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Introduccioén

En el campo de la teoria de seleccion de cartétasyy Markowitz ocupa un lugar
destacado. En 1952 publicé el articulo “PortfoleleStiort”, basado en su tesis doctoral.
En dicho articulo planteaba un modelo de condwati®@mal del decisor para la seleccion de
carteras de titulos y valores con liquidez inmefiaEl modelo planteado es considerado
como un gran aporte a nivel tedrico y es fundangrta todas las demas investigaciones

realizadas posteriormente.

El tema desarrollado por Markowitz, se refiere aééeccion de inversiones, es decir, al
problema de como asignar los recursos liquido® éadrdiversas opciones disponibles para
tal efecto.

Antes de que se popularizara el enfoque de Matkpva seleccion de inversiones
implicaba un costoso proceso de recopilacion yggamiento de informacion muy diversa
acerca de las empresas emisoras de activos, funtidmente acciones. Esta informacion
consistia, entre otras cosas, de balances y esta@dogieros, situacion de la empresa
dentro de la industria y de ésta dentro de la eoé@m@n su conjunto, calidad de la gestion

de la empresa, politicas de dividendos, etc.

El enfoque de Markowitz simplificé notablementegebblema de seleccion de inversiones
al considerar los rendimientos de los activos com@roceso de optimizacion y centrarse
exclusivamente en la estadistica de los resultatdbdas empresas emisoras y, mas
especificamente, en tres parametros basicos de estadisticas: media, varianza y
covarianzas de las tasas de rendimiento de logacti

! MARKOWITZ HARRY. Portfolio Selection, The Journal of Finance Vol. 7, No. 1, 1952, pp. 77-91
% En su modelo, la liqguidez del titulo es inmediata al final del periodo de referencia.



Markowitz advirtié que el problema de selecciérirdersiones implicaba la nocion central
de incertidumbre o riesgo, lo cual significaba rexer que cualquier inversion financiera
tiene mas de un resultado posible en términos a@iméento y que en el mejor de los
casos, solo es posible conocer o inferir una Bistion de probabilidades para el resultado
de la misma. Si no existiera incertidumbre todasihwersionistas invertirian en el activo
gue ofreciera la méas alta tasa de rendimientouegjuivale a decir que solo podia existir
un Unico activo de inversion. Por otro lado, siceasidera solo el valor esperado de los
rendimientos, la inversion escogida seria aquél@cjue tuviese el valor esperado mas
alto. En ambos casos, no se plantearia el probdientea diversificacion de activos. Por otra
parte, el contexto de incertidumbre en el que seedasariamente el proceso de inversion,
requiere incorporar alguna hipétesis del compoeratoi del inversionista cuando se
enfrenta a las opciones de inversion desconociendocerteza el resultado futuro de las

mismas.

Es facil cuantificar el rendimiento esperado de imeersién si se conocen los valores
iniciales y finales esperados de la misma. En cualtiesgo financiero, Markowitz plantea
gue una medida de él es la varianza (o desviasitBmeéar) de los rendimientos. Puesto que
normalmente no es posible encontrar activos queisaho tiempo tengan los rendimientos
esperados mas altos y el riesgo mas bajo, el iiovésta se encuentra en un dilema entre
rendimiento y riesgo que se resuelve dependiendta dasa personal a la que él esta
dispuesto a intercambiar riesgo por rendimientoadlisis reconoce que no todos los
inversionistas tienen el mismo grado de hostilidadesgo, y por lo tanto, la tasa a la que

cada inversionista prefiere canjear mas riesgor@s rendimiento es variable y subjetiva.

El planteamiento singular de Markowitz tuvo comlaugs tres conceptos clave:

* El rendimiento de una inversiéon debe ser trataghoocon fendmeno estocastico

» El inversionista tipico actda con aversion al riesg



* EIl rendimiento esperado y el riesgo de los actidesinversion tienen medidas

estadisticas en la media y la varianza de unaldistén.

La simple observacion de la literatura actual yadpractica de la inversion financiera nos
permite comprobar el profundo y duradero impactoladénnovacion producida por el
trabajo de Markowitz. Sin embargo, su contribua@8§pecifica mas notoria consistio en el
desarrollo de un método de seleccion de inversiesg&tamente para un periodo, en un
contexto de incertidumbre y para inversionistas aeersion al riesgo: el enfoque ahora
conocido como “Media — Varianza”, el cual se ddscii en los siguientes capitulos y se
contrastara con algunos otros modelos que hanudgesdo a lo largo del tiempo, los
cuales han surgido debido a que el modelo de Mediganza de Markowitz ante un

namero grande activos la resolucion del problenedpser tardar mas tiempo.

Es posible comparar la eficiencia de diversas nuddgihs para la construccion de
portafolios optimos de inversion, usando medidaslesempefo de la cartera como son:
indice de Sharpe, Alfa de Jensen y el indice dgnbre los cuales evallan rendimiento y
riesgo de la cartera en conjunto con el rendimiel@iomercado, con el fin de optar por

aguella metodologia que sea mas eficiente en cataaspecifico.



Objetivo

Uno de los métodos mas representativos para lacg@hede carteras de inversion, es el
modelo de Media Varianza propuesto por Markowitz,esnbargo a lo largo del tiempo se
han desarrollado otros métodos de optimizaciéncleses surgen con el fin de poder
mejorar el modelo de Markowitz, la finalidad de fasmos ha consistido en minimizar el
tiempo de solucién, dado que por tratarse de uwhetoacuadratico resulta mas complicado
Su uso, por otro lado los métodos alternativossguproponen usar en el presente trabajo,
son métodos que proponen soluciones lineales gpktacion es mas sencilla y reduce el

tiempo de solucion.

Por lo anterior el presente trabajo tiene comg@etido principal contrastar los resultados
gue ofrece el modelo de seleccidon de carteras dkdwWédz con modelos alternativos como
son el modelo Mean Absolute Deviation (MAD) y MADsthcastico.Asimismo se
estudiaran distintas medidas de desempefio que rpuselwir para determinar qué
portafolio, de los generados con los distintos ohésp es preferible con respecto de los

otros y por qué lo es.

Para ello se realizara una aplicacion en la quatisearan los precios de las acciones de
cada uno de los sectores economicos proporcior@atda Bolsa Mexicana de Valores, y

se aplicaran cada uno de los diferentes modelogtit@izacion, a fin de determinar cuéal es
el método que proporciona mejores rendimientos m&s eficiente, ademas de verificar si
existe diferencia estadisticamente significativareeos resultados arrojados de cada

modelo.
El presente trabajo se compone de 4 capitulos, osisiue se describen a continuacion:

Capitulo 1.- En este capitulo se da una breve introducciéredorMercados Financieros,
como estan compuestos, sus principales funciorescjasificacion, asi como también se

describe brevemente el tipo de instrumentos firexosique se operan en cada uno.



Capitulo 2 —En este capitulo se describe la Teoria de Padafgl el modelo propuesto
por Harry Markowitz. Se introducen los conceptosridego y rendimiento con el fin de

entender la construccion del portafolio éptimo jréatera eficiente.

Capitulo 3.- Se hace una revision de-a literatura en la qudeseriben algunas de las
diferentes metodologias que han surgido a lo ldegtos afios a fin de poder compararlas

con el trabajo de Markowitz. Se presenta ademamgto tedrico del trabajo.

Capitulo 4.- En este capitulo se realiza una aplicacién de cadado para la optimizacion
de portafolios, donde se compara cada método \btenen las medidas de desempefio

para cada método.
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Capitulo 1 —Mercados Financieros

1.1.Introduccién

En este capitulo se muestra una vision generatéd® estdn conformados los diversos
mercados financieros en México, asi como sudsta y la forma de operar de cada
uno de estos.

También se muestran los activos financieros digpesien cada uno de los mercados

financieros asi como sus principales caractergstica

En economia, un mercado financiero es un mecanigo® permite a los agentes
econémicos el intercambio de activos financieros. deneral, cualquier mercado de
materias primas podria ser considerado como unaaerfinanciero si el proposito del
comprador no es el consumo inmediato del prodwstm el retraso del consumo en el

tiempo.

Los mercados financieros estan afectados por laszds de oferta y demanda. Los
mercados colocan a todos los vendedores en el misgay, haciendo asi mas facil

encontrar posibles compradores.

Los mercados financieros son usados para reuniguglleas que necesitan recursos

financieros con aquellos que los tienen, y facilita

1) El aumento del capital (en los mercados de capjtale
2) Latransferencia de riesgo (en los mercados deathkss).

3) El comercio internacional (en los mercados de ds)is

A continuacién se muestra la descripcion de loscgales mercados como son la Bolsa
mexicana de Valores (BMV) y el Mercado Mexicandagivados (MEXDER).

11



1.2.Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. es entdad financiera, que opera por
concesion de la Secretaria de Hacienda y Créditideyicon apego a la Ley del Mercado

de Valores.

Derivado del seguimiento de las tendencias murgliatke los cambios que se han dado en
la legislacién, la BMV concluyé con el proceso desmiutualizaciot) convirtiéndose en

una empresa cuyas acciones son susceptibles deiarsgoen el mercado de valores
bursétil, llevando a cabo el 13 de junio de 200®f{arta Publica Inicial de sus acciones

representativas de su capital social.

En la Bolsa Mexicana de Valores se llevan a cabmpeeraciones del mercado de valores
organizado en México, siendo su objeto el faciléartransacciones con valores y procurar
el desarrollo del mercado, fomentar su expansiébnompetitividad, a través de las

siguientes funciones:

- Establecer los locales, instalaciones y mecanisgues faciliten las relaciones y
operaciones entre la oferta y demanda de valofedost de crédito y demas
documentos inscritos en el Registro Nacional deoiéal (RNV), asi como prestar
los servicios necesarios para la realizacion deptosesos de emision, colocacion
en intercambio de los referidos valores;

« Proporcionar y mantener a disposicion del publednformacion relativa a los
valores inscritos en la BMV vy los listados en ebkt&na Internacional de
Cotizaciones de la propia Bolsa, sobre sus emigol&s operaciones que en ella se

realicen;

® Proceso de tendencia mundial, donde las Bolsas de valores se convierten de entidades no lucrativas
administradas por sus miembros, a empresas (sociedades andnimas) con fines de lucro y controladas por
accionistas.
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- Establecer las medidas necesarias para que laacapess que se realicen en la
BMV por las casas de bolsa, se sujeten a las d@poss que les sean aplicables;

- Expedir normas que establezcan estandares y essugreativos y de conducta
gue promuevan practicas justas y equitativas eneetado de valores, asi como
vigilar e imponer medidas disciplinarias y correa§ por su incumplimiento,

obligatorias para las casas de bolsa y emisorasatores inscritos en la BMV.

Solamente aquellas empresas que cubren con lositeguue la propia BMV establece y
gue requieren recursos (dinero) para financiar peracion o proyectos de expansion,
pueden obtenerlo a través del mercado bursatiljamedla emision de valores (acciones,
obligaciones, papel comercial, etc.) que son pseatdlisposicion de los inversionistas
(colocados) e intercambiados (comprados y vendidws)la BMV, en un mercado

transparente de libre competencia y con igualdadopertunidades para todos sus

participantes.

A continuaciéon se muestra la estructura de la BMV

Bolsa
Mexicana
de Valores

Organismos Organismos de
Intermediarios Apoyo

Organismos
Reguladores

Participantes

Secretariade
Hacienday
Crédito Publico
(SHCP)

Bancode
México

Comision
Nacional

Instituto parael
Casasde Bolsa Depdsito de

Valores

Inversionistas

Instituto del Emisores: Privados

Mercado de
Capitales Gubernamentales

Sociedadesde
Inversion

Asociacion

Bancariay de Mexicanade

Valores (CNBV) Casade Bolsa

Calificadoras de
Valores

Fondode
Contingencia

Asociacion
Mexicanade
derecho

Tabla 1.2— Estructura de la BMV
13



1.2.1. Organismos Reguladores

Dentro de los organismos Reguladores se encuegitganas Autoridades que se encargan

de establecer el marco normativo y regulatorio al@peracion bursatil, tal y como se

muestra en el cuadro 1.2, se encuentra la SHCBamto de México y la CNVB. A

continuacién se mencionara brevemente las prirespainciones que confieren a cada una

de estas entidades.

a)

b)

Secretaria de Hacienda y Creédito Publico (SHCP)ptiacipal funcion que esta
institucion desempefia para el funcionamiento d&8N&/ es que funge como
organo regulador, tiene la facultad de establecegamientos y politicas de
operacion de las bolsas de valores, instituciomedegposito de valores y casas de
bolsa. Otra de sus funciones es otorgar las liesnde operacion a los distintos
intermediarios  bursétiles y bolsas de valores, asImo sancionar
administrativamente a aquellos que violen dichiesamientos. Si se desea obtener
mas informacion sobre las funciones que compet8H@P, se puede consultar su
direccion electronica: http://www.shcp.gob.mx/

Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV): s 6rgano desconcentrado
de la SHCP. Supervisa el correcto funcionamienttagl@peraciones realizadas en
el mercado de Valores, esta supervision incluyesém el monitoreo de las
transacciones, sino también realiza peribdicamergigas de inspeccion a los
intermediarios bursatiles, y estos también se et obligados a proporcionar
reportes de su situacion financiera y economicapiicipal finalidad es que el
funcionamiento del Mercado de Valores sea eficigntto, transparente y liquido,
con lo que también se procura reducir el riesgersigtico. Si se desea obtener mas
informacién sobre las funciones que competen a CNéBpuede consultar su
direccion electrénica http://www.cnbv.gob.mx

14



c)

Banco de México (BANXICO): El Banco de México esauimstitucion Publica
cuya funcion principal es la de regular la ofertanetaria a través de la politica
fiscal y la politica monetaria, teniendo como umosds objetivos contrarrestar los
efectos de la inflacion, mantener los precios éssalmantener un bajo desempleo y
fomentar el aumento del PIB. A esta instituciontign le compete mantener bajo
su control el correcto funcionamiento del mercade dalores mediante
disposiciones que los participantes deben segaguaandose de su cumplimiento
y en caso de que sean imputados dichos lineamiesdtablece la sancidon
correspondiente mediante una multa. Si se deseaabmas informacion sobre las
funciones que competen al Banco Central de Méxise jpuede consultar su

direccidn electronica: http://www.banxico.org.mx/

1.2.2. Organismos Intermediarios

Los organismos intermediarios son aquellas persaomaales que se encargan de poner en

contacto a las contrapartes que compran y vend@resa realizan las transacciones

acordadas, brindan asesoria y llevan a cabo lanétracion de portafolios de inversion.

En México existe la Asociacion Mexicana de Interragds Bursatiles A.C (AMIB) en la

cual se enlistan todas las casas de Bolsa.

Los intermediarios financieros se enlistan a cao@oon y entre los principales,

organismos intermediarios podemos citar a las Cdesa8olsa y a las sociedades de

inversion, las cuales se describiran con mas detall

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7
8)
9)

Instituciones de banca mdultiple

Instituciones de banca de desarrollo

Casas de bolsa

Sociedades financieras de objeto limitado
Entidades de ahorro y crédito popular

Sociedades de inversion

Administradoras de Fondos para el Retiro (Afores)
Instituciones de seguros

Instituciones de fianzas

15



10)Arrendadoras financieras
11)Empresas de factoraje financiero
12)Almacenes generales de deposito
13)Casas de cambio

14)Uniones de crédito

15)Grupos financieros

1.2.2.1. Casas de Bolsa

La Casa de Bolsa es un intermediario bursatil\&sael cual es posible vender o comprar
valores. Los inversionistas que desean compramderevalores deben acudir a una Casa
de Bolsa, donde un promotor (qQue es una perssma&encuentra registrada y autorizada
por la CNBV para llevar a cabo operaciones de campnta de valores) le brinda al

cliente informacién acerca de los valores disp@sitdn el mercado, que puedan responder
a los intereses del propio inversionista, si aémsionista le interesa una oferta de precio de
algun valor (ya sea para comprar o vender), entoree firma el contrato de

intermediacion. En dicho contrato, intervienen pgpuesto dos partes, las contrapartes de
la operacion que se realiza, es decir el compraddrvendedor, ambos representados por

su respectiva Casa de Bolsa.

La operacion realizada debe ser registrada erstelnsa SENTRA (Sistema Electronico de
Negociacion, Transaccion, Registro y Asignacion)sdias hébiles posteriores el Indeval
(Deposito Central de Valores de México) transfiee valores accionarios de la Casa de
Bolsa vendedora a la Casa de Bolsa compradorafittando también el importe de la
operacion de la Casa de Bolsa compradora a la G@asBolsa vendedora, siendo el
inversionista el que debe liquidar dicho importsuaCasa de Bolsa representante mas el

pago de una comisién previamente acordada por tliahsaccion.
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Las funciones principales de la Casa de Bolsa son:

* La realizacion de operaciones de compra-venta ldeesa

» Asesoria tanto a emisores de valores como a lessionistas
* Registrar las operaciones correspondientes enNTRE.

» Percepcion de fondos por dichas transacciones.

1.2.2.2. Sociedades de Inversién

Las sociedades de inversion también son conociia® ¢ondos, la razén de esto es que
reinen recursos monetarios de pequefios y mediav@sionistas hasta obtener un monto
considerable con la finalidad de crear un portafdié inversion, seleccionando diversos
instrumentos financieros con la intencion de mimanios riesgos.

Si estas sociedades de inversidn no existierafg seposible para algunos inversionistas
acceder al mercado de valores, pues en la mayeriesd casos los montos minimos

exigidos para la adquisicion de un instrumentorfairero particular son elevados.

Otra ventaja que tienen las sociedades de invemssdprecisamente que cuentan con

personal altamente capacitado en el ambito bursatil

Las sociedades de inversion operan dentro de lasiasi Casas de Bolsa, los Bancos y

algunas Operadoras Independientes de inversion.

Las sociedades de inversion se clasifican en ctiptrs:

a) Sociedades de inversion de renta variahleEstas sociedades invierten tanto en
instrumentos de renta variable como en instrumesi@odeuda. El rendimiento esta
dado por la diferencia entre el precio de venthdeecompra. Las personas fisicas
gue invierten en este tipo de sociedades estantasxel®l pago de impuestos,

mientras que las personas morales no lo estan.
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b) Sociedades de inversion en instrumentos de deuddal y como su nombre lo
dice estas sociedades so6lo pueden invertir erumstitos del mercado de deuda,

por lo tanto se caracterizan por representar irwes de bajo riesgo

c) Sociedades de inversion de capitales (SINCASSe caracterizan por invertir los
recursos de manera temporal en las empresas. Tamdiéonocen como fondos
mutualistas, donde los pequefios y medianos invessas no requieren realizar una
gran inversion, pues su capital aportado se jumtaet de otros inversionistas y esto
hace posible el recaudar cierto fondo e invertir uen portafolio diversificado

obteniendo rendimientos proporcionales a la ingersi

d) Sociedades financieras de objeto limitado (Sofoles)Son sociedades anonimas
facultadas para otorgar créditos, los cuales pueshrn créditos hipotecarios,
automotrices, agroindustriales, intermediarios atrithiuidores, microcréditos,
pymes, bienes de capital y de transporte. Estasdsmes estan reguladas por la
Ley de Instituciones de Crédito y son supervisgadada CNBV.

Existen 601 sociedades de inversion disponibledéxico, si se desea tener un despliegue
de las sociedades de inversion puede consultarigiaieste direccion electronica:

http://lwww.apartados.hacienda.gob.mx/casfim/con@icatalogo/xIs/sector52.xls,

1.2.3. Organismos de Apoyo

Entre los organismos de apoyo son de gran impoadas Sociedades Calificadoras, pues
proporcionan informacion que es de gran interés pas inversionistas, informacion

relevante para la toma de decisiones sobre laiélecde cierto instrumento, pues puede
conocer un panorama completo de la empresa endsovalores, incluyendo su situacion

econOmica, financiera y juridica, asi como un aiglide los riesgos que pudieran

18



presentarse en el futuro. Esta informacion es dattanocer al publico en general a traves
de la BMV y por medio de los intermediarios buteéti Las empresas emisoras estan
obligadas a proporcionar informacién veraz y opwatuwle reportes de su situacion
financiera e informar sobre cualquier acontecinuerelevante en cuanto a su operacion,

puesto que hay eventos que pudieran afectar einges® de sus valores.
Los organismos de apoyo se desglosan a continuacion

* Instituto para el Depdsito de Valores. (INDEVAL)n Eestas instituciones se
depositan y administran los valores, en México MDEVAL es la institucion
encargada de administrar estos depésitos.

