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RESUMEN

Este documento pretende mostrar y aplicar cronoldgicamente la teoria moderna de portafolio de
Harry Markowitz (Modern Portfolio Theory — MPT) y las principales aportaciones que hicieron
algunos autores a su importante trabajo, tal es el caso del modelo de fijacion de precios de activos
de capital de William Sharpe (Capital Asset Pricing Model, CAPM), la teoria de precios de
arbitraje de Stephen Ross (Arbitrage Pricing Theory, APT) y el valor en riesgo o pérdida
esperada de J.P. Morgan (Value at Risk, VaR). Durante el desarrollo se ejemplificara el proceso
de toma de decisiones con el que tedricamente un inversionista racional se basaria para la
construccion de sus portafolios con activos debidamente diversificados buscando maximizar su
rentabilidad y minimizacion de riesgos ante un mercado de competencia perfecta, donde la
sensibilidad a cambios entendido como sorpresas dependerd del comportamiento de factores
microecondmicos (CAPM) y macroeconomicos (APT). Para lograr este objetivo fue necesario
utilizar 12,520 datos histéricos diarios de la variacion de precios de cinco series accionarias entre
el periodo enero del 2008 a octubre del 2012 que actualmente cotizan en la Bolsa Mexicana de
Valores, un activo libre de riesgo (certificado de la tesoreria - CETE), un indice referencia sobre
la variacion de rentabilidades en el mercado de capitales (indice de precios y cotizaciones - [PC)
y tres variables macroeconomicas para conocer el impacto del riesgo sistematico no eliminable en
el proceso de diversificacion de las acciones del portafolios: tipo de cambio (peso/dolar), indice
general de actividad econémica — IGAE (referencia de la variacion del crecimiento del producto
interno bruto - PIB) y el indice nacional de precios al consumidor - INPC (referencia de la
variacion inflacionaria).

Palabras clave: activo, cartera, inversionista, modelo, mercado.

ABSTRACT.

This paper aims to show chronologically and apply modern portfolio theory of Harry Markowitz
(Modern Portfolio Theory - MPT) and major contributions made by some authors to their
important work, as in the case of model pricing of capital assets William Sharpe (Capital Asset
Pricing Model, CAPM), the arbitrage pricing theory of Ross Stephen (arbitrage pricing Theory,
APT) and the value at risk or expected loss of JP Morgan Value at Risk (VaR). During the
development process of decision making which theoretically rational investor would rely to build
their portfolios adequately diversified assets seeking to maximize returns and minimize risks to a
perfectly competitive market will be exemplified, where sensitivity to changes treated as
surprises depend on the behavior of microeconomic factors (CAPM) and macroeconomic (APT).
To achieve this goal it was necessary to use 12,520 historical diaries data from to changes in
prices of five stock series between the period January 2008 to October 2012 currently listed on
the Mexican Stock Exchange a risk-free asset (cash certificate - CETE) a benchmark index on the
variation of returns in the capital market (price index and prices - IPC) and three for the
macroeconomic impact of systematic risk not eliminable variables in the process of
diversification of portfolios actions: type rate (peso / dollar), general economic activity index -
IGAE (reference of the variation in growth of gross domestic product - GDP) and the National
consumer Price index - CPI (inflation reference variation).

Keywords: active, portfolio, investor, model, market.
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INTRODUCCION

Un inversionista regularmente tratard de buscar respuestas a las preguntas sobre el “;como?,
(cuando?, ;cuanto?, ;donde? y ¢para qué?” invertir su presupuesto que le permita generar riqueza
con la méxima rentabilidad posible, minimo riesgo y una adecuada liquidez, lo que seguramente
le obligara a recurrir a diferentes tipos y fuentes de consulta de informacion para tomar la mejor
decision posible en un determinado momento y entorno definido.

En 1952, Harry Markowitz desarrollo la Teoria Moderna de seleccion de cartera o Portafolio
(Modern Portfolio Theory - MPT), donde analiza y considera que el inversionista tiene una
conducta racional a la hora de elegir sus instrumentos o portafolios buscando la maxima
rentabilidad posible sin tener que asumir un nivel de riesgo mas que lo necesario, es decir, se
encontrara dispuesto a reducir sus ganancias y exposicion al riesgo (actitud pasiva), o bien
aumentarlas a cambio de una mayor tolerancia o aversion (actitud activa). Asimismo a través de
una seleccion de cartera(s) Optima(s) y eficiente(s) se puede administrar las probabilidades del
rendimiento esperado (corto o largo plazo) con dos componentes: riesgo especifico o
diversificable referido a factores intrinsecos de cada instrumento financiero y riesgo sistematico
(no diversificable) referido a factores principalmente macroeconémicos como la inflacién, tipo de
cambio, producto interno, empleo, entre otros.

Markowitz propone la creacion de una “Frontera Eficiente de Inversion”, entendida como aquella
linea necesariamente concava que contendrd las posibles combinaciones de instrumentos o
carteras con un punto intermedio que brindardn la mejor rentabilidad esperada con el menor
riesgo posible (relacion media - varianza).

En 1958 Tobin plantea una hipotesis al modelo de Markowitz, que consiste en adicionar una tasa
libre de riesgo a la que podemos prestar o pedir prestado cualquier cantidad de dinero y que ante
el supuesto de un mercado perfecto tenemos las siguientes alternativas de inversion:

a) Colocar todo en el instrumento libre de riesgo.

b) Colocar todo en instrumento(s) arriesgado(s).

c) Destinar una parte en el instrumento libre de riesgo (lo que significa cederlo en
préstamo al tipo de interés sin riesgo) y otra en instrumento(s) arriesgado(s).

d) Invertir una cantidad superior a nuestro presupuesto en los instrumentos arriesgados
endeudandonos al tipo de interés sin riesgo para financiar la diferencia, y otra parte al
activo libre de riesgo donde su rentabilidad (media) sera constante y su riesgo (desviacion
tipica y varianza global mas pequeiia) nulo respecto a los demas activos.

En resumen, Tobin plantea una nueva frontera eficiente representada por una linea recta tangente
a la curva concava de Markowitz, donde el inversor podra situarse en cualquier punto de dicha
recta con sus carteras mixtas. En este sentido, propone el “Teorema de la separacion”,
mencionando que cualquier inversor podra maximizar su utilidad esperada con independencia de
su grado de aversion al riesgo, repartiendo su presupuesto tnicamente en el activo libre de riesgo
y su cartera arriesgada “T”, donde la combinacién optima de los activos arriesgados puede ser
determinada sin conocimiento alguno de las preferencias de rentabilidad y riesgo, es decir sin
necesidad de conocer la forma de sus curvas de indiferencia, lo que simplifica el proceso de
seleccion de la cartera Optima.
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En 1964 William Sharpe, aprovechando las aportaciones de James Tobin sobre a la teoria
moderna de seleccion de cartera o portafolio de Harry Markowitz, propone el Modelo de Fijacion
de Precios de Activos de Capital (Capital Asset Pricing Model — CAPM), conocido también
como teoria de mercado de capitales. En este, plantea la existencia de un mercado de bienes de
consumo, mercado de trabajo (factores productivos) y mercado monetario (activos financieros
con vencimiento a corto plazo de bajo o nulo riesgo) donde es posible calcular los precios de
equilibrio de los activos financieros arriesgados de cualquier cartera bajo el supuesto que todos
los inversores son diversificadores eficientes y donde el mercado cumple determinadas hipdtesis
fundamentadas en dos supuestos:

a) Los inversores tienen expectativas homogéneas, todos pueden llegar a las mismas
estimaciones (media, varianza, covarianza) y al ser coincidente sus puntos de vista sobre
el curso de la evolucion futura de los precios de los titulos (activos), parten de las mismas
funciones de distribucion de rendimientos.

b) Los mercados de capitales estan en equilibrio al principio del periodo tunico de
planificacion, es decir, la oferta de los titulos (activos) iguala a la demanda de los mismos.

Aunque estos supuestos son excesivamente simplificadores de la realidad, Sharpe (1976)
considera que si las conclusiones son razonablemente consistentes con los fendmenos
observados, la teoria puede ser explicada: “el realismo de los activos importa poco y mas aun si
estas son utiles”. CAPM supone que si los inversores son diversificadores eficientes y tienen a su
disposicion un activo libre de riesgo, la frontera eficiente se volvera lineal lo que permitird al
inversor seleccionar Unicamente dos activos (como lo plantea Tobin en el teorema de la
separacion):

a) Si los inversores tuvieran expectativas diferentes sobre el futuro (partiesen de previsiones
distintas de los pardmetros media, varianza y covarianza), cada inversor tendria una
cartera tangente distinta pero con una tasa Unica e igual correspondiente al activo libre de
riesgo (interés que iguala la oferta con la demanda).

b) Si las expectativas son homogéneas, como supone el CAPM, la frontera eficiente y la
cartera tangente serian iguales para todos los inversores, de modo que todos ellos
formarian carteras compuestas con solo dos activos: la cartera tangente (con un peso
positivo o nulo) y el activo libre de riesgo (con un peso positivo, negativo o nulo), segiin
el grado de aversion reflejado en la forma que adopten sus curvas de indiferencia mas o
menos convexas y verticales.

Para el CAPM el mercado de capitales se encuentra en equilibrio, es decir, la Uinica forma de que
todos los inversores puedan ver satisfecha la demanda de titulos arriesgados es que €sta coincida
con la oferta global, lo cual es posible si la cartera tangente es la “cartera de mercado”. Esta
cartera (recta) tangente que representa la frontera eficiente de todos los inversores y que es
consecuencia de la introduccién de los dos supuestos de las expectativas homogéneas y de
equilibrio de mercado, Sharpe (1964) la denomindé linea de mercado de capitales (Capital Market
Line — CML), donde su ordenada al origen y pendiente dependen Unicamente de dos activos
financieros, uno sin riesgo y otro con riesgo. Sin embargo, dado que esta CML so6lo proporciona
la relacion de equilibrio entre rentabilidad y riesgo unicamente de carteras eficientes, Sharpe
propone la linea del mercado de titulos SML (Security Market Line, siendo la ecuacion
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fundamental de su modelo), que indica la rentabilidad que por término medio el mercado va a
ofrecer a cualquier inversion financiera, tanto si el inversor ha diversificado bien el riesgo, como
si ha renunciado por completo a cualquier tipo de diversificacion y colocado todo su dinero en un
solo titulo. Para construir la pendiente SML sera necesario calcular un coeficiente de correlacion
entre la rentabilidad de cualquier cartera eficiente y la rentabilidad de la cartera de mercado, a
través de una regresion lineal, arrojando un riesgo sistematico o no diversificable llamado Beta.

En su momento, los resultados derivados del CAPM constituyeron una auténtica revolucion en la
direccion financiera de empresas, quedando consolidados los principios basicos de la teoria
moderna de portafolios de Harry Markowitz. Sin embargo a través del tiempo se llevaron a cabo
multiples aplicaciones y contrastes empiricos para determinar el grado de validez de su
resultados, en particular sobre la relacion rentabilidad esperada y riesgo sistematico de los titulos
o carteras, pero lamentablemente no fueron del todo satisfactorios debido a que sus hipotesis de
origen eran altamente restrictivas de la realidad, lo que bajo ciertas condiciones o factores el
modelo podia ser rechazado o aceptado, por ejemplo: la rentabilidad de los ltimos cinco afos
podia ser buen estimador durante los proximos cinco pero no para la rentabilidad del mercado
sobre el afio inmediato siguiente, pues las Betas podian ser diferentes (lo que sugeria que ésta
fuese calculada durante varios periodos y validar si se mantenia estable); otras eran la liquidez, el
tamafio de la empresa, el indicador de mercado contra su valor contable, el precio contra
beneficio, nivel de endeudamiento, el efecto fecha apertura y cierre, enero o fin de semana, entre
otros factores (variables) de tipo macroeconoémico, el cual estaban posiblemente condicionados o
relacionados al dinamismo de toma de decisiones local o global y que desafortunadamente
limitaban la capacidad de prevision o estimacion de rentabilidades futuras. Como consecuencia
de lo anterior comenzaron a surgir nuevos planteamientos, como el modelo de mercado del
mismo Sharpe (matizado por Traynor) y el modelo multifactorial de Stephen Ross.

Sharpe plantea la posibilidad de simplificar la resolucidon del modelo de Markowitz al precisar un
menor nimero de estimaciones, afirma que la rentabilidad de cualquier titulo con riesgo existente
en una determinada economia a lo largo de un periodo de tiempo es una variable aleatoria que
depende linealmente de tres componentes alfa, beta y épsilon:

a) Alfa. Refleja la parte de la variable aleatoria debida aquellas causas que afectan a la
rentabilidad del titulo y que no pueden ser explicadas por la evolucion general de la
economia a lo largo del periodo analizado, pero quizéds si por ciertas caracteristicas
intrinsecas no fortuitas y por tanto predecibles de la empresa emisora, a este componente
(cuyo valor mayor o0 menor a cero) se supone constante a lo largo del tiempo.

b) Beta. Refleja la parte de la variable aleatoria debida a aquellas causas que afectan la
rentabilidad del titulo y que pueden ser explicadas por la evolucion general de la
economia a lo largo del periodo analizado. Considera que dicha evolucion viene
perfectamente plasmada en el comportamiento de un indice concreto de rentabilidad de
cartera de mercado y donde su influencia se designa mediante el producto de la “beta” del
titulo por la variable aleatoria. Cuanto mayor es su valor, mayor serd su influencia y
viceversa.

¢) Epsilon (variable de perturbacion aleatoria del titulo). El tercer componente recoge una
serie indeterminada de efectos particulares sobre la variable aleatoria provocados por
causas intrinsecas impredecibles favorables y desfavorables que en su caso afectan a la
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empresa emisora del titulo en algin momento a lo largo del periodo considerado,
independientemente de la marcha general de la economia, esta es una variable aleatoria
cuyo valor esperado global a efectos de estimacion del modelo se supone nulo por
compensacion de efectos de sorpresas aleatorias positivas o negativas.

Aunque “Beta” fue considerado en su momento como el Unico componente que explicaba la
influencia del riesgo sistematico hacia una “rentabilidad de cartera de mercado” a modo de indice
unico sobre la evolucion general de la economia y que a priori era perfectamente admisible, para
efectos practicos o empiricos esto podia conllevar a cierto tipo de pérdida de informacion, lo que
origind que posteriormente se desarrollaran otros modelos de tipo multifactorial que redujeran
pérdidas de informacion, es decir, modelos que utilizaran varios indices representativos de los
posibles factores causantes del riesgo sistematico.

En 1976 Stephen Ross desarrolld el modelo multifactorial llamado “Teoria de Valoracion por
Arbitraje” (Arbitrage Pricing Theory - APT), supone que la rentabilidad de una accién dependera
de varios factores macroecondmicos y otros especificamente internos de la empresa, logica
similar al modelo CAPM con la diferencia de que este permitird conocer la medida del riesgo
sistematico (no diversificable) proveniente de multiples factores a partir de la premisa que los
inversionistas toman ventaja de las oportunidades de arbitraje. Establece que el rendimiento
esperado de un activo financiero se puede modelar como una funcion lineal de varios factores
macroeconémicos, donde la sensibilidad a cambios en cada factor es representada por un
coeficiente beta. Es decir, la expresion “sorpresas” radicard en que permitira relacionar la
rentabilidad de un activo con las sorpresas ocasionadas por varios factores de riesgo sistematico
no enumerados o concretados por teoria alguna y que hacen referencia a variables generalmente
macro magnitudes influyentes en la evolucion de la economia. Por tanto, la rentabilidad de un
titulo estara mas correlacionada con cambios en los valores esperados de las variables
econdmicas, que con los cambios actuales de las mismas, pues la cotizacion de un titulo refleja
principalmente la prevision del valor actual de los proyectos de inversion del emisor que depende
de las estimaciones futuras sobre la evolucion de las macro magnitudes fundamentales y no de los
valores historicos.
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CAPITULO I
TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIO (MPT), HARRY MARKOWITZ
1.1 Marco de referencia objeto de estudio.

El marco de referencia de nuestro objeto de estudio consistié en analizar un total de 12,520 datos
historicos distribuidos en la siguiente forma: 6,260 sobre la variacion de precios diarios de cinco
series accionarias que cotizan actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y que en los
ultimos cinco afios (enero 2008 a octubre 2012) han permanecido en el mercado de capitales por
su importante volumen operacional; 1252 sobre la variaciéon de rendimientos del instrumento
CETE o Certificados de la Tesoreria (variable libre de riesgo); 1252 correspondientes al Indice de
Precios y Cotizaciones como variable de la variacion de mercado (IPC); 1252 de la variacién tipo
de cambio Peso/Dolar; 1252 de la variacidon del indice global de actividad econémica como
referencia del crecimiento del Producto Interno Bruto (IGAE) y 1252 del indice Nacional de
Precios al Consumidor como referencia de la variacioén de la inflacion (INPC). Cabe mencionar,
que con esta seleccion de datos en ninglin momento se pretende generar algln tipo de tendencia o
afinidad especifica de inversion, pues la responsabilidad y decisiéon final dependera
absolutamente del lector, quien determinaré o valorard la calidad de ellos y de su correspondiente
fuente de informacion, asi como de su interpretacion y calculos correspondientes mencionados en
el presente trabajo.

Tabla 1. Tamaiio de muestra objeto de estudio.

Datos
Emisora Accion 6 Factor Sector Tipo de riesgo  histéricos Periodo analizado
diarios
c‘\mx:[e‘] mi'%: AXTELCPO.MX |Telecomunicaciones|Diversificable 1252
AFeama=  |CEMEXCPO.MX |Construccion Diversificable 1252
Servicios ene-08
MX Di ificabl 1252
‘ed ol [ |C Fihancieros iversificable 5
Alimentos Y~ .
FEMSA [FEMSAUBD.MX ) Diversificable 1252
Bebidas
@ GRu20 FIRNCIERD Servicios . . CAPM
GFNORTEO.MX D ificabl 1252 a
@b BANORTE Financieros fversticable
Certificados
TASA CETE A 28 . .
de la] . Gobierno Libre de riesgo 1252
; DIAS
Tesoreria
Indice de Indice bursatil Bolsa| Sistematico de APT
Precios y| IpPC Mexicana de|mercado 1252
Cotizaciones Valores (microecondémico)
T'p"b, de TC Peso/Dolar Sistematico 1252
cambio (macroecondmico) oct-12
IGnldllfaldor d Como referencia del Sistematico
0, a. ¢ IGAE Producto Interno| L 1252
Actividad (macroeconémico)
L. Bruto (PIB)
Econdmica
indice
Naci(.)nal de INPC Como re.:ferencia de] Sistematico o 1252
Precios al la Inflacion (macroeconémico)
Consumidor
Total: 12520

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/) y Banco de México
- ]

UNAM

9

Posgrado Facultad de Economia



1.2 Rentabilidad y riesgo especifico: media y varianza, principios de Markowitz.

La “Teoria Moderna de Seleccion de Cartera o Portafolio” (Modern Portfolio Theory - MPT),
inicia con Harry Markowitz en 1952 con la publicacion de su obra “Portfolio Selection”. Sin
embargo, es hasta 1959 con cuando realmente se populariza con una segunda publicacion
denominada “Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment”. En ésta plantea cuales
son las mejores combinaciones posibles dado un conjunto de activos financieros a la hora de
invertir, proponiendo un modelo matematico que maximiza la utilidad esperada de un inversor
racional averso al riesgo, facilitando el problema sobre el como repartir su presupuesto entre los
diferentes activos financieros que se negocian en el mercado e identificando la mejor opcion de
cartera a través de un comportamiento racional basado en dos momentos estadisticos para el
rendimiento y riesgo (media y varianza). Es decir, a través de una seleccion de cartera(s)
optima(s) y eficiente(s) se puede administrar las probabilidades del rendimiento esperado (corto o
largo plazo) con dos componentes: riesgo especifico o diversificable referido a factores
intrinsecos de cada instrumento financiero como la naturaleza del negocio del emisor, nivel de
endeudamiento, su liquidez en el mercado, entre otros; y el riesgo sistematico (no diversificable)
referido a factores principalmente macroeconémicos como la inflacion, tipo de cambio, producto
interno, empleo, entre otros y que regularmente sus consecuencias son negativas y de alto
impacto tipo cascada en varios sectores o cadenas productivas a nivel local o global. El inversor
tiene la posibilidad de controlar y disminuir el riesgo especifico mediante una combinacién
adecuada de su cartera en diferente(s) plazo(s) y mercado(s) contribuyendo a disminuir
fluctuaciones, pero nunca eliminar el riesgo sistematico que en grado y forma diferente afecta a
cada instrumento.

