% $59.80 $64.54 1.0792 7.92%
LNN 15 85.12% $88.92 $9591 1.0786 7.86%
JHX 15 96.77% $17.67 $19.06 1.0786 7.86%

Fuente: elaboracion propia.

6.7 Determinacion de la cantidad de sub-portafolios (vii)

Al ejecutar la metodologia definida para determinar la cantidad de sub-portafolio a
procesar, esta indica una k o cantidad de subconjuntos a considerar de ocho (8); cantidad de
particiones que explica el 96,95% del conjunto de datos procesados. El codigo desarrollado

en puede ser consultado en el apéndice | del presente documento.

El grafico No.9 muestra el dendrogramal’ de la conformacion final de los

subconjuntos posterior a la aplicacion de The Elbow Method.

" Tipo de representacion grafica o diagrama de datos en forma de arbol que organiza los datos en
subcategorias que se van dividiendo en otros hasta llegar al nivel de detalle deseado (asemejandose a las ramas
de un arbol que se van dividiendo en otras sucesivamente).
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Gréfico No. 9: Dendrograma conformacién de sub-portafolios
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Fuente: elaboracion propia (R Studio).

6.8 Conformacion sub-portafolios de inversion (viii)

Como se menciond en el apartado en los pormenores del modelo son detallados, el
proceso de particionamiento del portafolio se lleva a cabo de forma computacional e iterativa
desde un proceso alojado en la propia base de datos; mismo que arroja los siguientes
resultados una vez ejecutado; mismo que de forma resumida son expuestos mediante el

cuadro No. 9.

110



Cuadro No. 9: Resultados iteracion conformacion de sub-portafolios

Cantidad Cantidad periodos Cantidad Sub- Media variable

iteraciones diarios estimados Portafolios probabilidad*
5 15 8 0.95834
10 15 8 0.95832
50 15 8 0.95863
100 15 8 0.95975
500 15 8 0.96044
1000 15 8 0.96005
5000 15 8 0.96203
10000 15 8 0.96065

Fuente: elaboracién propia.
* Este valor no debe ser interpretado como la probabilidad media del conjunto, ya que debido a su origen
logistico binario esta conclusion es improcedente. Debe interpretarse Unicamente como la media del valor

registrado en la variable.

En el cuadro previo se observa la calificacion media para cada una de la cantidad de
iteraciones realizadas; de donde es posible deducir que la cantidad de iteraciones que
optimiza la calificacion media de la variable es de 5.000, la cual tiene asociada un puntaje

medio de 0,96203 segun la métrica creada.

Determinada la cantidad de iteraciones a utilizar se procede a realizar la distribucion
de las acciones en la cantidad de sub-portafolios a generar, proceso que posterior a ejecutar
las 5.000 iteraciones necesarias, es posible identificar la iteracion que optimiza la distribucion

de los valores con respecto a indicador de calificacion.

En este caso la iteracion seleccionada es la nimero 497, la cual se describe de la

siguiente manera:
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- Cantidad de acciones disponibles: 344
- HPY medio: 15,84%

- Calificacién media: 1.2019

En el cuadro No. 10 expone el resumen de la conformacion de cada uno de los sub-

portafolios generados.

Cuadro No. 10: Resumen de sub-portafolios

SubPortafolio Cantidad Empresas Peso Relativo HPY Calificacion

1 16 4.65% 18.95% 0.4501
2 43 12.50% 15.20% 1.2096
3 45 13.08% 15.68% 1.2375
4 52 15.12% 18.90% 1.4628
5 60 17.44% 14.89% 1.6546
6 57 16.57% 15.45% 1.6035
7 48 13.95% 12.85% 1.3503
8 23 6.69% 14.83% 0.6470

344 100.00% 15.84% 1.2019

Fuente: elaboracién propia.

6.9 Evaluacion y ajuste del portafolio de inversion (ix)

La fase final del modelo de inversion es el mas administrativa de los que lo
conforman, pues comprende la gestion operativa por parte del inversionista de ejecutar

periddicamente los 8 pasos anteriores, con el fin de mantener una posicion atenta con respecto
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al comportamiento del mercado accionario, aprovechando de esta forma las bondades de la
metodologia planteada en cuanto a su orientacion predictiva; generando de esta forma el
tiempo de respuesta necesario que permita reaccionar oportunamente y realizar la gestiones
bursétiles correspondientes, evitando de esta forma posibles pérdidas de capital objeto

principal del modelo desarrollado.

Especificamente, el inversionista deberd ejecutar el modelo y verificar cuales
acciones activas en portafolio disminuyeron su puntaje con respecto al valor minimo
inicialmente definido, y realizar la gestion oficial correspondiente para retirar dichos titulos
del portafolio; a su vez, seleccionando su reemplazo en el conjunto de acciones que segun

los resultados del modelo aun cumplen con dicho pardmetro minimo.

Con el proceso desarrollado junto con la informacion disponible, el inversionista
deberd tomar la decisién de vender las acciones bajo su poder de la compafiia Apple
Computer, o bien, conservarlas pese a la leve perdida estimada; compensando dicho
rendimiento con la compra de acciones pertenecientes a otras de las compafiias determinadas
como resultado de la metodologia de inversion propuesto cuyo rendimiento propuesto

cumple con los requerimientos del inversor.
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7. Conclusiones y Recomendaciones

Una vez culminado el analisis de la situacion actual, se procede a desarrollar la etapa
de conclusiones y recomendaciones, las cuales revisten su importancia en el hecho de
plasmar y sintetizar los principales acontecimientos que daran respuesta a los objetivos

planteados en la propuesta.

7.1 Conclusiones

El presente trabajo académico expele multiples conclusiones, las cuales es posible dar
inicio mencionando la importancia hoy en dia, para todos aquellos que se desenvuelven en
el campo de las finanzas, tanto empresarialmente como a titulo personal, de la adopcién de

una cultura cuantitativa orientada al andlisis de datos, misma que propicie su uso y posterior

integracion en las tareas cotidianas y, principalmente, en los procesos de toma de decision.
Todo esto, desde una perspectiva de sustento cientifico y técnico, que permita figurar como
complemento a las experiencias laborales obtenidas en cada una de las ramas involucradas.
Para tal fin, es de imprescindible importancia la concientizacién acerca de la inversion
necesaria de recursos financieros, tecnolégicos y humanos vitales en el acogimiento
institucional de este nuevo paradigma de la cultura, basadas en la absorcion de conocimiento

de diversas dimensiones del por parte de la administracion.
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Una de la primeras conclusiones determinadas es que el modelo de inversion
desarrollado no basa su funcionamiento en la invencion de técnicas estadisticas o
economeétricas no conocidas por los expertos en la materia, tampoco establece un mecanismo
de inversién no implementado en el mundo bursatil; sino que, por lo contrario, utiliza las
bondades de diversas metodologias estadisticas de corte predictivo y probabilistico de
maneras poco comun, y ante todo, en una combinacion de usos no tradicionales. Cumpliendo

de esta forma su principal objetivo el cual es el de concebir un portafolio de inversion en

acciones comunes emitidas en bolsa, que orgdnicamente mitigue el riesgo de una posible

pérdida de capital, a traves de un proceso multidisciplinario secuencial y I6gico facilmente

operativizable a lo interno de la organizacion.

Es de imperante necesidad la incorporacion al proceso de toma de decision el criterio
experto por parte del inversionista, analista o profesional del area involucrado la gestién del
portafolio, el cual incorpore al modelo ese factor sentimental e intuitivo de origen humano
no capaz de ser facilitado por una maquina; con forjar una solucion integral y complementaria

en el proceso de seleccidn de los valores a invertir.

Con respecto a atributos estrictamente técnicos y concernientes al modelo propuesto,
es posible iniciar mencionando que el mismo para su correcto funcionamiento y desemperio

necesita el sustento de al menos 800 observaciones de frecuencia diaria correspondientes al

valor de cotizacion de cierre de la accion. A su vez el procesamiento de dicha informacion a
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través de los algoritmos elegidos en la secuencia detallada, permite el prondstico de entre 7

y 80 periodos de la misma frecuencia; siendo la cantidad de periodos a estimar de 15, la que
demostrd tener un mayor nivel de precision en la estimacion generada, segun las pruebas de

bondad y ajuste realizadas.

La prediccion de la cantidad de periodos mencionados permite al inversionista contar

con el tiempo de antelacion necesario para anticipar a las condiciones del oferta y demanda

prevalecientes, posibilitindole de esta forma negociar en el mercado secundario, segun la
regulacién vigente del Mercado de Valores, aquellos titulos que segun el modelo estarian

generando una posible pérdida de capital dentro del periodo tiempo bajo estimacion.

El producto de implementar una herramienta técnica de este tipo es la generacion de

un portafolio de inversion de caracteristicas conservadoras (no especulativas), pues por

construccién, el mismo esta orientado a proteger al inversionista de posibles pérdidas de
capital, antes que perseguir la obtencion de un rendimiento especifico de sus recursos
financieros. El éxito en su gestion, dependera del uso recurrente y periodico del mismo;
evaluando el portafolio en diferentes momentos del tiempo a un horizonte de estimacion
deseado; el cual permita llevar el pulso del comportamiento futuro del mercado accionario,
gestando el tiempo de anticipacion administrativo necesario para evadir el resultado negativo

pronosticado.
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Finalmente, en la opinién del autor, una de las principales conclusiones del presente
modelo de inversion es que no solamente puede ser utilizado para tal fin; sino que el mismo
por su naturaleza y construccion de cuantificar el riesgo relacionado a un evento basado en
su comportamiento pasado, puede ser utilizado en diversos campos de la gestion
administrativa y financiera como lo es el crediticio (gestion de morosidad), adquisicion de

suministros y administracion del efectivo, entre otros.

7.2 Recomendaciones

(i) Propiciar la generacion de lineas de investigacion orientadas a la incorporacion de
conocimiento multidisciplinario, el cual forje el desplazamiento de la linea del conocimiento
en el campo de la administracién de empresas a base de nuevos descubrimientos y

transformacion del ya existente.