» Instituto Mexicano del Mercado de Capitales

* Asociacion Mexicana de Casa de Bolsa

* Sociedades Calificadoras de Valores.-Estas socsdss encargan precisamente de
otorgar una calificacion con base en informaciostdnica de la empresa, que
permita hacer del conocimiento de los inversiosisiagrado de riesgo relativo que
tiene cada emision.

* Fondo de contingencia

» Asociacion Mexicana de Derecho Bursatil

» Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiled(B).- Aqui se encuentran
agrupadas todas las casas de Bolsa, AMIB se endarggpresentar a éstas ante las
autoridades y otros organismos nacionales e irgenmales, asi como también se
encarga del estudio de asuntos de interés geraealgs Casas de Bolsa tal como el

desarrollo de proyectos.
1.2.4. Participantes

Dentro de los participantes destacan los inversiasiy por supuesto los emisores de
valores. Resulta interesante mencionar el por agi@érsonas se ven interesadas en realizar

una inversion.
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El publico inversionista son aquellas personagsdésio morales que estan dispuestas a
invertir su dinero a cambio de obtener cierta gel@ariEn las sociedades, existen personas
(o empresas) que han tomado la decisién de inwrtolinero, en lugar de gastarlo. Esta
decision esta basada en las expectativas de ohtanewnen rendimiento, asi como cierta

compensacion o pago por posponer el uso de es®dine

El pdblico que invierte deja de gastar su dinercee®@ momento, por lo tanto podemos
asegurar que deja de obtener cierta utilidad {aati®in obtenida por los bienes y servicios
comprados), es decir, la decision de compra esupstp, porque se pretende que
invirtiendo el dinero se generara una mayor utilidasatisfaccion en el futuro de aquella

utilidad que se obtendria al gastar el dinero gmredente.

Sin embargo, la decision de invertir no es algaidenpuesto que existen diversas formas
de inversion cada una con ventajas y desventafasedies, y por supuesto, el invertir

también representa un riesgo.

Podria pensarse que lo mas facil y seguro es ineerel Banco, o en la Bolsa de Valores,
pero tampoco invirtiendo en la Bolsa de ValoresaakeBanco se asegura tener un buen
rendimiento. Existe una amplia diversificacion detiumentos de inversion tales como:
titulos de deuda de emision gubernamental, comesC&justabonos, Bondes, Udibonos;
titulos de deuda de emision privada: letras girguas bancos, pagares negociables y
acciones bursétiles, donde cada una de estas dfifmentes rendimientos (tasas de
interés), dependiendo del nivel de riesgo de l&rmsion. Ademas también se involucran
otros factores relevantes para el inversionistasteomo el plazo de la inversion, ya que

este puede ser a corto, mediano o largo plazo.
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Se habla de nivel de riesgo, puesto que la tasateeés depende no solo del nivel de
inflacion, sino también del tipo de cambio y lauation financiera de la empresa o
institucion que esté respaldando la inversion,oehacer una seleccion adecuada de éste
tipo de titulos podria tener como consecuenciaigg&sdecondmicas significativas. Es
evidente que al tener una amplia diversificaciénirdgrumentos de inversion el puablico
inversionista se encuentra ante el problema deaéte de dichos instrumentos, con la
finalidad de disminuir su riesgo de pérdida. Aunaere la mayoria de los casos el
inversionista suele acudir a un especialista quedeelva este problema, resulta interesante
mostrar cuales son las variables y calculos mateosatnecesarios para realizar esta

seleccion.

Los emisores de valores pueden ser Sociedades rAagnorganismos publicos, entidades
federativas, municipios y entidades financiera® mpresentados por una Casa de Bolsa
ante la Bolsa Mexicana de Valores pueden ponesposiicion del publico inversionista
diferentes instrumentos financieros (entre éstogpumaen mencionar las acciones, los
titulos de deuda, entre otros), con la finalidadqde estos sean una fuente opcional de
financiamiento, ya sea para su operacién o pargeptos de expansion o de desarrollo.
Aunque no cualquiera de estas instituciones puediireacciones, es necesario que

cumplan con ciertos lineamientos establecidosp&MyV.

1.3. Clasificacion de los Mercados Financieros

Las condiciones del mercado influyen en el compaigato de los precios en general, en el
desempefio de las organizaciones y de los instroseé inversion, por lo que es
importante entender la estructura de los mercddag.muchas maneras de clasificar los
mercados financieros, como se muestra en la siguiggyura: Hay muchas maneras de

clasificar los mercados de acuerdo a la siguitgtea:
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El siguiente cuadro muestra la clasificacion detescados financieros

Sociedades de Inversion

Mercado | Mercado de Capitales

sl de Valores
Mercado de Dinero

Mercados
. . I
Financieros —
) Futuros
- Merc.:adode — Opciones

Derivados

SWE[H

~—

Figura 1.1 Mercados Financieros

En general se puede definir a los Mercados Finesgieomo Foros y conjuntos de reglas
gue permiten a los participantes realizar operasiode inversién, financiamiento y
cobertura, a través de diferentes intermediariosdiamte la negociacion de diversos

instrumentos financieros.

El propésito de los Mercados Financieros es lanasign eficiente del ahorro de una

economia a las actividades productivas.

Los mercados financieros que integran el sistemanéiero en México son: el mercado de

Valores y el Mercado Mexicano de Derivados
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1.3.1. Mercado de Valores

Los mercados de valores son un tipo de mercadapi¢ales en los que se negocian la
renta variable y la renta fija de una forma estmada, a través de la compraventa de
valores negociables. Permite la canalizacion detatap medio y largo plazo de los

inversores a los usuarios
1.3.1.1. Sociedades de inversion

Las sociedades de inversion, mejor conocidas camdok, son la forma mas accesible
para que los pequefios y medianos inversionistasiapubeneficiarse del ahorro en
instrumentos bursatiles. El inversionista compraicaes de estas sociedades cuyo
rendimiento esta determinado por la diferenciaeealprecio de compra y el de venta de
sus acciones. Los recursos aportados por los ionestas son aplicados por los fondos a la
compra de una canasta de instrumentos del merca&lovatbres, procurando la

diversificacion de riesgos.

Estas instituciones forman carteras de valoresrtafotios de inversion con los recursos
gue captan del publico inversionista. La seleccérestos valores se basa en el criterio de
diversificacion de riesgos. Al adquirir las accisnepresentativas del capital de estas
sociedades, el inversionista obtiene ventajas tale®o la diversificacion de sus
inversiones, principio fundamental para disminuiriesgo vy, la posibilidad de participar
del Mercado de Valores en condiciones favorablesmsportar el monto de los recursos

aportados.

Para un inversionista pequefio o mediano, adquirtatiamente instrumentos del mercado
de valores, equivaldria a concentrar excesivamant@version. Ello, sin considerar que,
en muchos casos, son elevados los montos minimgsgl@x para la compra de un

instrumento bursatil en particular. En una sociedadnversion, en cambio, los recursos
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del inversionista se suman a los de otros, lo qreipe ampliar las opciones de valores

bursatiles consideradas.

Adicionalmente, no todos los inversionistas cuerdan el tiempo o los conocimientos

requeridos para participar por cuenta propia emeaicado de valores, por lo que dicha
tarea y habilidad queda en manos de los professrle trabajan en las operadoras de
sociedades de inversion, las cuales funcionan aeraandependiente o como subsidiarias

de intermediarios financieros.

En México, el publico interesado en recibir aseserinvertir en sociedades de inversion

puede acudir con cualquiera de los intermediaitpgentes:

e Casas de bolsa.
e Bancos.

» Operadoras independientes de Sociedades de Inversio

1.3.1.2. Mercado de Capitales

El Mercado de Capitales esta conformado por una ser participantes que compran y
venden acciones e instrumentos de crédito connalidad de ofrecer una gama de
productos financieros que promuevan el ahorro notey fuentes de capital para las
empresas. Los mercados de capitales son una fukeadede financiamiento por medio de
la emision de acciones, con el fin de mantenernbakda la estructura de capital de la

empresa.

A los mercados de capitales concurren los inveistias (personas naturales o juridicas con

exceso de capital) y los financistas (personadifia$ con necesidad de capital).
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Estos participantes del mercado de capitales seioebn a través de los titulos valores,

estos titulos valores pueden ser de renta fijareta variable.

Los Titulos de Renta Fija son los que confierememecho a cobrar unos intereses fijos en

forma periddica, es decir, su rendimiento se cooceanticipacion.

Por el contrario, los Titulos de Renta Variablecci@nes, son los que generan rendimiento
o pérdida dependiendo de los resultados o circacisigade la sociedad emisora y por tanto
no puede determinarse anticipadamente al cierrejeidicio social. Ademas los titulos de

valores pueden ser de emision primaria o secundaria

1.3.1.2.1. Mercado Primario

El Mercado primario es aquel en el cual se coldeartitulos de primera emision también
conocidos como titulos primarios. Este es el mercam el que la institucion publica o

privada genera nuevos recursos a traveés de dosrasana primera es a través de la
emision de titulos de deuda con vencimiento deoquetizo (obligaciones, papel comercial
etc.) estos recursos estan destinados a financEapéal de trabajo, y la segunda es a
través de la emisibn de instrumentos de largo pl@eiones), recursos que estan
destinados a la formacion de capital social, creasd una infraestructura y fondos que no

solo le permitan subsistir, sino crecer en su ramo.

El mercado primario cumple con la funcibn de comactanto emisores como

inversionistas, facilitando el flujo de las opeomds, ya que cuenta con los recursos
necesarios y los agentes colocadores (casas @9 halenes llevan a cabo la colocacién de
titulos emitidos entre los compradores inicialagenes posteriormente los colocan en el

mercado secundario.
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1.3.1.2.2. Mercado Secundario

El Mercado secundario es aquel en el que se llavaabo operaciones de venta y reventa
de titulos. Aqui los inversionistas colocan logltis comprados en oferta primaria a traves
de los intermediarios (casas de bolsa) para vesxlarbtros inversionistas y de esta manera
obtener la bursatilidad y liquidez requerida, anbig inversion en otro instrumento que se

adapte mejor a sus necesidades.

En el mercado secundario, las emisoras no obtiBnanciamiento para sus proyectos ya
gue quedan desligadas de las transacciones quetense cierren; sin embargo este

mercado facilita la colocacion de nuevas emisiones.

La emisidén secundaria comienza cuando los instrtoadimancieros o titulos valores que
se han colocado en el mercado primario, son obetoegociacion. Estas negociaciones se
realizan generalmente en las Bolsas de Valores

1.3.1.3. Mercado de Dinero

El objetivo principal del Mercado de Dinero es wdiconjunto de oferentes y demandantes
de dinero, conciliando las necesidades del puldivorrador con los requerimientos de
financiamiento para proyectos de inversién O chpltatrabajo por parte de empresas

privadas, empresas paraestatales, Gobierno Fgdeeientemente Gobiernos Estatales.

En general, se comercializan Instrumentos Finaogiele corto plazo que cuentan con
suficiente liquidez. Sin embargo, en los ultimo®safa aumentado la participacion de
Instrumentos de mediano y largo plazo.

El afio de 1978 marca el inicio del Mercado de QirMdexicano con la introduccion de los

Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETEstos Titulos son Instrumentos de
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financiamiento de corto plazo del Gobierno Fedefaltes de esta fecha, se podria
considerar como un Mercado muy elemental. Las esaprg el Gobierno obtenian recursos
a traves de créditos bancarios tradicionales yes@tun acceso limitado a los Mercados
Internacionales de Deuda. Por su parte la bandalimphorros por medio de Certificados

de Depdsitos (Cedes) y Pagarés de Ventanilla.

Un cambio de suma importancia para el Mercado derien México ocurrido con la

colocacion de Bonos en tasa de interés fija comsadmo M’s.

Una mayor estabilidad macroecondmica, el comprométdanco de México de lograr la
convergencia de inflacion con los EUA y Canadé yafsricion de Inversionistas
Institucionales, como los fondos de pensiones atdigas (Afores) y las Sociedades de
Inversion de Deuda han sido los ingredientes eakmscpara el desarrollo del Mercado de
Deuda Publica en el pais. Asi, el 27 de enerofteP800, se realizo la primera colocacion
de Bonos en tasa fija a un plazo de 3 afos; despb¢g, 10 y recientemente a 20 afos,

con intereses pagaderos cada 182 dias.

De la misma manera como se hizo con el mercadapigates, el mercado de dinero se

puede dividir igualmente en: Mercado Secundarioeydddo Primario
a) Mercado Primario:

Lo constituyen las colocaciones nuevas. El Titslmegociado directamente del emisor al
inversionista, resultando un movimiento de efectpara el primero, para cubrir una

necesidad de financiamiento.
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b) Mercado Secundario:

Es el mercado en el cual se ofertan y demandato3ituValores que han sido emitidos y
cuyo objetivo consiste en dar liquidez a sus teresdmediante la sesion de dichos titulos o

valores al comprador.

En el Mercado Secundario de Dinero pueden encestrls siguientes variantes de

operatividad:
1) Operacion en Directo:

Es la operacién que consiste en comprar o ventdodide deuda, asumiendo que el

inversionista los conservara hasta su vencimienisno dia, 24 o 48 horas).
2) Venta Anticipada:

La compra/venta de Titulos antes del vencimienttmglenismos depende de la bursatilidad
de dichos Titulos, otorgando liquidez a los Insentos (Mercado Secundario).
Comunmente, el rendimiento obtenido por el cligtifiere de lo considerado inicialmente

(puede ser mayor o menor) por las condicionessi&lkrcados en el momento de la venta.
3) Operacion en Reporto:

Los Reportos son ventas de Titulos en el presemteic acuerdo obligatorio de recompra

en el futuro, ya sea en una fecha preestablecadgeota.
1.3.1.3.1.  Clasificacion de Instrumentos en el Mercado de Dine

Existen diferentes formas de clasificar a los lmsgntos del Mercado de Dinero, las mas

importantes son:

a) Por su forma de Cotizacion

* Instrumentos que cotizan a descuente Cuando el precio de compra esta
determinado a partir de una tasa de descuento @uplga a su valor

nominal; obteniéndose como rendimiento una ganaheieapital derivada
28



del diferencial entre el valor de amortizacion gvatominal) y su costo de
adquisicion (por ejemplo: CETES, Pagarés Bancafapel Comercial,
etc.).

* Instrumentos que cotizan en Precioc Cuando el precio de compra puede
estar por arriba o bajo par (valor nominal), coesuitado de sumar el valor
presente de los pagos periddicos (intereses) quezocaf devengar (por

ejemplo: Bondes, Udibonos, Bonos GubernamentalRemngarios, etc.).

b) Por su forma de Colocaciéon
» Oferta Publica de Valores- Se ofrecen Valores a través de algin medio de
comunicacion masivo al publico en general, espeifio cada una de las

caracteristicas de la emision.

» Subasta de Valores Es la venta de Valores que se hace al mejoopdsh
México, los Valores Gubernamentales, del IPAB yB@@xico se colocan
bajo el procedimiento de subastas. Sélo puedermaasposturas y, por lo
tanto, adquirir titulos en colocacion primaria, gau distribucion entre el
publico conforme al procedimiento de subastasBlscos, Casas de Bolsa,
Companfias de Seguros, de Fianzas y Sociedadesvdesiém del pais.
Adicionalmente el Banco de México, agente Unico atdocacion y
redencion de Valores Gubernamentales, puede aartaiotras entidades

para tales efectos

e Colocacién Privada- Declaracion unilateral de voluntad del oferepiero
en este caso dirigida a persona determinada wiilzanedios que no se

califican como masivos, lo que la distingue deféata publica.
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c) Por su grado de Riesgpes decir la capacidad de pago del emisor y simgas
de pago en caso de incumplimiento.

» Gubernamentales - Estos instrumentos tienen la garantia del Gobier
Federal.

* Bancarios - Instrumentos emitidos y con garantia del patnimenismo de
las entidades financieras como Bancos, Casas dsaBdélrrendadoras
Financieras, Empresas de Factoraje y Almacenesr@esele Depadsito.

 Comerciales o Privados- Estos Valores cuentan con el respaldo del

patrimonio de la empresa si son quirografariosrogarantia especifica.

1.3.1.3.2.  Principales Instrumentos Financieros del Mercado de

Dinero en México

Es importante mencionar que hasta el afio 2002 atgde las emisiones de los Valores de
Deuda en México podian ser exentas fiscalmente gensonas fisicas, sin embargo todos
los Instrumentos emitidos a partir de enero del 2603 son gravables, es decir, los
rendimientos obtenidos por la adquisicion de e§ttiglos en Reporto o Directo son

acumulables al ingreso de personas fisicas y n®rale

Cabe mencionar que aun existen en circulacion akunstrumentos como Bonos
Gubernamentales, Papeles Bancarios, Udibonos, ,PGBKC's y algunos corporativos

emitidos antes de la fecha mencionada que resekamtos para personas fisicas.

1.3.2. Mercado Mexicano de Derivados (MEXDER)

MEXDER es la Bolsa de Derivados de México, la cimtio operaciones el 15 de
diciembre de 1998 al listar contratos de futurobresasubyacentes financieros, siendo

constituida como una sociedad anénima de capit@hia, autorizada por la Secretaria de
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Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Este hechostituye uno de los avances mas
significativos en el proceso de desarrollo e irdeionalizacion del Sistema Financiero

Mexicano.

MexDer y su Camara de Compensacion (Asigna) somdaslgs autoreguladas que
funcionan bajo la supervision de las Autoridadesafcieras (Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, Banco de México y la Comision Mael Bancaria y de Valores).

La importancia de que paises como México cuentarpoaductos derivados, cotizados en
una bolsa, ha sido destacada por organismos ferasciinternacionales como el
International Monetary Fund (IMF) y la Internatibrinance Corporation (IFC), quienes
han recomendado el establecimiento de mercadosatkiqios derivados listados para
promover esquemas de estabilidad macroecondmicailtedr el control de riesgos en
intermediarios financieros y entidades econdémicas.

1.3.2.1. Productos Derivados

Se denomina productos derivados a una familia guotm de instrumentos financieros,
cuya principal caracteristica es que estan vinosladun valor subyacefite de referencia.
Los productos derivados surgieron como instrumed&sobertura ante fluctuaciones de

precio en productos agroindustriales (commodites);ondiciones de elevada volatilidad.

A partir de 1972 comenzaron a desarrollarse lasumentos derivados financieros, cuyos
activos de referencia son titulos representatieosagpital o de deuda, indices, tasas y otros
instrumentos financieros. Los principales derivafioancieros son: futuros, opciones,

opciones sobre futuros, warrants y swaps.

Los mas utilizados para la emisidén de contratos de derivados financieros son: acciones individuales,
canastas de acciones, indices accionarios, tasas de interés y divisas.
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1.3.2.2. Ventajas de los Derivados Financieros

La principal funcion de los derivados es servicdieertura ante fluctuaciones de precio de

los subyacentes, por lo que se aplican preferemienae

» Portafolios accionarios.
» Obligaciones contraidas a tasa variable.
» Pagos o cobranzas en moneda extranjera a un dedelorplazo.

» Planeacién de flujos de efectivo, entre otros.

Los productos derivados son instrumentos que twyen a la liquidez, estabilidad y
profundidad de los mercados financieros; generatwialiciones para diversificar las

inversiones y administrar riesgos.

Los beneficios de los productos derivados, comd-ldsros, son especialmente aplicables

en los casos de:

* Importadores que requieran dar cobertura a susroonmios de pago en divisas.

» Tesoreros de empresas que busquen protegersectigaiones adversas en las
tasas de interés.

* Inversionistas que requieran proteger sus portefale acciones contra los efectos
de la volatilidad.

* Inversionistas experimentados que pretendan obtendimientos por la baja o alza
de los activos subyacentes.

» Empresas no financieras que quieran apalancatads.

» Deudores a tasa flotante que busquen protegergarideiones adversas en la tasa

de interés, entre otros.
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1.3.2.3. Tipos de Derivados Financieros

Futuros

Es el compromiso entre dos partes por el cual,renfecha futura, una de las partes se
compromete a comprar algo y la otra a venderlogaeren el momento de cerrar el

compromiso no se realiza ninguna transaccion.

En la década de los noventa se negociaron confiateard OTC (over the counter) sobre
tasas de interés de titulos gubernamentales, peact forma interinstitucional, sin un

marco operativo formal y fueron suspendidos a nuediale 1992.

