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RESUMEN

El objetivo es probar que los rendimientos de activos financieros de diez empresas que cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores no se distribuyen normalmente y utilizar la optimizacion multiobjetivo para
conciliar los objetivos de forma simultinea, maximizar el rendimiento, minimizar la varianza, maximizar
la asimetria, al mismo tiempo que se minimiza el riesgo. La teoria del portafolio supone que en la
seleccion de activos, la distribucion de rendimientos financieros se comporta segun la curva normal, la
media y la varianza son pardmetros de decision. Nuevos hallazgos muestran que distribuciones de series
financieras se caracterizan por colas gruesas, caracteristicas de asimetria, no linealidad, distribucion no
normal, variedad de distribuciones paramétricas y no paramétricas, en consecuencia, la media y la
varianza pueden ser insuficientes. La distribucion de rendimientos de activos financieros de diez
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores no presenta distribucion normal. La optimizacion
multiobjetivo maximiza rendimiento, minimiza varianza y maximiza asimetria. Se observa mayor
demanda por activos AC, Alsea, Bachoco, Gap y Gruma y menor demanda por acciones de Perioles, Azur
By OMA B. Cada portafolio presenta asimetria positiva indicando probabilidad de altos rendimientos,
maximizando la funcion de utilidad del inversionista.

PALABRAS CLAVE: Decisiones de Inversion, Valoracion de Activos Financieros

OPTIMIZATION OF UTILITY FUNCTION OF THE DEMAND FOR
FINANCIAL ASSETS

ABSTRACT

The objective of this study is to demonstrate that returns on financial assets of ten companies listed on the
Mexican Stock Exchange are not normally distributed. We use multi-objective optimization to
simultaneously reconcile objectives, maximize performance, minimize variance, maximize asymmetry and
at the same time minimizes risk. Portfolio theory assumes that in the selection of assets, the distribution of
financial returns behaves according to the normal curve and mean and variance are decision parameters.
New findings show that distributions of financial series are characterized by thick tails, characteristics of
asymmetry, non-linearity, non-normal distribution, variety of parametric and non-parametric
distributions. Consequently, the mean and variance may be insufficient. The distribution of returns on
financial assets of ten companies listed on the Mexican Stock Exchange is not normally distributed.
Multi-objective optimization maximizes performance, minimizes variance and maximizes asymmetry.
There is greater demand for AC, Alsea, Bachoco, Gap and Gruma assets and lower demand for Perioles,
Azur B and OMA B shares. Each portfolio presents positive asymmetry indicating the probability of high
yields, maximizing the utility function of the investor.

JEL: G11, G12
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INTRODUCCION

a teoria del portafolio de Markowitz aporta el marco conceptual para analizar y seleccionar un

portafolio de inversiones, los parametros de decision son la media y la varianza, el supuesto

implicito es que la distribucion de los activos financieros sigue una distribucién normal y que la
varianza es homocedastica. Sin embargo, la distribucion de los rendimientos de activos financieros no
necesariamente muestra una distribucion normal; la varianza cambia a través del tiempo y suele
presentarse agrupamiento de la volatilidad evidenciando la necesidad de generar nuevas herramientas de
analisis del riesgo sobre todo en periodos de mayor incertidumbre econdmica-financiera. Nuevos
hallazgos muestran que las distribuciones de las series financieras se caracterizan por la presencia de
colas gruesas, por lo tanto, podrian presentar importantes caracteristicas de asimetria, no linealidad,
distribucion no normal de los rendimientos, variedad de distribuciones paramétricas y no paramétricas, en
consecuencia, los parametros de decision como la media y la varianza pueden ser insuficientes.