Para determinar la composicion de la “cartera 6ptima de inversion”, que maximiza la utilidad
esperada en cada inversor dependiendo de sus expectativas personales y su nivel de riesgo
asumido, Markowitz parte de las siguientes hipotesis:

1) Comportamiento racional y horizonte.

¢ El inversor tiene un comportamiento racional debido a que preferird obtener riqueza de
mayor a menor, su funcion de utilidad se basara en la variacion de la rentabilidad en
dos parametros o modelo de dos dimensiones, esperanza matematica (media o
promedio) y varianza (desviacion tipica estandar al cuadrado entre la media), con lo
podréa recoger la preferencia de sus carteras de mayor rentabilidad y menor riesgo
interpretado en la siguiente ecuacion:

E[U(Rp)] = f[E(Rp); 0°p]

Donde,
e E[U(Rp)]: es una funcion de utilidad con base a la media de la rentabilidad “R” y

(Y4

varianza “c®” de la cartera “p”.

e El inversor es averso al riesgo, por lo que sus funciones o curvas de indiferencia han de
ser crecientes y convexas.

¢ El horizonte temporal de todos los inversores incluye un tinico periodo.
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La desviacion tipica estandar y varianza son medidas estadisticas que permiten identificar que tan
cercano o disperso se encuentran los precios o rendimientos de cada serie accionaria respecto a su
media en un periodo determinado, dicho de otra forma el rango de probabilidades de la variacion
de sus precios o rendimientos interpretados como el riesgo o volatilidad. Para obtenerla es
necesario calcular lo siguiente:

a) Rentabilidad:

Donde,
r' 1 1 by 4 [13%4] : r 13 2
i : Rendimiento de la accion del dato “i”, tiempo (dia) “z + 17
t=1: Precio de la accion del dato “i”, tiempo (dia) “t+1”.

3D
1

t-1: Precio de la accion del dato “i”, tiempo (dia) “t-1”.

b) Esperanza matematica (media o promedio):

e
!
4

L —
P

=

Donde,

i : Media o promedio de las rentabilidades de cada serie accionaria.

o
1

r . ., .
i : Rentabilidad de la accion en el dato “1” (en nuestro caso es diario).
i . Tamafio de muestra (en nuestro caso 1251 datos por cada serie).

¢) Desviacion tipica estandar:

Donde,

d, [ ros , . . .
" : Desviacion tipica estandar de la serie accionaria.

o
1

"i ; Rentabilidad de la accion en el dato (en nuestro caso es diario).

”i: Promedio de la serie accionaria.
i . Tamafio de la muestra (en nuestro caso1251 datos por cada serie).

d) Varianza:
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.
Yr : Varianza (su valor minimo es cero).

[13%2]
1

¥i: Rentabilidad de la accion en el dato

¥ . . . .
i: Promedio de la serie accionaria.
i : Tamafio de la muestra (en nuestro caso 1251 datos por cada serie).

(en nuestro caso es diario).

2) Caracteristicas de los activos y mercados financieros.
¢ En el mercado existen “N” activos financieros arriesgados.

e Las caracteristicas relevantes de los activos financieros individuales y de sus
combinaciones son su rentabilidad esperada (media) y su riesgo (varianza o desviacion
tipica estandar del rendimiento).

¢ El rendimiento de los activos o carteras para un periodo establecido, es una variable
aleatoria cuya distribucion de probabilidad para el periodo de referencia, es conocida
por el inversor. Por tanto se pueden estimar los rendimientos esperados y la matriz de
varianzas-covarianzas de todos los titulos (acciones) candidatos a formar parte de una
cartera de valores, por lo que consecuentemente se puede conocer el rendimiento
esperado, desviacion tipica y varianza de las posibles combinaciones de dichos titulos
(acciones).

e Los mercados de capitales son perfectos, por lo que supone que toda la informacion es
igualmente conseguible o alcanzable por todos los agentes participantes en el mercado
careciendo de coste alguno (ningin inversor puede influir en la formacién de los
precios).

3) Cumplimiento de cartera eficiente.
e Para su nivel de rendimiento esperado, no existe otra cartera con riesgo inferior.
e Para el riesgo que soporta, no existe otra cartera que ofrezca rendimiento esperado
mayor. Se exige que la cartera sea legitima para calificarla como eficiente, es decir,

que las proporciones del presupuesto invertido en los distintos titulos que la poseen
sean positivas (que no se produzcan ventas en descubierto en los titulos).
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A continuacion se describe el procedimiento y resultados obtenidos en la herramienta office de
Microsoft Excel:

Rentabilidad.
i v fe ={p4fa3)-1
A B C 0 E F G H | ! K

1

! Fecha  [AXTELCROMY |CEMEXCPOMS |CMZ(CITI) \FEMSAUBD.ME |GFNORTEDME |IPC CETES28 |HHTEI.CFI1MK‘CEMEHCPU.MH C
b v o B nen I 08 MEER 00002067

LA a il T Wy R IBEMR oo I

SO A iR ik 0 44 4340 2AE078) 00002065 [ A

B D40 an R 0 R3] BAR 00002084 Q038066 | DOIMITRES

T T it am e 443 264 IBE2ER| 0002083 QOBEED | D0ETEMOE |
b a0 1%E3 amo 5 {305 22778 00002065 0083 A% (085419

j I]9|'Uh’2008‘ il i i) 405 {8 Z40BH Od0oz0g (a0 (0404146

fi 10!01!2008‘ 14 P 1 4l B ZA0R9%E) (002062 0 e
1 111n1nnncl| e TR R A ANEL AR AR kel I T I AR A 34 4R

Media, desviacion tipica estandar y varianza.

(1263 v fe | =C1260°252'05 126) v f =159°5) 1 v fe =C1261%252

~ B ¢ b B c D A B c D

AXTELCPO.MX| CEMEXCRO.MX| C.l AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX AXTELCPQ.MX | CEMEXCPO.MX

Media diaria 01213569% | -0.0015209% |-0.0 (Media diaria 0219950% | -0 0015209% WMedia diaria -0.1213069% | -0.0015208% |
Desv. T.Estdiaria] 3.0698208% | 37T127584% | 42 Desy.T.Estdiarial 3.0898206% | 27477584% Desv. T.Estdiaria] 3.0898208% | 3.7127384%
Varianzadiaria | 0.0%42380% | 01378457% | 0.2 |Varianzadiaria | 0.0042380% | 0.1373457% Varianza diaria | 0.0942380% | (0.1378437%
Media Anual [ -305920295% | -0.3832549% |9 |MediaAnual | 20500020%% | 02p2pcane, | |MediaAnual | -30.5920295% | -0.383254%% |-
Desv. T.Est anual [ 48.7318315% | 58.3382122% |77, |Desy. T, Estanual| 487318915% | gianizzs |  [Desv.T.Estanuall 467318915% | S8.836212%% |
Varianza Anual [ 237476725% [ 34T371285% |59. [Varianza Anual | 237470725% | 3e7a7izecs | LVerianzanual | o8 ATSTZS% | S8 TSTIO85% |

Tabla 2. Resultados rentabilidad y riesgo (relacién media — varianza). Enero 2008 a Octubre 2012.

AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX
Media diaria -0.1213969% -0.0015209% | -0.0364166% | 0.1046165% 0.0837242%
Desv. T. Est diaria 3.0698206% 3.7127584% 4.8506700% | 2.0315543% 3.0463445%
Varianza diaria 0.0942380% 0.1378457% 0.2352900% | 0.0412721% 0.0928021%
Media Anual -30.5920295% | -0.3832549% | -9.1769815% | 26.3633594% | 21.0985064%
Desv. T. Estanual | 48.7318915% 58.9382122% | 77.0019986% | 32.2499250% | 48.3592194%
Varianza Anual 23.7479725% 34.7371285% | 59.2930778% | 10.4005766% | 23.3861410%

Para el calculo anual se multiplico la media diaria por 252 dias, la desviacion tipica estandar por V252 y la varianza por 252.
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Grifica 1. Porcentaje de rentabilidad y riesgo anual, Enero 2008 — Octubre 2012.
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Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Las acciones “C.MX” (CITI), AXTELCPO.MX presentan mayor variaciéon de rentabilidad o
riesgo (volatilidad) con ganancias altas pero con posibles pérdidas, caso contrario de lo que
sucede con la accion FEMSAUBD.MX o GFNORTEMX quienes demuestran un
comportamiento de variacion de rentabilidad mas estable con probabilidad de ganancias.

1.3 Relacion o dependencia entre las acciones (activos).

El coeficiente de correlacion es una medida estadistica que permite identificar el nivel de relacion
o dependencia entre dos o mds acciones, es decir, el grado de variacion de rentabilidad del
instrumento “j” en relacion a la rentabilidad del instrumento “i”. El riesgo de un portafolio se
determina principalmente por el coeficiente de correlacion entre sus instrumentos de inversion
(activos), asi como de la variedad y cantidad que la componen. Cuanto mayor es su
diversificaciéon se logrard disminuir el riesgo, sin embargo siempre existird un punto de
saturacion a partir del cual la adicion de mas instrumentos de inversion (acciones) dificilmente

podré reducirlo de manera significativa o sustancial.

31
1

El coeficiente de correlacion se denota por: pij, con -1 < pij < 1.

a) Cuando pij = 1 quiere decir que los precios o rendimientos de dichos instrumentos
varian en forma directamente proporcional a través del tiempo, es decir, si uno
aumenta el otro también lo hard y viceversa.
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b) Cuando pij = -1 quiere decir que los rendimientos varian en forma inversamente
proporcional, si uno aumenta, el otro disminuye o viceversa.

c) Cuando pij = 0, indica una ausencia de correlacion, no importa como varia el
(Y3421

rendimiento del instrumento “i”, esto no afectard el rendimiento del instrumento “j”,
pues varian en forma independiente.

La teoria indica que lo deseable es elegir instrumentos de inversion cuyo coeficiente de
correlacion sea pij < 0, pues de esta forma se estarian compensando las disminuciones en los

[13%4]

rendimientos del instrumento “i” con los aumentos en el rendimiento del instrumento “j”.

Si elegimos instrumentos financieros con pij > 0, correriamos el riesgo de adquirir pérdidas
grandes y mas adn si varian en la misma proporcion, es decir, si disminuye el rendimiento del
instrumento “1” también disminuira el rendimiento de *“j”. Si sucediera lo contrario obtendriamos
ganancias importantes, aunque debemos tener en cuenta el riesgo al que podemos incurrir al
seleccionar instrumentos con este tipo de correlaciones. La formula para calcular el coeficiente de

correlacion es:

cov
_ T
Pﬂ =
S50

Donde,
p

T Coeficiente de correlacion de la serie del activo “J” y la serie del activo “I”.

o .y, ;. , . :
J: Desviacion tipica estandar de la serie del activo “J”.

G . , . .
I': Desviacion tipica estandar de la serie del activo “I”.

cov . . . . . . ,
JI: Covarianza de la serie del activo “J” y la serie del activo “I”. Indicara el grado y

tipo de relacion existente de dos instrumentos de inversion, es decir, la dispersion
conjunta del valor esperado del producto de las desviaciones tipicas estandar respecto a su
media, siendo 1J = JI:
1 15
cor - 4 T =L -J7
o H;‘r.rI,JJrII. I) H%'JI,II, JI
i=1 =1
Donde,
cov, N . : : : :
: Covariancia de la relacion de la serie del activo “J” y la serie del activo “T”.

T. .t . .
i: Rentabilidad del activo “J” en el dato “1”.

I . . .
: Rentabilidad del activo “I” en el dato “i”.
T - Promedio de la serie del activo “J”.

I : Promedio de la serie del activo “I”.

R : Tamaiio de la muestra (en nuestro caso 1251 datos por cada serie accionaria).

Cuando la covarianza tiende a cero, quiere decir que los rendimientos no guardan relacion
alguna. Los instrumentos deseables de nuestra cartera, seran aquellos que varien en forma
inversa (covarianza negativa), pues de esta manera se podran compensar las pérdidas y
ganancias.

. _
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A continuacion se muestra el procedimiento de calculo y resultados obtenidos:

Coeficiente de correlacion.

A5 - f1 Us - f =COEF.DE.CORREL($CS5:9C51255,C35:C$1255)
- . . . I
A B C 0 E F G Cuadro de nombres U v W I Y
Fecha AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX| C.MX {CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX
4 4 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) [FEMSAUBD.MX |GFNORTEQ.MX
5 D 02/01/2008 -0.0040426 -0.0038883 | -D.0179873 | -D.04n4g68 | -0.128680 | 5 AXTELCPO.MX 1 0.3811341] 0.2810915 0.3303872 0.3965834
] 2| 030172008 0.0081181 00045132 | -0.0045450 | 00230173 02413 | 6 CEMEXCPO.MX 0.3811541 1] 0.4516984 0417131 0.4575124
7 I 42008 -0.0108810 00314377 | 0019111 | -D.0437TR0 | 00241935 | T C.MX (CITI) 02810915 0 4516924 1 02132707 0.3584214
& 4 072008 -0.0055514 -0.0127644 | 0.0000847 | 0.03554%9 0.0088477 | & FEMSAUBD.MX 0.3303872 0.4M7131| 02732707 1 04327779
o 5| 0a0R8 | 00089919 | 00055412 | -0.03883%0 | 00187701 | 0.00%1%4 | 9 GFNORTEOMX | 0395834  04975124] 0.358471d]  04327Tm8 1
Vs v fe | =COEF.DE.CORREL|$C$5:3C51255,D$5:051255) W3 v Jx | =COEF.DE.CORREL($C35:5C51255, ES5:£51255)
5 T U v W X ¥ £ I ! Y L i U
4 AXTELCPO.MX |CEMEXCPO.MX |C.MX [CITI) |FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.M | * AXTELCPO.MX |CEMEXCPO.MX |C.IK [CITI FEMSAUBD.MK |GFHORTED MK
5 AXTELCPO.MK 1[_ossriset] oasows]  osweere|  oagesead) ] AKTELCFO.MX 1 D3is] DIMO3IS 0303972 036563
8 FEMSAUBDAX | 03303072] 04017131 0272707 1 oszrmm| B FEMSAUBDMMA | 03503072 DAUITISH 0275707 1) 0452779
Covarianza.
c19 - Je | =8C3*C53*C11 Cc19 - Je | =5C3*Cs3*C11
A B C D E F G A B c D E
1 1
2 TR A XTELCPO.MX |CEMEXCPO.MX_|C.uX (CiTl) [FEMSAUBD.MX_|GENORTEO.MX | 2 | [INETTRAENAXTELCPO.MX |CEMEXCPO.MX_|C.MX (CITI) ]
3 |AXTELCPO.MX 48.73% 58.94% [ 7700% ] 32.25% | 4336% | 3 [AXTELCPO.MX 48.73% 58.94% | 77.00%
4 [cEmExcPomx 58 94% 4 | [cEmMEXcPOmX 55 04%
5 [cmx(cmy) 77.00% 5 | [CMX(CIT) 77.00%
6 |FEMSAUBD.MX 32 5% 6 | |FEMSAUBD.MX 32 25%
7 |GFNORTEO.MX 46.36% 7 | |GFNORTEO.MX 48.36%
8 8
9 9 Correlacion
10 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CIT) | FEMSAUBD.MX | GENORTEO.MX] 10 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CIT])
11 [AXTELCPO.MX 100.00% 38.12% 28.11% 33.04% 35.66% 11| [AXTELCPO.MX 100.00% 30.12% 20.11%
12| |CEMEXCPO.MX 38.12% 100.00% 1517% 40.17% 49.75% 12| |[CEMEXCPO.MX 38.12% 100.00% 15.17%
13 [cmx(cm 26 11% 4517% 100.00% 27 33% 36 84% 13 [cmx(cimy) 26 1% 45 17% 100.00%
14 |FEMSAUBD.MX 33.04% 4017% 27.33% 100.00% 43.28% 14| |FEMSAUBD.MX 4017% 27.33%
15 |GFNORTEO.MX 39 66% 4975% 35.64% 43.28% 10000% |15 |GFNORTEO.MX 39.66% 49.75% 35 84%
16 16
17 Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. Est.) * (Matriz de Correlacion) 17 Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. E
18 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX | 18 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI)
19| [AXTELCPO.MX [ 2375% 10.95% 10.55% 9.35% 19| [AXTELCPOMX [ 2375% 10.95% 10.55%
20 [CEMEXCPO.MX |  1095% 3474% 20 50% 7.64% 14.18% 20 [CEMEXCPO.MX | 1095% 3474% 20.50%
21 [cmxcm 10 55% 20 50% 59 29% 6.79% 13 36% 21 [cmx(cimy) 10 65% 20 50% 59 29%
22 |FEMSAUBD.MX 7 64% 6 79% 10 40% 6.75% 22 |FEMSAUBD.MX 7 64% 6 79%
23 |GFNORTEO.MX 9.35% 14.18% 13.35% 6.75% 23.39% 23 |GFNORTEO.MX 9.35% 14.18% 13.35%
c20 - Fo | =8C4*C$3%C12 D20 - Jx | =5C4*D$3*D12
A B C D E F G A B C D E
1 1
2 [N/ CELCPO.IX |CEMEXCPO.MX |C.MX (CIT) |FEMSAUBD.MX_|GFNORTEOMX | 2 [N AXTELCPO.MX [CEMEXCPO.MX_|C.MX (CITl) |
3 [AXTELCPO.MX 18.73% E604% | 7700% |  a22s% | 4836% |3 [AXTELCPO.MX 48.73% Sa04% | 77.00% |
4 | [CEMEXCPO.MX 55 94% 4 | [CEMEXCPO.MX 58.94%
5 [Cmx{cimy 77.00% 5 | [cmx(cmy) 77 00%
6 |FEMSAUBD.MX 32.25% 6 | [FEMSAUBD.MX 32.25%
7 | |GFNORTEO.MX 48 36% 7| |GFNORTEQ.MX 48.36%
8 8
9 Correlacion 9
10 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITl) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX ] 10 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CIT)
11| |AXTELCPO.MX 100.00% 38.12% 2611% 33.04% 39.66% 11| [AXTELCPO.MX 100.00% 38.12% 28.11%
12| |CEMEXCPO.MX 38.12% 100.00% 45 17% 40.17% 49.75% 12| [CEMEXCPO.MX 38.12% 100.00% 45.17%
13| [CMX{CITH 28.11% 4517% 100.00% 27 33% 35.64% 13| |CMX{(CITI) 28.11% 4517% 100.00%
14| |FEMSAUBD.MX 33.04% 1017% 27.33% 100.00% 43.28% 14| |FEMSAUBD.MX 1017% 27.33%
15 |GFNORTEO.MX 39 66% 49 75% 35 84% 13 28% 10000% |15 [GFNORTEQ.MX 39.66% 4975% 36.84%
16 16
LM Covarianzas Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. Est.) * (Matriz de Correlacion) 17 Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. E
18 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX | 18 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI)
19| [AXTELCPO.MX | __ 2375% 10.95% 10.65% 9.36% 19| [AXTELCPO.MX 23.75% 10.95% 10 56%
20| [CEMEXCPO.MX [ 1095% 3474% 20 50% 7.64% 1416% | 20| |CEMEXCPO.MX 10.95% 3474% 20.50%
21 [CMX(CITE 10.55% 20 50% 59.29% 6.79% 13.35% |21 |CMX(CImy 10.65% 2050% 59.29%
22| |FEMSAUBD.MX 7.64% 679% 10.40% 5.76% 22| |FEMSAUBD.MX 764% 6.79%
23| |GFNORTEO.MX 9.35% 14.18% 13.35% 6.76% 23.39% |23 |GFNORTEO.MX 9.35% 14.18% 13.36%
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Tabla 3. Resultado correlacion y covarianza, Enero 2008 a Octubre 2012.