A fines de 1994 entraron en vigor las normas decBate México para la operacion de
contratos forward sobre la tasa de interés intexdo@a promedio (TIIP) y sobre el indice
nacional de precios al consumidor (INPC), sujetosegistro ante el banco central y
cumpliendo las normas del Grupo de los Treintag garantizar el control administrativo y

de riesgo.

Warrants

El warrant es un contrato o instrumento financidevivado que da al comprador el
derecho, pero no la obligacién, de comprar/venaenativo subyacente (accién, futuro,
etc.) a un precio y en una fecha determinadoséBnitios de funcionamiento, los warrant

se incluyen dentro de la categoria de las opciones.

Si un warrant es de compra recibe el nombre dewaitant. Si es de venta sera un put
warrant. El warrant, al igual que las opciones, diaposeedor la posibilidad de efectuar o
no la transaccion asociada (compra o venta, segarsponda) y a la otra parte la
obligacion de efectuarla. El hecho de efectuardiasiaccion recibe el nombre de ‘ejercer’ el

warrant.

Opciones
La opcidon es un derecho a comprar o vender algel daturo a un precio pactado, a

diferencia de los futuros, en las opciones se ezguel desembolso de una prima en el
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momento de cerrar la operacion. Las opciones adeodan ser opciones de compra. A

continuacion se muestran los tipos de opciones.

» Europea — Es aquella opciéon que tan solo se puede ejerwesu fecha de

vencimiento.
* Americana — Es aquella opcion que se puede ejercer en daalgomento entre su

fecha de contratacién y de vencimiento.

Otra clasificacion es la que viene dada en fundiglrderecho que otorgan a comprar algo o

a vender algo.

* Opcidn call — Opcion de compra, este tipo de opciones com@ansu nombre
otorgan el derecho de compra a sus titulares.
* Opcidn Put — Opcion de venta, es la opcion contraria a laramieotorga a su

titular el derecho de venta de un determinado @cen el momento del

vencimiento.

Se mostraron solo algunos de los productos dersvapgerados en MEXDER, sin embargo
cabe sefialar que no son los Unicos, por lo ques geguiere mas informacion sobre

Derivados Financieros puede consultar la direceléotronica de MEXDER

http://www.mexder.com.mx/MEX/paginaprincipal.html
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Capitulo 2 - Teoria de Portafolios

2. Introduccién

Uno de los problemas existentes en la selecciopatéhfolio de instrumentos financieros
es precisamente la amplia gama de alternativasegiste en cuanto a los diferentes
instrumentos de inversion, asi como de las caiatiters de cada uno de ellos como son:

Liquidez, Rendimiento, Riesgo y Plazo.

Existen algunos principios basicos para realizaseleccion de instrumentos financieros

con la finalidad de obtener un portafolio eficiente

v' Elegir entre la gran diversidad de instrumentos imkersion que existen y
determinar qué proporcion de la inversion debeimfese a cada uno de los
instrumentos financieros elegidos para obtenemasimos beneficios posibles, es
decir, para obtener los maximos rendimientos, nouresproceso sencillo, sin

embargo, se cuenta con distintos métodos que ayuttanar este tipo de decision.

v' El andlisis de portafolio proporciona herramienp@ga realizar una seleccion
optima de los instrumentos de inversion. Entremdé$odos empleados se encuentra
“la teoria de portafolios Media-Varianza” conocittamo el modelo de Markowitz.
La seleccion éptima por supuesto que también estlurecion de los intereses y
necesidades del inversionista.

v Otro de los puntos importantes no sélo es la siéledptima de los instrumentos de
inversion sino también el realizar una evaluaciéhcdmportamiento del portafolio,
es decir, evaluar los resultados y ademéas darlesaguimiento, realizar las
modificaciones que sean convenientes para segugniebdo los resultados
esperados, a esto se le conoce como administrdelidortafolio.
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La teoria de portafolios tiene mas de 50 afios ynglementacion ha sido muy fructifera
para obtener la maximizacion de los rendimientasibién ha sido de gran importancia

para lograr la diversificacion en la eleccidon deiltstrumentos.

2.1.Rendimiento y Riesgo de un Activo Financiero

Si se quiere comparar diferentes inversiones aht@sos activos financieros, se debera

calcular de la forma mas aproximada posible elireietito de cada uno de ellos.

Si existiera un ambiente de certeza, el rendimigu® se espera obtener para cada activo
coincidiria con el que realmente se obtendria,ee#,dsu valor esperado y por lo tanto,
aquél titulo que proporcione la mayor gananciarasigesera el que se elija por encima de

los otros activos.

Por desgracia, la existencia de la incertidumbngiaa que el rendimiento de la inversion

en pocas veces coincidira con su valor esperadinslios activos financieros cotizados en
el mercado de valores estan sujetos a un riesgm due a diferentes tipos de activos
corresponderan diferentes tipos de riesgo. Sin egapal efecto del riesgo, sea cual sea su
tipo, es siempre el mismo, los rendimientos obtien la actualidad seran diferentes de

los esperados por el inversor en el momento eradgeirio el activo.

Asi que el inversor necesita poder cuantificar gada activo tanto el rendimiento incierto
como el nivel de dicha incertidumbre, antes de touma decision sobre la inversion a
efectuar. Una vez realizado lo anterior, segun seaactitud hacia las diferentes

combinaciones rendimiento-riesgo, elegira aguélamejor se adapte a sus deseos.
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2.1.1. Rendimiento de un Activo financiero

El rendimiento del titulo i durante un periodo @ampo t, esta definido por la siguiente

expresion:
R - dit + Pn ~ Pit—l - dn + Pn Pn—l
it
P P+ PRa
Ganancia por Ganancia por
dividendos Capital
Donde

P, =Precio del activo financiero i al final del peraotd

P,_,=Precio del activo financiero i al comienzo delipeo t

R, =Rendimiento del activo i en el periodo t

d, = Dividendo recibido durante el periodo

El rendimiento de un activo financiero si es caldol ex-post (|, sera conocido con
certeza, lo que no ocurrird si se obtiene ex-ditfedebido, a la ya comentada aparicion
del riesgo, el cual se refleja en la variabilidadlas rendimientos esperados. Asi que para
cuantificar el rendimiento de un titulo en condige de incertidumbre tendremos que
echar mano de las probabilidades, ya sean ésttsvalsjo subjetivas, las cuales pueden ser

obtenidas a través de datos historicos o simplesygortopiniones de expertos.

Una vez que disponemos de la distribucion de pibtat de los posibles rendimientos de
un titulo determinado, calcularemos su valor egjgetdilizando la esperanza matematica o

media:
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2.1.2. Calculo del Riesgo de un Activo Financiero

El riesgo que puede afectar a los titulos pueddesgarias clases como, por ejemplo:

a) Incertidumbre de los dividendos (afecta a las aash
b) Riesgo de insolvencia (afecta a las obligaciones).
c) Lainflacion y los cambios de interés.

d) Variabilidad de los precios de mercado.

La idea de riesgo engloba dos nociones:
a) Incertidumbre ante el resultado y

b) Posibilidad de obtener un resultado negativo.

Por lo tanto, una buena definicion de riesgo dabedluir una medida de ambas nociones.
Estrictamente hablando, la desviacion estandar leusdpo la primera de las mismas, pero
si la distribucién de probabilidad es simétricapeeto a la media (como la distribucién

normal, por ejemplo), cuanto mayor sea la desumegiandar mayor sera el riesgo de la
inversion. Por ello, a pesar de sus limitacionashdrramienta estadistica utilizada para

medir el riesgo de un titulo va a ser la desviaegtandar debido a dos razones:

1) El rendimiento esperado y su desviacion tipicalasrdos medidas necesarias para
describir una distribucién normal de probabilidagl dicho rendimiento de los
titulos (si estos se ajustan a la distribucion rmracia).

2) Los estudios empiricos realizados demuestran qudisaribuciones de los precios
de los titulos o a veces la de los rendimientogesiguna distribucién normal o
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lognormal o muy proxima a las mismas, aunque emnal§ casos esto no se

cumple, sin embargo en la practica suele manegjarte si fuera lo mas coman.

De esta forma cuanto mayor sea la desviacion esténid varianza del rendimiento de un
titulo, mayor seréa su riesgo. La desviacion estéesléggual a la raiz cuadrada positiva de la

varianza.
Por lo que la varianza se define de la siguienteensa

T 2

Z(Rt _ﬁi)

1
T

o% =

Dénde:

R, - es el rendimiento del activo i en el periodo t

Ri - Es el rendimiento promedio del activo i durante todo el periodo.
T — Es el nUmero de periodos

Si la distribucion es normal sabemos que la praioabi de que el rendimiento obtenido
caiga en el intervalo formado por la media, madseaos, una vez su desviacion estandar es
del 68%. Sera del 95% si el intervalo se agrandasaveces la desviacion estandar y al

99,7% si el intervalo se agranda a tres veces.

3¢ 2 —0O o a 2ag 3g

}e 68,26% %4
F 95,45%, H{

i 99,73%

Gréafica 1 — Distribucién normal
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Como se puede observar el célculo del riesgo s& draslatos del pasado, lo que implica
gue el riesgo se va a mantener constante en ebflEsto no siempre se cumple y menos
en los activos muy arriesgados que con el tiemgaén a serlo menos, pero su célculo asi

realizado, es mas objetivo, o que no quiere dpersea mas exacto.
2.1.3. Rendimiento y Riesgo de un Portafolio

Una vez que el inversor ya ha determinado el reiedito y el riesgo de cada valor en
particular, podra pasar a calcular el rendimient giesgo de las diversas combinaciones
gue haga de los mismos, es decir, de las cartaeapupeda formar.

2.1.3.1. Rendimiento del Portafolio

El célculo del rendimiento del portafolio es unmpedio ponderado de los rendimientos

esperados de cada uno de los instrumentos quenjpacen
Rp=X,R +X,R, +...+ X, R,
Donde

X, - Representa la proporcion del capital que elrsveinvierte en el activo n.

R, - Es el rendimiento del activo n

Debiéndose cumplir qud_ X; =1

i=1

2.1.3.2. Riesgo del Portafolio

El riesgo del portafolio es un poco més dificilditerminar, pero también se considera la
variacion que existe entre cada uno de los rendimsereales obtenidos para el portafolio

Rp y el valor del rendimiento promedio del portafoRp, mientras los rendimientos
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obtenidos se encuentren mas alejados del valoreddimiento promedio, se tendra una
mayor desviacion ¢ variabilidad de los rendimientosque representa por supuesto un

mayor riesgo.

Por lo tanto la varianza del portafolio esta4 daolal® siguiente formula:

02 =X,0%+ X,0% 4.4 X 020 +2X X 00, +2X X0, +2X X 00 =)D X X o

Donde

o, - es la covarianza del rendimiento del activo i ebrendimiento del activo j

Recordar que la covarianza es una medida estadidtida relacion entre dos variables
aleatorias cualesquiera, esto es, mide de qué mdnsrvariables aleatorias, tales como los

rendimientos de dos activos se “mueven conjuntaghent

Un valor positivo de la covarianza indicara que amiendimientos tienden a moverse en
el mismo sentido, mientras que uno negativo indicare se mueven en sentidos opuestos.
Por otro lado, un valor préximo a cero indicara wasible ausencia de relacién entre

ambos rendimientos.

La covarianza es igual al producto de las deswiesiotipicas de los rendimientos
multiplicado por el coeficiente de correlacion enambos titulosofs = ca o5 pas). El

coeficiente de correlacion reescala la covariaraa facilitar la comparacion con los
valores correspondientes de otros pares de vasiabdatorias. Su valor oscilara entre -1

(correlacion perfecta negativa) y 1 (correlaciorfgra positiva).
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Lo mismo que en el caso del rendimiento existisagtor de rendimientos esperados, en el
caso del riesgo de una cartera se puede hablaradmatriz de covarianzas tal como la que

se puede observar a continuacion para el casesladtivos:

2
0.1 012 013

— 2
Jij =10, 0O, Oy
2
0.31 032 03
donde las diagonales son las varianzas de cadla tiientras que las covarianzas que se
encuentran encima de dicha diagonal son las migimadas que estan debajo de ella, es
decir, los dos lados de la matriz son simétricoe$fo ques,s= c3,); por ello, no hara falta

calcular las seis covarianzas sino solo tres ds.ell

En conjunto, para calcular la combinacion renditdeiesgo de una cartera, segun el
procedimiento aqui empleado, hacen falta n espasanmtematicas del rendimiento, n
varianzas y (fn)/2 covarianzas. Por ejemplo, para formar unteague integre a unas 50
acciones ordinarias cotizadas en un mercado se@sago estimar: 1,225 covarianzas

estimadas de la siguiente manera @&W))/2, mas 50 rendimientos y 50 varianzas.

2.2.El modelo de seleccion de carteras de Harry Markowd

Como se ha mencionado anteriormente la Teoria kdecs@n de Carteras fue desarrolladla
por Harry Markowitz quién publicé su articulo “Foito Selectior” durante la década de
los cincuenta. Su trabajo es la primera formal@@acmateméatica de la idea de la
diversificacion de inversiones, es decir, el riesgoede reducirse sin cambiar el
rendimiento esperado de la cartera, para elloage de los siguientes supuestos basicos en
su modelo:

> MARKOWITZ HARRY. Portfolio Selection, The Journal of Finance Vol. 7, No. 1, 1952, pp. 77-91
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1) El rendimiento de cualquier titulo o cartera escdes por una variable aleatoria
subjetiva, cuya distribucion de probabilidad pataperiodo de referencia es
conocida por el inversor. El rendimiento del titaloartera serd medido a traves de

Su esperanza matematica.

2) El riesgo de un titulo, o cartera, viene medido [sorvarianza (o desviacion

estandar) de la variable aleatoria representagveudendimiento.

3) El inversor preferird aquellos activos financieque tengan un mayor rendimiento
para un riesgo dado, o un menor riesgo para unmeto conocido. A esta regla

de decisién se la denomina conducta racional delsor.

Esta teoria busca principalmente cuéles son lateraar que proporcionan el mayor
rendimiento para un riesgo dado, al mismo tiemp® spportan el minimo riesgo para un

rendimiento conocido. A estas carteras se las de@osficientes.

2.2.1. Carteras Eficiente$

Una cartera se denomina eficiente cuando propmac& maximo rendimiento para un
riesgo determinado, o el minimo riesgo para unineiedto establecido.

Como se observa en la siguiente grafica, existemiasi carteras que son preferibles sobre
otras. Lo deseable es seleccionar aquella cartgaprpporcione el mayor rendimiento

posible, para un nivel de riesgo dado, de esta raag® preferible la cartera A sobre la
cartera B, es preferible la cartera la cartera I@es&, pues al mismo nivel de riesgo, la
seleccion y proporcion de la inversion en los ursintos financieros de la cartera C

presenta mayor rendimiento. También es preferibtaitera C sobre las carteras D y E.

® GORDON J ALEXAN DER, WILLIAM SHARPE, JEFFERY V. BAILEY. Fundamentos de inversiones: Teoria y
prdctica,Pearson Education,2003, pp. 781
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Gréfica 2.1 — Carteras eficientes

Sin embargo la seleccion entre los portafolios & yo resulta del todo sencilla, pues al
tener mayor rendimiento en el portafolio C tamtgénincurre en mayor riesgo, la eleccion
entre estos portafolios dependera de las preferenal inversor y de su aversién al riesgo.
Si no existe otro portafolio que para el mismo hide riesgo proporcione mayor
rendimiento que los portafolios A y C, entoncesda®e que los portafolios A 'y C se
encuentran en la frontera eficiente. Para cadd deveiesgo siempre existira algun nivel
méaximo de rendimiento esperado, estas carterasosoque se encuentran en la frontera
eficiente, tal y como se muestra en la siguierdéas.

Frontera
Eficiente

A 4

Portafolios
Ineficientes

Y

Rendimiento Esperado E(Rp)

Nivel de Riesgo Op

Grafica 2.2 — Frontera eficiente

Se puede ver que a mayor nivel de riesgo se tienmayor rendimiento esperado. El

problema principal es por supuesto el determinagueellos portafolios que se encuentran
en la frontera eficiente.
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El conjunto de carteras eficientes se puede detarmesolviendo los modelos cuadraticos

y parameétricos de optimizacion, que se muestramanuiacion.

Tabla 2.1— Construccién de la frontera eficiente
Modelo 1] Modelo -

Funcién objetiv: n _ i=n n
MaxRp=Zl:XiER Ming?=>"%" X X0,

i=1 j=1

Restriccione:! i=n n o
oy =2 2 X X0, =V* | Ry=3 X R =R
i=1

Paramétricas )
Restriccione: i=n i=n
_ Xi=1 D> Xi=1
Presupuestarias = i=1
No negativida OXi>0 OXi>0

DondeV* y R* son los parametros que varian, lo que implicaaindd valores a ambas

variables para que el modelo al ser resuelto aomjeo resultado cual es la mejor cartera
para cada valor de ambas variables. Por lo tahteseltado de ambos programas sera el
conjunto de carteras eficientes, que tiene formeutea concava y que recibe el nombre de

frontera eficiente, por estar formada por la tdtdi de las carteras eficientes.

El modelo de Markowitz supone que el rendimieritenido histéricamente se mantendra
para el siguiente periodo, asi como la varianzaa ycdvarianza obtenidas para los
instrumentos de inversion también se mantendram warfuturo. Para obtener los valores
del rendimiento y la varianza de cada uno de Isgumentos de inversidn es necesario

establecer un marco temporal para los datos hisgri

Supongase que se toma el primer modelo presentadgowa variando la constante que

representa el nivel de riesgo, obteniendo al resoll programa el conjunto de
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proporcionesXi que maximizan el nivel de rendimiento esperada pada nivel de riesgo
dado, de esta manera las parejas obtenRla} fon las carteras que se encuentran en la
frontera eficiente.

El conocer la frontera eficiente para el inversstanies ventajoso, puesto que de acuerdo a

sus preferencias o aversion al riesgo elegira giafptio 6ptimo.

La solucion a este tipo de modelos hoy en dia pueglezarse con diversos paquetes, los
cuales son relativamente sencillos de utilizarestatomo Lindo, Lingo, incluso Excel
presenta una opcién llamada Solver que tambiénifgeatener la solucion a los modelos
presentados.

El modelo de Markowitz presenta la ventaja de camtot analistas de inversiones,

7

administradores de portafolios (instituciones cowesas de bolsa ¢ sociedades de
inversion) e incluso inversionistas particulareegan emplear dicho modelo, pues hoy en
dia el software disponible facilita grandementecésulos.

2.2.2. Cartera 6ptima

Para determinar la cartera Optima se resuelvegalesite problema de optimizacion, que

considera la minimizacion de la varianza de laetart

Min oy = iixi X;0;

i=L j=1

RestriccionesR, = > X, [R =R*
i=1
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0 Xi >0 Esta restriccién indica que no se permiten veenasortd

Para encontrar la combinacion precisa de los rvaxt{el vectorX) que produce el

portafolio de minima varianza global se plantesigliente problema de optimizacion

restringida:

Miniaﬁ
Sujeto a Z Xi=1
i=1

; o 1 .
Notese que minimizamos la expresigw’ y no g2 porque produce el mismo resultado y
2 p p

facilita la expresion y resolucion matematica. Hwteblema de optimizacion se resuelve

facilmente mediante la técnica de multiplicadore4.dgrang®

Por lo tanto la funcion lagrangeana es:

DondeA es el multiplicador de Lagrange

7 . o T .
Las ventas en corto se pueden considerar como ventas a crédito, por lo que se vende algo que no se tiene,
esto daria origen a valores negativos para las proporciones invertidas en los activos.

8 GEORGE B THOMAS. Cdlculo de varias variables. Pearson Education, (2006), pp 544.
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Capitulo 3 — Marco de referencia

3. Introduccién

A continuacion se describiran las diferentes mdtmgdas para la medicion del riesgo.
Como se ha mencionado anteriormente, en el enfdgudarkowitz, el riesgo es tomado
como la desviacion estandar de los precios de dtigoa a lo largo de un intervalo de

tiempo.

Ademas de las metodologias para estimar el riesgsten otras metodologias que también
se describiran en este capitulo, las cuales secamfprincipalmente en la seleccion de
activos a fin de obtener el portafolio éptimo qeada el maximo rendimiento con un

minimo riesgo.