(i) Incorporar en la malla curricular de la carrera de administracion de empresas
cursos relacionados con la extraccion, almacenamiento, analisis y visualizacion de datos; que
permitan incrementar la habilidad del futuro profesional en el manejo de estos, pasando de
tan solo leer e interpretar cifras resumidas preparadas con antelacion generalmente por un
tercero; a disfrutar de un nuevo horizonte de posibilidades y riquezas que proporciona analisis

de datos granulares.
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(iii) Someter a escrutinio por parte de los estudiantes del curso correspondiente, el
uso del modelo de inversion propuesto; generando su interaccion e interpretacion por parte
de un usuario, el cual ademas de servirse de sus bondades, evaluard su funcionamiento y
efectividad. A su vez, esto permitira al estudiante hacer contacto con metodologias externas

al campo de las finanzas, con fines particulares con los cuales ya se encuentra familiarizado.
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9. Apéndices y Anexos

9.1 Apéndices

9.1.1 Apendice A: Detalle de compafiias cotizantes en la Bolsa de Valores de
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New York (NYSE) al 30 de abril del 2018.
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DFIN

DFP

DFS

DG

DGX

DHCP

DHF

DHI

DHR

DHT

DHX

DIAX

DIN

DIS

HUBS

HUD

HUM

HUN

HVT

HVTA

HXL

HY

HYB

HYH

HYI

HYT

HZN

HzO

IAE

IAG

IBA

IBM

IBN

IBP

ICB
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NPK
NPN
NPO
NPTN
NPV
NQP
NR
NRE
NRG
NRK
NRP
NRT
NRZ
NS
NSA
NSC
NSH
NSL
NSM
NSP
NSPRA

NSPRB

SUM

SUN

SUP

SUPV

SVuU

SWCH

SWJ

SWK

SWM

SWN

SWP

SWX

SwWz

SXC

SXCP

SXE

SXI

SXT

SYF

SYK

SYX

SYYy



APTS
APTV
APU
AQ
AQN
AQUA
AR
ARA
ARC
ARCH
ARCO
ARD
ARDC
ARE
AREPRD
ARES
ARESPRA
ARI
ARIPRC
ARL
ARMK

ARNC

DK

DKL

DKS

DKT

DL

DLB

DLNG

DLNGPRA

DLPH

DLR

DLRPRC

DLRPRG

DLRPRH

DLRPRI

DLRPRJ

DLX

DM

DMB

DMO

DNB

DNI

DNOW

ICD

ICE

ICL

IDA

IDE

IDT

IEX

IFF

IEN

IGA

IGD

1GlI

IGR

IGT

IHC

IHD

IHG

IHIT

IHTA

1D

1F

1M
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NSS

NTB

NTC

NTG

NTP

NTR

NTX

NTZ

NUE

NUM

NUO

NUS

NUV

NUW

NVG

NVGS

NVO

NVR

NVRO

NVS

NVTA

NWE

SzZC

T

TAC

TAHO

TAL

TAP

TAPA

TARO

BB

TBI

TCAP

TCCA

TCCB

TCF

TCFPRD

TCI

TCO

TCOPRJ

TCOPRK

TCP

TCRX

TCRZ



AROC

ARR

ARRPRA

ARRPRB

ARW

ASA

ASB

ASBPRC

ASBPRD

ASC

ASG

ASGN

ASH

ASIX

ASPN

ASR

ASX

AT

ATEN

ATGE

ATH

ATHM

DNP
DNR
DO
DOC
DOOR
DOV
DPG
DPLO
DPS
DPZ
DQ
DRD
DRE
DRH
DRI
DRQ
DRUA
DS
DSE
DSL
DSM

DSPRB

1IPR

IMAX

INB

INF

INFY

ING

INGR

INN

INNPRD

INSI

INST

INSW

INT

INVH

INXN
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IP

IPG

IPHI

IPI

IPLPRD

IPOA
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NWHM
NWL
NWN
NWY

NX

NXC

NXJ

NXN

NXP

NXQ
NXR
NXRT
NYCB
NYCBPRA
NYCBPRU
NYLD
NYLDA
NYRT
NYT
NYV

NZF

O

TCS

TD

TDA

TDC

TDE

TDF

TDG

TDI

TDJ

TDOC

TDS

TDW

TDY

TECK

TEF

TEGP

TEI

TEL

TEN

TEO

TEP

TER



ATI

ATKR

ATO

ATR

ATTO

ATU

ATUS

ATV

AU

AUO

AUY

AVA

AVAL

AVB

AVD

AVH

AVK

AVP

AVT

AVX

AVY

AVYA

DSPRC
DSPRD
DST
DSU
DSW
DSX
DSXN
DSXPRB
DTE
DTF
DTJ
DTLAPR
DTQ
DTV
DTW
DTY
DUC
DUK
DUKH
DVA
DVD

DVMT

IPOAU
1QI
IQV
IR
IRET
IRL
IRM
IRR
IRS
IRT
ISD
ISF
ISG
IT
ITCB
ITG
ITGR
ITT
ITUB
ITW
IvVC

IVH
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OA

OAK

OAKS

OAKSPRA

OAS

OBE

oC

OCIP

OCN

ODC

OEC

OFC

OFG

OFGPRA

OFGPRB

OFGPRD

OGE

OGS

OHI

ol

OlA

OIBRC

TEVA
TEX
TEX
TG
TGH
TGI
TGNA
TGP
TGPPRA
TGS
TGT
THC
THG
THGA
THO
THQ
THR
THS
THW
Tl
TIA

TIER



AWF

AWI

AWK

AWP

AWR

AXE

AXL

AXP

AXR

AXS

AXSPRD

AXSPRE

AXTA

AYI

AYR

AYX

AZN

AZO

AZRE

AZUL

AZZ

B

DVN

DWDP

DX

DXB

DXC

DXPRA

DXPRB

DY

DYN

DYNC

DYNWSA

E

EAB

EAE

EAI

EARN

EAT

EBF

EBR

EBRB

EBS

EC

IVR

IVRPRA

IVRPRB

IVRPRC

IvVZ

IX

JAG

JAX

JBGS

JBK

JBL

JBN

JBR

JBT

JCAP

JCE

JCI

JCO

JCP

JDD

JE

JEC
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Oll

OIS

OKE

OLN

OLP

OMAD

OoMC

OMF

OMI

OMN

OMP

ONDK

ONE

OOMA

OPP

OPY

OR

ORA

ORAN

ORC

ORCL

ORI

TIF

TISI

TIX

K

TKC

TKR

TLI

TLK

TLP

TLRA

TLRD

TLYS
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TMHC

TMK

TMKPRC

TMO

TMST

TNC

TNET

TNH

TNK



BA

BABA

BAC

BACPRA

BACPRC

BACPRD

BACPRE

BACPRI

BACPRL

BACPRW

BACPRY

BACWSA

BACWSB

BAF

BAH

BAK

BAM

BANC

BANCPRC

BANCPRD

BANCPRE

BAP

ECA
ECC
ECCA
ECCB
ECCY
ECCZ
ECL
ECOM
ECR
ECT
ED
EDD
EDF
EDI
EDN
EDR
EDU
EE
EEA
EEP
EEQ

EEX

JELD
JEMD
JEPRA
JEQ
JFR
JGH
JHA
JHB
JHD
JHG
JHI
JHS
JHX
JHY
JILL
JKS
JLL
JLS
JMEI
IMF
IMLP

JMM
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ORN

0SB

0SG

OSK

OSLE

ouT

OXM

OoXY

OZM

PAA

PAC

PAG

PAGP

PAGS

PAH

PAI

PAM

PANW

PAR

PARR

PAY

TNP

TNPPRB

TNPPRC

TNPPRD

TNPPRE

TOL

TOO

TOOPRA

TOOPRB

TOT

TOWR

TPB

TPC

TPGE

TPGEU

TPGEWS

TPGH

TPGHU

TPGHWS

TPH

TPL

TPR



BAS

BAX

BB

BBDO

BBF

BBK

BBL

BBN

BBT

BBTPRD

BBTPRE

BBTPRF

BBTPRG

BBTPRH

BBU

BBVA

BBW

BBX

BBY

BC

BCC

BCE

EFC

EFF

EFL

EFR

EFT

EFX

EGF

EGHT

EGIF

EGL

EGN

EGO

EGP

EGY

EHC

EHI

EHIC

EHT

EIG

EIX

EL

ELC

JMP

JMPB

JMPD

JMT

JNJ

JNPR

JOE

JOF

JONE

JP

JPC

JPI

JPM

JPMPRA

JPMPRB

JPMPRE

JPMPRF

JPMPRG

JPMPRH

JPMWS

JPS

JPT
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PAYC
PB
PBA
PBB
PBF
PBFX
PBH
PBI
PBIPRB
PBR
PBRA
PBT
PCF
PCG
PCI
PCK
PCM
PCN
PCQ
PDI
PDM

PDS

TPRE
TPVG
TPVY
TPX
TPZ
TR
TRC
TRCO
TREC
TREX
TRGP
TRI
TRK
TRN
TRNO
TROX
TRP
TRQ
TRTN
TRTX
TRU

TRV



BCEI

BCH

BCO

BCRH

BCS

BCSPRD

BCX

BDC

BDCPRB

BDJ

BDN

BDX

BDXA

BEDU

BEL

BEN

BEP

BERY

BFA

BFAM

BFB

BFK

ELF

ELJ

ELLI

ELP

ELS

ELU

ELVT

ELY

EMD

EME

EMES

EMF

EMN

EMO

EMP

EMR

ENB

ENBL

ENIA

ENIC

ENJ

ENLC

JQC
JRI
JRO
JRS
JSD
JT
JTA
JTD
JWA
JWB

JWN

KAI
KAMN
KAP
KAR
KB
KBH
KBR
KDMN
KED

KEG
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PDT

PE

PEB

PEBPRC

PEBPRD

PEG

PEI

PEIPRB

PEIPRC

PEIPRD

PEN

PEO

PER

PES

PF

PFD

PFE

PFGC

PFH

PFK

PFL

PFN

TS
TSE
TSI
TSLF
TSLX
TSM
TSN
TSQ
TSS
TSU
TTC
TTI
TT™M
TTP
TU
TUP
TV
TVC
TVE
TVPT
TWI

TWLO



BFO

BFR

BFS

BFSPRC

BFZ

BG

BGB

BGC

BGCA

BGG

BGH

BGIO

BGR

BGS

BGT

BGX

BGY

BH

BHE

BHGE

BHK

BHLB

ENLK
ENO
ENR
ENS
ENV
ENVA
ENZ
EOCC
EOD
EOG
EOI
EOS
EOT
EPAM
EPC
EPD
EPE
EPPRC
EPR
EPRPRC
EPRPRE

EQC

KEM

KEN

KEP

KEX

KEY

KEYPRI

KEYS

KF

KFS

KFY

KGC

KIM

KIMPRI

KIMPRJ

KIMPRK

KIMPRL

KIO

KKR

KKRPRA

KKRPRB

KL

KMB

PFO

PFS

PFSI

PG

PGEM

PGH

PGP

PGR

PGRE

PGTI

PGZ

PH

PHD

PHG

PHH

PHI

PHK

PHM

PHT

PHX

Pl

PIM

TWN

TWO

TWOPRA

TWOPRB

TWTR

TWX

X

TXT

TY

TYG

TYL

TYPR

UA

UAA

UAL

UAN

UBA

uUBP

UBPPRG

UBPPRH

UBS

UDR



BHP

BHVN

BID

BIF

BIG

BIO

BIOB

BIP

BIT

BITA

BJZ

BK

BKD

BKE

BKH

BKHU

BKI

BKK

BKN

BKPRC

BKS

BKT

EQCPRD
EQGP
EQM
EQR
EQS
EQT
ERA
ERF
ERJ
EROS
ES
ESE
ESL
ESNT
ESRT
ESS
ESTE
ESV
ETB
ETE
ETG

ETH

KMF

KMG

KMI

KMIPRA

KMM

KMPA

KMPR

KMT

KMX

KN

KND

KNL

KNOP

KNX

KO

KODK

KODKWS

KODKWSA

KOF

KOP

KORS

KOS
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PIR

PlY

PJC

PJH

PJT

PK

PKD

PKE

PKG

PKI

PKO

PKX

PLD

PLNT

PLOW

PLT

PM

PMF

PML

PMM

PMO

PMT

UE

UFI

UFS

UGl

UGP

UHS

UHT

ulIS

UL

UMC

UMH

UMHPRB

UMHPRC

UN

UNF

UNH

UNM

UNP

UNT

UNVR

UPS

URI



BKU

BLD

BLH

BLK

BLL

BLW

BLX

BMA

BME

BMI

BMLPRG

BMLPRH

BMLPRI

BMLPRJ

BMLPRL

BMO

BMS

BMY

BNED

BNJ

BNS

BNY

ETJ

ETM

ETN

ETO

ETP

ETR

ETV

ETW

ETX

ETY

EURN

EV

EVA

EVC

EVF

EVG

EVH

EVHC

EVN

EVR

EVRI

EVT

KR

KRA

KRC

KREF

KRG

KRO

KRP

KS

KSS

KST

KSU

KSUPR

KT

KTF

KTH

KTN

KTP

KW

KWR

KYE

KYN

KYNPRF
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PMTPRA
PMTPRB
PMX
PNC
PNCPRP
PNCPRQ
PNCWS
PNF

PNI
PNM
PNR
PNW
POL
POR
POST
PPDF
PPG
PPL
PPR
PPT

PPX

PQ

USA

USAC

uUSB

USBPRA

USBPRH

USBPRM

USBPRO

USDP

USFD

USG

USM

USNA

USPH

UTF

UTI

UTL

UTXx

UVE

uvv

UZA

uzB

uzCc



BOE
BOH
BOOT
BORN
BOX
BP
BPI
BPK
BPL
BPMP
BPT
BQH
BR
BRC
BRFS
BRKA
BRKB
BRO
BRS
BRSS
BRT

BRX

EVTC

EW

EXC

EXD

EXG

EXK

EXP

EXPR

EXR

EXTN

EZT

FAC

FAF

FAM

FBC

FBHS

FBK

FBM

FBP

FBR

FC

KYO

LAC

LAD

LADR

LAZ

LB

LBRT

LC

LCI

LCII

LCM

LDF

LDL

LDOS

LDP

LEA

LEE

LEG

LEJU

LEN

LENB
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PQG
PRA
PREPRF
PREPRG
PREPRH
PREPRI
PRGO
PRH
PRI
PRLB
PRO
PRTY
PRU
PSA
PSAPRA
PSAPRB
PSAPRC
PSAPRD
PSAPRE
PSAPRF
PSAPRG