Este trabajo contribuye a definir la demanda de activos financieros en funcion de las preferencias del
inversionista, incorporando el problema de optimizacion multiobjetivo de manera que se obtienen los
pesos del portafolio que maximiza la utilidad del inversionista de acuerdo a las preferencias para cada
uno los parametros estadisticos elegidos. Se propone que la demanda de activos financieros puede estar en
funcion de los primeros tres momentos estadisticos de la distribucion de activos financieros, de tal forma
que este criterio pueda utilizarse como modelo de seleccion de portafolio de inversion. El resto del
documento ésta organizado en cuatro secciones. La primera, revisa la literatura sobre la demanda desde
un enfoque microecondmico, presenta investigaciones empiricas sobre la incorporacion de la asimetria a
un modelo de seleccion de activos. La segunda, examina la metodologia sobre la optimizacion de la
funcién de utilidad del inversionista para determinar la demanda de cada activo. En la tercera seccion se
presentan los resultados del analisis de acciones que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores.
Finalmente, en la cuarta seccion se presentan las conclusiones.

REVISION DE LITERATURA

De acuerdo con Parkin y Esquivel (2006) el concepto de demanda es la relacion entre la cantidad
demandada de un bien y su precio cuando todos los demas factores que influyen en los planes de compra
permanecen constantes, por su parte Mochon y Beker (2008) expresan que la demanda representa las
cantidades de un bien que los consumidores deseen y puedan comprar. En otras palabras, las variables
que influyen en la cantidad demandada de un producto, las mas significativas son el nivel de ingreso, las
expectativas del consumidor sobre el futuro, los precios de los bienes sustitutos, factores socioldgicos,
gustos y preferencias del consumidor, nimero de empresas y el tamafio del mercado. Con el objetivo de
simplificar el andlisis de la funcion de la demanda Varian (2010) considera el caso en el que, para

expresar la demanda individual del consumidor solo se consideran dos bienes X, y X,, la demanda de

ambos bienes estaria en funcion de los precios correspondientes de cada bien ( p;, P,) y el ingreso con el
que cuente el consumidor (7). La funcion de demanda individual se expresa de la siguiente forma:

x1 = X1(P1, P2, M) (1)
Xz = X2(P1, P2, ™M) (2)
Las ecuaciones 1 y 2, muestran las cantidades optimas de cada uno de los bienes en funcién de los precios

y de la renta del consumidor. EI primer miembro de cada ecuacion representa la cantidad demandada y el
segundo es la funcion que relaciona los precios y la renta con esa cantidad.
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Ahora bien, se hace el supuesto de que en el mercado existen n consumidores y la demanda agregada del
bien 1 es la suma de las demandas de todos los consumidores, entonces se puede concebir la demanda
agregada como la demanda de un consumidor representativo (Varian, 2010). La demanda agregada del

bien X, se muestra en la ecuacion 3, para el bien X, es semejante.

Xl(PLPz:mp--mn) =Yg xil(lePZJm) (3)

La ley de la demanda explica que el comportamiento de la demanda establece que “si los demas factores
permanecen constantes, cuanto mas alto sea el precio de un bien, menor sera la cantidad demandada de
dicho bien, y cuanto mas bajo sea el precio de un bien mayor sera la cantidad demandada del mismo*
(Parkin y Esquivel, 2006: 59).

El analisis anterior es aplicable a la demanda de activos financieros. Acorde con el principio econdmico
que hace referencia a la correcta asignacion de los recursos escasos y en el marco de la teoria del
consumidor, en la que se considera de forma hipotética un consumidor representativo y la produccion de

dos bienes X, y X,, la demanda individual del bien X, queda expresada como X, = X,(p,, P,,M) y la del
bien X, como X, =X,(p,, p,,M), el consumidor tiene que elegir aquella cantidad del bien X, y X, que

satisfaga la siguiente restriccion presupuestal p,X; + p,X, =m. Por lo tanto el consumidor como agente

racional tiene como objetivo elegir aquella combinacion de bienes que maximice su nivel de satisfaccion
o utilidad, dado su nivel de ingreso. A partir de este fundamento tedrico es posible introducir el analisis de
portafolio de inversion desde el enfoque de la demanda de mercado y de la teoria del consumidor al
analisis de seleccion de activos que conforman un portafolio de inversion.