A continuacion se describen los modelos que seanilinicamente para estimar el nivel de

riesgo de un portafolio de activos financieros.
3.1. Métodos Alternativos para estimar el Riesgo

Como ya se ha mencionado, el riesgo es la poshilt que el rendimiento del portafolio
sea distinto al rendimiento esperado. EI modelovVidekowitz es sOlo un apoyo para
realizar la seleccion de los instrumentos de ingergue compondran el portafolio, sin
embargo, es necesario mencionar que la teorieeatessobre portafolios de inversion es

muy amplia y el modelo de Markowitz no es el Uréoapleado.

A continuacién se mencionan brevemente cada unestiess métodos alternativos de
evaluacién del riesgo, cabe sefialar que ningunestiss modelos tiene como objetivo la

seleccion eficiente de activos, sino mas bien,ddioion de riesgo.
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1. Método CAPM (Capital Asset Pricing Model).- este método fusadmllado por
Sharpe en 1963 y se basa en el analisis de lagciarés de los precios con
respecto a los precios del mercado considerandbiéancifras historicas. CAPM
considera el riesgo sistematico, sin tratar a mng@ustrumento aisladamente

buscando de esta manera la compensacion de Igesies

2. Método APT (Arbitrage Pricing Theory).- este método fue déigipor Stephen
A. Ross, el cual no sélo considera que los indicelde precio del mercado son el
Unico factor determinante en el riesgo, sino quabtén considera a otros factores
tales como la produccion industrial, la inflaciders tasas de interés, el precio del
petroleo, cambios en las reservas internacionaese otros. Sin embargo el
método APT no es suficiente para tomar decisionezuanto al principal problema
en la seleccion de un portafolio de inversion, esrdno permite tomar la decision
de la proporcion idonea que deben tener los ingnbos de inversion que

compondran al portafolio.

3. El VaR" (value at Risk).- La medicion del VAR requiere @iendamentos
estadisticos, el VaR determina la cantidad maxiona € posible perder con un
determinado nivel de confianza (95% de confianeda@9%) y en un determinado

periodo de tiempo.

’Enla concepcidon de este modelo trabajaron en forma simultanea, pero separadamente, tres economistas
principales: William Sharpe, John Lintner y Jan Mossin, cuyas investigaciones fueron publicadas en
diferentes revistas especializadas entre 1964 y 1966. El modelo de portafolio de Markowitz fue profundizado
y enriquecido por los trabajos de Sharpe: Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under
Condition of Risk, 1964; Lintner: The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock
Portfolios and Capital Budgets, 1965; y Security Prices, Risk and Maximal Gains from Diversification, 1965; y
Mossin: Equilibrium in a Capital Asset Market, 1966. Cabe destacar que Jack Treynor escribié en 1961 un
trabajo bastante pionero: Toward a Theory of the Market Value of Risky Assets, pero que no alcanzo a
publicar. Sharpe, sin embargo, reconoce en su obra que tomé conocimiento del trabajo de Treynor. Por este
importante aporte para el desarrollo de la economia financiera, William Sharpe recibié el Premio Nobel de
Economia (en conjunto con Harry Markowitz y Merton Miller) el afio 1990
' STEPHEN ROSS. The arbitrage theory of capital asset princing, Journal of Economic Theory ,1976.
" CAROL ALEXANDER. Market Risk Analysis , Volume IV, Value at Risk Models. Jhon Wiley & Sons, Ltd. USA
2008.
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Normalmente los periodos usados para el calculo/dBl son: un dia, diez dias o
un afio. Existen varias formas de realizar el caldal valor del VaR las cuales se

enlistan a continuacion y se da una breve expticage cada una de ellas.

a. El método historico - ElI método histérico toma upansideracion
importante, y es que asume que las condicionesiaas&guiran ocurriendo

en el futuro, por lo que se trabaja con datos hesis.

b. El método de varianza covarianza - El método denaa covarianza.- Este
método también es conocido como Delta Normal, demai que los
rendimientos tienen una distribucién normal, ag gonociendo la media y
varianza de esta distribucién, es sencillo deteamial porcentaje de

observaciones situadas por encima del 95%, elesuel nivel de confianza.

c. EI método de Simulacion de Montecarlo — Este métodata
aproximadamente de 1994, se basa en la simulacdnmgdio de la
generaciéon de numeros aleatorios los cuales seeampbara generar
posibles escenarios. Un posible escenario se eefeéerlas distintas
proporciones del monto total de la inversion quedem tomar cada uno de
los instrumentos de inversion, de esta manera serndea la posible
pérdida o ganancia del portafolio bajo esas coodés. Esta informacion es
ordenada de tal manera que permita determinar vel ie confianza

especifico.

4. Método de Situaciones Extremas - Método de Stressifig 6 Método de
Situaciones Extremas.- Este método precisamentalasisituaciones extremas 0
escenarios adversos lo que permite cuantificar dasbios probables en los
rendimientos esperados del portafolio. Stress Aggtuede ser implementado a
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traves de la Teoria de Valores Extremos (EVT) k& se interesa por el estudio de

las colas de la distribucion de probabilidad y esaphétodos no parameétricos.

5. Algoritmos Genéticos - Otro método que permite mheitgar al portafolio éptimo es
un meétodo propuesto por Holland en 1975 conocidooc@lgoritmo Genético
(GA). Este algoritmo también ha sido empleado pesalver diversos problemas de
optimizacion industrial, los cuales son dificilee desolver con los métodos
conocidos y empleados tradicionalmente. Primeragnemébe emplearse la
simulacion estocastica para calcular el rendimieegsperado y el riesgo, y
posteriormente (GA) es empleado para determinapastafolio 6ptimo. La
explicacién de como es que funciona el Algoritma&ieo es un poco compleja y
debe manejarse una nueva definicion del riesgdintdisa la que se ha venido
manejando en este capitulo, por lo cual sélo se haa breve mencion de su

existencia.

6. Otros Modelos - Actualmente existen otros modelos permiten tener una mejor
proyeccion de los niveles de riesgo futuros, eellies se puede citar al modelo de
heterocedasticidad asimétricos, el modelo GARC{H GARCH asimétrico, asi
como también se puede mencionar que no sélo labdision normal es empleada
para modelar retornos, sino también la distribuciénStudent, la cual presenta
colas con mayor masa de probabilidad y por estegesenta mejor la distribucidon
de rendimientos. Los modelos GARCH mas difundidesrdn desarrollados en
1986 por Bollersler, también son conocidos como etaxd generalizados auto
regresivos de heterocedasticidad condicionada;uakes fueron una generalizacion
de los modelos GARCH desarrollados por Engle er21B8tos modelos emplean
el método de méxima verosimilitud para realizar @wsdimacion que permite

determinar las proporciones de los instrumentosadmizan los rendimientos.

12 PHILLIPPE JORION. Financial Risk Manager Handbook, Segunda Edicidn, John Wiley & Sons, Inc, United
States of America 2003.
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Otros modelos que también pueden ser empleadog yanpsideran la trayectoria
gue han seguido los rendimientos es la estimaadmabelos de series de tiempo,
conocidos como ARIMA (p,d,q) 6 modelos autorregresiintegrados de medias
moviles con orden p, d y g, sin embargo estos nogdetquieren de un uso
especializado de software econométrico.

Cada uno de los métodos mencionados presenta spectigas ventajas y
desventajas. Aunque tradicionalmente sea consideya€l el promedio histoérico de
los rendimientos es en buen estimador del rendimifrturo, los elementos que
deben ser considerados al momento de disefiar uafgimr de inversion son
muchos, entre ellos se puede mencionar la duraei@onvexidad, deltas, gammas,
el VAR, el tracking error, razén de informacionpri@ de valores extremos, los
métodos de simulacion, etc.

La complejidad y profundidad de cada uno de estostos impide que sean
desarrollados en la presente tesis, sin embailgotel debe estar consciente de esto
y tener presente que existen factores importanéea gisefiar un portafolio de

inversion pero dificiles de considerar en tal estud

3.2.Métodos para la Optimizaciéon de Portafolios

Como se mencioné en el apartado anterior, hayntstimodelos que pueden estimar el
riesgo de un portafolio de inversiones, sin embargn estos modelos no es posible
determinar las proporciones que debe de tenerréfplio de cada activo con el fin de
minimizar el riesgo y maximizar la rentabilidad.rRsto es necesario mostrar y comparar
los diferentes modelos que se usan como alternaivanodelo de media-Varianza
propuesto por Harry Markowitz.
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Los modelos que se mencionan a continuacion tiemesomun que son problemas de
optimizacion y que tienen cierta definicion homoggtidel riesgo del portafolio, por lo que

es posible compararlos directamente.

3.2.1. Modelo MAD (Mean Absolute Deviation)

El modelo MAD" propuesto por Konno y Yamazaki (1992), a difererdel modelo de

Media - Varianza (MV) de Markowitz no asume normall en el rendimiento de los
activos. El modelo MAD también minimiza una meditka riesgo, donde la medida de
riesgo en este caso es la Desviacion Media Abs@MigeD por sus siglas en inglés), para

una desviacion media absoluta grande el riesgacsermenta.

La Desviacién Media Absoluta se determina de laisige manera:
MAD, =E||R, -1, |
Donde:
R, - Son los rendimientos del activo, pueden sefaiamensuales o anuales.
r, - Es el rendimiento promedio del activo

Donde tedricamente es lo mismo que en el model\deuando los rendimientos de los
precios de los activos son normalmente distribuidgismodelo MAD es mas facil de
implementar debido a que éste elimina la necesildadalcular la matriz de varianzas y

covarianzas

3 KONNO HIROSHI, YAMAZAKI HIROAKI .Mean Absolute Deviation Portfolio Optimization Model and its
Applications, Management Science Vol 37, No. 5, 1991, pp. 519 -531
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Como se ha mencionado, ambos modelos minimizanmaakida de riesgo, sin embargo el
modelo MAD intenta reducir la desviacion media dltsoa diferencia de la varianza que

minimiza el modelo MV.

A continuacion se describe matematicamente el mddé&D

T

zzajtxj

t=1] j=1

Mi
T
Sujeto a:
erxj > ¢M,
2. X =M,
=1
X, 20
Doénde:

a; - Es el rendimiento mensual o anual del activo reesb rendimiento promedio

(R, —r,) del activo j para el tiempo T.

Las restricciones del modelo MAD son las mismasequel modelo de Markowitz.

Cabe sefialar que la formulacion del modelo MADienet una solucion analitica y por lo

tanto debe ser aproximadamente con una aproximaaidrica.

54



3.2.2. Modelo MAD Estocastico

A continuacion se describira el modelo de la Desora Media Absoluta pero de tipo
estocastico, cabe sefialar que el modelo MAD desenitla seccion anterior es un modelo
de tipo determinista.

El modelo MAD estocastico toma en cuenta diversggmarios con el fin de minimizar la
distancia entre el rendimiento promedio y los remeintos peridédicos de cada activo, la
formulacion matematica se menciona a continuacion:
T n
1\ & le ;ajtsxj
@Z T

Sujeto a:
3 n
(1J D> rX |2 Mo
3 s=1 j=1
> %, =Mo
j=1
X, >0
X, S U,
Donde:

X; - Es la proporcion del activo i a invertir del tzdolio
rs - Es el rendimiento promedio del activo j en elegseio s

Mo - Es el total del monto a invertir
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@ - es el rendimiento minimo que requiere el invierso

4; - Es la minima cantidad a invertir en el activo j

a,, - Es el rendimiento periédico menos el rendinteptomedio del activo j en el

momento t en el escenaridrs, - r,)

T - Es el ndmero de afios

Cabe sefialar que la restriccion sobre el rendimierihimo es opcional, debido a que se
puede restringir todavia mas la inversion en cadade los activos dependiendo de las

preferencias que se tengan sobre cada activo.

A continuacion se muestra una propuesta para Istrtmeion de escenarios de los
rendimientos de los precios de las acciones, cafi@ay que no es la Unica metodologia o

manera de estimarlos.
3.2.2.1. Estimacion de Escenarios a través de intervalos denfianza

A continuacion se mostrard la manera de constsgierearios para los rendimientos de los
precios de las acciones a través de intervalo®diaoza, cabe sefalar que esta no es la
Unica manera de construir escenarios, sin embardio a@e mostrar como debe ser
desarrollada la metodologia del modelo MAD seazatiin los intervalos de confianza para

la media de los rendimientos.
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3.2.2.2. Intervalo de confianza para la media*

De una poblacion de media p y desviacion estandse pueden tomar muestras de n

elementos, cada una de estas muestras tiene a2 snaenediax . Se puede demostrar que

la media de todas las medias muestrales coincidéaanedia poblacional, = 4.

Si ademas el tamafio de las muestras es lo suéaiente grandd la distribucion de

medias muestrales es practicamente una distribugddmal con media p y desviacion

, o . o o
estandar dada por la siguiente expresign=—— y queda representada de la siguiente

/n
manera:
X ~ N(,u,}j , Si se estandariza se tiene lo siguieé% =Z~N(0,1)
n [
n

En una distribucion normal estandar puede calcil&éasiimente un intervalo dentro del
cual caigan un determinado porcentaje de las oasi@nes, esto es, es posible encontiar Z
y Z, tales queP[Z,<Z<Z,]=1-a, donde [1-a)10d% es el nivel de confianza

deseado.
Se desea obtener una expresion tal Ia[.;q SU< ,uz] =l-a

En la distribucion normal de medias se puede calll intervalo de confianza donde se
encontrarda la media poblacional si sélo se conoeermedia muestral, con una confianza

determinada. Habitualmente se manejan valoresmfeanaa del 95% y 99%.

Se necesitara calcular los valoizgy su valor simétrico en la distribuciod, , los cuales
2 2

se muestran en la siguiente grafica:

“ MONTGOMERY C. DOUGLAS. Applied Statistics and Probability for Engineers. Jhon Wiley & Sons. Tercera
Edicién. Chapter 8, 2003. United States of America
B Enla practica se considera normal la distribucion si n>30.
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Moa/2

Gréafica 3.2 — Distribucién normal

PorloqueP[XzX‘y} [Z>Z} /2

Y de forma estandarizada se cumple (Zug/ = —Z(y , por lo que
2 2

Haciendo operaciones es posible despejar 4 pagaeaiz| intervalo:

g - g
P{X Z/ﬁ ,usx+2%%} 1-a

De lo cual se obtendra el intervalo de confianza flamedia.

Las aproximaciones para el vaIZig/ para los niveles de confianza del 95% y 99% son
2

1.96 y 2.576 respectivamente.
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3.2.3. Modelo Minimax de Young

En 1988 Yound propuso en 1988 el modelo “Minimax” (MM) usando reinimo
rendimiento como medida de riesgo. El modelo MMegsivalente al modelo de Media
Varianza de Markowitz si los rendimientos de logivas se distribuyen normal
mutivariado. El modelo MM es un modelo de progradradineal, el cual se describe a
continuacion:

MaxM ,
Sujeto a
N
DWWy, ~M.20 t=123,.T
i=1
N
dwy; 2G, t=1,23,.T
j=1
N
w; <W, t=1,23,..T
j=1
w; 20, j=1.N
Doénde:

y;,- Es el rendimiento del activo j en el periodo t

y, - Es el rendimiento promedio del activo j

M, - rendimiento minimo del portafolio

G - Minimo nivel de rendimiento

* YOUNG, M .A Minimax portfolio selection rule with linear programming solution, Management Science,
Vol 44, No. 5, 1988. pp 673-67
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W, - Es la proporcion del activo

W - Es el total del monto a invertir

N
Young defineM, de la siguiente manerd, =min, ij Yii
j=1

Por lo que el anterior modelo es equivalente alisige modelo:
N
MaxE = Z;WJ Y,
]:

Sujeto a:

H - Es el minimo nivel del rendimiento del portafolio

El objetivo del modelo es maximizar el rendimiee&perado sujeto a que el rendimiento
del portafolio exceda el minimo nivel del rendim@&nH. Young muestra que el modelo
minimax tiene ventajas logicas si los rendimiemose distribuyen normalmente y cuando
los inversores tienen una fuerte aversion al rieggiemas, el modelo minimax es un
problema lineal, asi que puede ser resuelto mudci® ndpido que el modelo de Media

Varianza.

Dentro de estos modelos deterministicos se eneauetis modelos de Teo y Ghilos

cuales tienen ligeras diferencias con respectosimbdelos de optimizacion mencionados.

7 CAI X, TEO KL, YANG XQ, ZHOU XY (2004). Minimax portfolio optimization: empirical numerical study. Vol
55, pp 65-72
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3.3.Medidas de desempeiio de carteras de inversion

El desempefio es un concepto habitual en la literaglacionada con la gestion de carteras
formadas por activos financieros. El desempefiondecartera es un concepto relacionado
al rendimiento de la misma. De esta manera, enntento inicial de explicacion del
desempefio de un activo o de una cartera, podriarballe la rentabilidad ofrecida por los

activos y las carteras.

Sin embargo esta identificacibn no es suficienteoladervar el tratamiento que del
desempefio se realiza en la literatura. De hechloaldbr de desempefio no sélo se hace
referencia al rendimiento de una inversion finarecigino también al nivel de riesgo que
soporta. De esta manera, el estudio se confeccmméase en un analisis bidimensional de
los dos elementos que se han estado analizanddifento y Riesgo) en el ambito de los

principales modelos de formacion de carteras ygdéikrio de los mercados.

Con los dos componentes rentabilidad-riesgo eldestde desempeiio queda completo.
Como se observaré a continuacion, destacados giitbem formulado diferentes indices
denominados medidas de desempeiio, con el objegvaotdensar los dos valores
relevantes en un unico valor. Dichas medidas sufgadamentalmente a partir del
CAPM®, sin embargo, el tratamiento es notoriamente efier; ya que, mientras el modelo
de valoracion de activos pretende demostrar unliedoi a priori, las medidas de
desempefio se utilizan para determinar la bondda gestion de las carteras en el pasado,
por lo tanto, a posteriori.

'® SHARPE (1966), JENSEN (1968), TREYNOR (1965)
' STEPHEN A. ROSS. The arbitrage theory of capital asset pricing theory, Journal of economic theory,
Departments of Economics and Finance, University of Pensilvanya, 1973.
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Precisamente, el objetivo de las medidas de desemge determinar la capacidad de los
administradores de una cartera formada por actiwvascieros en base a su rentabilidad y a

su nivel de riesgo.

Por otro lado, mas importante que ofrecer una naedel desempefio para las carteras
financieras, es determinar una clasificacion déakiccarteras en base a la habilidad de los
gestores. Por lo tanto, el objetivo es aplicarnteslidas de desempefio a un conjunto de

carteras para establecer un ranking de valora@®@udyestion.

Para establecer una clasificacion de valoracidia destion de carteras financieras, existen
algunos casos en los que es inmediato determinsrastartera ha estado mejor gestionada

que otra:

» Cuando una cartera presenta una rentabilidad nsegherior a otra y su nivel de
riesgo es inferior o igual a ésta, se puede detamgue la primera cartera ha sido

mejor gestionada que la segunda.

» Siuna cartera soporta un riesgo inferior a otia ngntabilidad media que ofrece es

superior o igual a ésta, la primera cartera haidjor gestionada, igualmente.

Para el resto de comparaciones que no se encuamcaladrados en estos casos resulta
necesario aplicar una expresibn matematica que if@erm partir de los valores de

rentabilidad media y de riesgo, obtener un deteaduorvalor de desempefio para cada una
de las carteras y, a partir de los valores obtenmira cada una de ellas del conjunto

analizado, disefiar una clasificacion completa.

En este sentido, estas expresiones mateméaticas aebsiderar, al menos, a los dos

elementos considerados relevantes, como lo esdiinénto y el riesgo.
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Manteniendo como es natural, la racionalidad dénlesrsores en sentido de Markowitz, es
decir, que la rentabilidad media es un element@atks por el inversor y el riesgo no,
cualquier medida que pretenda valorar el desemplefi@ cumplir que se minimice el
riesgo y se incremente la rentabilidad. Es deama gartera estara mejor gestionada
conforme aumente la rentabilidad media que ofrgzltaestara peor conforme crezca su

riesgo medido de cualquiera de las maneras visi@sgirimeros capitulos.

A continuacién se mostraran algunas medidas denges® para valorar las carteras de

inversion.
3.3.1. indice de Sharpe®

El indice de desempefio propuesto por Sharpe (1E66mbién denominado como ratio
premio-variabilidad, siendo su expresion la sigtgen
E(R, J]-R
Sp: ( p) f
p

La razén de su denominacién es inmediata: el nulnerde la expresion denota el exceso o
prima de rentabilidad que la cartgranalizada reporta con respecto a la rentabilidided
inversor puede obtener mediante activos sin riégganientras que el denominador es la
desviacion estandar de la variable aleatoria réditta), indicador de la variabilidad d®.
Este denominador es, por tanto, la raiz cuadradk d@arianza y, en consecuencia, la

expresion contempla el riesgo total de la cartera.