Deviacion T. Est.
AXTELCPO.MX

AXTELCPO.MX

CEMEXCPO.MX

C.MX (CITI)

FEMSAUBD.MX

GFNORTEO.MX

48.7318915%

58.9382122%

77.0019986%

32.2499250%

48.3592194%

CEMEXCPO.MX

58.9382122%

C.MX (CITI)

77.0019986%

FEMSAUBD.MX

32.2499250%

GFNORTEO.MX

48.3592194%

Correlacion

AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CIT)) [ FEMSAUBD.MX | GEFNORTEO.MX
AXTELCPO.MX 100.00% 38.12% 28.11% 33.04% | 39.66%
CEMEXCPO.MX 38.12% 100.00% 45.17% 40.17% 49.75%
C.MX (CITI) 28.11% 45.17% 100.00% 27.33% 35.84%
FEMSAUBD.MX 40.17% 27.33% 100.00% 43.28%
GFNORTEO.MX 39.66% 49.75% 35.84% 43.28% 100.00%

Covarianzas

Matriz covarianza = (Matriz

Deviacion T. Est.) * (Matriz de Correlacién)

AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITl) | FEMSAUBD.MX [ GFNORTEO.MX
AXTELCPO.MX 23.75% 10.95% 10.55% 9.35%
CEMEXCPO.MX 10.95% 34.74% 20.50% 7.64% 14.18%
C.MX (CITI) 10.55% 20.50% 59.29% 6.79% 13.35%
FEMSAUBD.MX 7.64% 6.79% 10.40% 6.75%
GFNORTEO.MX 9.35% 14.18% 13.35% 6.75% 23.39%

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Grifica 2. Comportamiento correlacion y covarianza, Enero 2008 a Octubre 2014.

6%
50%
40%
20%
1o 1 10.95%
0%
AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX(CITI) FEMSAUBD.MX GFNORTEQ.MX
| g A, XTELCPO.MX  ssilles CEMEXCPO.IX C.NX (CITT) FEMSAUBD.MX ssillesGFNORTEQ.MX |

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

La accion AXTELCPO.MX tiene una correlacion inversa respecto a FEMSAUBD.MX, cuando
uno aumenta el otro disminuye y viceversa, lo que se infiere que el coeficiente de correlacion es
negativo (-1). La seleccion de estos dos activos puede ser favorable en el portafolio, pues su
seleccion permitiria compensar posibles pérdidas o disminuciones de rentabilidad. Caso contrario
de lo que sucede con CEMEXCPO.MX Y GFNORTEO.MX, donde ambos suben o bajan al
mismo tiempo y direccion, representando una correlacion positiva (+1) y en el que
probablemente conllevarian ganancias importantes pero también pérdidas considerables.
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1.4 Pasos para la construccion de carteras eficientes.

La teoria moderna de portafolio o seleccion de carteras, plantea los siguientes pasos que permiten
conocer el conjunto de oportunidades de diversificacion asi como de una cartera Optima de
inversion:

1.- Delimitacion del conjunto de posibilidades de inversion.

Debido a que Markowitz supone que los individuos racionales escogen sus carteras
exclusivamente por la relacion de la rentabilidad esperada (media) y riesgo (desviacion tipica
estandar o varianza) de sus inversiones para obtener el conjunto de oportunidades de inversion,
sera necesario que conozcan y caractericen todas las combinaciones posibles dado un niimero
“N” de instrumentos (activos). Por lo que deberan estimar la rentabilidad esperada, riesgo
(desviacion tipica o varianza) y tipo de relacion o dependencia (correlacion y covarianza) de cada
instrumento con el resto de los demas, con el objetivo de representar graficamente las posibles
combinaciones de carteras que cubrirdn por completo alguna region del espacio “media-
desviacion tipica” en forma céncava en tres situaciones diferentes y en funcion del valor que
puede tomar el coeficiente de correlacion “PaB” de los rendimientos de ambos activos, como se
aprecia en la siguiente grafica.

Grifica 3. Conjunto de oportunidades de inversion segiin coeficiente de correlacion.

E(Rp) &

op

Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

Observamos que la correlacion es perfecta y positiva entre los rendimientos de ambos activos,
PaB=+1, las posibilidades de inversion estan situadas a lo largo de la recta punteada que pasa por
los dos activos disponibles. Si la correlacion es perfecta y negativa entre los rendimientos de
ambos activos, PaB = -1, el conjunto de oportunidades de inversion estd representado por una
linea recta que tiene dos tramos perfectamente diferenciados, uno con pendiente positiva y otro
con pendiente negativa. Finalmente, cuando el coeficiente de correlacion entre los rendimientos
de ambos activos estd situado estrictamente en el intervalo -1 < PaB < +1, todas las
combinaciones posibles estan situadas a lo largo de una hipérbola cuyo grado de curvatura sera
mayor cuanto menor sea el coeficiente de correlacion de los rendimientos de los dos activos.
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Ahora bien, si tuviéramos tres posibilidades de inversion, las combinaciones factibles las
tendriamos representadas como se muestra en la siguiente grafica.

Grifica 4. Conjunto de oportunidades de inversion con tres acciones.

EiRp) &

A

op
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

Los puntos situados en las fronteras entre A, B y C recogen las posibles carteras formadas por la
combinacion de A-B, A-C, B-C, demostrando que las formas del conjunto posible pueden ser
variadas, aunque siempre concavas.

En las siguientes dos graficas se muestran dos conjuntos de oportunidades de inversion, donde un
caso es posible y otro no. Las combinaciones entre A y B se situaran siempre por encima o en la
linea que los une pero nunca por debajo. Recordemos que las combinaciones de dos activos
nunca tendran mas riesgo que cuando estdn situadas en una linea recta, en cuyo caso sabremos
que el coeficiente de correlacion de ambos activos toma valor de +1.

Grifica 5. Conjunto no posible de inversion.

E(Rp) 4

v

op

Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.
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Grifica 6. Conjunto posible de inversion.

E(Rp) &

k J

op
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

2.- Determinacion de la frontera eficiente.

Una vez delimitado el conjunto de posibles combinaciones de carteras, el inversor debera elegir
cuadl de ellas sera la que mejor se adapte a sus expectativas de rendimiento, riesgo y
maximizacion de utilidad esperada. En la siguiente grafica observamos una serie de carteras
(situadas sobre la frontera izquierda o curva que limita el conjunto de oportunidades de inversion)
dado un nivel de rendimiento esperado con el minimo riesgo del conjunto posible.

Grafica 7. Frontera eficiente.

k

op
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

El conjunto de minima varianza representado por la curva “A-CMV-B”, comprobamos que
existen combinaciones, como la cartera “C”, que para su nivel de rendimiento esperado no existe
otra que tenga menor riesgo que ella, sin embargo, si hay otra que supone el mismo riesgo y
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ofrece un rendimiento mayor esperado como es la cartera “D”. Esto quiere decir que la cartera
“C” es ineficiente, pues cumple s6lo una de las dos condiciones como sucede con las
combinaciones dibujadas en la curva CMV-B. El tramo CMV-A (dentro de la curva A-CMV-B)
forma el conjunto de carteras eficientes en el sentido de media varianza, pues son las que generan
el mayor rendimiento esperado con una menor desviacion tipica, a este conjunto de carteras
eficientes se les llama “frontera eficiente”. La cartera donde empieza la frontera eficiente (dentro
del conjunto de minima varianza representada por el punto CMV) se le denomina “cartera de
minima varianza global”, por lo que el conjunto de carteras eficientes comienza con la cartera de
minima varianza global y finaliza con el activo “A”.

El punto CMV representa la cartera con la menor desviacion tipica entre todas las posibles. Las
carteras eficientes no son dominadas en el espacio media-varianza por ninguna otra. La cartera
“D” es una cartera eficiente que domina en media-varianza a la cartera “C”, y aunque ambas
tienen la misma desviacion tipica, la cartera “D” tiene un rendimiento esperado mas elevado. La
cartera “F”, también es dominada por la cartera “D”, pues ofrece el mismo rendimiento esperado
aunque con mayor riesgo. Cualquier cartera interior tampoco sera cartera eficiente. La cartera “E”
es dominada por cualquier cartera encontrada en la frontera eficiente con idéntico rendimiento
esperado.

Recordemos que el tramo de la frontera que comprenda las carteras eficientes debe ser
necesariamente concavas, por lo que no puede representarse por la curva CMV- D-E-G-A. Sin
embargo es posible formar carteras con D y G, en donde las posibles combinaciones entre ellas
deberan situarse a la izquierda o en la linea recta que las une dependiendo si el coeficiente de
correlacion es igual o menor que +1. El tramo con pendiente negativa de la frontera de carteras de
menor varianza es necesariamente convexo y no eficiente. En nuestro ejemplo grafico, no existen
carteras que tengan una desviacion tipica igual a cero, lo que implica que en el conjunto de
oportunidades de inversion, no hay activos o carteras cuyo coeficiente de correlacion tome valor
de -1, ademas de que tampoco no existen activos o carteras en la frontera de menor varianza cuya
correlacion sea +1 (no hay segmentos rectos).

Por ultimo al estar limitado el conjunto de oportunidades de inversion a la derecha, sabemos que
en la grafica no se admiten ventas en corto o al descubierto (operaciones que implican vender a
plazo valores que no se poseen con la finalidad de poder comprarlos después a una tarifa menor,
es decir, vender acciones a plazo anticipando la baja de sus precios y que regularmente las
realizan los especuladores que no cuentan con titulos para entregarlos, en algunos paises se
prohibe este tipo de ventas como el caso de la eurozona). Si hiciéramos ventas en corto o al
descubierto, el conjunto de oportunidades se extenderia ilimitadamente hacia la derecha en forma
de hipérbola, siendo factible conseguir valores extremadamente elevados sobre el rendimiento
esperado y la desviacion tipica. Los trazos discontinuos representan ventas en descubierto, el
tramo grueso continuo y discontinuo representa al conjunto de carteras eficientes de la frontera de
menor varianza.
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Grafica 8. Frontera eficiente y ventas al descubierto.

~Carteras eficientes (trazo continuo + discontinuo,
frontera mayor varianza)

_» Ventas al descubierto (trazo discontinuo)

-
>

Gp
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

3.- Determinacion analitica de la frontera eficiente.

Analizado graficamente el concepto de frontera eficiente, se puede comprender con mayor
facilidad la formulacion analitica de las carteras que la componen, pues Markowitz propone el
problema como un programa de optimizacion de la rentabilidad esperada de la cartera para cada
uno de los posibles valores de riesgo, el cual permitird determinar en qué activos y proporciones
(Wi) invertir para que la rentabilidad esperada sea méxima dado un nivel de riesgo (V*), y que
como consecuencia del repetido proceso en cada uno de los distintos niveles de riesgo se
construya automaticamente la frontera eficiente representada con la siguiente ecuacion:

Ll
méx E(Rp) = Zw ER ;)
i=1

Donde,

W, <7 . .y .
i: Proporcion de inversion del activo

(13421
1.
[13%2]

i: Proporcidn de inversion del activo 7.

(193] [13%4]

¥: Desviacion estandar o riesgo del activo “i” y 4.
% . . o
V*. Valor fijado para la varianza del rendimiento de la cartera.

O bien, fijando un nivel de rentabilidad esperado minimizando su riesgo, convirtiéndose
en un problema cuadratico y paramétrico como a continuacidon se muestra:
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F H
mngiR,)=2 X w w
F =1 =1 M W Oy

Sujeto a:

ERp) = Xw ER ;) = E*
=1 '

Zw. =]

i=]

Wiz 0

La anterior ecuacion es cuadratica porque en la funcion objetivo aparecen términos cuadraticos y
es paramétrica porque la primera restriccion se sustenta en poder variar el valor del pardmetro E*
que representa la rentabilidad esperada de la cartera. En la primera restriccion se fija el nivel de
rentabilidad que el inversor espera obtener, mientras que en la segunda es una restriccion
presupuestaria que impone u obliga que el presupuesto de inversion se agote por completo. La
ultima restriccion, corresponde a las condiciones de no negatividad de las variables de decision “
W= 0»

4.- Especificacion de las preferencias del inversor determinando el mapa de las curvas de
indiferencia en los ejes media-varianza.

Hasta el momento se ha mencionado que la utilidad esperada de la riqueza se puede expresar en
funcién de dos parametros: la media y la varianza de los rendimientos de los titulos o carteras
cuando la funcion de utilidad es una funcidn cuadratica, o bien cuando la funcion de distribucion
de dichos rendimientos es una normal. Sin embargo, esta relacion de media y varianza
lamentablemente no permite establecer comparaciones entre dos carteras eficientes, debido a que
la cartera mas arriesgada puede ofrecer mas rendimiento que la otra. Por tanto, para conocer la
cartera Optima de inversion entre todo el conjunto de carteras eficientes, sera necesario
determinar el grado de aversion al riesgo. Lo que conlleva que la funcion de utilidad se traduzca
en una determinada relacion marginal de sustitucion o de intercambio entre la rentabilidad
esperada y su riesgo conformado en curvas de indiferencia. Una curva de indiferencia estd
representada por el conjunto de combinaciones rendimiento y riesgo que proporciona al inversor
la misma utilidad esperada, el cual a través de una recta indicard el aumento del rendimiento
esperado que el individuo exige a la inversion por unidad de riesgo, o bien, el incremento de
riesgo que esta dispuesto a asumir ante el aumento unitario de rentabilidad de modo que la
utilidad esperada se mantenga constante. En las curvas de indiferencia se hacen las siguientes
consideraciones:

a) Deben ser crecientes en el espacio media-varianza, es decir, para que la utilidad asociada a
una curva de indiferencia se mantenga constante ante un aumento de riesgo, debera aumentar
la rentabilidad esperada, por lo que consecuentemente esa curva de indiferencia sera
creciente.

b) A medida que el riesgo de una inversion crece, sera necesario un crecimiento mayor en el
rendimiento esperado para que su utilidad esperada se mantenga constante, es decir, conlleva
a que sus curvas de indiferencia sean convexas.
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1
Grafica 9. Curvas de indiferencia de un inversor poco averso al riesgo.

E(Rp)

-
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op
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

Grifica 10. Curvas de indiferencia de un inversor muy averso al riesgo.
E(Rp) 4

op
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

¢) No pueden cortarse entre ellas y no se prolongan por debajo del eje de las abscisas (Op), pues
representarian inversiones con rendimientos esperados negativos y varianzas positivas que
un inversor racional no contempla.

d) Las curvas de indiferencia situadas mas arriba y hacia la izquierda representan niveles de
utilidad superior, pues el rendimiento esperado para un mismo riesgo o varianza es mayor.

5.- Determinacion de la cartera optima a partir del conjunto eficiente y las preferencias
particulares del inversor.

Una vez determinada la frontera eficiente y el mapa de curvas de indiferencia estamos en
condiciones de obtener una cartera Optima, definida como aquella que maximiza su utilidad
esperada, el cual se encuentra situada lo mas arriba y hacia la izquierda posible. En el siguiente
grafico podemos apreciar que las carteras “A” y “B” son indiferentes, pues se encuentran situadas
sobre la misma curva de indiferencia proporcionando la misma utilidad esperada. Caso contrario
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de lo que sucede con la cartera “O”, que reporta mayor utilidad esperada por situarse en una
curva de indiferencia I3 mas elevada, siendo consecuentemente preferida en comparacion de las
carteras “A” y “B”. Por otra parte, ninguna cartera de la frontera eficiente es capaz de
proporcionarle al inversor la utilidad esperada representada por la curva “I4”.

Grifica 11. Determinacion de la cartera 6ptima de un inversor averso al riesgo.
E(Rp) 4

ERo)

-
L

Go op
Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

La cartera Optima del inversor es la representada por el punto de tangencia entre la frontera
eficiente y la curva de indiferencia con mayor nivel de utilidad esperada. Sin embargo, no debe
olvidarse que cada inversor tendra una cartera 6ptima distinta respecto al binomio rentabilidad-
riesgo, tratandose por consiguiente de un problema individual especifico.

1.5 Incorporacion activo libre de riesgo (Tobin) y la cartera 6ptima (indice de Sharpe).

Aportacion de James Tobin al modelo de Markowitz (activo libre de riesgo y teorema de la
separacion,).

James Tobin en 1958 hizo algunas aportaciones fundamentales a la teoria moderna de seleccion
de cartera de Harry Markowitz, que posteriormente fueron reconocidas y utilizadas por otros
autores contemporaneos como el caso de William Sharpe (1964) en su modelo denominado
CAPM vy el cual analizaremos con detalle més adelante. Tobin propuso la existencia de una “fasa
libre de riesgo” a la que se puede prestar o pedir prestada cualquier cantidad de dinero, y que ante
la existencia de un mercado perfecto el inversor dispone de varias alternativas:

a) Invertir todo su presupuesto en el activo libre de riesgo.

b) Invertir todo su presupuesto en los activos arriesgados.

¢) Destinar parte del presupuesto en activos arriesgados y otra en el activo libre de riesgo.

d) Colocar en los activos arriesgados una cantidad superior a su presupuesto de inversion,
endeudandose al tipo de interés sin riesgo para financiar la diferencia.

Llamaremos “RF” a la rentabilidad del activo libre de riesgo en el que hipotéticamente su
esperanza matematica (media) es constante y nula tanto su desviacion tipica estdndar como su
covarianza respecto a los demas activos o carteras que se negocian en el mercado. Este activo es
la cartera de varianza global mas pequefia posible dentro de una nueva frontera eficiente.
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En la siguiente grafica se ejemplifica que cualquier inversor puede combinar el activo libre de
riesgo con la cartera de minima varianza global situada en la linea recta “RF-CMV™. El inversor
no podria situarse en una linea recta con mayor pendiente que la recta “RF — T”, pues no seria
viable la obtencion de una cartera de activos arriesgados con rentabilidad esperada mayor que
E(RT) y riesgo igual a “o7r’. Asi pues, cuando consideramos la existencia de “N” activos
arriesgados y un activo libre de riesgo con rendimiento igual a RF, la recta RF -T se convierte en
la nueva frontera eficiente y la “T” como la cartera eficiente de activos arriesgados.

Grafica 12. Frontera eficiente con activo libre de riesgo.

E(Rp) 4

Carteras
N préstamao

Carteras
invertidas

cr op

Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

Considerando que la desviacion tipica estdndar del activo libre de riesgo y su correlacion con la
cartera “T” son nulas, RF =0y p =0, se obtiene la expresion:

2 a1 52
P=[-w’or] =dwor
Donde,

w: Fraccion del presupuesto que el inversor destinaré al activo libre de riesgo

1-w: Fraccion del presupuesto que el inversor destinara a la cartera “T”.
T'. Desviacién tipica estandar (riesgo) de la cartera “T”.

Despejando (1 - w) de la anterior ecuacion y sustituyéndola en la siguiente:
ERp) = wRr + 0-R7)

Se obtiene la funcion de la linea recta que relaciona el rendimiento esperado y el riesgo de todas
las carteras que se pueden formar con el activo libre de riesgo y la cartera eficiente de activos
arriesgados “T”.

E(Rr)-Rp

E(Rp) =Rp + ap

or
La forma de interpretar esta ecuacion conforme a la variacion del presupuesto “w” es la siguiente:

a) Si w = 1, suponemos que el inversor se ubicard en el punto “RrF”, invirtiendo todo su
presupuesto en el activo libre de riesgo.
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b) Si w = 0, el inversor colocard todo su presupuesto en la cartera eficiente de activos
arriesgados, situdndose en el punto “T”.

c) Si0<w<1,elinversor distribuira su presupuesto colocando una parte en el activo libre de
riesgo y otra en la cartera eficiente. En este caso, se ubicara en algun punto intermedio del
segmento RF — T, por lo que a este tipo de carteras eficientes se le denominara “carteras
invertidas”, debido a que invierte una proporcion positiva menor a “1”.

d) Siw <0, el individuo se endeudara a la tasa libre de riesgo “RF” invirtiendo la totalidad de
su presupuesto mas los fondos obtenidos con el préstamo en la cartera, de modo que se
encontrara en algun punto de la recta a la derecha de “T”. A este tipo de carteras eficientes se
conocerd como “carteras en préstamo o ventas en corto”, pues endeudandose al tipo de
interés libre de riesgo, sera posible destinar dichos recursos a la adquisicion de una
proporcion mayor que el 100% en la cartera tangente. El inversor tendra en este caso una
posicion apalancada con una expectativa de obtener un alto rendimiento, pero con una
desviacion tipica muchas mas elevada. Por lo que las carteras eficientes se diferenciaran en la
forma en que los recursos se dividan entre el activo sin riesgo y la cartera arriesgada.
Naturalmente la cartera tangente “T” es la unica cartera eficiente formada exclusivamente
con activos arriesgados. Por consiguiente podemos observar que al introducir un activo libre
de riesgo, la linea recta que pasa por los puntos “RF” y “T” es la nueva frontera eficiente en
donde todas las carteras situadas en dicha recta proporcionaran la maxima rentabilidad
esperada, lo que para un inversor racional y averso al riesgo preferira elegirlas que cualquiera
otra cartera.