La teoria de portafolio de Markowitz (1952) proporciona los principios para la seleccion de activos que
conformaran el portafolio de inversion y la determinacion de la cantidad a invertir en cada activo dado un
nivel de capital; considera importante la aplicacion del concepto de diversificacion; tiene como
parametros de decision la media y la varianza de la distribucion de los rendimientos de activos
financieros, al grado que, éste modelo clasico supone que la distribucion de los rendimientos se distribuye
de manera normal. Sin embargo, estudios empiricos confirman que este supuesto se invalida en la
realidad ya que las distribuciones de las series financieras se caracterizan por la presencia de colas
gruesas, lo cual conlleva a subestimar el riesgo (Salinas, Maldonado y Monroy, 2010), es decir que el
modelo no considera la volatilidad de las series financieras (Galvez, Salgado y Gutiérrez, 2015).

Debido a la alta volatilidad que presentan las series financieras estas podrian presentar importantes
caracteristicas de asimetria, no linealidad y memoria larga, y la distribucion de los rendimientos puede ser
no normal y presentar toda una variedad de distribuciones paramétricas y no paramétricas (Engle, 2004),
por lo tanto, fundamentar la decision de inversion unicamente en la media y la varianza es insuficiente. Se
han utilizado diversas metodologias para analizar este suceso; por ejemplo al considerar el efecto de las
colas pesadas originado por los eventos extremos y los diferentes niveles de asimetria asociados a la alta
volatilidad en aglomeraciones de los mercados financieros de economias emergentes, De Jests y Ortiz
(2013) aplican la teoria de valores extremos (TVE) para cuantificar el riesgo de la cola de los
rendimientos diarios de la Bolsa Mexicana de Valores. Otros modelos econométricos como
Autorregresive Conditional Heteroskedasticicity (ARCH) y Generalized Autorregresive Conditional
Heteroskedasticicity (GARCH) también se han utilizado para estudiar el mismo fendémeno, sin embargo
Castafio (2011) hace la observacion de que estos modelos no capturan algunas caracteristicas de los datos
de una serie financiera, como los efectos asimétricos que pueden generar las buenas o malas noticias.

Los estudios similares que se utilizan para efectos de comparacion en la seccion de resultados son Arditti
(1971), Rubinstein (1973), Hanoch y Levy (1970), Simkowitz y Beedles (1978), Kane (1982) quienes
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afirman que el tercer momento de la distribucion de los rendimientos de los activos financieros puede
influir en la determinacion de un portafolio optimo. Konno y Suzuki (1995), Chunhachinda, Dandapani,
Hamid, y Prakash (1997), Leung, Daouk, y Chen (2001) utilizan una metodologia similar a la propuesta,
una funciéon multiobjetivo para optimizar un portafolio de inversion, presentan evidencia empirica y
comprueban que la incorporacion de la asimetria para la toma de decision de inversion de un portafolio
causa un cambio importante en la construccion de un portafolio e incrementa la probabilidad de
ganancias. Por su parte, Marcelo, del Mar Miralles y Quirds (2007) implementan un modelo de valoracion
de activos financieros con riesgo asimétrico, denominado 3M-CAPM que incorpora el tercer momento
como argumento adicional de la funcion de utilidad del inversor.

Duran-Vazquez, Lorenzo-Valdés y Ruiz-Porras (2013) desarrollan un modelo GARCH con asimetria
condicional auto regresiva para modelar los rendimientos del indice de precios y cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores. Sus resultados indican que la asimetria es mas pronunciada hacia la parte negativa
cuando aumenta la volatilidad y al crecer la asimetria negativa, la volatilidad de los rendimientos vy,
eventualmente, su media tienden a incrementarse. Flores, Flores y Paredes (2014) concluyen que es
importante considerara el pardmetro de asimetria para la toma de decisiones financieras en la construccion
de portafolios de inversion, valuacion de activos y administracion de riesgos. Este documento incluye el
tercer momento de la distribucion de los rendimientos de activos financieros como parametro de decision
de seleccion de portafolio.