PSAPRU

\Y

VAC

VALE

VAR

VBF

VCO

VCRA

VCV

VEC

VEDL

VEEV

VER

VERPRF

VET

VFC

VG

VGI

VGM

VGR

VHI

VICI

VIPS



BSA

BSAC

BSBR

BSD

BSE

BSIG

BSL

BSM

BSMX

BST

BSTI

BSX

BT

BTA

BTE

BTI

BTO

BTT

BTU

BTZ

BUD

BUI

FCAU

FCB

FCEA

FCF

FCFS

FCN

FCPT

FCT

FCX

FDC

FDEU

FDP

FDS

FDX

FE

FEDU

FEI

FELP

FENG

FEO

FET

FF

LEO

LFC

LFGR

LGC

LGFA

LGFB

LGI

LH

LHO

LHOPRI

LHOPRJ

LIl

LITB

LKM

LKSD

LL

LLL

LLY

LM

LMHA

LMHB

LMT
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PSAPRV

PSAPRW

PSAPRX

PSAPRY

PSAPRZ

PSB

PSBPRU

PSBPRV

PSBPRW

PSBPRX

PSF

PSO

PSTG

PSX

PSXP

PTR

PTY

PUK

PUKPR

PUKPRA

PUMP

PVG

VIV
VJET
VKQ
VLO
VLP
VLRS
VLT
VLY
VLYPRA
VLYPRB
VLYWS
VMC
VMI
VMO
VMW
VNCE
VNO
VNOPRK
VNOPRL
VNTR
VOC

VOYA



BURL

BVN

BW

BWA

BWG

BWP

BWXT

BX

BXC

BXE

BXG

BXMT

BXMX

BXP

BXPPRB

BXS

BY

BYD

BYM

BZH

CAAP

FFA

FFC

FFG

FG

FGB

FGP

FHN

FHNPRA

FHY

FI

FICO

FIF

Fll

FIS

FIT

FIV

FIX

FL

FLC

FLO

FLOW

FLR

LN
LNC
LNCWS
LND
LNN
LNT
LOMA
LOR
LOW
LPG
LPI
LPL
LPT
LPX
LQ
LRN
LSI
LTC
LTM
LTN
LUB

LUK
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PVH

PWR

PXD
PYN
PYS
PYT
PZC
PZE
PZN
QCP
QD
QEP
QES
QGEN
QHC
QSR
QTM
QTS
QTWO
QUAD

QUOT

VPG

VPV

VR

VRPRA

VRPRB

VRS

VRTV

VRX

VSH

VSI

VSLR

VSM

VST

VSTO

VTA

VTN

VTR

VTRB

VvVVvC

VVI

VVR
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CABO

CACI

CADE

CAE

CAF

CAG

CAH

CAl

CAJ

CAL

CALX

CAPL

CARS

CAT

CATO

CB

CBA

CBB

CBBPRB

CBD

CBH

CBI

FLS

FLT

FLY

FMC

FMN

FMO

FMS

FMSA

FMX

FMY

FN

FNB

FNBPRE

FND

FNF

FNV

FOE

FOF

FOR

FPF

FPH

FPI

LUV

LVS

LW

LXFR

LXFT

LXP

LXPPRC

LXU

LYB

LYG

LYV

LZB

M

MA

MAA

MAAPRI

MAC

MAIN

MAN

MANU

MAS

MATX
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R

RA

RACE

RAD

RAS

RASPRA

RASPRB

RASPRC

RBA

RBC

RBS

RBSPRS

RCI

RCL

RCS

RCUS

RDC

RDN

RDSA

RDSB

RDY

RE

VZ

VZA

WAAS

WAB

WAGE

WAIR

WAL

WALA

WAT

WBAI

WBC

WBK

WBS

WBT

WCC

WCG

WCN

WD

WDR

WEA

WEC



CBK

CBL

CBLPRD

CBLPRE

CBM

CBPX

CBRE

CBS

CBSA

CBT

CBU

CBz

CC

CCE

CClI

CCIPRA

CCJ

CCK

CCL

CCM

CCO

CCR

FPIPRB

FPL

FR

FRA

FRAC

FRC

FRCPRD

FRCPRE

FRCPRF

FRCPRG

FRCPRH

FRO

FRT

FSB

FSD

FSIC

FSM

FSS

FT

FTAI

FTI

FTK

MAV
MAXR
MBI
MBT
MC
MCA
MCB
MCC
MCD
MCI
MCK
MCN
MCO
MCR
MCRN
MCS
MCV
MCX
MCY
MD
MDC

MDLQ
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REG

RELX

REN

RENN

RENX

RES

RESI

REV

REVG

REX

REXR

REXRPRA

RF

RFI

RFP

RFPRA

RFPRB

RFT

RFTA

RGA

RGR

RGS

WELL
WES
WEX
WF
WFC
WFCPRJ
WFCPRL
WFCPRN
WFCPRO
WFCPRP
WFCPRQ
WFCPRR
WFCPRT
WFCPRV
WFCPRW
WFCPRX
WFCPRY
WFCWS
WFEPRA
WFT
WGL

WGO



CCS
CCT
Ccu
ccz
CDE
CDR
CDRPRB
CDRPRC
CE
CEA
CEE
CEIX
CEL
CELP
CEM
CEN
CEO
CEPU
CEQP
CF
CFCPRB

CFG

FTS

FTSI

FTV

FUL

FUN

G

GAB

GABPRD

GABPRG

GABPRH

GABPRJ

GAM

GAMPRB

GATX

GBAB

GBL

GBX

GCAP

GCH

GClI

GCO

GCP

MDLX

MDLY

MDP

MDR

MDT

MDU

MEI

MEN

MERPRK

MERPRP

MET

METPRA

MFA

MFAPRB

MFC

MFCB

MFD

MFG

MFGP

MFL

MFM

MFO
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RGT

RH

RHI

RHP

RHT

RIG

RI1O

RIV

RJF

RL

RLGY

RLH

RLI

RLJ

RLJIPRA

RM

RMAX

RMD

RMP

RMT

RNG

RNGR

WGP

WHD

WHG

WHR

WIA

WIT

WIW

WK

WLH

WLK

WLKP

WLL

WM

WMB

WMC

WMK

WMLP

WMS

WMT

WNC

WNS

WOR



CFR

CFRPRA

CFX

CGA

CGG

CGlI

CHA

CHCT

CHD

CHE

CHGG

CHH

CHK

CHKPRD

CHKR

CHL

CHMI

CHMIPRA

CHN

CHS

CHT

CHU

GCV

GCVPRB

GD

GDDY

GDI

GDL

GDLPRB

GDO

GDOT

GDV

GDVPRA

GDVPRD

GDVPRG

GE

GEF

GEFB

GEK

GEL

GEN

GEO

GER

GES

MFT

MEFV

MG

MGA

MGF

MGM

MGP

MGU

MHD

MHF

MHI

MHK

MHLA

MHN

MHNC

MHO

MHPRA

MHPRC

MHPRD

MIC

MIE

MIN
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RNP
RNR
RNRPRC
RNRPRE
ROG
ROK
ROL
ROP
ROYT
RPAI
RPM
RPT
RPTPRD
RQI
RRC
RRD
RRTS
RS

RSG
RSO
RSOPRC

RSPP

WOW

WP

WPC

WPG

WPGPRH

WPGPRI

WPM

WPP

WPX

WPXP

WPZ

WR

WRB

WRBPRB

WRBPRC

WRBPRD

WRD

WRE

WRI

WRK

WSM

WSO



Cl

CIA

CiB

CIC

CICU

CIEN

CIF

CIG

CIGC

Cll

CIM

CIMPRA

CIMPRB

CINR

ClIO

CIOPRA

CIR

CISN

CIT

CIVi

CJ

CKH

GF

GFA

GFF

GFlI

GFY

GG

GGB

GGG

GGM

GGP

GGPPRA

GGT

GGTPRB

GGTPRE

GGZ

GGZPRA

GHC

GHG

GHL

GHM

GHY

GIB

MITT

MITTPRA

MITTPRB

MIXT

MIY

MKC

MKCV

MKL

MLI

MLM

MLP

MLR

MMC

MMD

MMI

MMM

MMP

MMS

MMT

MMU

MN

MNE
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RST

RTEC

RTN

RUBI

RVT

RWGE

RWT

RXN

RXNPRA

RY

RYAM

RYAMPRA

RYB

RYI

RYN

RYPRT

RZA

RZB

S

SA

SAB

SAFE

WSOB

WSR

WST

WTI

WTM

WTR

WTS

WTTR

WTW

WU

WUBA

WWE

WWW

WY

WYN

XEC

XFLT

XHR

XIN

XL

XOM



CL

CLB

CLD

CLDR

CLDT

CLF

CLGX

CLH

CLI

CLNC

CLNS

CLNSPRB

CLNSPRD

CLNSPRE

CLNSPRG

CLNSPRH

CLNSPRI

CLNSPRJ

CLPR

CLR

CLS

CcLW

GIG

GIL

GIM

GIS

GJH

GJO

GJP

GJR

GJS

GJT

GJVvV

GKOS

GLOB

GLOG

GLOGPRA

GLOP

GLOPPRA

GLP

GLT

GLW

GM

GME

MNK

MNP

MNR

MNRPRC

MO

MOD

MODN

MOGA

MOGB

MOH

MON

MOS

MOSC

MOV

MPA

MPC

MPLX

MPO

MPPRD

MPV

MPW

MPX
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SAH

SAIC

SAIL

SALT

SAM

SAN

SANPRA

SANPRB

SANPRC

SANPRI

SAP

SAR

SAVE

SB

SBBC

SBGL

SBH

SBI

SBNA

SBOW

SBPRC

SBPRD

XON

XOXO

XPO

XRF

XRM

XRX

XYL

YELP

YEXT

YGE

YPF

YRD

YUM

YUuMC

ZAYO

ZBH

ZBK

ZBPRA

ZBPRG

ZBPRH

ZEN



CLX

CM

CMA

CMAWS

CMC

CMCM

CMD

CMG

GMED

GMRE

GMREPRA

GMS

GMTA

GMWSB

GMzZ

GNC

MQT
MQY
MRC
MRIN
MRK
MRO
MRT

MS
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SBR

SBS

SC

SCA

SCCO

SCD

SCEPRG

SCEPRH

ZF

ZNH

ZOES

ZTO

ZTR

ZTS

ZX

ZYME



9.1.2 Apendice B: Cddigo VBA web Scraping.

Sub DataDownload()