Dentro de las aportaciones relevantes que Tobin hizo como parte de su propuesta del activo libre
de riesgo al modelo de Markowitz, fue el “Teorema de la Separacion”. Tobin considera que si
todos los inversores tuvieran acceso a la misma informacion tendrian las mismas oportunidades,
pues el mercado es el que definird la frontera eficiente, por lo que independientemente de las
curvas de indiferencia rentabilidad y riesgo, cualquier inversor podria obtener la misma cartera
optima “T” combinada con el activo libre de riesgo. Dicho de otra forma, un inversor racional
regularmente siempre intentard maximizar su utilidad esperada con independencia de su grado de
aversion al riesgo, repartiendo su presupuesto Unicamente entre el activo libre de riesgo y su
cartera arriesgada, pues la combinacion Optima de sus activos podrd ser determinada sin
conocimiento necesario de sus preferencias de rentabilidad - riesgo o curvas de indiferencia, lo
que le permite simplificar su proceso de seleccion unicamente en dos decisiones de manera
independiente:

a) Identificar la unica cartera tangente “T” para combinarla con el activo libre de riesgo,
determinar qué activos y proporciones la componen teniendo en cuenta las oportunidades
de inversion del mercado, sin identificar las caracteristicas personales como el grado de
aversion al riesgo.

b) Decidir la manera en que decidird combinar su cartera, es decir, qué cantidad de su
presupuesto (1-w) invertird en la cartera tangente “T” y en qué cantidad “w” prestard o
pedird prestado al tipo de interés del activo libre de riesgo para maximizar su utilidad
esperada dependiendo de su grado de aversion.
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Para construir los portafolios de inversion y su frontera eficiente con sus respectivas
ponderaciones de inversion “w” (distribucion del presupuesto) es necesario seguir los siguientes

pasos:

1)
2)
3)
4)

Identificar las rentabilidades, promedios y desviaciones tipicas calculadas de las acciones.
Identificar el valor minimo del conjunto de promedios.
Identificar el valor maximo del conjunto de promedios.
Construir la siguiente tabla que nos permitira conocer las ponderaciones de distribucion

del presupuesto de inversion “w”, mediante la minimizaciéon de la desviacion tipica
estandar (riesgo) de cada activo y del portafolio que deseamos obtener:

Tabla 4. Determinacion de la distribucién del presupuesto “w” en portafolios eficientes.

Minimizacion varianza (0?) Ponderaciones sugeridas de nversion (wi)
Rentabilidad esperada con funcion "Solver" excel para obtener | para cada activo como resultado
) - desviacion tipica minimizada excepto | de aplicar "Solver”
- ara cada portafolio : : p
Portafolio P portaf primer valor
Rj min = Minima rentabilidad entre todos los activos | 0 win = Desvestcorrespondiente a R1 iy 1:" a T ;:irz.? T M s + Wi, j
) S | s J ‘
g B Rl (RK ey Rlwin) /(K-]) 0y = Desvest calculada consolver Wayt Wop ™ W e Tw,
3 B = pi, -p.) /K] By miharcas b , s b il
R+ RKW Rlyin) /K-D) 3 = Desvest calculada consolver ] 1+ W 2 Wi F Wy
4 KM = +(R, - pl.) /K-]) = Desvest caleulada consob o+ oyt L
R3 (R, wie Rlmin) / K-l 04 = Desvest calculada consolver W ir W i W g3 i Wy
Re = Rt By M) I Oy = Desvest calculada consoly L ¥
; k-l Ky Rmin) [ (K-1) v = Desvest calculada con solver ki
K R J = Meéxima rentabilidad entre todos los activos | U = Desvestcalculada con solver w[\. 1+
max !
max

4| min
R
R3
RK

RK iz

Matriz de rentabilidades de las acciones calculada en capitulo I

T O G
il iZ 3
. . .
. . .
A ATC i
nl n w

Matriz de ponderaciones distribucion presupuesto "wi"

para cada portafolio
+ + W o+w + W o s
""""""""""""" )‘i';, min]  pin 2 mind T Woin
W, SR Woot
N 4, 4yd
w,t w._T
L X 31 32 ;
. . . .
.
a ) G A — T W
k1 k2 k3 k.j
IR +r
nj Wo st o W s two
k, ! ki 2 k3 k:j
max max max Max

Fuente. Elaboracion propia. Para efectos practicos de calculo se sugiere utilizar la funcion “Solver” de Excel estableciendo como celda objetivo la
desviacion tipica estandar (operacién matricial covarianza), sujeto a las siguientes restricciones: suma de todas las “w” debe ser igual a “l o

100%”, el valor de las “w

[Taet)
W

de las matriz

[T 1)

debe ser mayor a

“1”, y el valor de la rentabilidad esperada “Rk” en cada portafolio debe ser igual a la suma producto
por la matriz de rentabilidades de cada serie accionaria.

UNAM

28

Posgrado Facultad de Economia



Donde,

]

j IR [73¢1)

: Promedio minimo encontrado de las acciones “”.

=

[13%4]

"% . Promedio maximo encontrado de las acciones “j”.

T
o

E: Promedio de la rentabilidad esperada del portafolio “k™.

S

[13%4]

™7 Desviacion tipica estandar minima encontrada de las acciones “j”.

o

Oy

mZ . Desviacion tipica estandar correspondiente al portafolio “k” de rentabilidad
maxima.

£ Desviacion tipica estandar del portafolio “k”.
min -] . Ponderacion del presupuesto “w” correspondiente a la rentabilidad minima

[13%2]

encontrada de las acciones “j
%J . Ponderacién del presupuesto “w” en las “j” acciones correspondiente a la
rentabilidad del portafolio “k”.
W
[13%2]

k:J ., . . . .
max : Ponderacion del presupuesto “w” en las “j” acciones correspondiente al portafolio
“k” de rentabilidad maxima.

(1344

del activo “j”.

31
1

¥
“I': Rentabilidad del dato o momento

F
€C:99

"I Rentabilidad del dato o momento “i” hasta “n” del activo “j”.
n: Tamafio de muestra (en nuestro caso 1251 para cada serie).

3t
1

Indice de Sharpe (portafolio 6ptimo de inversion).

En 1964, el economista estadounidense William Forsyth Sharpe propuso al planteamiento de
Tobin una medida para conocer hasta qué punto el rendimiento de un portafolio recompensa al
inversor por asumir un determinado riesgo, es decir, cudl es la prima de la rentabilidad por unidad
de riesgo asumida. A esta medida, la denomin6é “indice de recompensa a la variabilidad de
relacion” (reward to variability ratio), que posteriormente se popularizaria entre los expertos y
académicos en finanzas llamandose “indice de Sharpe”.

Este indice permite conocer el performance o eficacia del comportamiento de los activos que
componen el portafolio, indicando qué tan bueno es su desempefio respecto alguna otra cartera o
indice de referencia benchmark (por ejemplo el activo libre de riesgo). Los inversores racionales
regularmente seleccionaran aquellas carteras que presenten un indice de Sharpe alto.

Para determinar su valor se utiliza la siguiente ecuacion:

o F,
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Donde,

i indice de Sharpe.

E: Promedio de las rentabilidades del portafolio.

¥

ﬂq‘

: Promedio de las rentabilidades del activo libre de riesgo (CETE).

"f : Prima del promedio de rentabilidades del portafolio y el activo libre de riesgo.

S5

r : Desviacion tipica estandar (riesgo especifico) del portafolio.

Es importante mencionar que la propuesta del indice de Sharpe en el modelo de Markowitz, no
solo nos ayuda a comprender hasta qué punto el rendimiento de un portafolio recompensa al
inversor por asumir un determinado riesgo, sino también ayuda a identificar aquel portafolio
optimo de inversion cuya ponderacion de distribucion del presupuesto “w” obtiene la maxima
rentabilidad esperada con el maximo riesgo posible dentro de un conjunto determinado de
carteras ubicadas en la frontera eficiente de Markowitz y tangente a la recta de Tobin.

Para obtener el portafolio 6ptimo de Sharpe es necesario seguir los siguientes pasos:

1) Identificar las rentabilidades, promedios y desviaciones tipicas calculadas de las acciones.

rl n 3 rd nf

2) Determinar las ponderaciones de distribucion del presupuesto de inversion “w” en portafolio
optimo, mediante la maximizacion de la ecuacion del indice de Sharpe, interpretdndose como
la matriz de porcentajes que nos permitird obtener la maxima rentabilidad con el menor
riesgo posible:

Donde,
W
2Pt: Ponderacion total del portafolio 6ptimo de Sharpe.

[13%4]

I': Ponderacion del presupuesto sugerido de inversion en el activo “” del portafolio
optimo de Sharpe.
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3) Multiplicar y sumar la matriz de ponderaciones del portafolio 6ptimo con la matriz de las
rentabilidades de las series accionarias:

Tabla 5. Determinacion de la distribucién del presupuesto “w” en portafolio 6ptimo Sharpe.

Matriz de la distribucion del presupuesto "w " Matriz de las rentabilidades de cada accion
de las acciones en el portafolio optimo Sharpe

F ot Fr T r T F . +r

il i i3 i if
Fopt = [WJ t v, + v, t W, Hj] % . . . . )
[ N RN S R S R R +y

nl nl i nd nj

Fuente. Elaboracion propia. Para efectos practicos de calculo se sugiere utilizar la funcion “Solver” de Excel maximizando como celda objetivo la
formula del indice de Sharpe , sujeto a las siguientes restricciones: suma de todas las “w” debe ser igual a “1 0 100%”, el valor de las “w” debe
ser mayor a “1”.

4) Calcular el promedio de las rentabilidades del portafolio 6ptimo de Sharpe “rp ”:

Donde,

" P. Promedio de las rentabilidades del portafolio 6ptimo de Sharpe

-
F': Rentabilidad del portafolio 6ptimo de Sharpe en el dato “i” (en nuestro caso diario).
i : Tamafio de muestra (en nuestro caso 1251 datos del portafolio).

5) Calcular la desviacion tipica estdndar de las rentabilidades del portafolio:

L}

( — 2
I rpf - -?‘p.."l

P =

N
Donde,

F: Desviacion tipica estandar del portafolio 6ptimo de Sharpe.

" P. Promedio de las rentabilidades del portafolio 6ptimo de Sharpe.

}“ 9 oqe . . .
F': Rentabilidad de la cartera en el dato “i” (en nuestro caso diario).
M

i : Tamafio de muestra (en nuestro caso 1251 datos correspondientes al portafolio
optimo de Sharpe).
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A continuacion se muestra el procedimiento de célculo y resultados obtenidos:

Valor minimo y maximo rentabilidades.

D10 - J= | =MIN(D3:D7) D11 - I | =MAX(D3:DT)
A B D E A B D E

1 1 2 1 1 2
Rentabilidad |Riesgo (Desv. Rentabilidad |Riesgo (Deswv.
{media anual)|Est. anual) imedia anual) | Est. anual)

2 2

3 AXTELCPO.MX -30.59% 43.73% = AXTELCPO.MX -30.59% 43.73%

4 CEMEXCPO.MX -0.38% 58.94% Z CEMEXCPO.MX -0.38% 58.94%

5 C.NX (CITT) -5.18% 77.00% 5 C.NX (CITI) -9.18% 77.00%

] FEM SAUBD.MX 26.36% 32.25% 5] FEM SAUBD.MX 26.36% 32.25%

il GFNORTEQ.MX 21.10% 48.36% T GFNORTEQ.MX 21.10% 48.35%

8 SUMA: 8 SUMA:

9 9

10 £l walor minimo: 10 E! Valor minimo:

k] Valor maximos: 11 Valor méaximo:

12 12

Tabla 6. Valor maximo y minimo de rentabilidades (media anual).

Rentabilidad Riesgo (Desv.

(media anual) |Est. anual)
AXTELCPO.MX -30.59% 48.73%
CEMEXCPO.MX -0.38% 58.94%
C.MX (CITI) -9.18% 77.00%
FEMSAUBD.MX 26.36% 32.25%
GFNORTEO.MX 21.10% 48.36%

Valor minimo:
Valor maximo:

-30.59%
26.36%

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/)

Rentabilidad esperada para 7 portafolios minimizando desviacion tipica estandar (riesgo) con

funcion Solver.

7

=

H M k | Parémetros de Solver
A B C 1] E F G i
1 114 1 1
Rentzbilidad |Riesgo (Desy. . mm ]
Wi | media anua st agnua\(] , Ua(ianla=[rranspuesta matriz de ponderacion (Wi Elecer et s w
: Mgt )
v (oo R 0% | aT Tnwan T OMe oM Oee )
Camhiando Jgs cedas de variables:
ey 5
4 CEMEXCPOMX RILIE  -0.38% 58.94% U
5 CMX(CIT) o -918% 0% | 9(0yH) -3 55% S 3 s et
; e oo IR JFD A IEaOnes:
1 GFHORTEQMX MEIMIER  21.10% 8.36% =1 s
A
i s e —
] {585 = 15
QUMY V/alor minimo: [ ||
1 Valor maximo: [
1? —
1
‘ Restblecer tod
Rendimiento E{rp): R Reso ¢ e 0
i calculado
16 Valor minimo Rent -30.55% 4 ‘ Carger Guardar ‘
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v Je | 100%
A B ¢ 0 E F G i 4 K L I !
1 114 1 1
_ |Rentabiidad (Riesgo {Desv. ] ‘ o ) ‘ ‘ .
Wi media nua s anc) ' Varianza = [Transpuesta matriz de ponderacion (Vi) * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacion L
: igh) ) '
i ANTELCROMK RUDMUEY -3059% 4813% Minimizanda varianza del portafalia para cada E{rp)
Rendimento (i = indice de Shampz
:;egi‘:’°d““°‘ﬂ:::;:”"f““‘ O smsvieigh) | Fendmieno CETESR |+ li-R 0
) Raiz[Varianza]
4 CEMEXCRO.MX DR -0.38% 5B.94% Rentabilidad Anual
ST o IEEEETEEUE o 00 K7
b FENSAUBD.AY WOLEN  26.36% 235% 8
i GFNORTEQ.MYX NEIDIGR  21.10% 45.36%
§ SUMA: -
g
li E! Valor minim: | CONJUNTO DE OPORTUMIDADES (sin ventas en corta)
l Vlor maimo; 4
12 DA% § 1 ]
13
1 Fonderaciones suneridas de iversion (wi - Weinth)
Puilo endmenoot ool OSSO e o comprchomn|  cm) | FusAoBon | commeOAn
" Markowitz K calculado con Solver
16 Valor minimo Rent 5% @ ) 1000% 00% 1.00% 1.00% 1.00%
T il
Bl SR | Pinetnseche =
A B C I 3 F G H
1 114 1 l
Rentabiidad |Resgo  (Desv, i B =
Wi | medis anuast, agnualt] ' Uarianza=ﬂranspuesta matriz de ponderacion (W Esc e i @
: (Weigth) L)
O T 77 [ b e 0% e
Rendimiento (Rpi) = ‘ .
sumaprodict Mtz lesiest (0] = Caniend e celdas de variabes:
‘ Weight! ‘ Matriz RaixVarianzs] ey @
4 CEMEXCPOMX RERiH  -0.38% 5034% Rentabilidad Anual)
] OeT) RIS | T |y i
R o I =
1 GFNORTEC.MX DR  2110% 45.36% {5=1 f
A
; R | KT e
9 5= 417
(TN Vo minime: | Canbie
11 Valor maximo: [
E hi d Elminar
14
Rndimiertobippd [0 el
§ ' clculadg
1 i Valorminimo Rent i Cargal[Buerd
1 1 Mef-RYIH) _— ‘ -
T nmuartir variahlas din rectrirrinnes an nn nenatiia
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KT v fe A5G0

A B ¢ 0 f f G i l K L i I
1 114 1 l
~ |Rentahilidad |Riesgo {Desv, ] ‘ Lo ‘ ‘ ) .
m o medis anul . anual , (\:;q}am=[[ranspuestamatn1de panderacion (W] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacion 18
| [

} AXTELCPOMN REXE

R Minimizando varianza del portafolio para cada E{rp)

ducto (Matri i Idice de Shape
sumaprody 0 (Matrz Desvest (0] = suma i Vit p— iAo

4 CEMENCROMIQERIEE -138% | Xk

o omem Rl o | e | oy EEG o0 100 i
R o IR B

1 (eommeony [ERCA s |

i SR

§

0 ! Vilor minimo: | CONJUNTO DE OPORTUMIDADES (sin venias en carta)

il Valor maxima; 4

1z 34 b 1 §

1 Ronderaciones sugeridas de inversion i - Weith)
Rrdmemofipd [ OSSOy o (cuexcooa | CaMR(CT)  FEMSAUBDAN | crIORTEONX
5 calculado can Salver
18 Valor minimo Rent - ISR {73 100.00% 0.00% 000% 0.00% 0.00%
i 1 R+ AR 4) (R Q0% 1575 438 341% 1087 0.00%
v ) | Parimetros de Solver “_H
A B C D 3 f G i
1 114 1 1
i Desv, . B
E;ifag;ua\l] i Vo= Transpuest i e ponderacin ke diein i @
Wi
: " Para: 4 i 0
3 TS Wiimizaio vaana AL L L
Rendimiento (Rpi) = . ‘
sumaprodcto (et lesiest (] - Camtiando s tloes e vriabes: B
k) i
4 CEMEXCRO.MX EXIE: 58.94% @
5 CAX(E) | sy tt) G ‘ .
; o T Suetn & s resficciones:
1 210% B.3% $8=1 :
; =0 e
] {545 = 18 —
m || Cantiir
1
2 Elningr
11
14
Riesgo Restablece: todo
5 calculado
16 Valor minima Rent 303 [ o | CagenGuerdar
7 R+ (R1-R1)/ {14) 4 T !
8 R+ -R1) 1) % Comverty vaizbes i restidones en nonegetas
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H18 v fe | =HI744G812
B C ] E F G # ] K L ] N
1 114 1 1
Rentabilidad |Riesgo (Desv. ) ‘ I N .
(medis anuel st ance] ) l\‘i';lr;]anwﬂranspuestamatnzde ponderacion (W) * [Matriz de Covarianza) * [Matriz de ponderacion L
[
J0.55% &3 Minimizando varianza del portafolio para cada E{p)
Rendimie;t; lﬂ':‘lt indice de Sharpe
sumagroduct (Mar Desvest (0] =1 g i gt Rendimiento CETES X |<(i-RA)o
Weight, Matr2 iz Varianz]
0.38% 58.04% Rentabilidad Anual)
s | | sy R B TOL0% i
5.36% 225% ]
20% 4.3%
{UN Vilor minimo: CONJUNTO DE OPORTUNIDADES (sin ventas en corta]
{48 Valor maximo:
12 5 1 ]
13
14 Ponderaciones sugeridas de inversion {wi - Weigth)
RendimienofpR |ESU0 GESVESUISON e o |CORKCPONN|  CRK(CT) | EMSAUBDNX | GRIORTEOX
s calculado con Sofver
16 Vilor minimo Rent -355% 4673% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
17 Re +(RI-RY)[(7-1) 210% £202% 1515 4 55% B41% 1087% 0.00%
18 R2+(RI-R1)[(7-1) \ -161% 633% 60.48% 417 681% 28.56% 0.00%
H v J =MAX(D3D7) | Pardmetrosde S @
B L D £ F G i \
1 1
Riesgo (Desv, . ot e
i agnua\(] |Vornea = rsouest mtrz de ponderain (W) * e Egbec et s @
i
2 B
3 eLceon AT e ¢ 0w @M Qe C
Rendimiento (Rpi) = ‘ ‘
sumapoducto (laiflestest (] - —— Cantiand s celoes de variaes:
. . ] =
eight, — Matriz|pgiaarianze et @J
4 CEMEXCPO.MX ORI 58 04% Rentabilidad Anual)
5 ChX(cm) 0% | S(0yH) . L
BETIET o e Sujetn s resticdones:
7 GFNORTEQ.MX JLES 4. 3% g£8-=1 P
A
T =10 =
g i85 = 6 A
Q] vior i | colu Canbi
iR Valor maximo: 44
E T 1 m
14
Rendimiento E(rp): R Resgo deshest il
5 calculada con Solvg -
16 Valor minimo Rent EED B7% Cargen Guzrdar
i i+ - R 0 — ‘
i R+ R1-R)I 4] e O D Converti variables sin restriciones en no negativas
179 RS + (RT-RA) 1 (74 A02% , y ]
! 3+ (RT-RA) (1) Método de resolcidn; GRG onlnear H Oncines
i
2 Método de resolucidn
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3] v I 1
A B 0 0 E ; 6 L \ ! L x 1 1 [ [
1 1.4 1 1
Rentabilidad (Riesga (Desv,
Wi. (media ) Estgnua\(] 3 Va;ianza=[rranspuestamatrizde ponderacidn (Wi)] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacian D100
; (Weigth) (Wij]
3 AXTELCPO.MX Il -30.59% B73% Minimizando varianza del portafolio para cada E(rp)
Rendimiento (Rpi) : (ndice. de Sharpe
sumaproducto (arzDesvest (0] =1 gy i gy Rendimiento CETES.RE |= (Rp-R) o
Weight, Matriz) paia[Varianza]
4 CEMEXCPOMX ROEN  -0.38% 58.4%
§ TG oo EXE I R 10000 BT
] FEMSAUBD.MX RIDNIEY  26.36% N5% [
i GENORTEO.NY ORDEN  21.10% B35%
§ SUMA:
)
10 E| Valor minimo: CONJUNTO DE OPORTUNIDADES (sin ventas en corto)
1 Vialor maximo: 44
12 9.45% 5 i 6
13
14 Ponderaciones sugeridas de inversion (wi- Weigth)
RendimintoEipl:R Mesgo desvest (S0 yre) cpoux | CENBICPOMK|  CADX(CIT) | FEMSAUBDANX| GRNORTEOIK
" calculado con Solver
16 Vialor minimo Rent -30.55% B7% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
17 Ri +(RT-RA) I (7-1) 2110 0% 157%% 458% B41% 087% 0.00%
18 R2+ (RT-RM)/(74) 161% 3$53% B 46% 417% B.81% 2856% 00%
19 RS + (R-Rd) | (74) B0%% 45.16% 13% 521% 625% 0.00%
2
il