METODOLOGIA

Con respecto a los determinantes de la demanda de activos financieros, el analisis convencional de la
teoria de portafolios implementada por Markowitz (1952) utiliza el criterio de media y varianza como
parametros de decision en la seleccion de los activos financieros del portafolio. La funcion de demanda
del activo financiero se puede representar por el nivel de utilidad (U), la cual estd en funcion del
rendimiento y riesgo, representados estadisticamente por la media (x ) y la varianza (o) de la

distribucion de los rendimientos de los activos.
U=U(u,c%) (4)

La funcidon de utilidad que se genera a partir de este modelo tiene una representacion cuadratica, y uno de
los supuestos para que éste criterio sea valido es que la distribucion de los rendimientos de los activos
debe presentar una distribucién normal, lo que no se cumple en la mayoria de las series financieras, como
argumenta, Fama (1965) y Arditti (1971) quienes analizaron el comportamiento estadistico de los
rendimientos y concluyeron que para las series financieras la distribucion no tiene un comportamiento
normal. Rubinstein (1973) y Hanoch y Levy (1970) argumentan que si la distribucion se aleja de la
distribucion normal, la funcion de utilidad que se asume cuadratica presenta limitaciones, porque solo
considera la utilidad marginal positiva para un rango acotado, y es necesario analizar otros parametros de
la distribucion de los rendimientos, sobre todo cuando se presentan colas anchas en la distribucion de los
rendimientos. La incorporacion de la asimetria a la funcidén de utilidad del inversionista permite una
mayor flexibilidad y una mejor aproximacion a una funcion de utilidad en general, en consecuencia la
incorporacion de la asimetria como variable de decision en la seleccion de un portafolio de inversion es
importante en el proceso de optimizacion (Simkowitz y Beedles (1978), Kane (1982), Konno y Suzuki
(1995), Chunhachinda, Dandapani, Hamid, y Prakash (1997), Leung, Daouk, y Chen (2001).

Los argumentos anteriormente descritos justifican incluir la asimetria (s’) como determinante de la
demanda de un activo financiero, por lo tanto, la funcion de utilidad queda establecida de la siguiente
manera:
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U=U(u,0°,s’) )

La incorporacion de la asimetria de los rendimientos en la seleccion de portafolio de inversidn requiere de
la solucién de un problema de optimizaciéon multiobjetivo, mediante el cual se determina la proporcion de
riqueza que se debe invertir en cada activo del portafolio, para que se maximice el rendimiento y la
asimetria, al mismo tiempo que se minimice el riesgo de la inversion El planteamiento de Lai (1991),
Leung, Daouk y Chen (2001) y kemalbay, Ozkut y Franco (2011) muestra la solucién al problema de
optimizacion multiobjetivo, en primer lugar se obtiene la media, la varianza y la asimetria del portafolio,
cada caso se muestra en las ecuaciones 6, 7 y 8.

Rendimiento del portafolio= W "R = X w,R, (©)
i=1

i=

Varianza del portafolio = W' X W (7

n n n
_ 2 2 L
= E wyol + E E ww, oy para i# j,
i=1

i=l j=l

Asimetria del portafolio = E[WT (if — E)]3 (8)

n n n n
_ 3.3 2 2 . .
= E w;s; +3 E E WiW; S, + E W, W3S para [ #*
i=1 i=1 \_j=l1 J=1

Donde W, corresponde a la cantidad que se invierte en el activo i, W' indica al vector transpuesto de
los pesos de las posiciones del portafolio; R representa el rendimiento promedio de los activos, Y. define
la matriz de varianza covarianza para los rendimientos de » activos, o, representa la varianza del activo

i,0; es la covarianza entre las variables aleatorias iy j, y describe el movimiento conjunto entre estas

variables, sf es asimetria del rendimiento del activo i. En la expresion 9 se plantea optimizar los
objetivos individuales de cada variable, se maximizan el rendimiento R(w) y la asimetria S(w), y se
minimiza el riesgo V'(w).