' DataDownload Macro
Application.ScreenUpdating = True
On Error Resume Next

Dim Loc

Dim ws, ws2, ws3 As Worksheet
Dim EndDate, StartDate As Date
Dim Symbol, qurl As String
‘Create worksheets
Sheets("Tickers").Select

Set ws = ActiveSheet
Sheets("Data").Select

Set ws2 = ActiveSheet
ws2.Cells.Clear

ws.Select

StartDate = Range("B2").Value
EndDate = Range("B3").Value

' Set Range for Loop

Dim i As Integer

Dim tickerEnd As Integer

Cells(5, 1).Select
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Range(Selection, Selection.End(xIDown)).Select
tickerEnd = Selection.Rows.Count

tickerEnd = tickerEnd

Dim j As Integer

Dim idate As Integer

Dim iclose As Integer

‘Loop through Column

Fori =2 To tickerEnd

j=4+i

iclose=i+1

idate = 2

ws2.Cells.Clear

Range("Al1").Select

ws.Select

Symbol = Cells(j, 1).Value

" qurl = "http://www.google.com/finance/historical?g=" & Symbol & "&output=csv"

https://finance.google.com/finance/historical?cid=304466804484872&startdate=Aug+1%2
C+2016&enddate=0ct+1%2C+2017&num=30&ei=QWXRWeCqEYiljAGdiJWoBA

‘https://finance.google.com/finance/historical?q=SPY &startdate=Aug+1%2C+2016&endda
te=0Oct+1%2C+2017 &num=30&output=csv

‘https://finance.google.com/finance/historical?q=SPY &startdate=Jan+1+2016&enddate=0c
t+1C+2017&num=30&output=csv

qurl = "https://www.investopedia.com/markets/api/partial/historical/?Symbol=" & Symbol
&
"&Type=%20Historical+Prices&Timeframe=Daily&StartDate=Apr+28%2C+2012&EndD
ate=Apr+05%2C+2018"
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ws2.Select

Query:

With Sheets("Data").QueryTables.Add(Connection:="URL,;" & qurl,
Destination:=Sheets(""Data™).Range("Al1"))

BackgroundQuery = True
TablesOnlyFromHTML = False
Refresh BackgroundQuery:=False
SaveData = False

End With

Sheets("Data").Range("Al1").CurrentRegion.TextToColumns
Destination:=Sheets("Data").Range("Al1"),DataType:=xIDelimited,
TextQualifier:=xIDoubleQuote, ConsecutiveDelimiter:=False, Tab:=True, _

Semicolon:=False, Comma:=True, Space:=False, other:=False
'Paste date

Cells.Select

Selection.Copy

Sheets.Add After:=Sheets(Sheets.Count)
ActiveSheet.Paste

ActiveSheet.Name = Symbol
Columns("A:A").Select
Selection.ColumnWidth = 14.29
Range("Al1").Select

Next i

Application.DisplayAlerts = False

SaveChange = True
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Application.ScreenUpdating = True
On Error GoTo 0
ErrorHandler:

End Sub

* Codigo basado en el desarrollado por Dylan Gregory, Mayo 2014.
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9.1.3 Apéndice C: Esquema base de datos relacional

Ta_stockPrics Ta_stockPrics T&_stockPrics T&_stockPrics Ta_stockPrice Ta_stockPrice T&_stockPrics
_z01z _=2013 _Z014 F 2015 _2015 _2017 r _201E
TA_StackPrics i

__-.. : TC_company Ta_StockPrice
_Logtt_Pradict _Portfolio
Ta_stackPrice
TC_Date - .
- _Predict
)
Ta_stockPrice
_Elbow

Fuente: elaboracion propia.
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9.1.4 Apéndice D: Cddigo R Holt-Winters

library('RODBC")

library(‘forecast')

connection =  odbcDriverConnect(‘driver={SQL  Server}; server=HRBLAPTOP;

database=DB_Stock; Integrated Security=true’)

QrySQL <- sqlQuery (connection, "SELECT Date_Id, Price_Close FROM
[Historical].[VA_StockPrice] STO INNER JOIN
[Historical].[VA_StockPrice_Available] COM ON STO.Company Id =
COM.Company_Id AND STO.Company_Id = 3075 ORDER BY 1 ASC")

DataSet <- QrySQLS$Price_Close[668:1529]

TimeSeries = ts(DataSet, frequency = 365)

HW <- hw(TimeSeries, h=80, seasonal="additive", level=c(80,95), initial = "simple™)

Prediction <- data.frame(HW)
Prediction
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9.1.5 Apéndice E: Valores estimados y nivel de confianza escenario 15 periodos

Periodo Valor Low 80% Hi 80% Low 95% Hi 95%
Estimado Estimado

1 165.74 162.98 168.50 161.52 169.96

2 165.88 161.98 169.79 159.91 171.85

3 165.23 160.44 170.01 157.91 172.54

4 165.81 160.29 171.33 157.37 174.26

5 165.69 159.52 171.87 156.25 175.13

6 164.29 157.53 171.06 153.95 174.64

7 164.30 156.99 171.61 153.13 175.47

8 164.97 157.16 172.78 153.03 176.92

9 164.85 156.57 173.14 152.18 177.52

10 164.53 155.80 173.26 151.18 177.88

11 164.18 155.02 173.34 150.18 178.19

12 164.32 154.75 173.88 149.69 178.95

13 165.31 155.36 175.27 150.09 180.54

14 164.97 154.64 175.31 149.17 180.77

[EEN
a1

165.09 154.39 175.78 148.73 181.44
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9.1.6 Apéndice F: Valores estimados y nivel de confianza escenario 30 periodos

Periodo Valor Low 80% Hi 80% Low 95% Hi 95%
Estimado Estimado

1 165.74 162.98 168.50 161.52 169.96

2 165.88 161.98 169.79 159.91 171.85

3 165.23 160.44 170.01 157.91 172.54

4 165.81 160.29 171.33 157.37 174.26

5 165.69 159.52 171.87 156.25 175.13

6 164.29 157.53 171.06 153.95 174.64

7 164.30 156.99 171.61 153.13 175.47

8 164.97 157.16 172.78 153.03 176.92

9 164.85 156.57 173.14 152.18 177.52
10 164.53 155.80 173.26 151.18 177.88
11 164.18 155.02 173.34 150.18 178.19
12 164.32 154.75 173.88 149.69 178.95
13 165.31 155.36 175.27 150.09 180.54
14 164.97 154.64 175.31 149.17 180.77
15 165.09 154.39 175.78 148.73 181.44
16 163.76 152.72 174.81 146.87 180.66
17 163.33 151.94 174.71 145.92 180.74
18 164.69 152.97 176.40 146.77 182.60
19 164.06 152.03 176.10 145.65 182.47
20 164.93 152.58 177.27 146.04 183.81
21 163.79 151.14 176.44 144.44 183.14
22 162.36 149.41 175.31 142.56 182.17
23 159.56 146.32 172.80 139.31 179.81
24 160.43 146.90 173.96 139.74 181.12
25 162.92 149.12 176.73 141.81 184.04
26 163.88 149.80 177.96 142.35 185.41
27 164.14 149.79 178.48 142.19 186.08
28 166.01 151.40 180.62 143.67 188.36
29 167.58 152.71 182.45 144.84 190.32

w
o

168.83 153.70 183.95 145.70 191.96
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9.1.7 Apéndice G: Valores estimados y nivel de confianza escenario 60 periodos

Periodo Valor Low 80% Hi 80% Low 95% Hi 95%
Estimado Estimado

1 165.74 162.98 168.50 161.52 169.96

2 165.88 161.98 169.79 159.91 171.85

3 165.23 160.44 170.01 157.91 172.54

4 165.81 160.29 171.33 157.37 174.26

5 165.69 159.52 171.87 156.25 175.13

6 164.29 157.53 171.06 153.95 174.64

7 164.30 156.99 171.61 153.13 175.47

8 164.97 157.16 172.78 153.03 176.92

9 164.85 156.57 173.14 152.18 177.52
10 164.53 155.80 173.26 151.18 177.88
11 164.18 155.02 173.34 150.18 178.19
12 164.32 154.75 173.88 149.69 178.95
13 165.31 155.36 175.27 150.09 180.54
14 164.97 154.64 175.31 149.17 180.77
15 165.09 154.39 175.78 148.73 181.44
16 163.76 152.72 174.81 146.87 180.66
17 163.33 151.94 174.71 145.92 180.74
18 164.69 152.97 176.40 146.77 182.60
19 164.06 152.03 176.10 145.65 182.47
20 164.93 152.58 177.27 146.04 183.81
21 163.79 151.14 176.44 144.44 183.14
22 162.36 149.41 175.31 142.56 182.17
23 159.56 146.32 172.80 139.31 179.81
24 160.43 146.90 173.96 139.74 181.12
25 162.92 149.12 176.73 141.81 184.04
26 163.88 149.80 177.96 142.35 185.41
27 164.14 149.79 178.48 142.19 186.08
28 166.01 151.40 180.62 143.67 188.36
29 167.58 152.71 182.45 144.84 190.32
30 168.83 153.70 183.95 145.70 191.96
31 169.44 154.07 184.81 145.93 192.95
32 165.67 150.05 181.29 141.78 189.55

w
w

163.86 148.00 179.72 139.60 188.12
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34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60

163.33
162.52
162.45
162.46
161.59
161.05
158.64
155.62
154.95
155.02
155.29
157.88
156.42
154.61
156.26
155.87
156.87
156.94
155.94
157.50
149.58
145.63
145.15
148.58
152.54
154.36
153.73

147.23
146.19
145.89
145.66
144.57
143.80
141.18
137.94
137.06
136.92
136.97
139.36
137.70
135.68
137.13
136.54
137.34
137.22
136.03
137.40
129.29
125.15
124.49
127.73
131.51
133.15
132.34
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179.43
178.86
179.02
179.25
178.61
178.29
176.11
173.30
172.84
173.13
173.60
176.40
175.15
173.54
175.39
175.20
176.39
176.66
175.85
177.60
169.87
166.11
165.81
169.42
173.57
175.57
175.12

138.71
137.54
137.12
136.77
135.56
134.68
131.94
128.58
127.58
127.33
127.28
129.55
127.78
125.66
127.00
126.31
127.01
126.78
125.49
126.76
118.55
114.31
113.55
116.70
120.38
121.92
121.02

187.96
187.50
187.79
188.15
187.62
187.42
185.35
182.66
182.32
182.71
183.30
186.21
185.06
183.56
185.52
185.43
186.73
187.09
186.39
188.24
180.61
176.95
176.75
180.46
184.70
186.80
186.44