Rentabilidad esperada del portafolio optimo de Sharpe maximizando

con funcion Solver.

indice de Sharpe (riesgo)

L5 v k | 94.5539745677984%
: & B Mc ‘ 4 Parametros de Solver @ s L K L B .
de Covarianza] * [Matriz de ponderacion L0007
9 Establecer objetivo:
3 ra cada E|
Pz @uax  OMh O Vdorce: 0 indice de Sharpe
Rendimiento CETES: R =(Rpi-Rf)i o
' Cambiando s celdas de variables:
3 ENS ) B 5.27%
1] §
; Sujeto alas restricciones:
B 4e8=1 P T
10 Bl Valor minimo: $083:8047 >=10 | RO OPORTUNIDADES (sin venas en corto)
1 Valor méximo:
13
14 Ponderaciones sugeridas de inversion {wi - Weigth)
P) AXTELCPO.MX CEMEXCPOMX |  CMX(CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX
L] Restablecer todo
16 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
17 75.75% 498% 841% 10.87% 0.00%
B T | e 60.45% 41T% BET% T 55% 000%
;g 7] Converti variables sin restricciones en no negativas 45.16% 337% 52% 425 0.00%
21 ; w5 '
5 Método de resolucidn: GRG Nonlinear B
Método de resolucidn
B Seleccione el motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no ineales suavizados. Seleccione el
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A B c D E F G 1 \ J k] L v ]
1 114 i ]
) Rentabilidad |Riesgo (Desv. . ! Lo ) ! ) .
wi | media anual[est. enua) ; Varianza = [Transpuesta matriz de ponderacion (Wi)] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacion LT

3 (Weigth) (i)
3 AXTELCPOMX ORIEE  -3059% 48.73% Minimizando varianza del poriafolio para cada E{rp)

Rendimiento (Rpi) = indice de Sharpe

sumaproducto (WalTz|Desvest (01 =\ g v i) Rendimiento CETES:RE |= (Rpi-Ri) o

Weight, Matriz| iz[Varianza]
4 CEMEXCPO.MX QAL  -0.28% 58.94% Rentabilidad Anual)
5 CAK(CT 1% T | Si10y1) 0% 112 00 517%
§ FEMSAUBDMX B 0% §
7 GFHORTEQ.MX 2110% 48.36%
8 SUMA
]
10 I! Valor minimo: | CONJUNTO DE OPORTUNIDADES {zin ventas en corto)
i Valor maximo: 44
; ; ! ;
13
14 | Ponderaciones sugeridas de inversion wi - Weigth)

Rencimiento Elro} R Riesg desvest (S0l)  pyreiconmx | CEMEXCPOMA|  CMK(CIT) | FEMSAUBDAK | GFHORTEOX

" calculado con Solver
16 Valor minimo Rent -30.59% 87% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
17 R +(R7-R1)/(TH1) -2110% 0% 75.75% 498% 8.41% 1087% 0.00%
18 R2 +(R7-R1) 1 (T41) - B.9% £0.48% 417% 81% 28.56% 0.00%
19 R3+(R7-R1) 1 (141) 302% 45.16% 3130% S21% B25% 0.00%
A
2
2

Cartera dptima

10 (Maximo Indice de

pi] Sharpe)

Rentabilidad esperada del portafolio minimizando varianza con funcion Solver.

Método de resolucidn: GRG Nonlingar Opdiones

2 M Je | Minima Varianza | Parémetros de Sclver ﬂ |
A B C D E F [ L [ [
1 11,1 1 2
Rentabilidad |Riesgo (Desv, Establecer objetive:
(media anual) |Est. anual) 3 -
2 : _ ;
3 TR Pazi Qg @M Olaorde: g
Cambiando [as celdas de variables:
$LEeC87
4 -0.38% 58.94%
3 % % | 90y oo
6 %% 0 Sujeto 2 las restricdones:
7 H.10% 48.36% ieg=1 "
&
3 S e 520 e
9
10 E' Valor minimo: I
il Valor maximo:
13
14 8ugeridas de inversion {wi - Weigth)
i bda Ix|  CX(CT) | FEMSAUBD.AX | GFNORTEQ.MK
15
18 v Cargar fGuardar 0.00% 0.00% 0.00%
17 i 8.41% 10.87% 0.00%
18 [ Converti variables sin restricciones en no negativas 5a1% 28.56% 000%
19 5.21% 46.25% 0.00%

2
2 Método de resaluddn
0 Seleccione &l motor GRG Nonlinear para problemas de Solver no linezles suavizados, Selecdone &
5 motor LP Smplex para problemas de Solver ineales, y selecdone el motor Evalutionary para problemas
de Salver no suavizados,
E il 17% T0.44% 10.25%
25
" ! r VT 1
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G4 v fe | Minima Varianza
A B ¢ D E F G i I K L ] N
1 114 i /i
! Rentabilidad |Riesgo (Desv. ! ) L ! . ) .
ww_ (media anual)|Est,anual 3 Varianza = [Transpuesta matriz de ponderacion (Wi)] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacion 00903200

) (Weigth) (W]
3 AXTELCPO.MX JRERIEY  -305%% 87% Minimizando varianza del portafolio para cada E(rp)

Rendimiento (Rpi) 3 indice de Sharpe

sumaproducto (Matrz esvest (0] = gyma i gt RendimientoCETESRI  |=(Rai-RA) /o

Veight, Matriz|Raiz Varianza]
4 CEMEXCPO.MX Il -0.38% S5.94% Rentabilidad Anual)
5 CX(CT)  [RMEN 37 | 7o | 9(oy) 1502% 0% 10000% 57"
B FEMSAUBD.MX [RENEYR  26.36% 32.25% H
1 GFENORTEQ.MX [RIMSE  21.10% 48.36%
B SUMA: .
]
10 [} Valor minimo: | CONJUNTO DE OPORTUNIDADES {sin ventas en corto)
1l Valor maximo: [N
2 5 1 b
13
14 Ponderaciones sugeridas de inversion wi - Weigth)

Rendimiento o) R Resgo desiest (S8 yre gk | CENEXCPOMK|  CANK(CT) | FEMSAUBDINX | GRAORTEOMX

" calculada con Solver
16 Valor minimo Rent -30.59% B7%% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
17 R1 +(RT-R1) I {74) 2.10% Q0% 75.75% 498% 84% 10.87% 0.00%
18 R2+(RI-R1) [ {7-1) - B.95% 60.45% 41T% 681% 28.56% 1.00%
19 R3 +(RI-R1) I {7-1) - 302% 45.16% 331% 5% 46.25% 0.00%
A
2
2

Cartera optima

10 (Miximo Indice de

2
% 1 ‘Minima\rarianza | | | ! | | | | 10.25% i

Resumen indice de Sharpe para calcular pendiente o frontera eficiente de James Tobin.

Hil v fe | =(65-G31)/H5

A B C D E F G H I 1
28 12 13 14 15
patl RESUMEN INDICE DE SHARPE

(Rendimiento|Indice de Sharpe|Optimo Rendimiento|Optimo Riezgo|
30 (Slope) E(Rop
3 3244%
32
3 16 17 18 19
M4 PEN
Rendimiento
y (Portafolio) 1-y (Risk Free) esperado E{rp) = y *|  SD{P1)=y* Sop

35 Elrop) + (1-y) * Rf
3B
1
3B
k] 00.0
40 120.00% -20.00% 30.24% 38.07%
4 140.00% -40.00% 34.40% 44.41%
4
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131 v fe| =H23
B C 0 E F G H | ]
28 12 13 14 15
2 RESUMEN INDICE DE SHARPE
Riesgol
k1)
3
2
13 16 17 18 19
34
Rendimiento
y (Portafolio) esperado E(rp) = y
5 E:rop] + :1-]’] *Rf
b .
i 0%
B 30.00% L
3 0.00} A6 1 2%
4l 120.00% -20.00% 30.24% 38.07%
41 140.00% -40.00% H.40% 44.41%
JEI v fe| =123
B C D E F H I J
28 12 13 14 15
2 RESUMEN INDICE DE SHARPE
Rf [Rendimiento|Indice de Sharpe|Optimo Rendimiento|Optimo Riesgo|
30 Slope E{Rop desvest (Sop)
3
32
33 16 17 18 13
34
Rendimiento
¥ (Portafolio) esperado E(rp) =y | SD(PM)=y*Sop
15 E(rop) + (1-y)* R
3B
3
3B
0
40
4 140.00% -40.00% A0 44.41%
a7
G36 M Je | 0%
B C D E F G H I J
28 12 13 14 15
pat} RESUMEN INDICE DE SHARPE
Optimo  Rendimiento| Optimo Riezgo
30 E(Rop desvest {Sop
H 26.08%
32
3 16 17 13 19
4 PENDIENTE O FRONTERA EFICIENTE DE JAMES TOBIN
Rendimiento
y (Portafolio) 1-y (Risk Free) esperado E(rp) = y 7 SDIP1) =y * Sop
35 E(rop) + (1-y) * Rf
ki
37
38
k]
40
41 [ | I |
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Hig v fe | =1-G36
A B C D E F G H | ]
28 12 13 14 15
pat} RESUMEN INDICE DE SHARPE
Rf (Rendimiento|Indice de Sharpe|Optimo  Rendimiento| Optimo Riezgo|

Rendimiento
1-y (Rizsk Free) esperado E(rp) = y ¥
35 E(rop) + (1-y) * Rf

3
38
39
40
41
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Tabla 7. Determinacion de varianza (riesgo) para cada portafolio

Varianza = [Transpuesta matriz de ponderacion (Wi)] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacion]

Minimizando varianza del portafolio para cada E(rp)

Rendimiento (Rpi) =
sumaproducto (Matriz|Desvest (o) =
Weight, Matriz| Raiz[Varianza]

Rentabilidad Anual)

26.08% 31.72% 100.00% 5.27%

suma wi (Weigth) Rendimiento CETES: Rf

Tabla 8. Determinacion de las ponderaciones sugeridas de inversion “wi” para cada portafolio.

Ponderaciones sugeridas de inversion (wi - Weigth)

Riesgo desvest (Sp)

Rendimiento E(rp): R AXTELCPOMX | CEMEXCPOMX |  CMX(CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX

calculado con Solver
Valor minimo Rent -30.59% 48.73% 100.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
R1+ (R7-R1)/ (71) -21.10% 42.02% 75.75% 4.98% 8.41% 10.87% 0.00%
R2+ (R7-R1)/ (741) 11.61% 36.93% 60.46% 4147% 6.81% 28.56% 0.00%

R+ (Re-Rt) /() [ ERIED 3.0% £516% 337 5210 16.25% 0.00%

Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/). Se utilizo la funcion “Solver” en Excel,
minimizando celda objetivo “desvest (Sp)” condicionada a cada “E (rp)”.

Tabla 9. Integracion del indice de Sharpe para determinar la cartera 6ptima de inversion con la maxima
rentabilidad esperada y minimo riesgo.

Varianza = [Transpuesta matriz de ponderaciéon (Wi)] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderaciéon] 0.1006307

Minimizando varianza del portafolio para cada E(rp)

Rendimiento (Rpi) =
sumaproducto (Matriz|pesvest (0)

Weight, Matriz Raiz[Varianza]
Rentabilidad Anual)

26.08% 31.72% 100.00% 5.27%

Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

indice de Sharpe =
suma wi (Weigth) Rendimiento CETES: Rf (Rpi -Rf)/ o

Tabla 10. Ponderaciones sugeridas de inversién “wi”, para el portafolio é6ptimo de inversion
(Maximo indice de Sharpe).

Rentabilidad Riesgo (Desv.
(media anual) |Est. anual)

AXTELCPO.MX -30.59% 48.73%
CEMEXCPO.MX -0.38% 58.94%
C.MX (CITI) -9.18% 77.00%
FEMSAUBD.MX 26.36% 32.25%
GFNORTEO.MX 21.10% 48.36%

Ponderaciones sugeridos de inversion (wi - Weigth)

Riesgo desvest (Sp)
calculado con Solver

Rendimiento E(rp): E AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX | GFNORTEOQ.MX

Cartera optima (Maximo

0, 0, 0, 0, 0,
Indice de Sharpe) 26.08% 31.72% 0.00% 94.55% 5.45%

Fuente. Elaboracién propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
Se utilizé funcion “Solver” de Excel maximizando celda objetivo “Indice de Sharpe”.
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Tabla 11. Determinacion de las ponderaciones sugeridas de inversion “wi” para el portafolio de inversién con
minima varianza.

Varianza = [Transpuesta matriz de ponderacién (Wi)] * [Matriz de Covarianza] * [Matriz de ponderacién] 0.0903207
Minimizando varianza del portafolio para cada E(rp)
Rendimi:ntot (er)vil) . = indice de Sharpe =

sumaproducto  (Matriz|Desvest  (0) =| g 1. wi (Weigth) Rendimiento CETES: Rf (Rpi -Rf)/ o

Weight, Matriz Raiz[Varianza]

Rentabilidad Anual)

100.00% 5.27% 32.44%
i Rentabilidad Riesgo (Desv.
wi (media anual) |Est. anual)
(Weigth)
AXTELCPO.MX 17.90% -30.59% 48.73%
CEMEXCPO.MX 0.00% -0.38% 58.94%
C.MX (CITI) 1.71% -9.18% 77.00%
FEMSAUBD.MX 70.14% 26.36% 32.25%
GFNORTEO.MX ERIeReIA 21.10% 48.36%
SUMA: 1
Ponderaciones sugeridos de inversion (wi - Weigth)
Rendimiento E(rp): E Rlesgo desvest (SP)  \yre cpoMX | CEMEXCPOMX| CMX(CIT) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.X
calculado con Solver
Minima Varianza 15.02% 30.05% 17.90% 0.00% 1.711% 70.14% 10.25%

Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
Se utilizé funcion “Solver” de Excel minimizando celda objetivo “Varianza”.

Tabla 12. Frontera eficiente de James Tobin, presupuesto invertido y en préstamo-ventas en corto.

PENDIENTE O FRONTERA EFICIENTE DE JAMES TOBIN

Rendimiento
y (Portafolio) 1-y (Risk Free) esperado E(rp) =

E(rop) + (1-y) * Rf

y * SD(P1) =y * Sop

0.00% 100.00%
50.00% 50.00%
70.00% 30.00%
100.00% 0.00%
120.00% -20.00% 30.24% 38.07%
140.00% -40.00% 34.40% 44.41%

Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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Grifica 13. Teoria moderna de portafolio de Markowitz con aportacion basica de Tobin y William Sharpe.
Enero 2008 — Octubre 2012.
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Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Se observa que el portafolio 6ptimo Sharpe presenta una rentabilidad maxima del 26% con un
riesgo especifico del 31.72% y una ponderacion de distribucion del presupuesto “w” del 94.55%
en FEMSAUBD.MX y 5.45% en GFNORTEO.MX, y aunque esta cartera muestra la
combinacion Optima posible de la relacion rendimiento-riesgo, no significa que el inversor
necesariamente tenga que invertir en estas acciones o proporciones, pues todo dependerd de su
grado de aversion al riesgo teniendo como alternativas todas aquellas carteras ubicadas sobre la
frontera eficiente que le generen rendimientos positivos, por ejemplo las carteras 5, 6 o 7 o la
combinacion entre ellas. Sin embargo, es importante mencionar que estos resultados también
debemos analizarlos de la siguiente forma:

. _
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Si el presupuesto de un inversor fuera de $5,000,000 y deseara obtener una rentabilidad del 25%,
(coémo lo distribuiria en el portafolio 6ptimo de Sharpe y el activo libre de riesgo?, ;cual seria el
nivel de riesgo adquirido?. Para contestar estas preguntas se construyo la siguiente tabla:

Tablal3. Distribucion del presupuesto en el portafolio 6ptimo de Sharpe y activo libre de riesgo para obtener

una rentabilidad esperada del 26.08% al 25% para un monto de $5, 000, 000.
Hionto & invertr Mi

% Rentabilidad |y = (E(Rc) - Rf) / 1y g;e;i‘;t Spa:qs”gc'd: g
esperada: E(Rc) (E(Rop) / Sop) E(sop)
Activos :::?;:!I;i optimo InvS = wi * Mi Cartera=1InvS * y
AXTEL CPO 0.00% $0.00 $0.00
CEMEX CPO 0.00% $0.00 $0.00
% Inversion en
C* (CITI) 0.00% $0.00 $0.00 portafolio 6ptimo
= SDc / Mi
A UBD 04 % 698 693 94.55%
OR 459, : \ 5 0 5.45%
Suma: $5,000,000.00 $5,000,000.00
CETES: Mi * (1-y) = $0.00 0.00%
TOTAL CARTERA:| Suma Cartera + CETE = $5,000,000.00 100.00%
RENTABILIDAD ESPERADA: Mi * E(Rc) = $1,303,831.71

RIESGO ADQUIRIDO:

Suma Cartera * Sdc =

$1,586,117.40

UTILIDAD ESPERADA:

Rentabilidad - Riesgo =

-$282,285.70
-5.65%

Monto a Invertir: Mi 000,000.00
- Riesgo adquirido
% Rentabilidad y = (E(Rc) - Rf) / 1 Desvest Sp = SDc = y *
esperada: E(Rc) (E(Rop) / Sop) y E(sop) y
25.00% 94.83% 5.17% 30.08%
Activos gz:f;:!l\?vi optimo InvS = wi * Mi Cartera =InvS * y
AXTEL CPO 0.00% $0.00 $0.00
CEMEX CPO 0.00% $0.00 $0.00
% Inversion en
C* (CITI) 0.00% $0.00 $0.00 portafolio 6ptimo
= SDc / Mi
A =]» 04 % 598 83,079.68 89.66%
OR 45% 5 0 5258 9 5.16%
Suma: $5,000,000.00 $4,741,291.63
CETES: Mi * (1-y) = $258,708.37 5.17%
TOTAL CARTERA:| Suma Cartera + CETE = $5,000,000.00 100.00%
RENTABILIDAD ESPERADA: Mi * E(Rc) = $1,250,000.00

RIESGO ADQUIRIDO:

Suma Cartera * Sdc =

$1,426,227.02

UTILIDAD ESPERADA:

Rentabilidad - Riesgo =

-$176,227.02
-3.52%

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Se observa que para obtener una rentabilidad del 25% ($1,250,000.00) el inversor adquiere un
riesgo del 30.08% ($1,504,049.03) indicando una exposicion a posible pérdida de utilidad del
3.82% ($176,227.02). Lo que sugiere designar un mayor peso de inversion para el activo libre de
riesgo en lugar del portafolio optimo de Sharpe tratando de encontrar la mejor rentabilidad
esperada, o bien encontrar otro portafolio 6ptimo de Sharpe con activos diferentes que no fueron
analizados en el presente trabajo que alcancen el 25% de rentabilidad esperada con un menor
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riesgo. Sin embargo, para efectos practicos en este trabajo se identifico Unicamente la
rentabilidad esperada (12%) que brinda la mayor utilidad posible (8.68%), como se muestra a

continuacion:

Tablal3. Rentabilidad esperada que brinda la mayor utilidad posible de cartera por la combinacion del
portafolio 6ptimo de Sharpe y el activo libre de riesgo para cualquier cantidad de inversion.