Maximizar R(w)=W'R )
Minimizar V(w)=W"XW Sujetoa W'I=1,W >0
Maximizar S(w) :E[WT(R - ﬁ)]3

Una vez que se ha resuelto el problema de optimizacion de forma individual para cada uno de los

parametros, obtenemos M, ¥y S” que representan el mejor escenario o los niveles deseados, para la
media, la varianza y la asimetria. Comparando los valores obtenidos en el modelo se puede obtener la
desviacion o distancia (d) respecto a los valores deseados. Los resultados que se obtienen a partir de los
modelos individuales, evidencian que existen conflictos de intereses al considerar un objetivo en
particular, por lo que es necesario determinar una alternativa que permita conciliar los objetivos de forma
simultanea. La optimizacion multiobjetivo es la técnica adecuada para satisfacer de forma simultanea un
conjunto de objetivos de manera que en conjunto se encuentre la mejor solucion. En la ecuacion 10 se
presenta la optimizacion multiobjetivo, a través de la cual se maximiza el rendimiento, se minimiza el
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riesgo y se maximiza la asimetria. La funcién se enriquece, si, se adicionan las preferencias de los
inversionistas en relacion a cada objetivo, se utilizan los multiplicadores A para establecer las

preferencias del inversionista sobre la media, varianza y asimetria de los rendimientos
(Leung , Daouk y Chen, 2001; Kemalbay, Ozkut y Franco, 2011):

Min z | d‘*|ll+|di|%+‘diﬂg
D750 B 7 B
s.t. WR+d, =M~

W'EW +d, =V~ (10)

E(WR-R)f +d, =s"
WI=1

w, =20,d; =0, i=1,2....,n

Donde M~ V'y S” representa los valores optimos para cada momento estadistico; d.d, y d,

representa la desviacion de los valores dptimos para la media, la varianza y la asimetria en relacion a los
observados; (1,) representa las preferencias del inversionista por maximizar los rendimientos, (A, )

representa las preferencias del inversionista por minimizar el riesgo y (/) representa las preferencias del

inversionista por maximizar la asimetria; se considera que los pesos (W) que corresponden a cada activo
y las desviaciones tienen un valor mayor a cero. La solucién del problema de optimizacion se logra al
minimizar la funciéon multiobjetivo, de tal forma, que se determina la cantidad que se debe adquirir de
cada activo; consecuentemente se obtiene el portafolio que maximiza la funcion de utilidad del
inversionista al incluir las preferencias para cada uno de los parametros e incorporar el nivel de aversion
al riesgo del inversionista. Para lograr el objetivo planteado se utilizé el modelo de optimizacion
multiobjetivo considerando una muestra de activos financieros conformada por un conjunto de 10 de
empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), se asume como indicador el precio de
cierre de cada accion, la frecuencia de los datos es diaria, el periodo abarca desde 02 de enero de 2015 al
22 de agosto del 2016. Las empresas seleccionadas son Alsea (Alsea), Arca Continental (AC), Grupo
Aeroportuario del Surestes (AsurB), Industrias Bachoco (Bachoco), Grupo Financiero Banorte
(GFNorte), Grupo Aeroportuario del Pacifico (GAP), Gruma (Gruma), Grupo Aeroportuario del Centro
Norte (OMA B), Industrias Pefioles (PE&OLES) y Propomotora y operadora de infraestructura
(PINFRA). Los datos histéricos de los precios de los activos seleccionados se utilizan para calcular los
rendimientos, la matriz de varianza-covarianza y los momentos estadisticos.

RESULTADOS

La Tabla 1 muestra el analisis estadistico de los activos financieros que conforman el portafolio de
inversion. En la primera columna de la Tabla 1 se observa que la accion GAP es el activo que presento el
rendimiento medio mas alto, seguido por Pefioles y OMA B, mientras que AC mostré el rendimiento mas
bajo. En la segunda columna se presenta la varianza para cada uno de los activos, la varianza minima
corresponde a la accion AC y el activo con la varianza mas alta y por lo tanto el mas riesgoso fue
PE&OLES. Se incorporan los valores de la asimetria en la tercera columna que representan el tercer
momento de la distribucion de los rendimientos. Con excepcion de OMAB, los activos denotaron una
asimetria positiva, la distribucion esta sesgada a la derecha lo que indica que la probabilidad de obtener
un rendimiento por encima de la media es mas probable que obtener un rendimiento por debajo de la
media.
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Tabla 1: Descripcion Estadistica y Prueba de Normalidad Para Cada Acciéon