9.1.8 Apéndice H: Valores estimados y nivel de confianza escenario 80 periodos

Periodo Valor Low 80% Hi 80% Low 95% Hi 95%
Estimado Estimado

1 165.74 162.98 168.50 161.52 169.96

2 165.88 161.98 169.79 159.91 171.85

3 165.23 160.44 170.01 157.91 172.54

4 165.81 160.29 171.33 157.37 174.26

5 165.69 159.52 171.87 156.25 175.13

6 164.29 157.53 171.06 153.95 174.64

7 164.30 156.99 171.61 153.13 175.47

8 164.97 157.16 172.78 153.03 176.92

9 164.85 156.57 173.14 152.18 177.52
10 164.53 155.80 173.26 151.18 177.88
11 164.18 155.02 173.34 150.18 178.19
12 164.32 154.75 173.88 149.69 178.95
13 165.31 155.36 175.27 150.09 180.54
14 164.97 154.64 175.31 149.17 180.77
15 165.09 154.39 175.78 148.73 181.44
16 163.76 152.72 174.81 146.87 180.66
17 163.33 151.94 174.71 145.92 180.74
18 164.69 152.97 176.40 146.77 182.60
19 164.06 152.03 176.10 145.65 182.47
20 164.93 152.58 177.27 146.04 183.81
21 163.79 151.14 176.44 144.44 183.14
22 162.36 149.41 175.31 142.56 182.17
23 159.56 146.32 172.80 139.31 179.81
24 160.43 146.90 173.96 139.74 181.12
25 162.92 149.12 176.73 141.81 184.04
26 163.88 149.80 177.96 142.35 185.41
27 164.14 149.79 178.48 142.19 186.08
28 166.01 151.40 180.62 143.67 188.36
29 167.58 152.71 182.45 144.84 190.32
30 168.83 153.70 183.95 145.70 191.96
31 169.44 154.07 184.81 145.93 192.95
32 165.67 150.05 181.29 141.78 189.55

w
w

163.86 148.00 179.72 139.60 188.12
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34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72

163.33
162.52
162.45
162.46
161.59
161.05
158.64
155.62
154.95
155.02
155.29
157.88
156.42
154.61
156.26
155.87
156.87
156.94
155.94
157.50
149.58
145.63
145.15
148.58
152.54
154.36
153.73
151.57
152.11
152.56
150.90
152.29
152.79
152.91
154.41
156.05
157.13
157.57
157.59

147.23
146.19
145.89
145.66
144.57
143.80
141.18
137.94
137.06
136.92
136.97
139.36
137.70
135.68
137.13
136.54
137.34
137.22
136.03
137.40
129.29
125.15
124.49
127.73
131.51
133.15
132.34
130.01
130.37
130.65
128.81
130.03
130.36
130.31
131.64
133.11
134.03
134.31
134.16
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179.43
178.86
179.02
179.25
178.61
178.29
176.11
173.30
172.84
173.13
173.60
176.40
175.15
173.54
175.39
175.20
176.39
176.66
175.85
177.60
169.87
166.11
165.81
169.42
173.57
175.57
175.12
173.14
173.85
174.48
172.99
174.55
175.22
175.51
177.18
178.99
180.23
180.84
181.02

138.71
137.54
137.12
136.77
135.56
134.68
131.94
128.58
127.58
127.33
127.28
129.55
127.78
125.66
127.00
126.31
127.01
126.78
125.49
126.76
118.55
114.31
113.55
116.70
120.38
121.92
121.02
118.59
118.86
119.05
117.12
118.25
118.48
118.35
119.58
120.97
121.80
121.99
121.76

187.96
187.50
187.79
188.15
187.62
187.42
185.35
182.66
182.32
182.71
183.30
186.21
185.06
183.56
185.52
185.43
186.73
187.09
186.39
188.24
180.61
176.95
176.75
180.46
184.70
186.80
186.44
184.56
185.36
186.08
184.68
186.34
187.09
187.48
189.23
191.13
192.46
193.16
193.42



73
74
75
76
77
78
79
80

154.71
156.20
155.50
155.52
156.01
156.28
155.36
152.50

131.12
132.45
131.59
131.45
131.78
131.90
130.82
127.80

166

178.30
179.95
179.41
179.59
180.24
180.67
179.90
177.19

118.63
119.87
118.93
118.71
118.95
118.99
117.83
114.72

190.79
192.53
192.07
192.33
193.06
193.58
192.90
190.27



9.1.9 Apéndice I: Codigo R Regresion Logistica Binaria

library(RODBC)
library(pROC)
library(forecast)
library(DescTools)
library(ResourceSelection)
odbcConnect("RStudio™)

connection = odbcDriverConnect(‘driver={SQL  Server}; server=HRBLAPTOP;
database=DB_Stock; Integrated Security=true’)
QrySQL_15 <- sqlQuery (connection, "SELECT * FROM

[DB_Stock].[Historical].[VA_StockPrice_Logit Binary 15] ORDER BY Company_lId
ASC")

Data_15 <- subset( QrySQL_15, select = -Company _Id )

Mod_15 1 = glm(Data_15%$T15 ~ as.factor(Data_15$T1) + Data_15%$T2 + Data_15$T3 +
Data_15$T4 + Data_15$T5 + Data_15%$T6 + Data_15$T7 + Data_15$T8 + Data_15$T9 +
Data_15$T10 + Data_15$T11 + Data_15%$T12 + Data 15$T13 + Data_15$T14, family =
binomial())

summary(Mod_15 1)

Mod_15 2 = glm(Data_15$T15 ~ as.factor(Data_15$T1) + Data 15$T2 + Data_15$T14,
family = binomial())

summary(Mod_15 2)

#Calcula ODD
exp(cbind(OR = coef(Mod_15 2), confint(Mod_15 2)))
#y de la regresion
Prediction_15 <- data.frame(Mod_15_2$y)
#Coeficientes
Coefficient_15 <- data.frame(summary(Mod_15_2)3$coefficients)
#Calcula Probabilidad
Probability 15 <-
data.frame(exp(Coefficient_15[1,1]+Coefficient_15[2,1]*Data_15$T1+Coefficient 15[3,1]
*Data_15$T2+Coefficient_15[4,1]*Data_15$T14)/(1+exp(Coefficient_15[1,1]+Coefficient
_15[2,1]*Data_15$T1+Coefficient_15[3,1]*Data_15$T2+Coefficient_15[4,1]*Data_15$T
14))
#Crea Data Frame Output
Output_15 <- cbind(QrySQL_15%Company_Id,Prediction_15,Probability 15,c(15))
colnames(Output_15) <- ¢("Company_Id","Prediction”,"Probability", "NumberPeriod")
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#Guarda datos en SQL Server

connection = odbcDriverConnect('driver={SQL Server}, server=HRB-
DESKTOP\\HRB_DESKTOP; database=DB_Stock; Integrated Security=true’)

SQLDrop <- sqlQuery (connection, "DROP TABLE
Temporal. TT_StockPrice_Logit_Predict™)

sglSave(connection, Output_15, rownames=FALSE,

tablename="Temporal. TT_StockPrice_Logit_Predict",colname=FALSE, append=FALSE,
safer=FALSE)

SQLSp <- sqlQuery (connection, "EXEC SP_StockPrice_Logit_Predict™)
# Pruebas

hoslem.test(Data_15$T15, fitted(Mod_15_2))

a = table(Data_15$T15, Data_15$T1)

summary(a)

prop.table(a,1)

a = table(Data_15$T15, Data_15$T2)

summary(a)

prop.table(a,1)

a = table(Data_15%$T15, Data_15$T14)

summary(a)

prop.table(a,1)

c =roc(Data_15%$T15 ~ Data_15%$T14)

ci.auc(c)

plot(c, type="l")
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9.1.10 Apéndice J: Cddigo R The Elbow Method

library(RODBC)
library(GMD)

connection = odbcDriverConnect('driver={SQL Server}; server=HRBLAPTOP;
database=DB_Stock; Integrated Security=true’)

QrySQL._15 <- sqlQuery (connection, "SELECT Probability, HPY
FROM [DB_Stock].[Historical].[VA_StockPrice_Predict HPY]
WHERE [NumberPeriod] =15
AND [Probability] > 0.95
AND  [HPY] >= ((1.462 +3)/100)
ORDER BY Probability DESC, HPY DESC")

Probability 15 <- QrySQL_15

## The Elbow Method: Determine cantidad de conjuntos

dist.obj <- dist(Probability 15)

hclust.obj <- hclust(dist.obj)

css.obj <- css.hclust(dist.obj,hclust.obj)

elbow.obj <- elbow.batch(css.obj)

Elbow_15 <- data.frame(elbow.obj)

# Dendrograma

plot(hclust.obj)

rect.hclust(hclust.obj, k=Elbow_15%$k, border="blue")

#Crea Data Frame Output

Output_Elbow_15 <- data.frame(cbind(Elbow_15%k, Elbow_15%ev, Elbow_153inc.thres,
Elbow_15%ev.thres, c(15)))
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colnames(Output_Elbow_15) <- c¢("k","ev","inc.thres", "ev.thres", "NumberPeriod")
Output_Elbow_15
#Guarda datos en SQL Server

connection = odbcDriverConnect('driver={SQL Server}; server=HRB-
DESKTOP\\HRB_DESKTOP; database=DB_Stock; Integrated Security=true’)

SQLDrop <- sqlQuery (connection, "DROP TABLE Temporal. TT_StockPrice_Elbow")

sglSave(connection, Output_Elbow_15, rownames=FALSE,
tablename="Temporal. TT_StockPrice_Elbow",colname=FALSE, append=FALSE,
safer=FALSE)

SQLSp <- sqlQuery (connection, "EXEC SP_StockPrice_Elbow™)
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9.1.11 Apéndice K: Detalle de compafiias seleccionables posterior a la

aplicacion del modelo

Compaiiia

AAN
AAP
AAV
ABR
ACCO
AEG
AEO
AES
AFL
AFT
AG
AGM
AGMA
AHC
AHL
AHT
AHTPRD
Al
AIR
AlZ
AKOB
ALX
AMN
AMRC
ANF
AOI
APC
ARL
ASGN
AT
ATO
ATR

Compainiia

DECK
DIN
DK
DNR
DPZ
DSX
DX

E
EAT
EBS
EC
ECL
EFC
EFT
EGHT
EGN
EGP
EGY
EL
ELLI
ELP
ELY
EMN
EOI
EOS
EW
EXD
EXK
EXPR
EXR

FBP

Compainiia

KMPR
KTH
LLY
LNT
M

MA
MAIN
MBI
MCS
MDU
METPRA
MFA
MOV
MPC
MPX
MSA
MSCI
MSG
MSI
MSL
MSP
MTN
MTT
MVO
MYE
MZF
NAVPRD
NBL
NCI
NDRO
NJR
NKE
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Compainiia

RWT
RYN
S
SAM
SCCO
SCHW
SFE
SHI
SJl
SIw
SNN
SNP
SNV
SOL
SRI
SSI
SSL
STE
STNG
STO
STON
STZ
STZB
SuUl
SYK
SYX
TAL
TCAP
TCF
TCI
TDW
THC



ATV FBR NLS THG

AVA FCF NMFC Tl
AVP FCFS NNA TIA
AXS FCN NNI TJIX
BAP FDP NOA TNC
BBW FFG NOK TOT
BBY FICO NOV TRC
BCEI FLO NR TRNO
BCS EN NRG TSU
BFB FRC NSP TWO
BRO FSM NWL X
BSX FSS NWN TXT
BTE GCAP NWY TYL
BVN GCO OAS UA
BXC GCV OCN UAA
CACI GES OFG UGl
CAE GFF OKE ulIS
CATO GHL OoXY UuMC
CBU GJT PAA UMH
CcBZ GOLF PAR USBPRA
CCJ GRC PAY USBPRH
CCM GSK PBR USG
CFR GSPRB PBRA USM
CHE GTS PBT USNA
CHT GWRE PCG USPH
CIB GWW PCM UTI
CIEN GXP PGH uTL
CIM HAE PGR UVE
CIT HEI PGTI VALE
CKH HEIA PHH VHI
CLGX HES PLT VLO
CLR HFC PMM VLY
CLS HHC PMT VMW
CMAWS HHS PMX VPG
CMD HI POST VVvC
CMG HLF PRLB WAIR
CMO HMN PRO WBS
CMS HMY PSO WD