Monto a Invertir: Mi
% Rentabilidad |y = (E(Rc) - Rf) / ry gf:i‘;t Spaqut'é:d:y .
esperada: E(Rc) (E(Rop) / Sop) E(sop)
Activos ::::;:!I:Ii optimo InvS = wi * Mi Cartera=InvS * y
AXTEL CPO 0.00% $0.00 $0.00
CEMEX CPO 0.00% $0.00 $0.00
% Inversién en
C* (CITI) 0.00% $0.00 $0.00 portafolio 6ptimo
= SDc / Mi
A UBD 94.55% 698 9,385.79 30.59%
OR A b 0 $88,088.04 1.76%
Suma: $5,000,000.00 $1,617,473.83
CETES: Mi * (1-y) = $3,382,526.17 67.65%
TOTAL CARTERA:| Suma Cartera + CETE = $5,000,000.00 100.00%
RENTABILIDAD ESPERADA: Mi * E(Rc) = $600,000.00

RIESGO ADQUIRIDO:
UTILIDAD ESPERADA:

Suma Cartera * Sdc =

Rentabilidad - Riesgo =

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

$165,985.38
$434,014.62
8.68%
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CAPITULO II

MODELO FIJACION DE PRECIOS DE ACTIVOS DE CAPITAL (CAPM),
WILLIAM SHARPE

2.1 Fundamentos CAPM.

El trabajo de Markowitz, que comenzd siendo en 1952 como un sencillo modelo de seleccion de
cartera, posteriormente en la década de los sesentas se convirtid en un modelo de general de
equilibrio del mercado de capitales denominado “Modelo de Fijacion de Precios de Activos de
Capital” (Capital Asset Pricing Model o CAPM), desarrollado por William Sharpe en 1964, John
Litner (1965) y Jan Mossin (1966). Este nuevo modelo parte del supuesto que todos los
inversores son diversificadores eficientes y donde el mercado cumple determinadas hipotesis,
cuestiona qué precios de equilibrio de los activos financieros se presentaran cuando todos los
inversores toman sus decisiones de inversion acorde a un modelo basado en dos parametros de
seleccion de cartera donde el equilibrio del mercado de bienes de consumo, el de factores
productivos (incluido el mercado de trabajo) y el de mercado monetario (donde se negocian
activos financieros con vencimiento a corto plazo de nulo a bajo riesgo) se deducen precios de
equilibrio de activos financieros arriesgados. Estos dos parametros son:

a) Los inversores tienen expectativas homogéneas, pues todos llegan a las mismas
estimaciones de los titulos (rendimiento esperado, desviacion tipica, covarianza). Al ser
coincidente el punto de vista sobre el curso de la evolucion futura de los precios, parten de
las mismas funciones de distribucion de los rendimientos de los titulos.

b) Los mercados de capitales estdn en equilibrio al principio del periodo (Unico de
planificacion), donde la oferta de los titulos iguala a la demanda de los mismos. Cualquier
cantidad de suma en préstamo por la totalidad de los inversores debera coincidir con la
cantidad total prestada a una tasa de interés libre de riesgo exogena al modelo CAPM,
pero donde los precios de equilibrio de los activos financieros son determinados por el
modelo.

Aunque estos supuestos son excesivamente simplificadores de la realidad, Sharpe en 1976 los
considero fundamentales dentro de su modelo, pues opinaba que si las conclusiones eran
razonablemente consistentes con los fendmenos observados la teoria podia ser explicada. CAPM
plantea que si los inversores son diversificadores eficientes y tienen a su disposicion un activo
libre de riesgo, la frontera eficiente se volvera lineal permitiendo al inversor seleccionar
unicamente dos activos como lo plante6 Tobin originalmente en el teorema de la separacion:

a) Si los inversores tuvieran expectativas diferentes sobre el futuro (partiesen de
previsiones distintas de los parametros media, varianza y covarianza), cada inversor
tendria una cartera tangente distinta pero con una tasa unica e igual correspondiente al
activo libre de riesgo (interés que iguala la oferta con la demanda).

b) Si las expectativas son homogéneas, como supone el CAPM, la frontera eficiente y la
cartera tangente serian iguales para todos los inversores, de modo que todos ellos
formarian carteras compuestas con solo dos activos: la cartera tangente (con un peso
positivo o nulo) y el activo libre de riesgo (con un peso positivo, negativo o nulo),
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segin el grado de aversion reflejado en la forma que adopten sus curvas de
indiferencia mas o menos convexas y verticales.

William Sharpe considera que la diversificacion puede reducir el riesgo especifico, pero no el
riesgo sistematico determinado por el propio mercado en un entorno eficiente, pues a pesar de
que cada inversor tendra la misma informacién y oportunidades de rendimiento sobre cualquier
activo(s) o cartera(s), no podra evitar el riesgo a posibles pérdidas por la sensibilidad a cambios
del conjunto de rendimientos en el mercado, existiendo una relacion lineal entre la rentabilidad
esperada de cada accion y su contribucion marginal a dicho riesgo. El riesgo sistematico o no
diversificable es un riesgo comun, interpretandose como la posible inestabilidad del sistema
financiero potencialmente catastroéfico o de gran impacto, causado por eventos o condiciones en
los intermediarios financieros e interdependencia de un sistema o mercado. En este tipo de riesgo
la existencia de un fallo puede causar crisis economicas tipo cascada, generando recesion y
pérdidas financieras grandes y dificiles de evaluar, donde el intento de la diversificacion de
portafolios puede resultar de poca relevancia. Considera que el riesgo no sistematico, especifico,
propio o diversificable es el particular de cada emisora como resultado a factores principalmente
internos o de su propio mercado, como el lanzamiento de un nuevo producto o una fusion
estratégica empresarial, el cual generalmente impacta de manera particular y no al resto del
mercado, excepto que genere una alteracion importante en otros mercados por su alta incidencia,
concentracion o preponderancia. Otro ejemplo sobre este tipo de riesgo, puede ser el incremento
o degradacion de la calificacion relativa a la capacidad de pago de la empresa que emite el
instrumento de inversion.

Premisas CAPM:

e Los inversores buscan formar carteras eficientes dado que son aversos al riesgo, por lo
que se comportan de acuerdo al modelo media-varianza propuesto por Markowitz.

e Todas las inversiones tienen para su planificacion el mismo periodo u horizonte de
operacion, al igual que la teoria moderna de portafolios.

e Existe competencia perfecta, por lo que no se puede influir sobre el precio del activo.

e Existe informacion simétrica, por lo que asume eficiencia de mercado y que los inversores

tengan expectativas homogéneas visualizando idénticas funciones de probabilidad para

los rendimientos futuros.

Todos los activos son perfectamente divisibles y comercializables.

No existen impuestos, comisiones, costos de transaccion ni de informacion.

Cada comprador o vendedor tiene efectos practicamente insignificantes sobre el mercado.

Existe cualquier cantidad de dinero para prestar o pedir prestada a una misma tasa de

interés para los inversores, es decir, no existen restricciones que imposibiliten vender a

corto o endeudamiento a la tasa libre de riesgo.

e Existe una tasa libre de riesgo e ilimitadas probabilidades de prestar y pedir prestado a
cierta tasa.

e No existe inflacion.
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Linea del mercado de capitales (Capital Market Line - CML), rentabilidad y riesgo de carteras
eficientes.

Si suponemos que el mercado de capitales esta en equilibrio, la unica forma de que todos los
inversores puedan ver satisfecha la demanda de titulos arriesgados, es que esta coincida con la
oferta global de dichos titulos existentes en el mercado. Lo que serd posible si la cartera tangente
llamada “T” es la cartera de mercado “M” compuesta por todos los titulos arriesgados existentes
como lo muestra la siguiente grafica:

Grafica 14. Linea mercado de capitales CML, rentabilidad y riesgo de carteras eficientes (CML).
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Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

La cartera de mercado “M” que desearan mantener con mayor o menor presupuesto todos los
inversores, sera independiente de la actitud que cada inversor tenga frente al riesgo siendo su
composicion la misma del mercado.

Si denominamos “Pi” y “Qi” al precio y al nimero de cada titulo o accién arriesgado y
negociado, la proporcidon con que invierte cada valor dentro de la cartera sera el porcentaje que
representa la capitalizacion total del mercado, interpretado como:
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La recta que representa la frontera eficiente de todos los inversores y que surge como
consecuencia de la introducciéon de los dos supuestos de las expectativas homogéneas y de
equilibrio de mercado, Sharpe en 1964 la denominé linea del mercado de capitales CML (Capital
Market Line), el cual dependera tnicamente de dos activos financieros:

o . Rp
a) Uno sin riesgo, ordenada en el origen ** y

b) Otro con riesgo, pendiente R-‘d’;
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ERy) =wRg + (1- R;)

Analiticamente, su expresion es la misma que la siguiente ecuacion indicativa de la frontera
eficiente lineal s6lo que sustituye la cartera “T”, propia de cada inversor, por la cartera de
mercado “M” que es unica e igual para todos los inversores:

ERp)=Rr - (ER_R) -,
Ty

Si llamamos A a la constante siguiente:

}L — EFE_H.I' - RF'
Uy

Por lo que la ecuacion CML finalmente se define como:

ERp)=Rrp + hop

Recordemos que ERp) y 9P son las medidas adecuadas para medir la rentabilidad y el riesgo de
una cartera de valores en los ejes (E,0) por lo que la CML nos indica la relacién entre la
rentabilidad y el riesgo de las carteras eficientes. Las carteras ineficientes se situaran por debajo
de la CML, donde para una misma desviacion tipica tendran un rendimiento esperado menor.

Unicamente las carteras eficientes se sitian sobre la CML, descomponiéndose su rentabilidad en
dos partes:

RF: La ordenada en el origen de la CML representando la tasa de interés que representa el
premio por esperar y consumir en tiempo futuro, en el lugar de hacerlo en el momento
presente.

}'~: Pendiente de la CML siendo una constante que multiplica el riesgo de la cartera.
Recibe el nombre de precio de mercado, o bien: premio por asumir el riesgo si se pasa de
una cartera eficiente a otra con mayor eficiencia; precio por reducir el riesgo cuando la
pérdida de rentabilidad que se va a sufrir se pasa de una cartera eficiente a otra menos
arriesgada.
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Linea del mercado de los titulos o valores (Security Market Line - SML), rentabilidad y riesgo de
carteras eficientes y no eficientes.

Debido a que CML indica exclusivamente la relacion de equilibrio entre rentabilidad y riesgo de
carteras eficientes (descartando a las no eficientes), Sharpe en su modelo CAPM propone una
recta denominada “Linea de Mercado de Titulos” (Security Market Line — SML), que mostrara la
relacion de equilibrio entre rentabilidad y riesgo de cualquier tipo de cartera. A esta nueva recta
se le conoce como la ecuacion fundamental del CAPM y que por término medio el mercado va a
ofrecer a cualquier inversor independientemente si éste ha diversificado o no su presupuesto,
pues quizas decide colocarlo todo en un solo titulo.

Para llegar a la SML se parte de la ecuacion CML y del “teorema de la separacion” de Tobin,
con el que recordemos, considera que todas las carteras eficientes situadas sobre CML seran una
combinacion lineal de un activo sin riesgo “F” y otro con riesgo denominado de mercado “M” en
el supuesto de expectativas homogéneas y un mercado en equilibrio, donde los inversores pueden
elegir la misma cartera y los diferentes grados de aversion al riesgo (representado por sus curvas
de indiferencia) que se situardn en cualquier punto de la recta CML, interpretandose como el
lugar que los inversores estaran dispuestos a colocar sus ahorros tnicamente en el activo libre de
riesgo o cartera de mercado, o bien, parte en el titulo sin riesgo y lo demas en la cartera de
mercado o activos arriesgados solicitando un préstamo a una tasa “RF”. Para interpretar esto de
mejor forma se muestra la siguiente grafica:

Grafica 15. Diferentes carteras 6ptimas de los inversores

E “:g_p] A

] 'E.‘-.’-’ o r.R‘:r.l

Fuente. Elaboracion propia basada en Teoria de la Financiacion.

El rendimiento de una cartera eficiente se expresa como la media ponderada de los rendimientos
de los dos unicos activos en los que invierten los individuos diversificadores eficientes:

Rp =whRe+ -(l-u‘] EH

Esta ecuacion es la causa de que el coeficiente de correlacion entre el rendimiento de mercado de
cualquier cartera eficiente “P” y la cartera de mercado “M” sea la unidad como a continuacion se
muestra:
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M= —————— = - =1

Es decir, para la relacion de equilibrio SML se parte de la linea del mercado de capitales CML,
considerando que el coeficiente de correlacion entre el rendimiento de cualquier cartera eficiente
y el rendimiento de la cartera de mercado es la unidad.

Si despejamos 9P de la formula del coeficiente de correlacion:

oy

O

a

p=

Y la sustituimos en la ecuacion CML:

E(Rp)=Rr+ (M) 0p= Rr + (Eﬂ’f.w— RF) Tp s

a
Tar Y, M

Obtenemos la siguiente ecuacion de regresion lineal entre la rentabilidad de un titulo y la
rentabilidad de la cartera de mercado:

_ _ G,
EfRp | =Rr+ (EFRH}— Rr ) F:H
Ty
Con pendiente:
Toas
Pp = —
OuM

Expresandose entonces:
E(Rp)=Rr+ (ERy)- Rr)Bp

Llegando finalmente a la ecuacion de la linea del mercado de titulos SML (relacion fundamental
del CAPM):

Ef’ﬁi }=RF+ (Efﬁ_u}— RFJEE'

El subindice “i” indica que las carteras eficientes se sitlian tanto sobre la CML como en la SML.
La linea SML permitira calcular la proporcién de recompensa al riesgo para cualquier activo en
relacion con el mercado general, sin embargo, restaria comprobar que esta relacion también se
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cumple en las carteras ineficientes y titulos individuales. Para ello, ahora nos apoyaremos en la
relacion lineal que mantienen las betas de los titulos dentro de una cartera.

La prueba consiste en que un titulo en particular con determinado coeficiente beta (Bi) se puede
replicar mediante una cartera eficiente de dos instrumentos (el activo libre de riesgo y la cartera

€699

de mercado) obteniéndose la misma beta. Esa cartera eficiente que replica al titulo “i” se
consigue invirtiendo un porcentaje igual a (1- Bi) en el activo libre de riesgo, y el resto en un
porcentaje igual a Bi en la cartera de mercado:

EzHRF-I-(]‘-HJEH:(I_BE)RF - BER__H
Por lo que la ecuacion de la linea del mercado de titulos SML podemos expresarla como:

J!-::"(’rfﬁ.l = }‘_f i 5”“5(5- ?‘_l,r}

Bim — Cov (7, )
Va}‘(rm:l

Donde,

E(r:). Tasa de rendimiento esperada de capital del activo “i”.

B

E(7m) -7+ Prima o exceso de rentabilidad del portafolio de mercado.

™ Riesgo sistematico del portafolio asumido en el mercado

Fm : Promedio de la rentabilidad del mercado.

.r 7. Promedio de la rentabilidad del activo de referencia o libre de riesgo.
"i: Rentabilidad del activo en el dato “i” (matriz).

"m: Rentabilidad del mercado (IPC) en el dato “i” (matriz).

Si despejamos al activo libre de riesgo “7f”, se crea la prima del riesgo del activo que dependera
directamente de la prima de riesgo del mercado, expresandose a través de la siguiente ecuacion:

(Fi- 77)=Bim s EGrm - 71y + &

B — C‘av(}}- s Pt )
Va}'(?’m]

Donde,

-7

f ]: Prima de riesgo de la accién en el pasado.

(Fm -7y ). Prima de riesgo del mercado en el pasado.

£ Errores o residuos.

B

™. Coeficiente beta representado del portafolio.
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”i : Rentabilidad del activo en el dato “i” (matriz).
"m: Rentabilidad del mercado (IPC) en el dato “i” (matriz).

El coeficiente beta es un indice que permitird medir la sensibilidad de variacion de la rentabilidad
de una accioén respecto al riesgo sistematico, es decir, debido a fluctuaciones del mercado. Dicho
de otra forma, evalua el riesgo de la accion no solo en funcion de su desviacion tipica estandar y
varianza, sino también en forma conjunta respecto a la variacion del mercado a través de un
analisis de varianzas y covarianzas matriciales aplicando de un modelo estadistico de regresion
lineal, facilitando la identificacion del grado de asociacion o dependencia entre las acciones, su
sensibilidad a la variacion del mercado, la estimacion de la rentabilidad esperada futura y su
prima de riesgo.

La ecuacion de la linea del mercado de titulos SML, se resume como:

E(ri- 77)=0 4 Bim + E(rm - 7;) 4 &
O bien:
El"f?"r.f} = ¥r o4+ B]M*E(?‘m- }"llr}

Donde,

Fi_ F
( r f ): Prima de riesgo de la accion en el pasado o rentabilidad de la cartera. Variable
dependiente a explicar.

(Fm - 7). Prima de riesgo del mercado en el pasado o rentabilidad del mercado.
Variable independiente o explicativa.

£ Errores o residuos.

@ Es una constante que define el punto de interseccion de la recta de regresion con el eje
de ordenadas.

BE"1: Coeficiente beta. Pendiente de la recta de regresion o elasticidad de los movimientos
de la rentabilidad del activo o cartera, ante los movimientos de la rentabilidad del
mercado (riesgo sistematico). Donde su valor se interpreta de la siguiente forma:

a) Si beta > 1, las acciones subirdn y bajaran mas que el mercado. Por ejemplo, si su
valor es 1.3, quiere decir que por cada unidad que aumente el mercado: el activo o
cartera lo hara en 1.3 unidades; los rendimientos de la empresa cambiardn en 1.3
veces; el activo o cartera tiene un 30% mayor de riesgo que el promedio de todo el
mercado. Betas altas denotan mas volatilidad (un beta de 1.65 quiere decir que es 65%
mas volatil que el mercado). Lo anterior se basa en el principio de que los
inversionistas entre mas riesgosa sea su inversion es probable que recurran a mayores
retornos o rendimientos, y en bonanza econdmica es normal que operen con un beta
elevado. En una empresa minera de oro probablemente tendra un beta positivo, porque
ante un incremento no anticipado de inflacion generalmente estd asociado con el
aumento del precio del oro. Cuando un activo tiene un beta mayor que “1” se llama
agresivo.

b) Si beta = 1, las acciones subiran y bajaran igual que el mercado. Esto quiere decir que
por cada unidad que aumente el mercado, el activo o portafolio lo hara en la misma
proporcion.
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c) Sibeta < 1, las acciones subiran y bajaran menos que el mercado. Si beta es 0.4, por
cada unidad que aumente el mercado: el activo o portafolio lo hara en 0.4 unidades; el
activo o cartera tiene un 60% menor de riesgo que el promedio de todo el mercado; es
60 % menos volatil que el mercado. En épocas o periodos de turbulencia, el
inversionista racional regularmente buscara betas pequefias. Cuando un activo tiene
beta menor que “1” se llama defensivo.

d) Sibeta =0, el retorno esperado sera el valor del activo libre de riesgo “Rf” (risk free),
que para nuestro objeto de estudio es el CETE.

2.2 Regresion lineal simple recta CML y SML (sensibilidad variacion de mercado).

Recordando que la linea de mercado de titulos o valores (Security Market Line - SML), se puede
determinar a través de un modelo de regresion lineal simple que analice la relacion entre la
variable respuesta (Y: rentabilidad del activo o portafolio 6ptimo) y la variable regresora (X:
sensibilidad a la variacion de mercado, en nuestro caso representado por el indice de precios y
cotizaciones - IPC) a partir de una muestra {(Xi, Yi)};-1".