Rendimiento Varianza Coeficiente de
Asimetria
-1 -2 -3
Alsea 0.0014 0.0002 0.3446
AC 0.0008 0.0002 0.1099
Asur B 0.0013 0.0002 0.0232
Bachoco 0.0010 0.0002 0.2550
GFNorte 0.0009 0.0002 0.3094
GAP 0.0021 0.0002 0.2064
Gruma 0.0015 0.0003 0.3315
OMA B 0.0018 0.0002 -0.0159
Pe&oles 0.0018 0.0006 0.0067
PINFRA 0.0009 0.0002 0.0416

La columna (1) muestra los rendimientos de cada uno de los activos, la columna (2) los valores de la varianza y la columna (3) el coeficiente de
asimetria. Es importante analizar cada uno de los parametros con la finalidad de identificar si realmente la distribucion de los rendimientos
sigue una distribucion normal. Este supuesto no se cumple dado que la mayoria de los activos presentan un nivel de asimetria positiva o en caso
contrario negativa.

Los resultados que muestra la Tabla 1 permiten comprobar que la distribucion de los rendimientos de los
activos financieros no presentan distribucion normal como menciona Arditti (1971), Fama (1965) y
Milanesi (2014). A continuacion se resuelve el problema de optimizacion de forma individual para cada

e * £ £ . . .
uno de los parametros, obtenemos M , V'y S que representan el mejor escenario o los niveles
deseados, para la media varianza y asimetria.

Max E(R,)=XR
st XT=1 x,20

M*=0.0021 €8))

Min o*(R,)=X'£X
st XT=1 x,20

V*=0.0005 (12)

Max S*(R,)= E(x(R-R)) S
s.t XT=1 x;20

* = 0.3446 13)

Al obtener las distancias para cada uno de los parametros y al minimizar la funcién multiobjetivo
A Za) s

d,"

dl
M* *

7 =

2 se obtienen los resulta dos que se muestran en la Tabla 2.

En la Tabla 2, se muestran cinco diferentes portafolios de inversion, cada uno de ellos considera
diferentes preferencias del inversionista. La primera columna representa el portafolio en que el
inversionista decide darle mayor peso a la maximizacion de la asimetria, la segunda columna representa el
portafolio en el que el inversionista decide minimizar el riesgo de portafolio, la tercera representa el
portafolio que solamente maximiza la asimetria, la cuarta columna representa el modelo tradicional de
Markowitz y la quinta columna nos indica el porcentaje de dinero que se tiene que invertir en cada uno de
los activos al seleccionar el modelo que considera la media-la varianza y la asimetria como parametros de
decision.
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Tabla 2: Composicion de los Pesos del Portafolio

1,0,0 0,1,0 0,0,1 1,1,0 1,1,1
Alsea 15.44% 14.15% 16.34% 15.44% 16.74%
AC 18.10% 20.74% 20.40% 18.10% 19.13%
Asur B 527% 7.00% 4.22% 5.27% 4.22%
Bachoco 14.41% 15.81% 16.64% 14.41% 15.76%
GFNorte 3.44% 4.47% 6.20% 3.44% 5.25%
GAP 11.43% 7.71% 9.26% 11.43% 10.61%
Gruma 9.05% 8.37% 9.87% 9.05% 9.90%
OMA B 7.84% 6.38% 3.89% 7.84% 5.14%
Pe&oles 5.12% 4.28% 3.48% 5.12% 4.01%
PINFRA 9.88% 11.09% 9.69% 9.88% 9.25%

La Tabla 2 define los valores optimos de la funcion multiobjetivo para diferentes combinaciones de preferencia para la media, la varianza y la
asimetria. En el caso de las preferencias (1,0,0), el 1 en la primera posicion indica que se le da absoluta importancia al rendimiento, es decir el
inversionista desea maximizar su rendimiento. En el caso de las preferencias (0,1,0) el maximo interés del inversionista es que el nivel de riesgo
sea minimizado y para las preferencias (0,0,1) el objetivo es obtener el valor optimo de asimetria, (1,1,0) representa el portafolio de Markowitz y
(1,1,1) el modelo que incorpora la asimetria.