El indice ofrece el exceso de rentabilidad sobreeetiimiento sin riesgo que la cartera
ofrece por unidad de riesgo total. Este es el derfitnanciero del indice de Sharpe. Por lo
tanto, cuanto mayor sea el valor que este ind@aneé para una cartera, mejor gestionada

habra estado ésta.

2 BODIE KANE MARCUS Investments. McGraw Hill. Novena Edicién. Nueva York, Estados Unidos, 2011.
63



Para demostrar que la expresion propuesta cumpldosorequisitos esenciales de una
medida de desempefio, a continuacion se proceddizardas derivadas parciales de dicha
expresion sobre las dos componentes relevanteselcbn de comprobar el signo que

toman dichas derivadas parciales. En particular:

oS

[S—

1
7_7>0
JER,) o,

Esta afirmacién no tiene ninguna falla, ya que prense cumplird que la desviacion tipica

sea positiva.

3S, __E(Ew)-R _,

2
Jap o,

En este caso, el cumplimiento del signo negatieme&icondicionado a que el numerador
sea positivo, cuestion que, en plena ortodoxianfiraa, debe cumplirse, es deEifR;)
debe ser un valor superiorRapara que el decisor financiero acepte una cafteraada

por activos arriesgados.

Cumpliendo los requisitos especificados se puedmtac el indice de Sharpe como

expresion indicativa del desempefio de las carteras.

3.3.2. indice de Treynor

Es un indice similar al construido por Sharpe, Editha de Treynor (1965) o indice de

Premio-Volatilidad tiene la siguiente expresion:

- E(Rp) - Rf

T
p IBp

Donde

Tp-indice de Treynor.
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E(Rp) - Rentabilidad promedio del portafolio.
Rf -Tasa libre de riesgo.

B,-Beta del portafolio.

En este caso, la prima de rentabilidad que lareapefrece con respecto ade relaciona
con el pardmetr@ significativo del riesgo sistematico de la cartdea acuerdo con el
modelo de mercado de Sharpe. Por lo tanto, eldgefitianciero de este indice indica el
exceso de rentabilidad de una cartera sobre elm@io sin riesgo que la cartera ofrece
por unidad de riesgo sistematico. Similarmenteagbcanterior, cuanto mayor sea el valor

gue el indice de Treynor tome para una carteragmgejstionada habra estado ésta.

La razon de incluir el riesgo sistemético, se dalbeecho de que hay que suponer que los
gestores de las carteras administran las mismdsra@ eficiente, de tal manera que el
riesgo especifico habra sido anulado y por taimiegamente hay que pensar en remunerar

a los inversores financieros por el riesgo sistem&ue soportan.

Se procede a realizar el analisis del signo deléaisadas parciales del indice de Treynor
en funcion de los dos parametros relevantes:

5Tp i>0

SER) B,
En este caso, la fiabilidad de que siempre con@st@signo no es total, al contrario de lo
gue ocurriria con el indice de Sharpe, ya que cemba analizado anteriormente, cabe la
posibilidad de que el parametporepresentativo del riesgo sistematico sea negativo,

aungue ello no es habitual y mucho menos a lam@gopl

oT, __E(R)-R, _
JB, B,’

p

0
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De nuevo el signo negativo de esta expresion egige la prima de rentabilidad sea
positiva sobre el rendimiento libre de riesgo, lpogue la conclusion es la misma que para
el indice de Sharpe. No obstante, cumpliendo estiscciones el indice de Treynor es

aceptable como expresion indicativa del desard#lgortafolio.

3.3.3. Alfa de Jensenr!

La medida de desempefio propuesta por Jensen (b@@8 continuacion se analiza, tiene
una estructura notoriamente diferente a las dosriargs. Su expresion parte de la SML
(Security Market Line) analizada en el CAPM, takda rentabilidad esperada de una
cartera es igual al rendimiento sin riesgo mas pnraa de rentabilidad por unidad de

riesgo sistematico soportado, es decir:
E(R,) =R, +[E(R,) - R |15,

Sin embargo el valor ex post de rentabilidad detgbolio puede o no coincidir con el
esperado. En funcién de que el portafolio superglé o esté por debajo del rendimiento

esperado.

Lo normal es que exista una diferencia entre ldaleidad esperada y la realmente
obtenida, en esta diferencia surge el sentido ¢iean de la alfa de Jensen como medida de

desempefio.
E(R))=E(R)*+J,
Donde

E(R,) * - Es el rendimiento obtenido del portafolio p

J, - Es el indice de Jensen para el portafolio p

Desarrollando la expresidn anterior se tiene la siguiente ecuacion.

1 BODIE KANE MARCUS, Investments. McGraw Hill. Novena Edicidon. Nueva York, Estados Unidos, 2011.
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E(R,) =R, +[E(R,)-Rf](3,+J,
Finalmente despejando a Jp se tiene el indicerdedale la cartera.

J,=|E(R,)-R,|+|E(R,) - R, |15,

Donde

E(R,) - Rendimiento esperado del portafolio.

R; - Rendimiento de la tasa libre de riesgo.

E(R,) - Rendimiento esperado del mercado.

B, - Beta del portafolio.

Como hemos podido constatar, de acuerdo con loratgmsten este capitulo, existen
diversas metodologias alternas a la propuesta diiaMarianza de Markowitz, las cuales
buscan establecer la composicion de activos optquesminimicen el riesgo y maximicen
la rentabilidad de la cartera. Estos métodos dengacion surgieron a partir de poder
contar con métodos que fueran mas eficientes gangpo de ejecucion, ademas de poder

medir el riesgo con un enfoque distinto al de ksvieion estandar de Markowitz.

Las metodologias alternas que se revisaron fuesndé Desviacion Media Absoluta
(MAD), MAD estocastico y el método Minimax de Yoyrgn embargo esté ultimo solo
maximiza el rendimiento de la cartera, por lo qaese utilizara para la comparacién de los

diferentes métodos de optimizacion.

Dado que el presente trabajo tiene como objetiveraenar cual método de optimizacion
de cartera de inversion es mas eficiente, no solééeminos de maximizacion de los
rendimientos sino también de proporcionar eficien@mbinaciones de riesgo y

rendimiento, a continuacion se presenta una apdicade cada método de optimizacion,
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aplicacion que consiste en determinar los portadadptimos de acuerdo a los criterios de
cada meétodo utilizando la informacion de preci@ndimiento diarios, durante un mes de
los titulos listados en la BMV, clasificados poctse, verificando asi qué rendimiento y

riesgo se obtiene por cada sector con cada métedaptimizacion y determinando si

existe alguna diferencia estadisticamente sigtifizaentre los rendimientos de los

portafolios.

Posteriormente se aplicaran algunas medidas dengefie utilizando el rendimiento y
riesgo obtenidos mediante cada uno de los métagloptimizacion, esto con el objetivo de

determinar la eficiencia de los métodos de optini@@aante condiciones de mercado.
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Capitulo 4 - Aplicacion de los modelos de Optimizaan

4. Aplicacion de los diferentes métodos de optimizagide carteras de inversion

Para poder elegir el método de optimizacion deecastcon el que se obtiene mejores
rendimientos, se realizara el siguiente analisis,ekecual se aplicard cada modelo de
optimizacion durante un mes (abril 2013) de mangaeda a cada portafolio de acciones
por sector econdmico, donde dicho sector es toragaiartir de la clasificacion de primer

nivel proporcionada por la Bolsa Mexicana de Vad@MV). Sin embargo se considerara
la informacién histérica a partir del mes de end#®010 a mayo de 2013, esto con el fin
de contar con la informacion previa para la estiGmacle rendimientos y desviaciones

estandar necesarias para la solucion del problenaptimizacion de Markowitz.

Desde marzo de 2009 la BMV cuenta con una nuefickcion sectorial. La nueva
estructura considera cuatro niveles de clasifiegdidcorporando un total de 10 Sectores,
24 Sub-Sectores, 78 Ramos y 192 Sub-Ramos, lackstudel primer nivel esta

compuesta por los siguientes sectores:

SECTOR | — Energia

SECTOR Il — Materiales

SECTOR Il — Industrial

SECTOR IV — Servicios y bienes de consumo no basico
SECTOR V — Productos de consumo frecuente
SECTOR VI — Salud

SECTOR VIl — Servicios Financieros

SECTOR VIII — Tecnologia de la informacién

SECTOR IX — Servicios de telecomunicaciones

SECTOR X — Servicios publicos
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En el Anexo | se puede ver las empresas que compoada uno de los sectores
econdmicos. Donde a manera de resumen se puedwarbgee para el sector de Energia
hay solo una empresa que cotiza en la BMV, pase@br Salud son pocas las empresas
gue cotizan en la BMV, ademas de que no todas aneain informacion sobre los precios
de sus accion&s y para los sectores econémicos de Tecnologias dieformacion y
Servicios Publicos no se cuenta con empresas dicert@n este ramo. Por lo tanto, para
realizar el analisis solo se utilizara la inforndecide los siguientes seis sectores
econdmicos: Materiales, Industrial, Servicios yrigie de Consumo no Basico, Productos

de Consumo Frecuente, Servicios Financieros y ®elanicaciones.

Para obtener el rendimiento de cada sector seesgguios siguientes pasos:

* Obtener el precio de las acciones de cada emigmdeda fecha donde se tenga
informacion.
» Obtener el rendimiento anual de cada accion j quiteecada emisora por sector i

Rij = Ln(- )

t-1
Donde

Pj, - es el precio de la accion j al momento t=1,t.n

» Estandarizar cada uno de los rendimientos, es,deciada rendimiento se le resta
su rendimiento promedio y es dividido entre su te&sn estandar.
* Finalmente, obtener el promedio de cada uno dedidimientos estandarizados

con el fin de tener un solo rendimiento por sector.

La siguiente grafica muestra los rendimientos liigacos estandarizados anuales a traves

del tiempo para cada sector, como se puede obdeayauna alta correlacion entre los

> Los precios de las acciones de cada sector econémico son tomados del sitio web de Yahoo Finance
(http://finance.yahoo.com/)
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rendimientos por sector, ademas de que los rendimientos del sector industrial muestra

movimientos abruptos a diferencia de los otros sectores.

Rendimientos por sector econémico

Y =\
———

= Materiales === |ndustrial Cons No Bésico

Rendimiento
RN OoORNWRWN

03/01/2011
03/03/2011
03/05/2011
03/07/2011
03/09/2011
03/11/2011
03/01/2012
03/03/2012
03/05/2012
03/07/2012
03/09/2012
03/11/2012
03/01/2013
03/03/2013

===Cons. Frecuente ===Serv.Financieros Telecomunicaciones

Grafica 4.1- Rendimientos histéricos por sector econémico

A continuacion se mostrara la aplicacion de cadadenlos métodos de optimizacion, los

cuales fueron estimados usando Microsoft Excel |admerramienta Solver.

4.1.Método de Optimizacion de Markowitz (Media-Varianzg

Para realizar la aplicacion del modelo de Markowé&zomaron los rendimientos historicos
diarios de los precios de las acciones diariogtar piel 1 de enero de 2012 al 30 Marzo de
2013, esto con fin de poder contar con los renditogey desviaciones estandar que se

introduciran a priori para la estimacion.

Posteriormente se aplicara el modelo de manergadimrante un mes, tomando como
fecha el 1 al 30 de Abril de 2013, incorporandecada dia la informacién del dia anterior,
asi hasta llegar hasta el ultimo dia del mes dd, atin lo cual se obtendran los

rendimientos y riesgo de cada portafolio éptimcadte un mes.

A continuacion se muestra el rendimiento y desgra@standar promedio tomados a partir

de los precios de acciones de cada sector econoduode el sector industrial es el que
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presenta un mayor riesgo pero a su vez tambiéh qageepresenta un mayor rendimiento
del 33%, el sector que presenta un riesgo menal eé& Consumo Frecuente, el cual

también presenta un riesgo bajo. En el Anexo lusel ver el detalle de cada accion.

Tabla 4.1- Rendimiento y desviacion estandar por sector @oico

Sector Rendimiento | Desviacion est.
Materiales 24% 23%
Industrial 33% 40%

Cons. No Basico 20% 12%
Consumo Frec. 12% 14%
Serv. Financieros 15% 25%
Telecomunicaciones 13% 18%

A continuacién se muestran las fronteras eficieatestruidas para cada sector econémico,
las cuales son el resultado de la optimizaciémpdablema de Markowitz presentado en la
seccion 2.2.1 de la tabla 2.1. Cabe sefialar quelaaonstruccion de la frontera eficiente

solo se considerd la informacién histérica hastezmde 2013.
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21.60% 31.40%
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Grafica 4.2 - Fronteras eficientes por sector econémico
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Con la informacion diaria del mes de abril seapél modelo de Markowitz para cada dia,
obteniéndose la cartera Optima con sus respeataloses de rendimiento y riesgo por cada
uno de los sectores econdémicos, a continuaciorreseman los rendimientos obtenidos

para cada sector.

Tabla 4.2- Rendimientos diarios por sector, Modelo de Marikow

Rendimientos
Fecha Materiales| Industrial [ Cons. No Bdsico |Consumo Frec. | Serv. Financieros | Telecomunicaciones
01-abr-13 20% 33% 23% 18% 17% 13%
02-abr-13 23% 29% 18% 18% 9% 11%
03-abr-13 21% 30% 21% 16% 10% 17%
04-abr-13 22% 28% 16% 11% 15% 21%
05-abr-13 29% 35% 18% 9% 12% 7%
08-abr-13 28% 33% 18% 18% 16% 20%
09-abr-13 23% 37% 22% 13% 10% 11%
10-abr-13 25% 39% 20% 12% 11% 20%
11-abr-13 30% 29% 21% 11% 20% 20%
12-abr-13 28% 40% 23% 18% 14% 10%
15-abr-13 21% 37% 19% 11% 18% 18%
16-abr-13 27% 25% 18% 8% 19% 17%
17-abr-13 23% 25% 22% 12% 14% 16%
18-abr-13 23% 40% 22% 14% 15% 18%
19-abr-13 21% 37% 22% 16% 17% 7%
22-abr-13 22% 35% 16% 10% 16% 9%
23-abr-13 21% 31% 18% 18% 18% 22%
24-abr-13 28% 36% 25% 10% 12% 15%
25-abr-13 23% 40% 17% 16% 14% 13%
26-abr-13 23% 38% 17% 10% 16% 16%
28-abr-13 21% 31% 23% 17% 17% 21%
29-abr-13 26% 30% 23% 12% 19% 10%
30-abr-13 30% 31% 21% 12% 19% 19%

El anterior cuadro presentd los rendimientos dsaonbtenidos mediante la solucion del
modelo de Markowitz de manera diaria, por lo quea gantrastar los resultados obtenidos
mediante este método con otros es necesario estienggual manera los rendimientos

optimos de manera diaria con los otros métodogptmizacion.

A continuacion se muestran los resultados paraodeto MAD y MAD estocastico.

73



4.2.Método de Optimizacion de Desviacion Media AbsolutdVAD)

Como se revisé anteriormente, el modelo de opticidzaMAD propuesto por Konno y
Yamasaki, utiliza una medida de riesgo diferenta que usa Markowitz, la cual es la

Desviacién Media Absoluta la cual viene dada paidaiente expresion
MAD, = E||R, -1,/ |
Donde

R, - Son los rendimientos del activo, pueden seiaiamensuales o anuales.
r, - Es el rendimiento promedio del activo

El modelo MAD descrito en la secciéon 3.2.1 minimizdesviacion Media Absoluta entre

el rendimiento promedio y los rendimientos espesatiola cartera.

Para dar solucién al problema de optimizaciéon deDyl8e construyd una aplicacion en
Visual Basic de Excel, a fin de poder tener todasiteraciones diarias y asi obtener los
rendimientos de las carteras optimas por sectoréeoizo. El problema de MAD puede ser
resuelto por casi cualquier programa de Optimizaci@mo LINDG?, sin embargo se tomé

la decision de usar Excel con el fin de que sea seasilla la ejecucion de todos los

portafolios de manera diaria.

Para plantear el problema MAD en Excel se utilimaslgunos datos como son los
Rendimientos anuales por activo financiero y lasdimmientos promedios por afo, los
cuales serviran para el célculo de la Desviacionidébsoluta de los rendimientos, la

cual es minimizada en el problema de optimizaci@DVI

23 . .z .z . . .z .
Software de Optimizacion: Programacion Entera, Programacién Lineal, Programacion No Lineal,

Programacién Estocastica y Optimizacién Global.
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A continuacion se muestran cada uno de los rendtoseanuales por sector econémico.

Tabla 4.3 Rendimientos anuales por sector

Rendimiento
Sector

2010 2011 2012
Materiales 25% 22% 23%
Industrial 35% 29% 33%
Cons. No Basico 18% 17% 20%
Consumo Frec. 15% 21% 22%
Serv. Financieros 18% 25% 19%
Telecomunicaciones 10% 13% 15%

Una vez estimados los rendimientos anuales se geogaleterminar la medida de riesgo

MAD, la cual se minimizara a fin de encontrar lageras optimas.

Para encontrar la solucion oOptima al problema MASS, necesario encontrar la linea

tangente a todo el conjunto de soluciones factiidela frontera eficiente, sin embargo para

el problema MAD no existe alguna formula para nesoésto. Asi que se tomo la formula

proporcionada por Bower Béth proporcionada en uno de sus trabajos de invesiiya

la cual se muestra a continuacion.

> X -1,)

i=1

T n
2128 X,

t=1 | j=1

T

tan@ =

Donde

X - Son las proporciones del activo
r. - Es el rendimiento promedio del activo

r, - Es la tasa libre de riesgo

** BOWER BETH. Portfolio Optimization: MAD VS Markowitz, Millersville University,2005, pp 8
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a, - Es el rendimiento periédico menos el rendimieptomedio del activo j en el

momento t en el escenaridrg, - r,,)

T - Es el numero de afos

Cabe sefalar que cuando se intenta encontrar l&ci&@ol Optima al problema de
optimizacion, esta no es Unica, sin embargo er #sibajo se consideré para la
optimizacion que los valores iniciales de las propmes fueran al menos iguales que las
de Markowitz, esto dado que el problema tiene ofiaidad de soluciones. La tasa libre de
riesgo que se utilizé fue la tasa de cetes diaara pl mes de abril. Dado que el problema
tiene muchas soluciones, se consideraran la priiteracion para la formacion de la
frontera eficiente.
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Grafica 4.3 — Fronteras eficientes por sector econémico, naolidD
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De acuerdo con los valores resultantes tras lamigscion del modelo de MAD, se

construyod la frontera eficiente, donde en compéarael modelo de Markowitz, el riesgo

resulta ser ligeramente mayor mediante el model®Me#sto es dificil comparar dado que
ambos modelos consideran una medida de riesgeeniéerSin embargo, en cuanto a los
rendimientos, el modelo MAD produce mayores renéittis en la mayoria de los
portafolios a excepcion del sector de servicioarfaleros, en el que el rendimiento
resultante es mayor con el modelo de Markowitz,qaenno en todos los puntos de la

frontera eficiente se observa este comportamiento.

A continuacién se mostrara los resultados diarilsnebdelo MAD durante cada dia del

mes de abril del afio 2013.