La representacion matematica de esta regresion lineal, queda representada como:

Fj: G{D+G:Ix!.+g!.

i=12..n

Cuando en este tipo de modelos se estudia la relacion estocéstica cuantitativa entre una variable
de interés (variable respuesta o dependiente “Y”’) y un conjunto de variables regresoras (variable
explicativa o independientes “X1, X2,...,Xk”"), pueden darse las siguientes situaciones:

e Existe una relacion funcional entre ellas: el conocimiento de las variables regresoras
determina completamente el valor que toma la variable respuesta, es decir: Y = m (X1,
X2,...,Xk).

e No existe relacion entre la variable respuesta y las variables regresoras: el conocimiento
de estas variables no proporciona ninguna informacion sobre el comportamiento de la
otra.

e EIl caso intermedio, existe una relacion estocastica entre la variable respuesta y las
variables regresoras: el conocimiento de éstas permiten predecir con mayor o menor
exactitud el valor de la variable respuesta siguiendo un modelo de la forma, Y = m
(X1,X2, ...,Xk) + &, siendo “m” la funcion de regresion desconocida y “£” una variable
aleatoria de media cero (error de observacion). Este tipo de relaciones son las que ocurren
en la mayoria de las situaciones.

El objetivo de un modelo de regresion es estimar la funcion de regresion “m” y un modelo
probabilistico que siga el error aleatorio “g”, es decir que estime la funcion de distribucion f(€) de
la variable de error.

Se verifican las siguientes hipotesis:
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a) La funcién de regresion es lineal:

m(x)= E (Y/X;)= 00+, X,
i=1,2..n

o equivalentemente, E(¢i) =0,1=1,...,n.
b) La varianza es constante (homocedasticidad):

Var (Y/X; ) = 0°
i=1l2..n

o equivalentemente, Var E(ei) = o’

,1=1,...n.

¢) La distribucion es normal:
}-T! o ‘M (ﬂrﬂ‘l‘ I[II ‘TI', [}"::}
i=12_.n

o equivalentemente, &i ~ N (0, 6%),1=1,...,n.

d) Las observaciones Y; son independientes. Bajo las hipotesis de normalidad, esto equivale a que
la Cov (Y;, Yj) = 0, si i#. Esta hipotesis en funcion de los errores seria “los & son
independientes”, que bajo normalidad equivale a que Cov =0, si i#].

En el modelo de regresion lineal simple es necesario estimar los siguientes dos parametros, el
cual pueden calcularse a través del método de maxima verosimilitud o método de minimos
cuadrados:

e Los coeficientes de la recta de regresion iy y
. . . ., 2
e La varianza de la distribucidén normal, &

En nuestro caso aplicaremos el método de “Minimos Cuadrados” (MCO), atribuido al
matematico aleméan Carl Friedrich Gauss. Sin embargo, es importante mencionar que no
profundizaremos con mucho detalle su definicién tedrica conceptual, pues mi intencion es
resaltar tinicamente que existen técnicas estadisticas que nos permiten determinar la pendiente
relacion rentabilidad — sensibilidad variacidon de mercado o linea de mercado de titulos de
cualquier cartera no necesariamente eficiente (SML) a través de una regresion lineal simple.

El método de minimos cuadrados consiste en un analisis numérico y de optimizacion matematica,
donde el conjunto de pares ordenados variable independiente “X” y variable dependiente “Y”,
intentan encontrar la funcidon que mejor se aproxime (ajuste) a los datos de acuerdo con el criterio
denominado “minimo error cuadratico”, intentando minimizar la suma de cuadrados de las
diferencias en las ordenadas (llamadas residuos) entre los puntos generados por la funcion elegida
y los correspondientes valores de los datos.

Dada la variable independiente “X” y la variable dependiente “Y”, minimizaremos la suma de los
cuadrados de los residuos través de una recta de minimos cuadrados, donde el error de estimacion
(definido como la distancia entre el valor observado y el valor estimado de la variable enddgena)
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sea la minima para cada una de las observaciones. La recta de minimos cuadrados estimaré los
valores de “Y” para los distintos valores de “X”. Es importante mencionar que varios puntos
probablemente se encuentren fuera de la linea de regresion, pues en caso contrario no habria
ninguna diferencia o error de estimacion entre el valor observado y el valor de esperado o de
prediccion. Aquellos casos donde el coeficiente de regresion lineal sea cercano a +1 o —1, tendra
sentido considerar la ecuacion de la recta como la que mejor se ajusta a la nube de puntos.

La obtencion de la recta de minimos cuadrados se obtiene con las siguientes formulas:
v=ax + b

n Z(X; Vi) - (2X ) (Vi)
n (Zx;2)- (X x,)°
_ @) - aE1y)

i

b

Donde,
n: Numero de medidas o pares observados para cada “x”"y “y”.
>: Suma de todos los datos que se indican
y: Valor observado variable dependiente
x: Valor observado variable independiente

El método de minimos cuadrados asume que al fijar las condiciones experimentales, los valores

“Yi” se conocen con precision (aunque esto generalmente no es asi, lo aceptamos como esencial
en el método). Las mediciones de la variable “X” irdn afectadas de sus errores correspondientes,

si “€” es el valor maximo de todos estos errores, entonces se tiene:

. \[?\E

I [Ea]

Ab =

NEL

+ +
La pendiente de la recta se escribird como - ﬂ'a, y la ordenada en el origen 6245 .
O bien, representado en forma punto pendiente:
1 — —
_ Cov(X,Y) _ _ (X -X)(Y-T) B
F-F= ———(X-X) = &= (X-X)
57 " = 2
x (X, - X)
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2.3 Relacion o dependencia entre las acciones y el mercado.
Coeficiente de correlacion.

Recordemos que el coeficiente de correlacion es un parametro que nos indicaba el tipo de
dependencia existente entre dos variables o acciones “X” y ”’Y”, al que denominamos en su

momento con el simbolo “p”. Ahora en el modelo CAPM nos indicaré el grado de dependencia
de cada accion o portafolio (variable “Y”, en nuestro caso cada serie accionaria o el optimo
Sharpe) respecto a la sensibilidad o variacion de su mercado (variable “X”, indice de precios y

({4l

cotizaciones - IPC), denominandolo como “r”, para fines practicos y que no se confunda con el

66 9

p” calculado en el Capitulo 1.

Lo calculamos de la siguiente forma, como parte de nuestro calculo de nuestra regresion lineal
por el método de minimos cuadrados:

n(Zxv:) - (Zx) (Zy;)

\/ [ (5%) - (£ ] [7 (E:7) (v, )? ]

Donde,
r = Coeficiente de correlacion.
n: Numero de medidas o pares observados de “x” y “y”.
>: Suma de todos los datos que se indican.
y: Valor observado variable dependiente.
x: Valor observado variable independiente.

El valor de “r” puede variar entre 1 y -1.

Sir = -1, todos los puntos se encuentran sobre la recta existiendo una correlacion que es
perfecta e inversa.

Sir =0, no existe ninguna relacion entre las variables.

Sir =1, todos los puntos se encuentran sobre la recta existiendo una correlacion que es
perfecta y directa.

Coeficiente de determinacion.

Este coeficiente, también conocido como el cuadrado del coeficiente de correlacion (r*) de
Pearson, nos permite identificar la proporcion de varianza comun existente de nuestra variable
dependiente “Y” (acciones o carteras) contra la variable independiente “X” (IPC). Cuando
hacemos regresion lineal por el método de minimos cuadrados para ajustar una funcién simple y
encontrar la recta de entre todas la posibles que consigue minimizar las distancias verticales entre
cada punto (elevado al cuadrado), estamos calculando el coeficiente de determinacion
interpretandose como la fidelidad, certeza o grado con la que dicha recta describe el ajuste a la
nube de puntos y por ende la relacion entre los datos. La forma de representarse es la siguiente:
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Donde,

2
R” . Coeficiente de determinacion
¥: Coeficiente de correlacion

Sus valores oscilan en el intervalo (0,1). Si R* = 1 indicard que el modelo explicara toda la
variabilidad en “Y”. Si R? = 0 indicard que el modelo de relacion lineal entre “X” y “Y” no es
apropiado. Si por ejemplo, R? = 0.70 (como valor intermedio) se interpretaria que el modelo de
las variable independiente “X” explica un 70 % la variacién en la variable dependiente “Y”, y el
30 % restante se explicaria por otras variables.

Cabe mencionar que en estadistica también existe un coeficiente llamado “Coeficiente de
alineaciéon R o de Indeterminacion” atribuido a Fred Kerlinger. Este es un complemento del
coeficiente de determinacion, que indica la proporcion de varianza no compartida entre dos
variables, y se define como:

Donde,
R
: Coeficiente de alineacidon o indeterminacion.
2
R™ . Coeficiente de determinacion
»: Coeficiente de correlacion

Coeficiente de determinacion ajustado.

La modificacion del coeficiente de determinacion llamado “Coeficiente de Determinacion
Ajustado”, considera el nimero de variables explicativas (caso contrario de lo que sucede con
R?), donde su valor aumenta si el modelo mejora sobre lo esperado, como consecuencia de una
nueva variable o posibles causas aleatorias. Puede adoptar valores negativos y por tanto menores
que R2.

El coeficiente de determinacion ajustado se define como:

] - -1
R, =1-(1 —R*‘)”_
n-p-1

Donde,
4. Coeficiente de determinacion ajustado.
P Es el nimero de variables explicativas (independientes) en el modelo lineal.
1 : Tamafio de la muestra.

2
R": Coeficiente de determinacion.
Es importante mencionar que no debemos confundir el coeficiente de determinacion con el

coeficiente de determinacion ajustado, pues aunque el segundo proviene el primero, el ajustado es
util en la etapa de seleccion de las variables cuando se construye un modelo.
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Error estandar de estimacion.

Debido que no existen predicciones perfectas se necesita conocer

una medida que describa el

grado de estimacion o inexactitud de “Y” en funcion de “X”. A esta medida se le conoce como
“error estandar de estimacion (Se)”, siendo el mismo concepto que la desviacion tipica estandar,
con la diferencia que esta mide la dispersion alrededor de la linea de regresion y la desviacion
tipica la dispersion alrededor de la media. Para su calculo se utiliza la siguiente formula:

i Iyl - bXy;— aZx, v

H

Hb._l

Donde,

¥Yi: Valores de la variable dependiente.
Xi: Valores de la variable independiente.
a : Coeficiente de regresion.

b: Interseccion a la recta.

1 : Numero de puntos

Precios de equilibrio de los activos financieros.

Una vez determinado el rendimiento esperado del CAPM para cada accion, por medio de la recta
de regresion lineal simple y el método de minimos cuadrados, se puede determinar el precio de
equilibrio para una rentabilidad adecuada respecto al riesgo sistematico beta. Para ello es

necesario realizar lo siguiente:

a) Determinar la rentabilidad en cada accion:

b) Aplicar el operador de la media (promedio):

Err_;zﬁ[u =(E'f
) Pt-l

P t
P

)
1 )_1_
1

£-

EI'(Pr'l J.;l

("5)

P

c) Igualamos el anterior resultado con la ecuacion SML, debido a que la rentabilidad
esperada de un titulo o accion “i” en el modelo CAPM es igual a la rentabilidad SML en

un mercado de capitales en equilibrio:
Ecuacion SML:

E(r)= 77 + Bim+E(rm - 77)

Igualando se obtiene:
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E(Pf]_ l_.;l - _ _
( ) —1 ¥ _?"llr - Bzm ¥ E(?‘m - }‘f}
Pi,

d) Despejando E(% /. se obtiene finalmente la ecuacién que nos dara el precio de
equilibrio del activo financiero:

E(Piy) E(P:, )

]
T+ Bim = E(Fm - 77)+1 E(r.)+1

Donde,

P, ) C
E( i /. Precio ultimo

E( "i) : Rendimiento esperado CAPM

2.4 Prima de riesgo de mercado (indice de mercado e indice de Traynor).

Jack L. Traynor en 1965 propone una medida para evaluar el performance o eficacia de la gestion
de carteras, partiendo de la linea de mercado de titulos o valores (SML). Esta medida relaciona la
rentabilidad de una cartera (rp) respecto a la rentabilidad del activo libre de riesgo (rf) entre su
riesgo sistematico (coeficiente beta: ), permitiendo comparar acciones o carteras en funcion de
sus comportamientos historicos aun cuando tengan volatilidades diferentes. Es una medida de
rentabilidad y riesgo similar al indice de Sharpe, pero con la diferencia de que Traynor utiliza el
factor beta (B) de la accién como medida del riesgo sistematico que asume por la variacion de
rentabilidades en el mercado (IPC), mientras que el indice de Sharpe la desviacion tipica estandar
unicamente de las rentabilidades de la propia accion o cartera.

Al indice de Traynor se le conoce también como la prima o ganancia que por término medio ha
pagado la cartera por cada unidad de volatilidad del mercado (coeficiente beta o riesgo
sistematico), bajo el supuesto que la cartera se encuentra debidamente diversificada eliminando el
riesgo especifico o diversificable.

Para calcular este indice se utiliza la siguiente ecuacion:

Ir = £ f
Be
Cov (¥ L
g = _
F Var (r ,, )
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Donde,

It . fndice de Traynor.

"e = "7 . Prima de las rentabilidades cartera.

"¢ : Media de las rentabilidades de cartera.

"F . Media de las rentabilidades de la cartera de referencia o activo libre de riesgo
(CETE).

B : Beta (riesgo sistematico de cartera).
Cov (¥ ;

[13%4]

""m /. Covarianza de la rentabilidad de la cartera “i y la rentabilidad de
mercado IPC (indice de precios y cotizaciones).

Var (v ) : Varianza de la rentabilidad de mercado (IPC).

"'; : Rentabilidad del activo en el dato “i”.
"m: Rentabilidad del mercado (IPC) en el dato “1”.

Cuanto mayor sea la prima de la rentabilidad del activo o cartera “(r» — ry)” asumida por la
unidad del riesgo sistematico de mercado (f5p), mayor sera el valor que tome el indice de Traynor
“If”, interpretdndose que la cartera o activo obtiene un performance o eficacia mayor.

Indice de mercado.

De manera similar que el indice de Sharpe y el de Traynor, podemos determinar un indice de
mercado, que nos indique el performance o eficacia de un conjunto de activos o carteras respecto
a la prima de riesgo del mercado “(rm- rf) ”. Para lograrlo se utiliza la siguiente féormula:

e P = 1
Bp
Cov (¥ L. )
B = _
g Var (¥, )
Donde,

I, fndice de Mercado.
"m = '7 . Prima de las rentabilidades del mercado (IPC).

"m . Promedio de las rentabilidades del mercado (IPC).

s+ Promedio de las rentabilidades de la cartera de referencia (activo libre de riesgo-
CETE).

& : Beta riesgo sistematico.
Cov (¥ ;

7332
1

Tm "I: Covarianza de la rentabilidad de la cartera
mercado (IPC).

. NI .
Var(r , ) Var(r, )

y la rentabilidad de

. : Varianza de la rentabilidad de mercado (IPC).
i : Rentabilidad del activo en el dato “i” (matriz).
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"m: Rentabilidad del mercado (IPC) en el dato “i” (matriz).

Determinado este indice podemos compararlo contra el indice de Mercado, concluyendo lo
siguiente:

e Si el portafolio ofrece un indice de Traynor mayor que el indice de Mercado se dice que
abate el mercado.

e Si el portafolio ofrece un indice de Traynor menor que el indice de Mercado, se dice que
ha sido abatida por el mercado, por lo que el inversor no selecciond activos con una prima
media por unidad de riesgo superior al mercado.

Indice acumulado del portafolio y el indice acumulado de mercado.

Antes de calcular el indice de Traynor y el Indice de Mercado se sugiere determinar el indice
acumulado de la rentabilidad de la(s) cartera(s) y el indice acumulado de mercado (o cartera de
referencia benchmark, IPC), pues estos dos ultimos nos permiten conocer sus rentabilidades
esperadas. Para ello es necesario realizar los siguientes pasos:

1) Calcular la distribucion del presupuesto “w” del(los) portafolio(s) que vamos comparar, por
ejemplo el optimo de Sharpe, calculado anteriormente en el “capitulo I” representado por la
matriz:

Donde,
W
ort: Cartera gestionada (ejemplo el portafolio 6ptimo Sharpe).
W
/": Porcentaje del presupuesto de inversion en el activo “j”.

2) Determinar la matriz de rentabilidades de todas las series accionarias que componen la cartera:

Donde,

[19%2] [13%4]

ro
i/ . Rentabilidad del dato o momento “i”” de la cartera “j”.

[13%4]

o
/. Rentabilidad del dato o momento “i” hasta “n” de la cartera “j”.
n: Tamafio de muestra (en nuestro caso 1251 para cada serie)

[13%4]
1
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3) Multiplicar y sumar la matriz de ponderaciones del portafolio 6ptimo con la matriz de las
rentabilidades de las series accionarias:

Matriz de la distibucion del presupuesto "w "

Matriz de las rentabilidades de cada accion
de las acciones en el portafolio aptimo Sharpe

4) Calcular el indice acumulado del portafolio “Ipn” (en nuestro caso el 6ptimo de Sharpe):

Ipi = 100 *(1+7 opt; )

Ipir; = Ipi = i1+ F ﬂpri—_{ J

Ipi-; = Ipisg I+ opt;, )

Iprn = b *(1+TVop,)

Donde,

Ip I ndice acumulado del portafolio 6ptimo Sharpe en el dato o momento “i".

Ipn: indice acumulado del portafolio 6ptimo Sharpe en el ultimo dato o momento “n” (en
nuestro caso en el dato 1251 o el correspondiente al 26 de octubre del 2012, indice
que estamos interesados por encontrar).

r :
°P'1. Rentabilidad del portafolio 6ptimo Sharpe en el dato o momento “1”.

%P'n. Rentabilidad del portafolio 6ptimo Sharpe en el ultimo dato o momento “n” (en
nuestro caso en el dato 1251 correspondiente al 26 de octubre del 2012).
n: Tamafio dela muestra, en nuestro caso 1251 datos del portafolio 6ptimo de Sharpe.

1
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5) Calcular el indice acumulado del mercado IPC:
Imz'= 00 *{A+Fmi )

mit] = Iy = (IT+Fm; ;)

mz._;u:fm;._f*ﬁ+}‘m!. )

&

Ir:?j‘rzz I-mrz-I)‘cII{JT.I_F”-“'?P‘:*JI

Donde,

| ) .
m 1: Indice acumulado del mercado en el dato o momento “i”, en nuestro caso diario.

I o .
"1 Indice acumulado del mercado en el ultimo dato o momento “n” (en nuestro caso
en el dato 1251 correspondiente al 26 de octubre del 2012, indice que estamos

interesados por encontrar).
I mi. Rentabilidad del mercado en el dato o momento

31
1.

¥ m n . Rentabilidad del mercado en el dltimo dato o momento “n” (en nuestro caso en el
dato 1251 correspondiente al 26 de octubre del 2012).
n: Tamafio dela muestra, en nuestro caso 1251 datos del IPC.

Si el indice acumulado del portafolio (/pn) es mayor que el indice acumulado del mercado IPC
(Imn), se dice que la rentabilidad de la cartera (en nuestro ejemplo el portafolio 6ptimo de Sharpe)
abate la rentabilidad del mercado en “x” nimero de veces, siendo su seleccion adecuada para

invertir.
6) Determinar el promedio de las rentabilidades del portafolio y del mercado IPC (necesarios

para determinar el indice de Traynor e indice de Mercado):
L

¥ .
apt §
i=]

?ﬂpE‘: M

Donde,
Popt . promedio de rentabilidades del portafolio 6ptimo de Sharpe.

;o
1.

Tort i Rentabilidad del portafolio en el dato o momento
i : Tamafo de muestra de rentabilidades del portafolio (en nuestro caso 1251 datos).

Donde,

Tmi : Promedio de rentabilidades de la variable de referencia del mercado (IPC).

13t
1.