Al incorporar las preferencias del inversionista por cada uno de los parametros se puede establecer una
funcién de demanda de cada activo de acuerdo a las preferencias del inversionista (Tabla 3).

Tabla 3: Funcidén de Demanda de Activos Financieros

Preferencias del Funcién de Demanda
Inversionista
(1,0,0) D=f(R)
(0,1,0) D=f(V)
(0,0,1) D=A{(S)
(1,1,0) D=f(R,V)
(1,1,1) D={(R,V,S)

La Tabla 3 muestra la funcion de demanda de los activos financieros en base a las preferencias del inversionista por maximizar el rendimiento,
minimizar el riesgo o maximizar la asimetria. La decision de cambio de preferencias se toma en consideracion al nivel de incertidumbre
economica, el inversionista puede cambiar las preferencias por cada uno de los pardmetros al observar el ciclo econémico de la economia

Es importante sefalar que al emplear la metodologia utilizada por Leung, Daouk y Chen (2001) y
kemalbay, Ozkut y Franco (2011), representada en el problema de optimizacion de la ecuacién 10, se
encuentra, de forma similar, la solucion que proporciona la optimizacion multiobjetivo, en donde de
manera simultanea se maximiza el rendimiento, se minimiza la varianza, y se maximiza la asimetria,
dicho portafolio se muestra en la composicion de pesos que es representada por la preferencias (1,1,1)
(Tabla 3). En la solucién propuesta (1,1,1), se observa que la demanda es mayor por los activos AC,
Alsea, Bachoco, GAP y Gruma. Las acciones a las que se les asigno un menor porcentaje de inversion de
capital son Pe&oles, Asur B y OMA B, por lo tanto, tienen menor demanda. Cada uno de los portafolios
muestra asimetria positiva, en este sentido la asimetria positiva indica que el portafolio tiene mayor
probabilidad de obtener valores mayores a su promedio, por lo tanto existe una mayor probabilidad de
obtener rendimientos altos y asi maximizar la funcion de utilidad del inversionista. La principal
contribucion de esta investigacion es definir la demanda de activos financieros en funcién de las
preferencias del inversionista, las cuales se incorporan en el problema de optimizacion multiobjetivo, de
tal forma que se obtienen los pesos del portafolio que maximiza la utilidad del inversionista de acuerdo a
las preferencias por cada uno de los parametros estadisticos preferido.

CONCLUSION
La demanda de activos financieros que integre el portafolio de inversion puede depender de diversos
factores, como por ejemplo la informaciéon del mercado, el nivel de bursatilidad de la accion, los

rendimientos, dividendos, fluctuacién del mercado accionario, otros. En este trabajo se consideré como
punto de partida la teoria de portafolio, pero al saber que los rendimientos de los activos financieros no
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siguen una distribucién normal se incluyd como pardmetro de decisién la incorporacién del tercer
momento de la distribucion de los rendimientos de los activos financieros.

La utilidad del inversionista se plantea mediante una funcion de optimizacion multiobjetivo que esta
determinada por el nivel de riesgo, rendimiento y asimetria de los activos financieros, que al minimizarla
nos da el portafolio optimo para cada una de las preferencias del inversionista. Al establecer la demanda
de los activos dando la misma importancia tanto a la media, como a la varianza y a la asimetria, se
concluye que se destina menor proporcion del capital de inversion a los activos que no cumplen con los
requerimientos, por tanto, su demanda disminuye, tal como lo plantea la Ley de la demanda de mercado.
Los resultados obtenidos concuerdan con lo teéricamente sefialan Arditti (1971), Rubinstein (1973),
Hanoch y Levy (1970), Simkowitz y Beedles (1978), Kane (1982). También concuerda con los hallazgos
de Konno y Suzuki (1995), Chunhachinda, Dandapani, Hamid, y Prakash (1997), Leung, Daouk, y Chen
(2001). El modelo de media-varianza-asimetria, es una alternativa a la teoria de portafolio, su principal
ventaja es que al incorporar las preferencias del inversionistas en situaciones en que se genera un
ambiente de incertidumbre econdmica.
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