CNC HRC PTY WEX
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CNK
COP
CPE
CPK
CPL
CRM
CRS
CRY
CTS
CuB
CUBE
CVE
CVG
CYS
DCT

HRL
HSC
IDA
IHC
IMAX
10
IPG
IPI
JBK
JHX
JLL
JWN
KEP
KEX
KFY

PVH
PXD
PYS
PYT
QEP
QUAD
RCS
REV
RGR
RHI
RHT
RM
RNR
RSO
RST
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WLL
WMK
WNS
WPX
WR
WRB
WTI
WTM
WTW
WWE
XL
XOXO
XRM
YGE
YUM



9.1.12 Apéndice L: Codigo SQL Server, iteracion generacion de sub-portafolios

DECLARE @Random INT,;
DECLARE @Upper INT,;
DECLARE @Lower INT;

TRUNCATE TABLE[Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]
TRUNCATE TABLE[Temporal].[TT_StockPrice_lterate]

INSERT INTO [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]
([Company_lId]
,[NumberPeriod]
,[Probability]
[HPY]
[N]
,[Random]
,[Portfolio])

SELECT STO.[Company_Id],
STO.[NumberPeriod],
STO.[Probability],

STO.[HPY],
O[N],
0 [Random],
0 [Portfolio]
FROM [DB_Stock].[Historical].[VA_StockPrice_Predict HPY] STO
WHERE [NumberPeriod] = @NumberPeriod
AND [Probability] >= @Probability
AND [HPY] >= ( ( @RiskFreeRate + @Prize ) / 100)
ORDER BY [Probability] DESC, HPY DESC
UPDATE [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]
SET [N]=STO.N
FROM ( SELECT COUNT ( 1 ) N FROM

[Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] ) STO

INSERT INTO [Temporal].[TT_StockPrice_Iterate] ( [Iteract] )
SELECT 1 [Iteract]
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WHILE
( SELECT MAX ( [lteract] ) Iteract FROM [Temporal].[TT_StockPrice_lterate] ) <=
@Iteract_Limit

BEGIN
WHILE (  SELECT COUNT ( [Company_Id] ) FROM
[Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] WHERE [Random] =0) >0

BEGIN

SET @Lower =1

SET @Upper = 10000000

SELECT @Random = ROUND(((@Upper -
@Lower -1) * RAND() + @Lower), 0)

DECLARE @Company_Id INT

SELECT @Company_Id = ( SELECT MIN (
[Company_Id] ) FROM [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] WHERE [Random] =0)

UPDATE [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]

SET [Random] = @Random

WHERE [Company_Id] = @Company_Id

END
IF OBJECT_ID (‘dbo.##_StockPrice_Portfolio’) IS NOT NULL

BEGIN

SELECT 1

END

ELSE

BEGIN

DROP TABLE dbo.##_StockPrice_Portfolio

END

SELECT *

INTO dbo.##_StockPrice Portfolio

FROM [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]

TRUNCATE TABLE [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]

INSERT INTO [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]
([Company_Id]
,[INumberPeriod]
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,[Probability]
J[HPY]

[N]
,[Random]
,[Portfolio])

SELECT [Company_Id]
,[NumberPeriod]
,[Probability]
J[HPY]
[N]
,[Random]
,[Portfolio]

FROM dbo.##_StockPrice_Portfolio

ORDER BY [Random] ASC

WHILE ( SELECT COUNT ( [Company_Id] )
FROM [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] WHERE [Portfolio] =0) >0
BEGIN
SET @Lower =1
SET @Upper = @Portfolio
SELECT @Random = ROUND(((@Upper -
@Lower ) * RAND() + @Lower), 0)
DECLARE @Random_T INT
SELECT @Random_T = (

SELECT MIN ( [Random] ) FROM [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] WHERE
[Portfolio] =0)

UPDATE
[Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]
SET [Portfolio] =
@Random
WHERE [Random] =
@Random_T

END

DECLARE @]Iteract INT;
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SELECT @Iteract = ( SELECT MAX ( [lteract] )
Iteract FROM [Temporal].[TT_StockPrice_lterate] )

INSERT INTO [Temporal].[TT_StockPrice_Iterate]
([Iteract]

,[Portfolio]

,[Quantity]

[Quantity Weight]

[HPY]

J[Score_Simple]

,[Score_Deviation]

,[Score_Weight_Gross]

,[Score_Weight_Net])

SELECT
@Ilteract + 1 Iteract,
Portfolio Portfolio,
COUNT (1) Quantity,
COUNT (1)/AVG (STO_Q.Quantity * 1.0000 ) Quantity_Weight,
AVG (HPY) HPY,
AVG ( Probability * 10) Score_Simple,
STDEVP ( Probability * 10) Score_Deviation,
AVG ( Probability * 10 ) * COUNT (1) / AVG ( STO_Q.Quantity * 1.0000 )
Score_Weight_Gross,
(AVG ( Probability * 10 ) * COUNT (1)/AVG (STO_Q.Quantity * 1.0000
)) - STDEVP ( Probability * 10) Score_Weight_Net
FROM [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] STO,

( SELECT COUNT (
1) Quantity

FROM

[Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio] ) STO_ Q
GROUP BY Portfolio

ORDER BY Portfolio ASC

DELETE

FROM [Temporal].[TT_StockPrice_lterate]

WHERE Portfolio IS NULL

UPDATE [Temporal].[TT_StockPrice_Portfolio]
SET [Random] =0,

[Portfolio] =0
177



END

SELECT

FROM

GROUP BY

ORDER BY

GO

Iteract Iteract,
MAX ( Portfolio ) Portfolio,
SUM ( Quantity ) Quantity,
AVG (HPY) HPY,

SUM ( Score_Weight_Net) Score Weight Net
[DB_Stock].[Temporal].[TT_StockPrice_lterate]
Iteract

SUM ( Score_Weight_Net ) DESC
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9.2 Anexos

9.2.1 Anexo A: Sitio web fuente de informacion.
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9.2.2 Anexo B: Glosario de términos

A la par: término empleado para indicar que un instrumento financiero se vende a
valor nominal.

Accion comun: titulo valor que confiere a su tenedor derechos patrimoniales
(participar en las utilidades y valor neto de la compafiia) y derechos corporativos (participar
en las decisiones referentes a la empresa tomadas en las juntas de accionistas).

Accion de inversion: titulo valor que confiere a su tenedor derecho patrimoniales
(participar en las utilidades y valor neto de la compafiia).

Acciones: partes iguales en que se divide el capital social de una empresa.

Acciones en circulacion: acciones suscritas y pagadas que estan en poder de los
inversionistas.

Acciones preferentes: titulo valor patrimonial que tiene prioridad sobre las acciones
comunes en relacion con el pago de dividendos. La tasa de dividendos de estas acciones se
fija en el momento de la emision, y puede ser fija o variable.

Acciones liberadas: beneficios pagados al inversionista en forma de acciones en vez
de efectivo.

Accionistas: propietarios permanentes o temporales de acciones de una sociedad
anonima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los hace acreedores a

derechos patrimoniales y corporativos.
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Activo circulante: efectivo disponible sin ninguna restriccion, o cualquiera otra
partida de activo que se tenga para convertirse en efectivo o en otra partida similar,
mercancias o servicios, dentro de un periodo relativamente corto (generalmente un afo).

Activos fijos: activos con vida prolongada que tipicamente son necesarios para llevar
a cabo el giro habitual de una empresa. Estan constituidos generalmente por maquinaria,
equipo, edificios, terrenos, etc.

Activos financieros: activos que generan rendimientos financieros.

Activos Liquidos: activos de muy facil conversion a efectivo.

ADR, ADS y GDR: recibos emitidos por un banco autorizado, que amparan el
depdsito de acciones de emisoras peruanas mexicanas, que cotizan en mercados foraneos.

Agente promotor: sociedad Agente de Bolsa encargada de dar precios a los valores
en los cuales se especializa. Para hacer esto debe comprar y vender por su cuenta y riesgo
cuando para crear oferta y demanda de dicho titulo valor.

Amortizacién: pago parcial o total del principal de un préstamo.

Analisis de regresion: método estadistico mediante el cual se busca explicar el
comportamiento de una variable (variable dependiente), en funcién del comportamiento de
otra(s) variable(s) (variables independientes). Esto se logra definiendo una ecuacion de
regresion cuyos parametros se estiman tomando en cuenta el historial de comportamiento de
las variables independientes.

Analisis de sensibilidad: simulaciones de escenarios mediante los cuales se busca
observar los cambios en los resultados del modelo, obtenido con base en variaciones de sus

principales variables.
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Analistas: profesionales encargados del estudio de antecedentes, comportamiento de
los precios, estados financieros e indicadores bursatiles, con el propdsito de realizar
evaluaciones y pronosticar tendencias.

Apalancamiento financiero: relacion de deuda total a capital contable.

Apreciacion cambiaria: movimiento hacia la baja del tipo de cambio expresado como
cantidad de moneda nacional por unidad de moneda extranjera. También conocida como
revaluacién cambiaria o fortalecimiento de una moneda frente a otra.

Arancel: tarifa de impuesto que grava la importacién o exportacion de bienes y
Servicios.

Arbitraje: proceso mediante el cual se pueden obtener ganancias de muy corto plazo,
libres de riesgo, por la existencia simultanea de diferentes precios para el mismo producto,
en el mismo o en diferentes mercados.

Arrendamiento financiero: es la adquisicion temporal y con opcién a compra, por
parte de una empresa de una cierta propiedad, como puede ser maquinaria, equipo 0
vehiculos. Durante la vigencia del arrendamiento, la empresa se obliga a pagar rentas.

Autorregulacion: es la actividad por la que los participantes del mercado de valores
se autoimponen normas de conducta y operativas, supervisan su cumplimiento y sancionan
su violacion, constituyendo asi un orden ético y funcional de caracter gremial
complementario al dictado por la autoridad formal.

Aversion al riesgo: termino referido a la situacion en la que un inversionista, expuesto
a alternativas con diferentes niveles de riesgo, preferird aquella con el nivel de riesgo mas

bajo.
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Balanza comercial: estado de la actividad de transacciones internacionales de bienes
de un pais (o de todos los paises en forma neta). Saldo entre exportaciones e importaciones
de mercancias durante un periodo de tiempo que generalmente es de un afio calendario. Es
parte de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

Balanza de capitales: saldo de las transacciones internacionales dentro de la Balanza
de Pagos distintas a la exportacién de mercancias y servicios. Se divide en pasivos
(endeudamiento e inversion extranjera) y activos.

Balanza en cuenta corriente: saldo de exportaciones e importaciones de bienes y
servicios. La balanza comercial (bienes o mercancias) forma parte de ella. Adicionalmente
incluye servicios factoriales, no factoriales y transferencias.

Balanza de pagos: expresion contable que refleja el total de las transacciones de un
pais con el resto del mundo, como también la acumulacion de reservas monetarias
internacionales durante un periodo determinado. Incluye la balanza de cuenta corriente, la
balanza de cuenta de capitales y su diferencia que se refleja en el movimiento de reservas
internacionales.

Bancarrota: estado de insolvencia de un individuo o una empresa, en la que no existe
la capacidad para pagar sus obligaciones segun fueron originalmente convenidas.

Banco Central: autoridad monetaria oficial de una nacién. Su funcion es utilizar los
instrumentos de politica monetaria a su alcance (incluido el poder exclusivo de creacion de
dinero), para asegurar la estabilidad de precios en el pais y el mantenimiento del poder

adquisitivo de la moneda.
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Banco de inversion: entidad financiera especializada en el disefio y colocacién de
instrumentos de financiamiento de largo plazo a través de la bolsa de valores o en forma
privada para un emisor determinado.