Tabla 4.4 Rendimientos anuales por sector, Modelo MAD

Rendimientos
Fecha Materiales | Industrial [Cons. No Bdasico|Consumo Frec. | Serv. Financieros | Telecomunicaciones
01-abr-13 19.95% 32.53% 25.36% 17.26% 16.33% 15.85%
02-abr-13 22.01% 31.25% 19.66% 17.89% 8.77% 11.66%
03-abr-13 19.23% 30.26% 22.79% 17.96% 9.66% 17.35%
04-abr-13 22.01% 26.20% 15.24% 13.02% 14.37% 19.85%
05-abr-13 30.12% 32.02% 16.25% 10.26% 11.96% 10.57%
08-abr-13 28.03% 34.25% 17.25% 16.85% 15.37% 19.25%
09-abr-13 24.02% 38.56% 22.36% 13.26% 9.91% 12.65%
10-abr-13 26.32% 41.24% 20.32% 11.26% 12.36% 21.56%
11-abr-13 31.85% 29.33% 22.33% 17.25% 22.21% 21.25%
12-abr-13 26.09% 41.24% 24.24% 17.53% 15.37% 10.96%
15-abr-13 20.33% 37.00% 18.24% 10.56% 19.24% 18.44%
16-abr-13 25.20% 24.24% 20.33% 11.02% 20.37% 16.86%
17-abr-13 21.02% 22.37% 24.26% 13.54% 15.24% 15.68%
18-abr-13 25.21% 37.96% 22.37% 16.24% 14.29% 17.24%
19-abr-13 9.23% 39.02% 21.65% 15.24% 19.14% 9.64%
22-abr-13 22.24% 34.27% 15.26% 9.56% 17.85% 9.85%
23-abr-13 32.54% 30.25% 17.24% 9.32% 17.26% 21.25%
24-abr-13 35.21% 36.25% 25.26% 9.86% 11.08% 16.27%
25-abr-13 38.25% 40.26% 25.37% 17.37% 15.50% 11.85%
26-abr-13 35.02% 39.33% 19.00% 10.24% 16.80% 15.53%
28-abr-13 33.02% 30.95% 25.36% 17.24% 17.15% 19.88%
29-abr-13 32.02% 31.21% 22.36% 11.37% 18.88% 8.10%
30-abr-13 31.00% 32.02% 19.85% 12.37% 18.23% 16.24%

La tabla anterior muestra los rendimientos diaobtenidos a partir de resolver el modelo

MAD, los cuales muestran similitudes con los regids obtenidos mediante el modelo de
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Markowitz, ademas de que se puede observar quea emaloria de las veces los
rendimientos obtenidos por el modelo MAD son magpsn embargo mas adelante se

contrastaran los diferentes resultados entre unduoét otro.

4.3.Método de Optimizacion de Desviacion Media Absolut&stocastico
4.3.1. Intervalos de confianza para los rendimientos de ® precios de las

acciones

Como se vio anteriormente, para la aplicacion Medelo MAD Estocastico es necesaria
la construccion de intervalos de confianza paraoldencion de la media de los

rendimientos de los precios de las acciones, derdoicon la siguiente ecuacion:

o g - g

Se tomara un nivel de confianza del 95%, por lolgaeuantiles de la distribucion normal

estandar seran de 1.96. El nUmero de afios n setaai.

Dado que los rendimientos promedios se calcularenm@dnera anual, entonces los
intervalos de confianza seran construidos de lanmiganera. Los rendimientos promedios
gue se utilizardn son los mostrados en la tabla (R8ferentes al cuadro de MAD, de

rendimientos anuales).

A continuacién se muestran las desviaciones estgrlda rendimientos promedio por cada
sector economico y afio, las cuales serviran padcalaalos intervalos de confianza para la

media de cada afio.
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Tabla 4.5—- Desviaciones estandar y rendimientos promedi@io.

Sector Econdmico Desviacion estandar
2010 2011 2012

Materiales 21.36% 24.57% 22.82%
Industrial 45.62% 38.45% 35.12%
Cons. No Basico 15.88% 11.66% 13.65%
Consumo Frec. 18.61% 15.07% 11.30%
Serv. Financieros 25.94% 28.46% 27.85%
Telecomunicaciones 19.55% 21.25% 16.27%

En el Anexo Il se presentan los intervalos al 3/4confianza para los rendimientos de
cada accion y cada afo, los cuales serviran cooenasos para la estimacion del modelo

MAD estocastico, el cual considera diferentes emtes para su estimacion.

Para la estimacion del modelo MAD estocastico egsaio estimar la medida MAD para
el rendimiento promedio como para lado izquierddeyecho del intervalo de confianza

estimado para el rendimiento promedio.

Una vez estimada cada medida MAD, la medida MADegansera estimada mediante la
suma de cada MAD individual y dividida entre el mimde afios, que en este caso son tres

anos.

Cabe sefalar que al igual que el modelo MAD detssta, el modelo MAD estocastico
presenta muchas soluciones, por lo que se tomagréniara solucién obtenida mediante la
optimizacion, ademés de que los valores iniciatesomaron de igual manera que en los

anteriores métodos de optimizacion.

A continuacion se presentan las fronteras eficeergara cada uno de los sectores
econdmicos, donde se puede ver que por lo geree@tienen rendimientos menores para
todos los sectores econdmicos con respecto dellmddeMarkowitz y del modelo MAD
determinista, ademas de que el riesgo también Berme
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Grafica 4.3 — Fronteras eficientes por sector econémico, nooli&iD

A continuacion se muestran los resultados trasiveisel problema de optimizacion de
manera diaria para cada dia del mes de abril, @stoel fin de poder comparar los
rendimientos que proporciona cada uno de los método ver si alguna diferencia
estadisticamente significativa entre el uso de atodo u otro, y asi poder determinar que
método proporciona mayores rendimientos y cual lesas eficiente en términos de

algunas medidas de desempefio de la cartera.
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Tabla 4.6- Rendimientos diarios del modelo MAD Estocastico

Rendimientos
Fecha Materiales | Industrial |Cons. No Basico|Consumo Frec. | Serv. Financieros | Telecomunicaciones
01-abr-13 18.07% 31.96% 22.09% 16.54% 15.24% 10.56%
02-abr-13 18.96% 28.37% 16.83% 17.31% 11.54% 10.91%
03-abr-13 19.54% 29.65% 20.98% 15.41% 11.52% 15.83%
04-abr-13 19.98% 25.47% 16.85% 12.33% 14.52% 20.85%
05-abr-13 23.56% 31.07% 16.52% 10.58% 10.95% 8.57%
08-abr-13 25.24% 33.25% 17.63% 17.56% 17.23% 19.88%
09-abr-13 22.87% 36.59% 20.55% 12.82% 10.67% 10.74%
10-abr-13 27.65% 38.55% 18.59% 11.85% 10.63% 18.63%
11-abr-13 29.87% 28.99% 19.96% 10.93% 18.59% 18.68%
12-abr-13 23.55% 38.47% 22.58% 16.46% 13.20% 9.66%
15-abr-13 19.26% 36.91% 18.51% 10.67% 16.35% 16.23%
16-abr-13 26.25% 24.01% 17.01% 10.85% 15.80% 18.54%
17-abr-13 22.37% 23.59% 20.65% 11.08% 14.80% 18.74%
18-abr-13 19.25% 38.57% 21.53% 12.65% 16.85% 18.06%
19-abr-13 22.56% 36.93% 20.97% 14.56% 15.96% 8.52%
22-abr-13 21.02% 33.61% 16.81% 9.85% 14.33% 8.74%
23-abr-13 20.33% 30.38% 17.87% 16.35% 17.96% 20.82%
24-abr-13 26.25% 35.96% 24.58% 10.26% 11.52% 13.63%
25-abr-13 22.24% 37.58% 16.96% 15.87% 13.65% 12.84%
26-abr-13 21.90% 36.81% 16.85% 11.52% 17.52% 15.96%
28-abr-13 20.30% 30.96% 20.68% 16.85% 18.52% 18.85%
29-abr-13 23.25% 29.80% 20.65% 10.55% 17.52% 10.85%
30-abr-13 30.57% 30.01% 17.25% 10.56% 18.05% 18.96%

Al ver los rendimientos diarios, si se aprecia teradencia en que los rendimientos son

mas bajos que los rendimientos proporcionados mediel modelo de Markowitz y el

modelo MAD determinista, ademas de que este métxicel que proporciona los

rendimientos bajos de los tres métodos de optindnate carteras.

A continuacion se compararan los rendimientos dia caétodo mediante un aprueba t, la

cual indicara si existe alguna diferencia entrenteglias entre los rendimientos entre un

método y otro.

81



4 4. Analisis estadistico de los Resultados

Para la determinar si existe alguna diferenciadéstiaa entre los rendimientos estimados

con el modelo de Markowitz, MAD y MAD estocasticee aplicé una prueb&’tpara

muestras independientes, la cual consiste en preb# media de los rendimientos

mediante el método de Markowitz es igual a la medidos rendimientos calculada por

alguno de los métodos MAD, es decir:

HO: U Markowiz= M map O equivalente, HO: Markowitz- M map =0

A continuacion se presentan los resultados delieagfn de la prueba t para cada sector

econémico, comparando en primera instancia el noadieMarkowitz con el modelo MAD

determinista.

Tabla 4.7- Prueba t para Markowitz vs MAD determinista

<= .
Sector Estadistico t P(Tzztlguna cri}[{?(lgo(;e t P(JOS X V?lgjrocs”gc(;lzg)e
(unacola) | colas
Materiales -0.25850 0.39861 1.68023 | 0.79722 2.01537
Industrial -0.08828 0.46503 1.68107 | 0.93006 2.01669
Consumo no Basico -0.95648 0.17215 1.68195 | 0.34430 2.01808
Consumo Frecuente -0.28959 0.38675 1.68023 | 0.77349 2.01537
Servicios Financieros -0.40136 0.34507 1.68107 | 0.69014 2.01669
Telecomunicaciones -0.22569 0.41126 1.68107 | 0.82251 2.01669

El siguiente cuadro muestra los resultados dedaljar t para el modelo de Markowitz y el
modelo MAD estocastico.

S Estadistico | P(T<=t) una | Valor critico de | P(T<=t) | Valor critico
ector

t cola t (una cola) dos colas| de t (dos colas)
Materiales 1.45714 0.07609 1.68023 0.15218 2.01537
Industrial 0.67632 0.25119 1.68023 0.50238 2.01537
Consumo no Basicg 1.20073 0.11821 1.68107 0.23643 2.01669
Consumo Frecuente (0.31821 0.37595 1.68195 0.75190 2.01808
Servicios
Financieros 025056| 0.40167| 108197 | (80334 2.01669
Telecomunicaciones 0.19291 0.42396 1.68023 0.84{792 2.01537

% RICHARD J. LARSEN, MORRIS L. MARX. An introduction to mathematical statistics and its applications,
Prentice Hall, 5ta Edicion, 2001, EUA Boston
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Como se puede ver en los anteriores cuadros, lasalptidades asociadas a cada
estadistico tanto de una cola como de dos colasnsyores al nivel de significancia de
0.05, lo cual indica que no hay alguna evidenctadéstica para determinar que existe
alguna diferencia entre los rendimientos estimacms el método de Markowitz y los

modelos MAD, a pesar de que en el siguiente cuadrpuede ver que en general los
rendimientos promedio de cada sector econOmicarsmyores con los obtenidos con los
métodos MAD.

El modelo MAD estocastico es el que presenta menceadimientos, sin embarga se

guarda la consistencia por sector econémico.

Tabla 4.8 Rendimientos promedio por sector econémico y fnwode

Rendimientos Promedio
Sector Markowitz MAD | MAD Estocastico
Materiales 24.26% 24.52% 22.82%
Industrial 33.43% 33.57% 32.50%
Consumo No Bdsico 20.13% 20.97% 19.26%
Consumo Frecuente 13.48% 13.76% 13.19%
Servicios Financieros 15.13% 15.53% 14.91%
Telecomunicaciones 15.26% 15.56% 15.00%

A continuacion se presentan las gréficas de losliméantos diarios por cada sector

econdmico estimados a partir de la optimizaciénat modelo presentado.
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Gréfica 4.4 — Rendimientos diarios por sector econémico y reode optimizacion.

A continuacion se presentan algunas medidas denge$® de carteras a fin de tener mas a
elementos para poder decidir que método es el maseniente para usar en la

construccion de carteras de inversion.
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4.5. Medidas de desempefio

4 .5.1. Introduccion

El desempefio es un concepto habitual en la litera&lacionada con la gestion de carteras
formadas por activos financieros. El desempefiondecartera es un concepto relacionado
al rendimiento de la misma. De esta manera, enntento inicial de explicacion del
desempefio de un activo o de una cartera, podriarbalde la rentabilidad ofrecida los

activos y de las carteras.

Sin embargo esta identificacion no es suficienteolaservar el tratamiento que del
desempefio se realiza en la literatura. De hechioaldhr de desempefio no sélo se hace
referencia al rendimiento de una inversion finarecigino también al nivel de riesgo que
soporta. De esta manera, el estudio se confeceiormse a un analisis bidimensional de
los dos elementos que se han estado analizandditRento y Riesgo) en el ambito de los

principales modelos de formacion de carteras ygdédikerio de los mercados.

Con los dos componentes rentabilidad-riesgo eldestde desempefio queda completo.
Como se observaré a continuacion, destacados giitbem formulado diferentes indices
denominados medidas de desempefio, con el objegva@oddensar los dos valores
relevantes en un unico valor. Dichas medidas surfgedamentalmente a partir del
CAPM?’, sin embargo, el tratamiento es notoriamente efiier, ya que, mientras el modelo
de valoracion de activos pretende demostrar unliedoi a priori, las medidas de
desemperfio se utilizan para determinar la bondda gestion de las carteras en el pasado,

por lo tanto, a posteriori.

?® SHARPE (1966), JENSEN (1968), Treynor (1965)
*” STEPHEN A. ROSS (1973). The arbitrage theory of capital asset pricing theory”, Journal of economic theory,
Departments of Economics and Finance, University of Pensilvanya,
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Precisamente, el objetivo de las medidas de desemge determinar la capacidad de los
administradores de una cartera formada por actiwvascieros en base a su rentabilidad y a

su nivel de riesgo.

Por otro lado, mas importante que ofrecer una naedel desempefio para las carteras
financieras, es determinar una clasificacion déakiccarteras en base a la habilidad de los
gestores. Por lo tanto, el objetivo es aplicarnteslidas de desempefio a un conjunto de

carteras para establecer un ranking de valora@®@udyestion.

Para establecer una clasificacion de valoracidia destion de carteras financieras, existen
algunos casos en los que es inmediato determinsrastartera ha estado mejor gestionada

que otra:

» Cuando una cartera presenta una rentabilidad nsegherior a otra y su nivel de
riesgo es inferior o igual a ésta, se puede detamgue la primera cartera ha sido

mejor gestionada que la segunda.

» Siuna cartera soporta un riesgo inferior a otia ngntabilidad media que ofrece es

superior o igual a ésta, la primera cartera haidjor gestionada, igualmente.

Para el resto de comparaciones que no se encuamcaladrados en estos casos resulta
necesario aplicar una expresibn matematica que if@era partir de los valores de

rentabilidad media y de riesgo, obtener un deteaduorvalor de desempefio para cada una
de las carteras y, a partir de los valores obtenidoa cada una de las carteras del conjunto

analizados, disefiar una clasificacion completa.
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En este sentido, estas expresiones mateméaticas aebsiderar, al menos, a los dos

elementos considerados relevantes, como lo esdiineento y el riesgo.

Manteniendo, como es natural, la racionalidad deifversores en sentido de Markowitz,
es decir, que la rentabilidad media es un elemeéeseado por el inversor y el riesgo no,
cualquier medida que pretenda valorar el desemplefi@ cumplir que se minimice el

riesgo y se incremente la rentabilidad. Es deama gartera estara mejor gestionada
conforme aumente la rentabilidad media que ofrgzltaestara peor conforme crezca su

riesgo medida de cualquiera de las maneras vidt@zsgimeros capitulos.

A continuacion se mostraran algunas medidas denges® para valorar las carteras de

inversion.
4.5.2. indice de Sharpé®

El indice de desempefio propuesto por Sharpe (1&668mbién denominado como ratio
premio-variabilidad, siendo su expresion la sigtéen
E\R,|]-R
sz ( P) f
p

La razén de su denominacién es inmediata: el nutnerde la expresion denota el exceso o
prima de rentabilidad que la cartgranalizada reporta con respecto a la rentabilideded
inversor puede obtener mediante activos sin riégganientras que el denominador es la
desviacion tipica de la variable aleatoria rentddd, indicador de la variabilidad d®.
Este denominador es, por tanto, la raiz cuadradi d@rianza y, en consecuencia, la

expresion contempla el riesgo total de la cartera.

8 BODIE KANE MARCU. Investments. McGraw Hill. Novena Edicién. Nueva York, Estados Unidos,2011
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El indice ofrece el exceso de rentabilidad sobreeetlimiento sin riesgo que la cartera
ofrece por unidad de riesgo total. Este es el derfitnanciero del indice de Sharpe. Por lo
tanto, cuanto mayor sea el valor que este ind@aneé para una cartera, mejor gestionada

habra estado ésta.

Para demostrar que la expresion propuesta cumpldosorequisitos esenciales de una
medida de desempefio, a continuacion se proceddizardas derivadas parciales de dicha
expresion sobre las dos componentes relevanteselcin de comprobar el signo que

toman dichas derivadas parciales. En particular:

& = i >
JER)) o,

Esta afirmacién no tiene ninguna falla, ya que prense cumplird que la desviacion tipica

sea positiva.

8S, __E(E)-R _,

2
o g, g,

En este caso, el cumplimiento del signo negatieme&icondicionado a que el numerador
sea positivo, cuestion que, en plena ortodoxianfiraa, debe cumplirse, es deEifR;)
debe ser un valor superiorRapara que el decisor financiero acepte una caftenaada

por activos arriesgados.

Cumpliendo los requisitos especificados se puedmtac el indice de Sharpe como

expresion indicativa del desempenio de las carteras.

A continuacion se muestra el célculo del indiceStarpe para los portafolios 6ptimos de

cada uno de los métodos empleados.
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Se utilizara como tasa libre de riesgo la tasaeddimiento promedio de los Cetes a 28 dias

del afo 2013, la cual tiene un valor de 3.72%.

En el siguiente cuadro se observa el indice depShaara los portafolios éptimos de cada
uno de los modelos a excepcién del modelo Minireagual no tiene una medida de riesgo

y solamente se vuelve en problema de maximiza@aedimiento

Tabla 4.17— indice de Sharpe

Sector Método Rendimiento Riesgo Sharpe
Markowitz 24.26% 29.49% 0.6964

Materiales MAD 24.52% 28.96% 0.7183
MAD Estocastico 22.82% 26.85% 0.7113

Markowitz 33.43% 42.49% 0.6993

Industrial MAD 33.57% 43.05% 0.6932
MAD Estocdstico 32.50% 38.39% 0.7497

Markowitz 20.13% 22.49% 0.7295

Consumo no basico | MAD 20.97% 22.92% 0.7525
MAD Estocastico 19.26% 18.74% 0.8290

Markowitz 13.48% 14.49% 0.6732

Consumo Frecuente | MAD 13.76% 14.63% 0.6860
MAD Estocastico 13.19% 10.39% 0.9118

Servicios Markowitz 15.13% 24.49% 0.4658
Financieros MAD 15.53% 24.72% 0.4779
MAD Estocastico 14.91% 23.15% 0.4833

Markowitz 15.26% 19.49% 0.5920

Telecomunicaciones | MAD 15.56% 19.63% 0.6029
MAD Estocastico 15.00% 17.54% 0.6431

Como se puede observar en el cuadro anteriordeleirde Sharpe es mayor que cero en
cada uno de los modelos, lo que indica que los patafolios se encuentran bien
gestionados, obteniéndose rendimientos muy supsradrrendimiento minimo que ofrece

el mercado, reflejado por la tasa de Cetes a 28 dia
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El indice de Sharpe es una medida de desempefexpliea el exceso de rendimiento por
unidad de riesgo en una inversion. Para los dexsseiinversores un indice de Sharpe alto

siempre sera mejor debido a que proporcionara nrayolimiento por el riesgo asumido.

Por lo tanto, se puede ver en el cuadro anterieraqugeneral el modelo que ofrece un
indice de Sharpe mas alto es el método MAD edicoasen casi todos los sectores
econdmicos, a excepcion del sector industrial, dogldnodelo MAD determinista da un
valor mas alto. A pesar de que anteriormente sédpoue no habia una diferencia
estadisticamente significativa mediante la pruebaghra muestras independientes, solo se
considero el rendimiento de la cartera, por lo gusomparar de manera conjunta el riesgo
y el rendimiento, junto con la tasa de mercadgyuele decir que el modelo que ofrece
mejores resultados es el modelo MAD estocasticdéeminos de eficiencia, esto con
respecto del indice de Sharpe.

A continuacion se analizaran otros indices que i@mlise utilizan para verificar el

desempefio de la cartera.

4.5.3. indice de Treynor

Es un indice similar al construido por Sharpe, ¢alitia de Treynor (1965) o indice de

Premio-Volatilidad tiene la siguiente expresion:

- E(Rp) - Rf

T
p IBp

Donde

Tp-indice de Treynor.
E(Rp) - Rentabilidad promedio del portafolio.
Rf -Tasa libre de riesgo.