Banco de segundo piso: entidad financiera que canaliza sus operaciones de
financiamiento a empresas a través de créditos a bancos que sirven de intermediarios con el
cliente final.

Banda: limites superiores e inferiores que se puede imponer sobre los movimientos
de algunas variables sobre las que se desea establecer control, como por ejemplo el tipo de
cambio y las tasas de intereés.

Beta: es la medida de riesgo sistematico de un activo o conjunto de activos. Es un
indicador de la sensibilidad o volatilidad relativa de un activo, con respecto a un indice
relevante de su misma clase. La beta en términos generales se calcula como la covarianza
entre los rendimientos de un activo y los del mercado, divididos entre la varianza de los
rendimientos del mercado. La beta del mercado se define como 1.

Bonos: titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones totales o
parciales, los intereses periodicos y otras obligaciones del emisor.

Bonos Brady: emisién publica de bonos denominados en dolares de los paises
emergentes, principalmente latinoamericanos, y que fueron canjeados como parte de una
reestructura de deuda. Toman su nombre de Nicholas Brady, secretario del Tesoro en la

administracion Bush.
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Bono convertible; titulo de deuda que puede ser intercambiado por un determinado
namero de acciones del emisor, a opcion del inversionista, en cualquier momento a un precio
minimo fijado. También puede ser intercambiado por otros titulos valores o efectivo, a opcion
del inversionista o del emisor, segun se indique en el prospecto de la emision.

Bono cupon cero: titulo que no incorpora el pago periddico de intereses, sino que su
rendimiento se produce en la compra por descuento.

Broker: persona o entidad que actia como intermediario entre un comprador y un
vendedor. Actla como agente y no toma ninguna posicion propia durante la negociacion.

Bursatil: relativo a la actividad en Bolsa.

Calificadoras de riesgo: instituciones independientes que dictaminan las emisiones
de instrumentos representativos de deuda, para establecer el grado de riesgo que dicho
instrumento representa para el inversionista. Evallan la certeza de pago oportuno del
principal e intereses y constatan la existencia legal de la emisora, a la vez que ponderan su
situacion financiera.

Céamara de compensacion: sistema utilizado por instituciones financieras para
procesar 6rdenes de pago entre ellas mismas.

Capital contable: representa la inversién de los accionistas o socios en una entidad,
y consiste generalmente de las aportaciones, mas las utilidades retenidas o menos las pérdida
acumuladas, mas otro tipo de superavit, en su caso.

Capital de riesgo: recursos destinados al financiamiento de proyectos cuyos
resultados esperados son inciertos, por corresponder a actividades riesgosas o a la incursion

en nuevas actividades y/o mercados.
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Capital social: dinero aportado por los socios al constituir una sociedad. También se
Ilama capital social al valor nominal de las acciones de una sociedad.

Capitalizacion: el valor de todas las acciones que cotizan en el mercado bursétil a una
fecha determinada.

Captacion directa: representa la captacion de recursos de clientes que provienen de
depdsitos de exigibilidad inmediata, a plazo (pagaré de rendimiento liquidable al vencimiento
y aceptaciones bancarias) y bonos bancarios.

Cartera: conjunto de activos financieros de una sociedad o persona fisica que
cumplen con los objetivos de liquidez, rendimiento, plazo y riesgo definidos por el
inversionista.

Ciclo econdmico: intervalo de tiempo en el que se alternan periodos de auge y
desaceleracion econdmica.

Cierre: término de una sesion bursétil, de acuerdo con los horarios oficiales.

Clasificacion de titulos: valoracién por parte de entidades independientes del valor o
el riesgo de un titulo como parte de una inversion.

Coeficiente de correlaciéon: medida estadistica del grado en que dos variables tienden
a moverse conjuntamente de forma lineal. Su valor esta comprendido entre +1 para dos
variables con correlacion perfecta positiva (las dos variables suben o bajan conjuntamente en
la misma magnitud) y —1 para el caso de correlacion perfecta negativa (si una variable
aumenta la otra disminuira en la misma magnitud y viceversa).

Colocacion de valores: oferta de titulos valor en el mercado bursatil.
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Colocacion privada: son emisiones de instrumentos que no se ofrecen al pablico en
general, sino que se ofrecen en forma privada a un grupo limitado de inversionistas.

Comision: retribucion por el servicio de administracion de activos financieros.

Compensacion: se entenderd por compensacion el mecanismo de determinar
contablemente los importes y volimenes a intercambiar de dinero y valores entre las
contrapartes de una operacion.

Competencia desleal: conjunto de practicas empleadas por un participante del
mercado para aumentar sus beneficios mediante actividades consideradas fuera de los
mecanismos de transaccion autorizados.

Contrato de intermediacion: contrato suscrito por un inversionista con una sociedad
agente de bolsa, mediante el cual le otorga la facultad para comprar y vender valores en su
nombre.

Contratos de futuros: son contratos normalizados a plazo por medio del cual el
comprador se obliga a comprar el activo subyacente y el vendedor a venderlo a un precio
pactado, en una fecha futura.

Corretaje: actividad de intermediacion referida a la compra o venta de bienes por
cuenta de terceros.

Costo de oportunidad: utilidad méxima que podria haberse obtenido de la inversion
en cualquiera de sus usos alternativos.

Costo fijo: costo que no varia ante cambios en el nivel de produccion.

Costo Financiero: son los intereses mas las comisiones y primas pagadas.
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Crecimiento econdmico: crecimiento de la produccion en una economia,
generalmente estimado a través del movimiento del producto interno bruto.

Cuasidinero: instrumentos de pago que no son completamente liquidos.

Cuenta corriente: en las cuentas pablicas de un Estado, es la diferencia que resulta
de las exportaciones e importaciones de bienes y servicios de un pais con el exterior.

Cupon: documento que especifica el pago de intereses de una obligacion.

Custodia: se entendera por custodia el servicio de guarda fisica de los valores y/o su
registro electrénico en un banco o en una institucion para el deposito de valores, en la cual el
banco o el receptor del depdsito (segln sea el caso) asume la responsabilidad por los valores
en deposito.

Dealer: es la persona o entidad que actia como "principal™ en una transaccién de
valores. Actla por cuenta y riesgo propio, tomando posiciones ya sea de vendedor o
comprador. Es un intermediario de valores, que mantiene un inventario de algunos dichos
instrumentos, a la vez que obtiene ganancias de las transacciones realizadas.

Déficit comercial: saldo negativo de la diferencia entre el valor de los bienes que un
pais vende al exterior y los que adquiere.

Déficit fiscal: saldo negativo de la diferencia entre los ingresos y los gastos del
gobierno.

Deflacion: movimiento a la baja en los indices de precios.

Demanda bursétil: cantidad de Valores que los inversionistas estan dispuestos a

adquirir a determinado nivel de precio.
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Depreciacion: reduccion del valor contable o de mercado de un activo. Representa
un gasto no derogable, por lo que no afecta el flujo de fondos de la empresa.

Depresion econdmica: caida de la actividad econdmica de un pais, representada por
la disminucion del producto interno bruto.

Deuda externa: obligaciones de pago del Gobierno denominadas en moneda
extranjera.

Deuda interna: conjunto de obligaciones que mantiene el Gobierno y que estan
denominadas en moneda nacional.

Devaluacion: movimiento al alza en el tipo de cambio, expresado como unidades de
moneda local por unidad de moneda externa.

Diversificacion financiera: proceso mediante el cual los agentes reducen el riesgo de
sus inversiones a través de la colocacion de sus recursos en titulos con caracteristicas
diversas.

Dividendo: pago por concepto de utilidades generados de una empresa que se acuerda
repartir entre sus accionistas al término de un ejercicio contable. Su importe es decretado por
la Asamblea General de Accionistas. Los dividendos pueden ser en efectivo o en especie
(acciones).

Dividendo extraordinario: dividendo que se paga a los accionistas fuera del
dividendo normal.

Divisa: moneda extranjera aceptada para realizar transacciones comerciales en el

mercado internacional.
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Division de acciones (Split): incremento en el nimero de acciones en circulacion,
con un decremento proporcional en el valor nominal de la accion.

Dow Jones Industrial Average: indicador del movimiento del precio de 30 acciones
industriales entre las empresas mas importantes que cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva
York.

Eficiencia: razon que mide la eficiencia operativa de la institucion, dividiendo los
gastos de operacion entre los ingresos totales netos (margen financiero, méas ingresos no
financieros, méas otros productos).

Elasticidad de la demanda: medida que establece la sensibilidad en el volumen
demandado de un articulo debido a variaciones en su precio. Se define como el porcentaje de
cambio de la cantidad demandada de un bien entre el porcentaje de cambio en su precio,
asumiendo que todos las demaés factores que influencian la demanda se mantienen sin cambio
(ceteris paribus).

Emision: titulos valores de una empresa con iguales caracteristicas. También se
refiere al lanzamiento al mercado de un conjunto de titulos valores.

Emisién pablica: emision de titulos ofrecida a todos los inversionistas a través de un
mercado de valores.

Emisoras: empresas que emiten titulos de capital y/o de deuda con el fin de captar
fondos.

Especulacion: actividad mediante la cual un agente se apropia de un bien con el fin
de obtener ganancias, las cuales sin embargo, resultan inciertas al vender el mismo bien en

un periodo posterior, a un precio diferente al de adquisicion.
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Estados financieros: reportes periodicos de la situacion financiera de una empresa.

Estandarizacion: es la emisiébn homogénea de una serie de titulos. Cada titulo de
dicha serie contiene las mismas caracteristicas en cuanto a fecha de emision, tasas de interés,
valor nominal y fecha de vencimiento.

Euroddlares: depdsitos de moneda estadounidense mantenidos fuera de los Estados
Unidos, principalmente en Europa, y comunmente usados para realizar transacciones
internacionales.

Factor de descuento: tasa a la que se descuenta el flujo de fondos de un proyecto para
obtener su valor presente.

Factoring o Factoreo: actividad en la cual una institucion financiera descuenta las
cuentas por cobrar de una empresa y se encarga de llevar a cabo la labor de cobro.

Financiamiento bursatil: Financiamiento obtenido a cambio de la colocacion de
valores en la Bolsa.

Fluctuaciones: rango de variacion de un determinado valor. Diferencias en el precio
de un titulo respecto a un promedio 0 a un precio base.

Fondos de inversion: sociedades andnimas constituidas con el objeto de adquirir
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgos, con
recursos provenientes de la colocacion de las cuotas representativas de su capital social entre
el pablico inversionista.

Forwards: es un contrato que se realiza en forma privada entre dos partes, con montos

y plazos no estandarizados y por lo tanto no negociados en mercados organizados, para la
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compra o venta de titulos, divisas u otras mercancias a un plazo determinado. En el contrato
se estipula el precio, la cantidad y la fecha en que se realizara la operacion.

Franquicia: derecho otorgado a un comerciante o fabricante para la fabricacion
distribucion y venta de los productos de una empresa.

Fusion: se refiere al caso en que los activos y pasivos de una compafiia se transfieren
a otra, creandose una nueva sociedad o manteniéndose bajo el nombre de alguna de las
sociedades participantes.

Ganancias de capital: beneficios que se obtienen al vender un activo financiero a un
precio mayor a su costo o valoracion estimada.

Garantia: valor que protege contra pérdidas a una persona o entidad legal que ha dado
un préstamo, en caso de falta de pago de la obligacién contraida.

Gestion de riesgos: conjunto de actividades gerenciales destinadas a controlar y
administrar los seguros y coberturas de una empresa.