B,-Beta del portafolio.
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En este caso, la prima de rentabilidad que lameap®frece con respecto a Rf se relaciona
con el pardmetr@ significativo del riesgo sistematico de la cartdea acuerdo con el
modelo de mercado de Sharpe. Por lo tanto, eldgefitianciero de este indice indica el
exceso de rentabilidad de una cartera sobre elm@&io sin riesgo que la cartera ofrece
por unidad de riesgo sistematico. Similarmenteagbcanterior, cuanto mayor sea el valor

gue el indice de Treynor tome para una carteragmgejstionada habra estado ésta.

La razon de incluir el riesgo sistemético, se dalbeecho de que hay que suponer que los
gestores de las carteras administran las mismdsra@ eficiente, de tal manera que el
riesgo especifico habra sido anulado y por taimiecgamente hay que pensar en remunerar
a los inversores financieros por el riesgo siste&ue soportan.

Se procede a realizar el analisis del signo deléaisadas parciales del indice de Treynor
en funcion de los dos parametros relevantes:

5Tp i>0

SER) B,
En este caso, la fiabilidad de que siempre con@st@signo no es total, al contrario de lo
gue ocurriria con el indice de Sharpe, ya que cemba analizado anteriormente, cabe la
posibilidad de que el parametporepresentativo del riesgo sistematico sea negativo,

aungue ello no es habitual y mucho menos a lamagopl

5T, __ER)-R _,
JB, B,’

p

De nuevo el signo negativo de esta expresion egige la prima de rentabilidad sea
positiva sobre el rendimiento libre de riesgo, lpogue la conclusion es la misma que para
el indice de Sharpe. No obstante, cumpliendo estiscciones el indice de Treynor es

aceptable como expresion indicativa del desard#lgortafolio.
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Al igual que para el indice de Sharpe se tomatasia libre de riesgo como la tasa de cetes
a 28 dias y las betas estimadas en la seccionARVICEnN el siguiente cuadro se muestran

las estimaciones del indice de Treynor para cadafpbo 6ptimo de los modelos usados.

Tabla 4.18— indice de Treynor

Beta por
Sector Método Rendimiento sector Treynor
Markowitz 24.26% 0.2736 0.7506
Materiales MAD 24.52% 0.2695 0.7719
MAD Estocastico 22.82% 0.2605 0.7330
Markowitz 33.43% 0.3099 0.9590
Industrial MAD 33.57% 0.3145 0.9489
MAD Estocastico 32.50% 0.2955 0.9740
Markowitz 20.13% 0.2726 0.6021
Consumo no basico | MAD 20.97% 0.2562 0.6732
MAD Estocastico 19.26% 0.2255 0.6891
Markowitz 13.48% 0.4256 0.2293
Consumo Frecuente | MAD 13.76% 0.4357 0.2304
MAD Estocastico 13.19% 0.3937 0.2406
Servicios Markowitz 15.13% 0.5896 0.1935
Financieros MAD 15.53% 0.5624 0.2101
MAD Estocastico 14.91% 0.5320 0.2103
Markowitz 15.26% 0.4695 0.2458
Telecomunicaciones | MAD 15.56% 0.4456 0.2656
MAD Estocastico 15.00% 0.4201 0.2686

EL indice de Treynor permite analizar o cuantifibasta qué punto el rendimiento de una
cartera de activos compensa al inversor por astigmio riesgo. El indice permite medir la
relacion entre rendimiento y riesgo. Un indice deyhor mas alto sera aquel que
proporciona un mayor rendimiento para un mismo lrieeriesgo, y por lo tanto, el mas

conveniente para el inversor.

En la tabla anterior se observa que el indice égribr mas alto es el proporcionado por el

método MAD estocéastico en la mayoria de los sestmelo en el sector materiales el

método MAD muestra un indice mayor, por lo que wedp decir que de manera general
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gue el método MAD estocastico es mas eficiente ejuaodelo MAD determinista y el
modelo de Markowitz.

A continuacion se mostraran los resultados obtenidos mediante otro indice para medir el

desempenio de la cartera como lo es la alfa de Jensen.

4.5.4. Alfa de Jensenr®

La medida de desempefio propuesta por Jensen (@8 continuacion se analiza, tiene
una estructura notoriamente diferente a las dosriargs. Su expresion parte de la SML
(Security Market Line) analizada en el CAPM, takda rentabilidad esperada de una
cartera es igual al rendimiento sin riesgo mas pnraa de rentabilidad por unidad de

riesgo sistematico soportado, es decir:
E(Rp) =Rf + [E(RM )~ Rf] [IBD

Sin embargo | valor ex post de rentabilidad deltafoio puede o no coincidir con el
esperado. En funcidén de que el portafolio supgrelé o esté por debajo del rendimiento

esperado.

Lo normal es que exista una diferencia entre ldaleidad esperada y la realmente
obtenida, en esta diferencia surge el sentido ¢ieam de la alfa de Jensen como medida de

desempefio.
E(R,) = E(R) *+Jp
Donde

E(R,) * - Es el rendimiento obtenido del portafolio p

Jp - Es el indice de Jensen para el portafolio p

Desarrollando la expresidn anterior se tiene la siguiente ecuacion.

% BODIE KANE MARCUS Investments. McGraw Hill. Novena Edicién. Nueva York, Estados Unidos ,2011.
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E(R,) = Rf +[E(R,) - Rf]( 8, + Jp
Finalmente despejando a Jp se tiene el indicerdeedele la cartera.
Jp=[E(R,) - Rf|+[E(R,) - Ri]15,
Donde
E(R,) - Rendimiento esperado del portafolio.
Rf - Rendimiento de la tasa libre de riesgo.
E(R,) - Rendimiento esperado del mercado.
B, - Beta del portafolio.

Cabe sefalar que como rendimiento del mercadoasé akrendimiento promedio del IPC

durante los Ultimos 5 afios, el cual es de 0.1655.

En el siguiente cuadro se puede observar el catirliindice de Jensen para cada uno de

los portafolios 6ptimos estimados a partir de iésrentes modelos usados en este trabajo.

Tabla 4.19— Alfa de Jensen

Sector Método Rendimiento | Beta por sector Jensen
Markowitz 24.26% 0.2736 0.2405

Materiales MAD 24.52% 0.2695 0.2426
MAD Estocastico 22.82% 0.2605 0.2244

Markowitz 33.43% 0.3099 0.3369

Industrial MAD 33.57% 0.3145 0.3388
MAD Estocastico 32.50% 0.2955 0.3257

Markowitz 20.13% 0.2726 0.1991

Consumo no basico | MAD 20.97% 0.2562 0.2054
MAD Estocastico 19.26% 0.2255 0.1843

Markowitz 13.48% 0.4256 0.1522

Consumo Frecuente | MAD 13.76% 0.4357 0.1563
MAD Estocastico 13.19% 0.3937 0.1452

Markowitz 15.13% 0.5896 0.1898

Servicios Financieros | MAD 15.53% 0.5624 0.1903
MAD Estocastico 14.91% 0.5320 0.1802

Markowitz 15.26% 0.4695 0.1757

Telecomunicaciones | MAD 15.56% 0.4456 0.1755
MAD Estocastico 15.00% 0.4201 0.1667
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En el cuadro anterior se observa que los indicedahsen de los tres modelos son
positivos, 1o que indica que los tres portafolieseacuentran bien gestionados de acuerdo a

su desempefio de tener un riesgo menor y una riealalta.

El modelo de MAD es el que genera valores mayoeds @lfa de Jensen, lo que significa
gue en consideracion de la beta del mercado yndiméento del mercado, medido por el
IPC, el modelo MAD no muestra tantas diferenciaseelos rendimientos obtenidos de la

cartera y los que se podrian de tener dado elrmeetio del IPC.

Los tres métodos son consistentes y arrojan remgdtsimilares, sin embargo las diferentes
medidas de riesgo que considera cada uno, tieneo a@sultado que se obtengan

diferencias entre la utilizacion de un método potr

Por lo tanto, comparando el modelo de Markowitz enmodelo MAD y el MAD
estocastico, se puede decir que el método queayersgrores rendimientos es el método de
MAD estocastico, ademas de que es el método gtérmmos del riesgo de la cartera, es
el que ofrece mejores resultados, esto de acueddos resultados obtenidos con los
indices de Sharpe y Treynor, sin embargo si lospidesea es comparar los métodos de
optimizacion usando el riesgo de la cartera yeslgo del mercado, el modelo MAD ofrece

mejores resultados, tras haber obtenido mejoresesén la alfa de Jensen.
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Conclusiones

Como se vio anteriormente, hay diversos modelosngiden explicitamente el riesgo de
activos financieros, sin embargo hay modelos démigacion que permiten ademas de
medir el riesgo, seleccionar aquellos activos cqgrgydn rendimientos atractivos y que

permitan optimizar el rendimiento de una carteraat®&os de inversion.
Dentro de esos métodos se revisaron diversos nsdeloptimizacion como son:

v' Media Varianza de Markowitz
v" MAD (Mean Absolute Deviation)
v MAD Estocastico

Los modelos revisados anteriormente, surgieronrtr phe la aparicion del Modelo de
Markowitz de Media Varianza, tratando de incorpaliéerentes enfoques pero guardando
un mismo obijetivo, el cual es tener la cartera diév@s que proporcionen el mayor
rendimiento con el minimo riesgo, aunque estos dodtaalternativos consideran una

medida diferente de riesgo.

La aparicion de estos modelos tratan de cubrirnalgude las deficiencias del modelo de
Markowitz, dentro de las cuales se encuentran btienepo de resolucion del problema de
optimizacion de Markowitz, es mas tardado que logsomodelos de optimizacion, dado
qgue el modelo de Media — Varianza es un modelorétiad que usa la matriz de varianzas
y covarianzas para medir el riesgo entre los dagictivos financieros que componen la
cartera, en tanto que los otros modelos son pr@sdmeales de optimizacion , lo cual
genera menor tiempo de resolucion, sin embargonests del todo una desventaja ya que
al considerar el grado de variacion conjunta deagtisos financieros mediante el uso de la
matriz de varianzas y covarianzas, el modelo captas variaciones conjuntas que
pudieran tener dos activos financieros, informaciahosa que no consideran los demas
modelos. En este trabajo no se considero realizamndlisis sobre el tiempo de ejecucion

de la resolucién de cada método de optimizaciongua hay autores como: Mei You,
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Hiroshi Inoue y Jianming Shi que en su trabajo jgablb denominadd‘Portfolio
optimization problems with linear programming madel prueban que el tiempo de
ejecucion del modelo de Markowitz ante una muegtemde de activos financieros es
mayor que en los modelos MAD y los modelos de T&al Hay otros trabajos como los
de Bower®, Konnc*, Weng Hoé?, los cuales coinciden que el hecho de incluir &rinde

varianzas y covarianzas afecta el tiempo de regwiuel problema de optimizacion.

Otro de los problemas que presenta el modelo dédvigiz es asumir que el mercado se
comportard como en el pasado, al usar datos lugrpara la estimacion de los
rendimientos y las volatilidades, sin embargo pstédlematica no es resuelta por ninguno

de los modelos de optimizacion anteriormente meaclos.

Para determinar qué modelo de optimizacién es ridierge y es el que ofrece mejores
rendimientos, se realizé la aplicacion de cada deetbe optimizacion considerando los
rendimientos historicos a partir de enero 2010 ayomde 2013, considerando la
informacion historica de los rendimientos, parat@dsrmente aplicar cada método de
manera diaria, tomando los precios diarios durahtees de abril del 2013 de las acciones

gue cotizan en la BMV por cada sector economico.

Los resultados que se obtuvieron tras la aplicagénada método de optimizacion fue que
no existe diferencia estadisticamente significagimre los rendimientos obtenidos por los
tres métodos analizados, esto de acurdo con ld®@rtuge muestras independientes que se
aplicé a los rendimientos diarios de cada modelabeCsefialar, que el modelo MAD
determinista es el que proporciona rendimientosomesy aunque no significativamente

mayores.

0 BETH BOWER, PAMELA WENTZ .Portfolio optimization: MAD vs Markowitz,(2006.
> HIROSHI KONNO, HIROAKI YAMASAKI. Mean Absolute Deviation Portfolio Optimization Model and its
Applications to Tokyo Stock Market. Management Science, Vol. 37, No. 5, 1991.
2 LAM WENG HOE, JAMAN SAIFUL HAFIZAH, ISA ZAIDI. An empirical comparison of different risk measures
in portfolio optimization. Business and Economics Horizons, Vol 1, 2010. pp 39-45.
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Para analizar de manera conjunta el rendimientesgo del modelo, se utilizaron algunas
medidas de desempefio de la cartera como son:iet itk Sharpe, indice de Treynor y la
alfa de Jensen, de los cuales el modelo MAD Edficoasbtuvo mejores resultados con
respecto del indice de Treynor y el indice de Shagsto dado que al considerar la
Desviacién Media Absoluta y los intervalos de canfia el riesgo es menor, por lo que
resulta conveniente usar este metodo cuando sentdewyviaciones sobre la medida de

riesgo de los rendimientos de los activos.

Por otro lado, la alfa de Jensen mostr6 mejoreslteelos para el método MAD
determinista, puesto que en general este métodmoqmiona un mejor equilibrio entre
riesgo y rendimiento, ademéas de que el rendimiebtenido es comparable con el del

mercado.

Por lo que si se desea obtener mayores rendimi¢éeneendo en cuenta el riesgo de los
rendimientos de los activos, el modelo MAD estdcagbodria ser una buena opcién, pero
si lo que se requiere es tener un equilibrio ergnelimiento y riesgo de la cartera con el

rendimiento del mercado, el modelo MAD determinesaina buena opcion.

Por lo tanto, los modelos MAD son una buena opeidse requiere construir carteras de
inversion, ya que proporcionan mejores resultadesel modelo de Markowitz, ademas de

gue el tiempo de ejecucion de cada uno es muchormer con el modelo de Markowitz.
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Anexo | — Empresas que componen cada sector econémi

Sector Materiales

Clave de la emisora Razén Social Rendimiento| Desv. Estdndar
AHMSA ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DEC.V. 23% 17%
ALPEK ALPEK, S.A.B. DEC.V. 29% 28%
AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN, S.A.B.DEC. V. 26% 15%
CEMEX CEMEX, S.A.B. DEC.V. 30% 28%
CMOCTEZ CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V. 26% 20%
COLLADO G COLLADO, S.A.B. DEC.V. 22% 26%
CONVER CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DEC.V. 22% 22%
CYDSASA CYDSA, S.A.B.DEC.V. 23% 23%
FRES FRESNILLO PLC 25% 25%
GCC GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DEC.V. 28% 21%
GMEXICO GRUPO MEXICO, S.A.B. DEC.V. 25% 27%
ICH INDUSTRIAS CH, S.A.B. DEC.V. 24% 27%
MEXCHEM MEXICHEM, S.A.B. DEC.V. 28% 19%
MFRISCO MINERA FRISCO, S.A.B. DEC.V. 21% 19%
PAPPEL BIO PAPPEL, S.A.B. DEC.V. 20% 30%
PE&OLES INDUSTRIAS PENOLES, S. A.B. DEC. V. 20% 23%
POCHTEC GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V. 20% 18%
QBINDUS Q.B. INDUSTRIAS, S.A. DEC.V. 29% 18%
SIMEC GRUPO SIMEC, S.A.B. DEC.V. 26% 15%
TEAK PROTEAK UNO, S.A.P.I.B. DEC.V. 21% 25%
TEKCHEM TEKCHEM, S.A.B. DEC.V. 24% 28%
TS TENARISS.A. 28% 20%
VITRO VITRO, S.A.B. DEC.V. 22% 30%

Promedio 24% 23%
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Sector Servicios y bienes de Consumo no Basico

Clave de la emisora Razon Social Rendimiento| Desv. Estandar
ALSEA ALSEA, S.A.B. DEC.V. 20% 10%
ARISTOS CONSORCIO ARISTOS, S.A. DEC.V. 21% 11%
CIDMEGA GRUPE, S.A.B.DEC.V. 17% 11%
CIE CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DEC.V. 25% 11%
CMR CMR, S.A.B. DEC.V. 18% 13%
EDOARDO EDOARDOS MARTIN, S.A.B. DEC.V. 16% 13%
ELEKTRA GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DEC.V. 18% 14%
GFAMSA GRUPO FAMSA, S.A.B. DEC.V. 16% 10%
GOMO GRUPO COMERCIAL GOMO, S.A. DEC.V. 23% 10%
GPH GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DEC.V. 20% 14%
HILASAL HILASAL MEXICANA S.A.B. DEC.V. 21% 11%
IASASA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ, S.A. DEC.V. 18% 12%
LIVEPOL EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DEC.V. 24% 12%
POSADAS GRUPO POSADAS, S.A.B. DEC.V. 18% 11%
REALTUR REAL TURISMO S.A. DEC.V. 20% 14%
SANLUIS SANLUIS CORPORACION, S.A.B. DEC. V. 21% 11%
SPORT GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DEC.V. 17% 11%
VASCONI GRUPO VASCONIA S.A.B. 24% 11%

Promedio 20% 12%

Sector Industrial

Clave de la emisora

Razén Social

Rendimiento

Desv. Estandar

ACCELSA ACCEL, S.A.B. DEC.V. 40% 37%
AEROMEX GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DEC.V. 27% 39%
ALFA ALFA, S.A.B.DEC.V. 39% 36%
ARA CONSORCIO ARA, S.A.B.DEC.V. 27% 43%
ASUR GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V. 37% 35%
CERAMIC INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DEC.V. 31% 36%
DINE DINE, S.A.B. DEC.V. 35% 41%
GAP GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V. 32% 35%
GCARSO GRUPO CARSO, S.A.B. DEC.V. 27% 36%
GEO CORPORACION GEO, S.A.B. DEC.V. 33% 40%
GISSA GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B. DEC.V. 33% 44%
GMD GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B. 37% 44%
GMDR GMD RESORTS, S.A.B. 38% 43%
GSANBOR GRUPO SANBORNS, S.A.B. DEC.V. 32% 42%
HOGAR CONSORCIO HOGAR, S.A.B. DEC.V. 26% 38%
HOMEX DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V. 30% 40%
ICA EMPRESAS ICA, S.A.B. DEC.V. 30% 40%
IDEAL IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA, S.A.B. DEC.V. 40% 44%
INCARSO Inmuebles Carso, S.A.B. de C.V. 36% 37%
KUO GRUPO KUO, S.A.B. DEC.V. 26% 44%
LAMOSA GRUPO LAMOSA, S.A.B. DEC.V. 35% 41%
OHLMEX OHL MEXICO, S.A.B. DEC.V. 25% 38%
OMA GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DEC.V. 33% 37%
PASA PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DEC.V. 38% 43%
PINFRA PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DEC.V. 30% 43%
SARE SARE HOLDING, S.A.B. DEC.V. 39% 35%
T™MM GRUPO TMM, S.A. 30% 39%
URBI URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DEC.V. 33% 40%
VESTA CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B. DE C.V. 25% 37%

Promedio

33%

40%
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Sector Servicios de Consumo Frecuente

Clave de la emisora

Razén Social

Rendimiento

Desv. Estandar

AC ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DEC.V. 9% 9%

AGRIEXP AGRO INDUSTRIAL EXPORTADORA, S.A. DEC.V. 13% 19%
BACHOCO INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DEC.V. 16% 10%
BAFAR GRUPO BAFAR, S.A.B. DEC.V. 9% 17%
BIMBO GRUPO BIMBO, S.A.B. DEC.V. 9% 17%
CHDRAUI GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DEC.V. 10% 18%
COMERCI CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, S.A.B. DEC.V. 14% 18%
CULTIBA ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DECV 9% 16%
FEMSA FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DEC.V. 12% 15%
GIGANTE GRUPO GIGANTE, S.A.B. DEC.V. 10% 20%
GMACMA GRUPO MACMA, S.A.B.DEC.V. 12% 10%
GMODELO GRUPO MODELO, S.A.B. DEC.V. 11% 19%
GRUMA GRUMA, S.A.B. DEC.V. 14% 14%
HERDEZ GRUPO HERDEZ, S.A.B. DE C.V. 10% 5%

KIMBER KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DEC.V. 15% 6%

KOF COCA-COLA FEMSA, S.A.B. DEC.V. 16% 9%

MASECA GRUPO INDUSTRIAL MASECA, S.A.B. DEC.V. 10% 13%
MINSA GRUPO MINSA, S.A.B. DEC.V. 11% 16%
NUTRISA GRUPO NUTRISA, S.A.B.DEC. V. 12% 16%
SAVIA SAVIA, S.A. DEC.V. 9% 5%
SORIANA ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V. 13% 20%
WALMEX WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DEC.V. 11% 8%