Hiperinflacién: nivel de inflacién volatil y que crece exponencialmente.

Holding: empresa que mantiene en cartera acciones de un cierto nimero de filiales
corporativas.

Indexacion: procedimiento mediante el cual el comportamiento de una variable
financiera o econdmica se define con base en el movimiento de algin indice de referencia.

Indices: medida estadistica disefiada para mostrar los cambios de una o més variables
relacionadas a través del tiempo. Razon matematica producto de una férmula, que refleja la
tendencia de una muestra determinada.

Inflacion: aumento sostenido y generalizado de los indices de precios.
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Interés: es el precio pagado por el uso de un dinero prestado.

Interés compuesto: es el que se calcula sobre el principal mas los intereses
acumulados en periodos anteriores.

Interés simple: es el que se calcula con base al monto del principal Unicamente y no
sobre el interés devengado. El capital permanece constante durante ese término y el valor del
interés y su periodicidad de pago sera siempre el mismo hasta el vencimiento.

Intermediacion financiera: proceso mediante el cual una entidad, generalmente
bancaria o financiera, traslada los recursos de los ahorradores directamente a las empresas
que requieren de financiamiento.

Inversionista: persona fisica o juridica que aporta sus recursos financieros con el fin
de obtener algun beneficio futuro.

Inversionista institucional: organizacion que transa una cantidad elevada de valores
(por ejemplo, fondos de inversién, bancos, fondos de pensiones, etc.).

IPO: oferta publica primaria. Colocacion inicial de valores entre el publico
inversionista.

Juego de bolsa: simulador de Inversién para negociar ficticiamente en e | mercado
de capitales a través de Internet.

Ley del Mercado de Valores: regula la oferta pablica de valores, la intermediacién de
estos en el mercado, las actividades de las personas y entidades operativas que en él
intervienen y los alcances de las autoridades responsables de promover el desarrollo

equilibrado del mercado y la sana competencia.
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Libor: London Interbank Offered Rate. Tasa a la que las instituciones de crédito méas
confiables hacen transacciones en euroddlares entre ellas mismas.

Liquidacidn: intercambio de dinero que realizan los participantes en el mercado como
consecuencia de la compra o venta de valores. Se entenderd por liquidacion el complemento
de una transaccion, es decir, el mecanismo para que los valores sean traspasados a la(s)
cuenta(s) de valores del nuevo propietario de los mismos y el efectivo acreditado a la(s)
cuenta(s) de la contraparte correspondiente.

Mercado de capitales: aquel en el que comercian valores (las acciones u otros
instrumentos financieros autorizados para ese fin por la SMV), los cuales resultan ser de
relativamente alto riesgo.

Mercado de dinero: mercado en el cual se transan préstamos y depdsitos por periodos
cortos.

Mercado de futuros: mercado en el que puede formalizarse un contrato para el
suministro de mercancias o activos financieros, en una fecha futura predeterminada.

Mercado de valores: mercado organizado para la compraventa de valores
(inversiones financieras). Esta compuesto por varios mercados: un mercado primario (para
la misma emision de valores) y un mercado secundario (para la compraventa de valores ya
emitidos).

Mercado primario: mercado en el que se transan titulos por primera vez.

Mercado secundario: mercado en el que se cotizan titulos anteriormente emitidos y

en circulacion.
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NASDAQ: National Association of Securities Dealers Automated Quotations System.
Mercado de valores que a través de un sistema computarizado permite realizar transacciones
y proporciona a los corredores las cotizaciones de los instrumentos que se venden en el
mercado bursatil, asi como de los valores que cotizan en el mercado de Nueva York.

NYSE: New York Stock Exchange. Una de las principales bolsas de los Estados
Unidos, tiene su sede en Nueva York.

Oferta publica: emisién de instrumentos financieros que se hace por medio de
comunicacion masiva o a persona indeterminada.

Oferta publica de adquisicion (OPA): anuncio por el cual se hace de conocimiento
publico la intencién de comprar parcial o totalmente las acciones de una empresa.

Opcidn: derecho para comprar 0 vender un activo a un precio de ejercicio
determinado en, o antes de, una fecha de ejercicio determinado.

Operacion a plazo: contrato en el que el vendedor se compromete a entregar al
comprador una cantidad determinada de un bien, moneda o titulo a un precio y en condiciones
definidas, dentro de un plazo determinado.

Operadores: individuos designados y apoderados por las sociedades agentes de bolsa
autorizados para realizar operaciones de compraventa con valores.

Pacto de recompra: clausula en un contrato de venta por la que el vendedor recobra
la propiedad vendida, a un precio determinado.

Pagarés: documento que registra la promesa incondicional de pago por parte del
emisor o suscriptor, respecto a una determinada suma, con o sin intereses y en un plazo

estipulado en el documento, a favor del beneficiario o tenedor.
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Papel comercial: pagaré negociable sin garantia especifica o avalada por una
institucion de crédito. Estipula una deuda a corto plazo.

Pasivo a largo plazo: obligacion que no se vencera dentro de un periodo
relativamente corto, por lo comun de un afio 0 mas (hipotecas, obligaciones por pagar a largo
plazo, etc.).

Plazo: término que se establece en un contrato para el cumplimiento de una
obligacion.

Portafolio: combinacion de activos financieros mantenidos por un individuo o
institucion.

Precio: valor en que se estima algo.

Precio de cierre: precio de los titulos valores en una bolsa al final de cada sesion.

Precio de paridad: precio para un bien o servicio que se relaciona con otro precio, 0
bien con una composicion de precios de diferentes bienes durante un periodo especifico.

Prime rate: tasa a la que los principales bancos conceden créditos a sus mejores
clientes en Estados Unidos de América. Una referencia del nivel de las tasas activas de ese
pais.

Principal: cantidad nominal de un instrumento de deuda o depdsito sobre la cual se
fija el pago de intereses.

Prospecto de colocacion: documento requerido por la autoridad para obtener la
inscripcion en el Registro de Valores e Intermediarios de acciones y certificados de
participacion ordinarios sobre acciones, y para la autorizacion de ofertas publicas de los

mismos instrumentos. Debera contener toda aquella informacion relevante para el
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inversionista y suficiente para una revelacion de informacion completa y adecuada sobre la
empresa emisora.

Razon de conversion: nimero de acciones comunes que recibe un inversionista a
cambio de un titulo de deuda convertible, cuando ejerce su opcién de convertibilidad.
Generalmente es una relacion fija.

Rendimiento: ganancia que obtiene el tenedor de una accion. El rendimiento
anualizado y expresado porcentualmente respecto a la inversion se denomina tasa de
rendimiento.

Rendimiento esperado: tasa de rendimiento que una empresa espera realizar en una
inversion. Es el valor promedio de la distribucion de probabilidades de los rendimientos
posibles.

Reporte: operacion mediante la cual el reportante adquiere la propiedad de los titulos
valores y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma
especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un premio.

Sociedades agentes de bolsa: intermediarios autorizados para realizar intermediacion
en el mercado bursétil. Se ocupan de las siguientes funciones realizar operaciones de
compraventa de valores, brindar asesoria a las empresas en la colocacién de valores y a los
inversionistas en la constitucion de sus carteras, recibir fondos por concepto de operaciones
con valores, y realizar transacciones con valores a través de los sistemas electronicos, por
medio de sus operadores.

S&P 500: indice que incorpora el comportamiento promedio del precio de 500

acciones de la bolsa de valores de Nueva York.
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Sobre la par: término referido al precio de una accién o bono cuando es mayor a su
valor nominal.

Sobrevaluado: término que se refiere al valor de una variable (generalmente el valor
de la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera) cuando es mayor a un valor de
referencia de equilibrio.

Solvencia: capacidad de pago de las obligaciones.

Spot: intercambio que se da en el momento de la transaccion.

Subasta: modalidad de negociacion en donde los participantes envian sus propuestas
de compra y venta las mismas que son calzadas bajo procedimientos que han sido
previamente determinados por las partes.

Subvaluado: termino que se refiere al valor de una variable (generalmente el valor de
la moneda nacional con respecto a la moneda extranjera) cuando es menor a un valor de
referencia de equilibrio.

Swap: derivado que consiste en el intercambio de un flujo de pagos por otro.

Tasa de descuento: tasa utilizada para calcular el valor actual de los flujos de caja
futuros.

Tasa de interés: porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el
emisor), respecto al capital comprometido por un instrumento de deuda.

Tasa de interés real: tasa que expresa una corriente de ingresos segun su valor real,

es decir, corrigiendo el efecto inflacionario.
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Tesoreria: actividad de direccién responsable de la custodia e inversion del dinero,
garantia del crédito, cobro de cuentas, suministro de fondos y seguimiento del mercado de
valores en una empresa.

Tipo de cambio: tasa a la cual una moneda puede cambiarse por otra.

TIR: tasa interna de retorno; tasa de rendimiento sobre una inversion de activos.

Transferencia: se entendera por transferencia el cambio de propiedad de valores, el
cambio de propiedad se hara por el procedimiento de giro o transferencia de cuenta a cuenta,
mediante asientos en los registros de la institucion.

Underwriting: es un contrato celebrado entre un banco de inversion u otra entidad
financiera y una empresa emisora para la colocacion de una emision de titulos valores.

Utilidad de operacidn: excedente de los ingresos totales sobre los egresos totales y
los gastos de operacion. Representa la utilidad generada por las operaciones normales de la
compafiia antes de sumar otros productos y gastos.

Valores a la orden: son los instrumentos financieros que se emiten a favor de una
persona en particular. Son transmisibles por simple endoso, el cual puede realizarse a favor
de una persona determinada o dejarse abierto.

Valores al portador: son instrumentos que seran pagados a quien los presente a la
maduracion del mismo. No necesita endoso para ser traspasados.

Valores de deuda: instrumento que representa un compromiso por parte del emisor,
quien se obliga a restituir el capital en una cierta fecha de vencimiento. El titulo es emitido a

valor nominal, debe especificar los intereses y amortizaciones si los hubiera.
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Valores de renta variable: son instrumentos financieros cuyo plazo es indeterminado
y cuyos rendimientos no se encuentran preestablecidos. Su tasa de interés puede variar de
acuerdo a las condiciones que estipule el emisor para dicho titulo valor.

Valores nominativos: son titulos expedidos a favor de una persona determinada, cuyo
nombre debe consignarse tanto en el texto del documento como en el registro que debera
Ilevar el emisor. Son transmisibles por endoso nominativo, asi como por la inscripcion en el
registro del emisor.

Valores de renta fija: son instrumentos financieros cuya tasa de interés es fija desde
su emision y por lo tanto ofrecen un rendimiento establecido a un plazo determinado.

Valor actual neto (VAN): es el valor presente (al dia de hoy) de los flujos de efectivo
de un proyecto descontados a una tasa de interés dada.

Valor de mercado: valor de las acciones de una empresa determinada expresadas por
el precio de mercado.

Valor nominal: valor que consta en el documento en el momento de su emision o
transaccion.

Valor nominal de una accién: es el precio de referencia, expresado en moneda
nacional, que aparece en los titulos en el momento de su emision, como expresion de parte
del capital contable que represente y como antecedente para definir el precio de su
suscripcion. (En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a vencimiento.)

Valor presente: valor actual del dinero cuyo monto se considera equivalente a un

ingreso o egreso futuro de dinero.
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Volatilidad: situacion en la que el precio de un activo financiero esta expuesto a
fluctuaciones extremas, durante un corto periodo.
Wall Street: nombre comun con el que se designa al distrito financiero de la ciudad

de Nueva York.
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9.2.3 Anexo B: Cartas de aceptacion
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