Promedio

12%

14%
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Sector Servicios Financieros

Clave de la emisora

Razén Social

Rendimiento| Desv. Estdndar

ACTINVR CORPORACION ACTINVER, S.A.B. DEC.V. 20% 18%
BBVA BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 13% 35%
BOLSA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DEC.V. 19% 23%
C CITIGROUP INC. 10% 21%
COMPARC COMPARTAMOS, S.A.B. DEC.V. 18% 27%
CREAL CREDITO REAL, S.A.B. DEC.V., SOFOM, E.N.R. 15% 22%
FIBRAMQ DEUTSCHE BANK, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE 17% 29%
FIHO DEUTSCHE BANK MEXICO, S.A. INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, DIVISION FIDUCIARIA 17% 32%
FINAMEX CASA DE BOLSA FINAMEX, S.A.B. DEC.V. 10% 24%
FINDEP FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V. SOFOM, E.N.R. 13% 23%
FINN DEUTSCHE BANK MEXICO. S.A. INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, DIVISION FIDUCIARIA 10% 18%
FUNO DEUTSCHE BANK MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE 15% 26%
GBM CORPORATIVO GBM, S.A.B. DEC. V. 11% 30%
GENSEG GENERAL DE SEGUROS, S.A.B. 20% 29%
GFINBUR GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DEC.V. 15% 27%
GFINTER GRUPO FINANCIERO INTERACCIONES, S.A. DEC.V. 15% 33%
GFMULTI GRUPO FINANCIERO MULTIVA S.A.B. 18% 34%
GFNORTE GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.BDE C.V. 16% 18%
GFREGIO BANREGIO GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DEC.V. 18% 22%
GNP GRUPO NACIONAL PROVINCIAL, S.A.B. 16% 26%
GPROFUT GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DEC.V. 19% 32%
INVEX INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DEC.V. 16% 27%
LASEG LA LATINOAMERICANA SEGUROQS, S.A. 18% 33%
MONEX HOLDING MONEX, S.A.P.I.B. DEC.V. 16% 27%
PROCORP PROCORP, S.A. DEC.V., SOCIEDAD DE INV. DE CAPITAL DE RIESGO 11% 29%
PV PENA VERDE S.A.B. 17% 35%
Q QUALITAS COMPARNIA DE SEGUROS, S.A. DEC.V. 11% 17%
Qc QUALITAS CONTROLADORA, S.A.B. DEC.V. 18% 23%
SAN BANCO SANTANDER, S.A. 11% 17%
SANMEX GRUPO FINANCIERO SANTANDER MEXICO, S.A.B. DEC.V. 11% 28%
TERRA THE BANK OF NEW YORK MELLON, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE 10% 26%
VALUEGF VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DEC.V. 20% 33%

Promedio

15%

26%

Sector Telecomunicaciones

Clave de la emisora Rendimiento| Desv. Estandar
AMX AMERICA MOVIL, S.A.B. DE C.V. 16% 24%
AXTEL AXTEL, S.A.B. DEC.V. 6% 11%
AZTECA TV AZTECA, S.A.B. DE C.V. 15% 20%
CABLE EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V. 9% 30%
MAXCOM MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DEC.V. 18% 13%
MEGA MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DEC.V. 11% 17%
QUMMA GRUPO QUMMA, S.A. DEC.V. 10% 17%
RCENTRO GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DEC.V. 21% 15%
TLEVISA GRUPO TELEVISA, S.A.B. 8% 16%

Promedio 13% 18%
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Anexo Il — Intervalos de confianza para el rendimiato promedio al 95% de

confianza.
Sector Materiales
Clave de la Intervalo 95% 2010 2011 2012
emisora

Izquierdo 13.4% 15.80% 17.82%
AHMSA Promedio 23.0% 25.42% 27.44%
Derecho 32.6% 35.0% 37.1%
lzquierdo 13.2% 15.75% 10.83%
ALPEK Promedio 29.0% 31.59% 26.67%
Derecho 44.8% 47.4% 42.5%
Izquierdo 17.5% 23.01% 26.21%
AUTLAN |Promedio 26.0% 31.50% 34.70%
Derecho 34.5% 40.0% 43.2%
lzquierdo 14.2% 10.26% 13.68%
CEMEX  [Promedio 30.0% 26.10% 29.52%
Derecho 45.8% 41.9% 45.4%
Izquierdo 14.7% 20.77% 19.08%
CMOCTEZ |Promedio 26.0% 32.09% 30.40%
Derecho 37.3% 43.4% 41.7%
Izquierdo 7.3% 11.15% 11.62%
COLLADO [Promedio 22.0% 25.86% 26.33%
Derecho 36.7% 40.6% 41.0%
Izquierdo 9.6% 6.96% 12.86%
CONVER |Promedio 22.0% 19.41% 25.31%
Derecho 34.4% 31.9% 37.8%

Izquierdo 10.0% 12.18% 6.44%
CYDSASA |Promedio 23.0% 25.19% 19.45%
Derecho 36.0% 38.2% 32.5%

Izquierdo 10.9% 13.45% 9.73%
FRES Promedio 25.0% 27.60% 23.88%
Derecho 39.1% 41.7% 38.0%
lzquierdo 16.1% 18.66% 13.61%
GCC Promedio 28.0% 30.54% 25.49%
Derecho 39.9% 42.4% 37.4%
Izquierdo 9.7% 15.22% 13.36%
GMEXICO |Promedio 25.0% 30.50% 28.64%
Derecho 40.3% 45.8% 43.9%
Izquierdo 8.7% 5.37% 11.59%
ICH Promedio 24.0% 20.65% 26.87%
Derecho 39.3% 35.9% 42.1%
lzquierdo 17.2% 11.80% 14.57%
MEXCHEM |Promedio 28.0% 22.55% 25.32%
Derecho 38.8% 33.3% 36.1%
lzquierdo 10.2% 12.90% 16.79%
MFRISCO [Promedio 21.0% 23.65% 27.54%
Derecho 31.8% 34.4% 38.3%

Izquierdo 3.0% 1.38% 4.41%
PAPPEL |Promedio 20.0% 18.35% 21.38%
Derecho 37.0% 35.3% 38.4%
Izquierdo 7.0% 11.95% 12.86%
PE&OLES [Promedio 20.0% 24.96% 25.87%
Derecho 33.0% 38.0% 38.9%
lzquierdo 18.8% 16.55% 17.27%
QBINDUS [Promedio 29.0% 26.73% 27.45%
Derecho 39.2% 36.9% 37.6%
Izquierdo 17.5% 20.05% 23.27%
SIMEC Promedio 26.0% 28.54% 31.76%
Derecho 34.5% 37.0% 40.2%

Izquierdo 8.2% 3.88% 9.60%
TEKCHEM |Promedio 24.0% 19.72% 25.44%
Derecho 39.8% 35.6% 41.3%

Izquierdo 5.0% 8.70% 7.01%
VITRO Promedio 22.0% 25.67% 23.98%
Derecho 39.0% 42.6% 41.0%
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Sector Industrial

Clave de la | Intervalo
emisora 05% 2010 2011 2012
lzquierdo 19.34% 15.29% 17.92%
ACCELSA [Promedio 40.27% 36.22% 38.85%
Derecho 61.21% 57.15% 59.78%
lzquierdo 4.96% 8.38% 7.49%
AEROMEX [Promedio 27.03% 30.45% 29.56%
Derecho 49.10% 52.52% 51.63%
lzquierdo 18.78% 17.53% 15.52%
ALFA Promedio 39.15% 37.90% 35.89%
Derecho 59.52% 58.27% 56.26%
lzquierdo 2.95% 0.60% 4.45%
ARA Promedio 27.28% 24.93% 28.78%
Derecho 51.61% 49.26% 53.11%
lzquierdo 17.50% 17.09% 14.99%
ASUR Promedio 37.30% 36.89% 34.79%
Derecho 57.10% 56.69% 54.59%
lzquierdo 11.31% 14.43% 15.83%
CERAMIC |Promedio 31.68% 34.80% 36.20%
Derecho 52.05% 55.17% 56.57%
Izquierdo 12.71% 10.01% 11.47%
DINE Promedio 35.91% 33.21% 34.67%
Derecho 59.11% 56.41% 57.87%
Izquierdo 12.38% 19.16% 16.90%
GAP Promedio 32.18% 38.96% 36.70%
Derecho 51.98% 58.76% 56.50%
lzquierdo 6.64% 9.31% 11.61%
GCARSO (Promedio 27.01% 29.68% 31.98%
Derecho 47.38% 50.05% 52.35%
Izquierdo 10.94% 13.02% 6.43%
GEO Promedio 33.58% 35.65% 29.06%
Derecho 56.21% 58.28% 51.69%
Izquierdo 8.28% 9.10% 13.25%
GSANBOR |Promedio 32.04% 32.86% 37.01%
Derecho 55.81% 56.62% 60.77%
lzquierdo 4.96% 1.17% -0.12%
HOGAR [Promedio 26.46% 22.67% 21.38%
Derecho 47.96% 44.17% 42.88%
lzquierdo 7.67% 13.36% 6.87%
HOMEX |Promedio 30.30% 35.99% 29.50%
Derecho 52.93% 58.62% 52.13%
lzquierdo 7.71% 15.27% 12.78%
ICA Promedio 30.35% 37.90% 35.41%
Derecho 52.98% 60.53% 58.04%
lzquierdo 15.83% 13.66% 10.13%
IDEAL Promedio 40.73% 38.56% 35.03%
Derecho 65.62% 63.46% 59.93%
Izquierdo 15.66% 17.67% 18.77%
INCARSO (Promedio 36.60% 38.60% 39.70%
Derecho 57.53% 59.53% 60.63%
lzquierdo 12.24% 8.00% 10.60%
LAMOSA [Promedio 35.43% 31.20% 33.80%
Derecho 58.63% 54.40% 57.00%
lzquierdo 3.81% -1.80% 1.00%
OHLMEX (Promedio 25.31% 19.70% 22.50%
Derecho 46.81% 41.20% 44.00%
lzquierdo 11.09% 6.60% 11.99%
URBI Promedio 33.72% 29.23% 34.62%
Derecho 56.35% 51.86% 57.25%
lzquierdo 4.44% 8.52% 7.52%
VESTA Promedio 25.38% 29.45% 28.45%
Derecho 46.31% 50.38% 49.38%
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Sector Servicios y bienes de Consumo no Basico

Clave de la

Intervalo

. 2010 2011 2012
emisora 95%
Izquierdo 14.42% 17.79% 19.23%
ALSEA  |Promedio 20.08% 23.45% 24.89%
Derecho 25.73% 29.11% 30.55%
Izquierdo 15.53% 13.25% 17.79%
ARISTOS |Promedio 21.75% 19.47% 24.01%
Derecho 27.98% 25.69% 30.23%
Izquierdo 10.82% 16.80% 16.73%
CIDMEGA |Promedio 17.04% 23.02% 22.95%
Derecho 23.26% 29.24% 29.17%
Izquierdo 19.49% 22.51% 23.32%
CIE Promedio 25.71% 28.73% 29.54%
Derecho 31.93% 34.95% 35.76%
Izquierdo 11.26% 12.10% 16.38%
CMR Promedio 18.61% 19.46% 23.74%
Derecho 25.97% 26.82% 31.10%
Izquierdo 9.22% 10.86% 13.84%
EDOARDO |Promedio 16.58% 18.22% 21.20%
Derecho 23.93% 25.58% 28.56%
Izquierdo 10.30% 17.93% 16.12%
ELEKTRA [Promedio 18.22% 25.85% 24.04%
Derecho 26.14% 33.77% 31.96%
Izquierdo 11.10% 13.68% 15.08%
GFAMSA  [Promedio 16.76% 19.34% 20.74%
Derecho 22.42% 25.00% 26.40%
Izquierdo 17.60% 22.79% 19.80%
GOMO |Promedio 23.26% 28.45% 25.46%
Derecho 28.91% 34.11% 31.12%
Izquierdo 12.96% 14.51% 17.74%
GPH Promedio 20.89% 22.43% 25.66%
Derecho 28.81% 30.35% 33.58%
Izquierdo 15.70% 13.68% 16.12%
HILASAL [Promedio 21.93% 19.90% 22.34%
Derecho 28.15% 26.12% 28.56%
Izquierdo 17.62% 21.22% 23.82%
LIVEPOL |Promedio 24.41% 28.01% 30.61%
Derecho 31.20% 34.80% 37.40%
Izquierdo 12.12% 16.89% 18.02%
POSADAS [Promedio 18.34% 23.11% 24.24%
Derecho 24.57% 29.33% 30.46%
Izquierdo 13.02% 15.17% 11.51%
REALTUR |Promedio 20.94% 23.09% 19.43%
Derecho 28.86% 31.01% 27.35%
Izquierdo 15.07% 19.18% 16.87%
SANLUIS |Promedio 21.29% 25.40% 23.09%
Derecho 27.51% 31.62% 29.31%
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Sector Servicios de Consumo Frecuente

Clave.de la| Intervalo 2010 2011 2012
emisora 95%
Izquierdo 11.15% 16.92% 13.62%
BACHOCO |Promedio 16.80% 22.58% 19.28%
Derecho 22.46% 28.24% 24.94%
Izquierdo -0.20% 5.47% 2.56%
BAFAR  [Promedio 9.42% 15.09% 12.18%
Derecho 19.03% 24.71% 21.80%
Izquierdo 0.08% 3.83% 2.26%
BIMBO [Promedio 9.70% 13.45% 11.88%
Derecho 19.32% 23.07% 21.50%
Izquierdo 0.58% 2.01% 3.35%
CHDRAUI [Promedio 10.76% 12.19% 13.53%
Derecho 20.95% 22.37% 23.71%
Izquierdo 3.97% 8.04% 5.12%
COMERCI |Promedio 14.16% 18.22% 15.30%
Derecho 24.34% 28.40% 25.48%
Izquierdo 4.39% 4.66% 6.29%
FEMSA  [Promedio 12.88% 13.15% 14.78%
Derecho 21.37% 21.64% 23.27%
Izquierdo -1.04% -2.24% 0.57%
GIGANTE [Promedio 10.28% 9.08% 11.89%
Derecho 21.59% 20.40% 23.21%
Izquierdo 6.90% 5.59% 8.15%
GMACMA |Promedio 12.56% 11.25% 13.81%
Derecho 18.22% 16.91% 19.47%
Izquierdo 0.75% 3.57% 5.07%
GMODELO [Promedio 11.50% 14.32% 15.82%
Derecho 22.25% 25.07% 26.57%
Izquierdo 7.04% 8.39% 3.37%
GRUMA  |Promedio 14.96% 16.31% 11.29%
Derecho 22.88% 24.23% 19.21%
Izquierdo 7.66% 9.22% 11.19%
HERDEZ [Promedio 10.49% 12.05% 14.02%
Derecho 13.32% 14.88% 16.85%
Izquierdo 11.70% 10.23% 8.23%
KIMBER  [Promedio 15.10% 13.62% 11.62%
Derecho 18.49% 17.01% 15.01%
Izquierdo 11.67% 14.71% 14.25%
KOF Promedio 16.77% 19.80% 19.34%
Derecho 21.86% 24.89% 24.43%
Izquierdo 2.95% 6.98% 8.31%
MASECA  |Promedio 10.31% 14.34% 15.67%
Derecho 17.66% 21.70% 23.03%
Izquierdo 3.09% 5.55% 2.16%
NUTRISA [Promedio 12.14% 14.60% 11.21%
Derecho 21.20% 23.65% 20.26%
Izquierdo 2.26% 4.04% -0.34%
SORIANA [Promedio 13.58% 15.36% 10.98%
Derecho 24.89% 26.68% 22.30%
Izquierdo 6.94% 9.57% 8.14%
WALMEX |Promedio 11.46% 14.10% 12.67%
Derecho 15.99% 18.63% 17.20%

106



Sector Servicios Financieros

Claw.?dela Intervalo 2010 2011 2012
emisora 95%
Izquierdo 7.39% 12.09% 10.31%
ACTINVR |Promedio 20.97% 25.67% 23.89%
Derecho 34.54% 39.25% 37.47%
Izquierdo 2.94% 1.63% 5.83%
BBVA Promedio 13.12% 11.81% 16.01%
Derecho 23.31% 21.99% 26.19%
I1zquierdo 1.82% 4.23% 7.07%
BOLSA  [Promedio 19.93% 22.34% 25.18%
Derecho 38.03% 40.45% 43.29%
Izquierdo 1.07% 3.59% 6.62%
COMPARC |Promedio 18.04% 20.56% 23.59%
Derecho 35.02% 37.53% 40.56%
Izquierdo -3.07% 1.79% 0.57%
FINAMEX |Promedio 10.51% 15.37% 14.15%
Derecho 24.09% 28.95% 27.73%
Izquierdo -3.69% -6.41% -3.19%
FINDEP |Promedio 13.29% 10.56% 13.78%
Derecho 30.26% 27.53% 30.75%
Izquierdo -0.30% 2.01% 2.13%
GBM Promedio 11.58% 13.89% 14.01%
Derecho 23.46% 25.77% 25.89%
Izquierdo 4.22% 1.35% 0.46%
GFINBUR [Promedio 15.53% 12.67% 11.78%
Derecho 26.85% 23.99% 23.10%
Izquierdo -0.66% 1.72% 3.09%
GFINTER |Promedio 15.74% 18.13% 19.50%
Derecho 32.15% 34.54% 35.91%
Izquierdo 2.85% -0.65% -1.33%
GFMULTI |Promedio 18.69% 15.19% 14.51%
Derecho 34.53% 31.03% 30.35%
Izquierdo -1.12% 0.78% 2.07%
GFNORTE |Promedio 16.42% 18.32% 19.61%
Derecho 33.96% 35.86% 37.15%
Izquierdo 7.94% 10.30% 13.03%
GFREGIO |Promedio 18.70% 21.05% 23.78%
Derecho 29.45% 31.80% 34.53%
Izquierdo 8.12% 10.41% 10.58%
GNP Promedio 16.60% 18.90% 19.07%
Derecho 25.09% 27.39%% 27.56%
Izquierdo 6.68% 3.33% 5.81%
GPROFUT |Promedio 19.13% 15.78% 18.26%
Derecho 31.57% 28.23% 30.71%
Izquierdo 1.87% 4.76% 5.57%
INVEX  |Promedio 16.02% 18.91% 19.72%
Derecho 30.16% 33.06% 33.87%
Izquierdo 6.42% 11.31% 10.49%
MONEX [Promedio 16.61% 21.49% 20.67%
Derecho 26.79% 31.67% 30.85%
Izquierdo -3.43% -4.72% -0.39%
PROCORP |Promedio 11.84% 10.56% 14.89%
Derecho 27.12% 25.84% 30.17%

107



Sector Telecomunicaciones

Clav?dela Intervalo 2010 2011 2012
emisora 95%
Izquierdo 3.23% 4.73% 5.82%
AMX Promedio 16.81% 18.31% 19.40%
Derecho 30.39% 31.89% 32.98%
Izquierdo 0.51% 4.34% 5.71%
AXTEL Promedio 6.73% 10.56% 11.93%
Derecho 12.96% 16.78% 18.15%
Izquierdo 4.42% -0.01% 3.43%
AZTECA |Promedio 15.73% 11.31% 14.75%
Derecho 27.05% 22.63% 26.07%
Izquierdo -7.60% -3.94% -0.99%
CABLE Promedio 9.38% 13.03% 15.98%
Derecho 26.35% 30.00% 32.95%
Izquierdo 10.98% 9.32% 11.96%
MAXCOM |Promedio 18.34% 16.68% 19.32%
Derecho 25.69% 24.04% 26.68%
Izquierdo 1.98% 3.20% 4.47%
MEGA Promedio 11.60% 12.82% 14.09%
Derecho 21.22% 22.44% 23.71%
Izquierdo 0.52% 3.16% 4.04%
QUMMA |Promedio 10.13% 12.78% 13.66%
Derecho 19.75% 22.40% 23.28%
Izquierdo 0.93% 3.64% 5.55%
QUMMA [Promedio 10.55% 13.26% 15.17%
Derecho 20.17% 22.88% 24.79%
Izquierdo -0.48% 3.67% 1.36%
TLEVISA [Promedio 8.58% 12.72% 10.41%
Derecho 17.63% 21.77% 19.46%
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