¥
"1 Rentabilidad del mercado (IPC) en el dato o momento
i : Tamafio de muestra (en nuestro caso 1251 datos por cada serie).
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A continuacion se describe el procedimiento de célculo y resultados obtenidos por CAPM:

Grifica 16. Regresion lineal AXTELCPO.MX: rentabilidad esperada y su sensibilidad a la variacion de
mercado (IPC). Enero 2008 a Octubre 2012

y =1.0759x - 0.0016
+ R*=0.2723

+
L4 /
’1;& + +

Rentabilidad del active

10% 12

209
20%

Variacion de Mercado (IPC)

‘ + Y ——ProndsticoparaY |

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Grifica 17. Regresion lineal CEMEXCPO.MX: rentabilidad esperada y su sensibilidad a la variacion de
mercado (IPC). Enero 2008 a Octubre 2012

Rentabilidad del activo

Variacion de Mercado {IPC)

+ Y ——Pronostico para Y|

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
]
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Grafica 18. Regresion lineal C.MX (CITI): rentabilidad esperada y su sensibilidad a la variacion de mercado
(IPC). Enero 2008 a Octubre 2012

. y = 1.6647x-0.001
* * R?=0.2611

12%

Rentabilidad delactivo

500
=58

Variacion de Mercado (IPC)

| + Y =—=Pronostico para Y|

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Grifica 19. Regresion lineal FEMSA.UBD: rentabilidad esperada y su sensibilidad a la variacién de mercado
(IPC). Enero 2008 a Octubre 2012

*
hd y = 0.8446x + 0.0007 *
R?=0.3832
100
(=]
=
E +*
=
-
-
L]
b=}
E
= T :
E 8% 8% 10% 12%
&

458,
=15%

Variacion de Mercado (IPC)

+ Y ——Pronostico para Y|

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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Grifica 20. Regresion lineal GFNORTEO.MX: rentabilidad esperada y su sensibilidad a la variacion de
mercado (IPC). Enero 2008 a Octubre 2012

20 . v = 1.3236x + 0.0003
M R2=0.4185

+
+

Rentabilidad del activo

10% 12%

Variacion de Mercado (IPC)

+ Y =—Pronostico para Y|

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Grafica 21. Regresion lineal cartera 6ptima Sharpe: rentabilidad esperada y su sensibilidad a la variaciéon de
mercado (IPC). Enero 2008 a Octubre 2012

200

y = 0.8707x +0.0007
+ R? = 0.4209
10%

Rentabilidad de la cartera optima

Variacion de Mercado (IPC)

+ Y =——PronésticoparayY

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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Se observa que C.MX (CITI) y CEMEXCPO.MX presentan mayor sensibilidad a la variacion de
mercado (IPC), existiendo mayor dispersion y distancia de los puntos de la nube respecto a la
recta de regresion lineal. Caso contrario de lo que sucede con la accion FEMSAUBD.MX, donde
se visualiza mayor concentracion de los puntos y cercania a dicha recta.

Tabla 14. Resumen de resultados de las regresiones lineales: rentabilidad esperada CAPM y su sensibilidad a
la variacion de mercado IPC (riesgo sistémico beta fim)

Activo Coeficiente delCoeficiente de Coeficiente |Rentabilidad |Prima de riesgo Prima de riesgo Precio de equilibrio del
libre  de Beta: |yeterminacién |determinacion e . |CAPM = SML =(del activo o del mercado = Diferencia:  Rend|activo financiero: Pe =
riesgo  rf: (Bim) | . 2 |2 correlacion |E(i) = E() +{cartera =E(rm)-rf CAPM - E(rm) = (Precio dltimo) / (1 +
CETE ajustado Ra” IR ¢ = Raiz[RY [Bim * (E(rm) - f) [RCAPM - rf Rend CAPM)
AXTELCPO.MX [1.0759 21.17% 21.23% 52.13% 10.14% 4.87% 4.53% 0.34% $1.0048
CEMEXCPO.MX |1.7382 48.56% 48.60% 69.68% 13.14% 7.87% 4.53% 3.34% $10.4210
C.MX (CITI 1.6647 26.05% 26.11% 51.04% 12.80% 7.54% 4.53% 3.01% $423.1389
FEMSAUBD.MX 0.8446 38.28% 38.32% 61.87% 9.09% 3.82% $109.2836
GFNORTEO.MX 1.3236 41.81% 41.85% 64.66% 11.26% 5.99% $65.0097
Cartera Optima (o7 42 05% 8209  64.84% 9.21% 3.94%
de Sharpe

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Tabla 15. Calculo riesgo sistematico (beta:Bim) por medio de varianza y covarianza.

COVARIANZA BETA (Bim) =

(Activo, IPC) VARIANZA IPC COV / VAR
AXTELCPO.MX 0.000238 0.000222 1.08
CEMEXCPO.MX 0.000385 0.000222 1.74
C.MX (CITI 0.000369 0.000222 1.66

FEMSAUBD.MX 0.000187 0.000222

GFNORTEO.MX 0.000293 0.000222
PORTAFOLIO
OPTIMO

Fuente. Elaboracion propia con datos de historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

0.000193 0.000222

Grafica 22. Rentabilidad CAPM vy sensibilidad a la variacion de mercado IPC.
Enero 2008 a Octubre 2012

14.00%
CEMEXCPO.MX,1.74, 13.14% o
@

12.00% %RTEO.MX, 132,11.26% __
5
g 10.00% indice de mercado PO 1,980% AXTELCPO.MX, 1.08, 10.14%
1]
E Cartera dptima Sharpe,
o B8.00% 0.87,9.11%
o
w
@
T 600%
T 9
ﬁ Act. libre de riesgo (CETE)
< 4.00% 1 0,527%
Q
14

2.00%

0.00%
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Variacién de mercado IPC (riesgo sistematico beta:fim)

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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En la grafica 22, CEMEXCPO.MX y C.MX (CITI) contienen los valores de beta o riesgos
sistematicos mds altos en comparacion con las demas activos incluyendo el portafolio 6ptimo de
Sharpe. Esto quiere decir que CEMEXCPO.MX representa un 73.82% de sensibilidad o
volatilidad mayor que el mercado, o bien, cuando éste varia una unidad CEMEXCPO.MX lo
hace en 1.7382 veces. Caso contrario de lo que sucede con FEMSAUBD.MX o el portafolio
optimo de Sharpe con 0.8446 y 0.8707 respectivamente, significando un 15.54% y 12.93% de
volatilidad menor al mercado, lo que puede ser buena opcion para inversores poco aversos al
riesgo, o bien en momentos de inestabilidad o incertidumbre econémica.

A continuacién se muestra la representacion grafica de la ecuacion fundamental del CAMP 6
SML (Security Market Line) y las primas de riesgo:

Grifica 23. Ejemplo prima de riesgo del activo y del mercado con su recta SML. Enero 2008 a Octubre 2012

Ecuacion SML = Efri) = rf + Gim[E{rm) - ri]
Prima de riesgo del activo: [E(ri) - rf]
Beta (Bim): Riesgo sistemtico
Prima de riesgo del mercado IPC @ ganancia por incurrir en riesgo sistematico 8im: [E{rm) - ri]
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1
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Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.con/).

Observamos que CEMEXCPO.MX espera una rentabilidad del 3.34% superior a la rentabilidad
del mercado IPC (9.80%), abatiéndolo con una prima de riesgo de activo del 7.87% y riesgo
sistémico beta 74% superior al mercado. Caso contrario de lo que sucede con FEMSAUBD.MX
o portafolio 6ptimo de Sharpe, quienes esperan pérdidas del 0.70% y 0.59% respectivamente con
primas de riesgo del 3.82% y 3.94 % y riesgos sistematico beta del 15.54% y 12.93%, ambos por
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abajo del valor del mercado. Es importante recordar que las primas de riesgo de los activos estan
correlacionadas directamente con la prima de riesgo del mercado, por lo que cualquier
incremento o disminucion de éste puede impactar significativamente de manera positiva o
negativa la rentabilidad esperada de los activos.

Por ejemplo, si se presentara un incremento o disminucioén del 10% en la prima de riesgo del

mercado, los valores de la rentabilidad esperada y la prima de riesgo del activo CEMEXCPO.MX
serian los siguientes:

Tabla 16. Calculo de la prima de riesgo del activo CEMEXCPO.MX, ante un incremento del 10% en la prima
de riesgo del mercado (E(rm)- rf).

Ecuacion SML = E(ri) = rf + Bim[E(rm) - ri]

Rent. CAPM Actn./o Libre Beta Rent. Mercado Activo libre de riesgo
de riesgo |, (IPC)
SML = E(ri) = rf Bim * [E(rm) - rf]
5.27% 1.7382 9.80% | 5.27%
Prima de riesgo del activo| |Riesgo Prima de riesgo de MERCADO IPC
CEMEXCPO.MX _|sistematico (Ganancia por
(E(ri) - rf) Bim * (E(rm) - rf)
7.87% 1.7382

Si se incrementa la prima de riesgo de mercado u = [E(rm) - rf] = 10.00%

Prima de riesgo de mercado "u™:

Rent. CAPM ACt“_Io Libre Beta (ganancia por incurrir en riesgo
de riesgo . o
sistematico)
+
SML = E(ri) = rf Bim * (u*[E(rm) - rf])+[E(rm) - rf])
5.27% 1.7382 4.98%

Prima de riesgo del activo| |Riesgo Prima de riesgo de mercado "u™

CEMEXCPO.MX sistematico (ganancia por incurrir en riesgo
= sistematico)
(E(ri) - rf) Bim * (E(rm) - rf)

Si se incrementa la prima de riesgo de mercado u = [E(rm) - rf] = -10.00%

Prima de riesgjo de mercado "u":

Activo Libre

Rent. CAPM de riesgo Beta (ganan’c[a por incurrir en riesgo
sistematico)
+
SML = E(ri) = rf Bim * (u*[E(rm) - rf])+[E(rm) - rf])
5.27% 1.7382 4.07%

Prima de riesgo del activo| |Riesgo Prima de riesgo de mercado "u™

CEMEXCPO.MX sistematico (g.;anan’cl_a por incurrir en riesgo
= sistematico)
(E(r) - ) Bim _* (E(m) - )
7.08% 1.7382 4.07%

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

UNAM 70 Posgrado Facultad de Economia



Respecto a los coeficientes de determinacion de bondad ajustada (Ra?) se concluye que las
acciones CEMEXCPO.MX, GFNORTEO.MX, FEMSA.UBD vy el portafolio 6ptimo de Sharpe
presentan los valores mas altos, lo que significa que la variable de mercado IPC puede ser un
buen estimador debido a que explica hasta en un 48.55% las posibles causas de la variacion de
precios o rendimientos de CEMEXCPO.MX, 41.80% de GFNORTEO.MX, 38.21% de
FEMSA.UBD y 42.05% del portafolio 6ptimo de Sharpe, con una dependencia o nivel de
correlacion “r” del 69.68%, 64.66%, 61.87% y 64.84% respectivamente. Caso contrario de lo que
sucede con la accion C.MX (CITI) o AXTEL.CPO, quienes muestran un coeficiente de
determinacion ajustado del 26.05% y 27.17% y nivel de correlacion 51.04% y 52.13%,
sugiriendo quizas encontrar otro indice o variable de referencia del mercado que permita explicar
con mayor porcentaje las posibles causas de la variacion de sus rentabilidades.:

Tabla 17. Coeficiente de determinacion ajustada Ra?).

Coeficiente de
determinacion ajustado Ra?
AXTELCPO.MX 27.17%
CEMEXCPO.MX 48.56%
C.MX (CITI 26.05%

FEMSAUBD.MX 38.28%
GFNORTEO.MX 41.81%

Cartera optima de
Sharpe

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

42.05%

Obtenido lo anterior realizamos la suma producto de la matriz “w” correspondiente a la
distribucion de inversion de la cartera 6ptima de Sharpe, contra la matriz “ri” correspondiente a la
variacion de rentabilidades diarias de los activos:

Tabla 18. Suma producto matriz “w” contra la matriz de rentabilidades “ri”

w O =w_ + w + W + W e W
opt 1 2 3 4 J
' Porcentajes de Inversién en las Acciones
AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX GFNORTEO.MX
Cartera Optima

Sharpe
(recomendacion  de 0.00% 0.00% 0.00% 94.55% 5.45%

inversion)

Marriz de la distribucion del presupuesta " w " Matriz de las rentabilidades de cada accion
de las acciones en el portafolio dptimo Sharpe

¥ o+ r + F + P +r
il i i3 id iy

[HI + w, + . TOW, wj] * . . . . .
r + r + ¥ + F i, +r
nl nl R nd nf

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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15 - 5 =SU|"'.-"|)'—".PRODUCTO{SCSE:$G$3,C5:G5}
A B C D E F G 1
1 Porcentajes de Inversion en las Acciones
AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX GFNORTEOQ.MX i
optima .
0.00% 0.00% 0.00% 5.45%
3
Fecha AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFHORTED.Mx|FP: Mi portafolio
A optimo de Sharpe
5 1 02/01/2008 -0.0040426 _0.0038583 | -0.0179973 | -0.0414368 -0.0128660 | -0.039928118 |
8 2 03/01/2008 0.0081181 0.0046132 00046450 0.0Z30173 0.0247181 0.020417528
7 3 04/01/2008 -0.0109310 -0.0314377__ | -0.0191111 —0.0437760 -0.0241935 -0.042709520
8 4 07/01/2008 0.0055514 0.0127644 0.0000647 0.0355488 0.0068477 0.033986744
9 s 08/01/2008 _0.0088319 0.0055412 0.0388350 0.0187701 0.0096154 0.018271500

Determinamos el indice acumulado del portafolio dptimo y de mercado para conocer nuestra
ganancia esperada:

Ipi = 100 * (1+Fopt; ) Imi= 100 *A+7mi )
o : I, - . _ )

Ipi-; = Ipi =x g +Pope; ) Lpi * (147 m;,
: = % g N I - % . .

I_:DE—:; — I_‘DE—I r/_l!l +F|:Ipf!-__h;il !_J m i+ f{.ﬂl +sz'_-\.-'}

Ipn = ‘!:Dn_;*ﬁ-i_rﬂpfn’;l I, 7~ Imn_*'q-'_rmn’l

K5 v Fe | =Ka*(1405)
A B C 0 E F G H ] K
1 Porcentajes de Inversion en las Acciones

2 AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX(CITI) FEMSAUBD.MX GFNORTEQ.MX
dptima

indice acumulado i
cartera optima |d

indice de

0.00% 0.00% 0.00% 94.55% 5.45% precios  y

ndacion de

3 inversion) cotizaciones Sharpe: lcopt I
Rp: Mi portafolio
Fecha AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX| C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX IPC CETE |. .

A optimo de Sharpe 10
3 1| 0272008 -0.0040428 -0.0038883 | -0.0179973 | -0.0414888 | -0.0128880 -0.0283815 0.0002073 0038828115 [ BE.007188520 g-

L5 v fe =L4¥(1+H3)

A B B D E F G H | K L

1 Porcentajes de Inversion en las Acciones
2 AXTELCPO.MX CEMEXCPOMX C.MX(CITI) FEMSAUBD.MX GFNORTEOQ.MX

Cartera  optima . . .

- indice  de Indice acumulado |Indice acumulado

omendacion de 0.00% 0.00% 0.00% 94.55% 5.45% prgciog y cartera optima |de  mercado:
. inversion) cotizaciones Sharpe: lcopt lem(IPC)
Rp: Mi portafolio
Fecha AXTELCPO.MX| CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX IPC CETE .7,

. optima de Sharpe - -
5 11 020172008 0040426 | 0.0038883 | 00179973 | -0.0414888 | -0.0128850 00283615 0.0002073 -0.038328115 95.007188520 07163345051
6 2 03MZ2008 0.0081181 0.0045132 | -0.0045450 | 00230173 | -0.0247151 0.0056323 0.0002065 0.020417528 87967418020 87711162640
73 0412008 0108810 | 0034377 | 0019111 | -0.0437780 | -0.0241935 -0.01280%8 0.0002084 -0.042709520 93783276530 95873253833
g 4 7008 10055514 | 00127544 | 0.0000847 | 0.0355459 0.0088477 -0.0058384 0.0002063 .033936744 95.970854883 85313410410
8§ oe008 -0.0085319 0.0055412 | -0.0388350 | 0.MBT701 0.0095154 0.0040827 0.0002065 0.018271500 95742454422 85.703459565
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Tabla 19. Ganancia esperada. Enero 2008 a Octubre 2012

Cartera optima
Sharpe
(recomendacion
inversion)

indice acumulado|indice acumulado
Ky cartera optima|de mercado:
Sharpe: Icopt Iem(IPC)

Ganancia = Icopt /
icm(IPC)

Fecha

26/10/2012 284.238366331 141.643229825 2.006720453
Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Grifica 24. Comparativo rentabilidad portafolio 6ptimo Sharpe contra rentabilidad de mercado IPC.
Enero 2008 a Octubre 2012

360

% (Base 100)

n
“Q\ 0%\ (1?0 R\ {190 @Qx"'
PO SO R M

S S S S S S T S S S
SO S B S
oF

Trimestral

—Indice acumulado cartera optima Sharpe: Icopt
-#-|ndice acumulado de mercado: lcm{IPC)

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Significa que si hubiéramos invertido desde el comienzo de nuestro periodo de analisis (enero
2008 a octubre 2012) en el portafolio optimo de Sharpe (FEMSAUBD.MX 94.55% vy
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GBANORTEO.MX 5.45%), tendriamos una tendencia de ganancia esperada de 2.00672 veces
mayor que el mercado IPC.

Y finalmente para determinar el indice de Traynor y el indice de Mercado, calculamos:

a) La rentabilidad del portafolio 6ptimo, del mercado (IPC) y del activo libre de riesgo

(CETE)
11262 - Je | =+1259%360
A B C D E F G H | ]
1252 1248] 23102012 00502646 | 0.0051414 | -0.0110230 | -0.0012287 | -0.0134468 00018255 | 00001173 | -0.001885054
1253 1248] 241072012 0.02506% 0.0196078 | 0.010895¢ | -0.0096856 | 0.0150208 0.0012848 0.0001175 | -0.008340108
1254 1250) 25002012 00543478 | 0.000831 | 00009488 | -0.0111894 | 0.0028775 -0.0051761 0.0001173 | -0.010423304
1255 1251 2B0/2012 00458770 | -0.0150376 | 00753884 | -0.0006708 | -0.0117502 0009635 | 00007173 | -0.001273880
1256
1257
AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX| C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX IPC cere [P Mi portafolio
1253 optimo de Sharpe
1259 Media diaria _0.1213989% | -0.0015209% |-0.0364186% | 0.1046165% | 0.0837242% | 0.0388715% | 0.0146355% |  0.1034787%
1260 Desv.T.Est diaria| 3.0898206% | 3.7127584% | 4.8506700% | 2.0315543% | 3.0483445% | 1.4880119% | 0.0040821% |  1.0983201%
1261 Varianza diaria | 0.0942330% | 0.1378457% | 0.2352500% | 0.0412721% | 0.0928021% | o0.0221718% | ooooooozse |  0.039s3ze
1262 Media Anual _30.5920285% | 0.3832549% | -9.1769815% | 25.3533594% | 21.0885084% %
1263 Desv.T. Estanual| 48.7318915% | 58.9362122% |77.0019986% | 32.2499250% | 45.3592194% 0. .
1264 Varianza Anual | 23.7479725% | 34.7371285% |59.2930778% | 10.4005766% | 23.3861410% |  5.5872345% | 0.0000603% | 1
11263 v fe | =11260*36000.5
A B C D E F B T | ]
1252 1248] 23002042 00502686 | 0.0051414 | -0.0110230 | -0.0012287 | -0.0134488 000825 | 00001173 | -0.001885054
1253 1248] zantoiznnz 0.02506% 0.0196078 | 0.010895¢ | -0.0096856 | 0.0150208 0.0012849 00001175 | -0.008340108
1254 1250)  zstoemz 00543478 | 0.000831 | 00009498 | -0.01118%4 | 0.002877% 0.0051761 0.0001173 | -0.010423304
1255 1251 zeromniz 0.0458770 | -0.0150378 | -0.0153884 | -0.0006708 | -0.0117502 00008635 | 0.0001173 | -0.001273980
1256
1257
Rp: Mi portafolio |
AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX IPC ceTe  [oR: M poriatolio |,
1258 optimo de Sharpe .
1259 Media diaria 0.1213969% | -0.0015208% | -0.0364186% | 0.1046165% | 0.0837242% | 0.0388715% | 0.0146355% |  0.1034787%
1260 Desv. T.Est diaria| 3.0898206% | 3.7127584% | 4.8508700% | 2.0315543% | 3.0463445% | 1.489011%% | 0.0040921% |  1.9883201%
1261 Varianza diaria | 0.0942380% | 01378457% | 0.2352900% | 0.0412721% | 0.0828021% | 0.0221718% | 0.0000002% |  0.0389328%
1262 Media Anual _30.5820295% | -0.3332549% | -9.1769815% | 26.3533504% | 21.0885054% :
1263 Desv. T.Estanual| 43.7318915% | 56.9382122% |77.0019986% | 32.2499250% | 45.3592184% 0.0776420% T223480%
1264 Varianza Anual | 23.7478725% | 34.7371285% |59.2830778% | 10.4005766% | 23.3861410% [T.0000603% | 10.0630737%
11264 - Je | =11261%360
A B C D E F G H | ]
1252 1243] 23102012 00502646 | 00051414 | -0.0110230 | -0.0012287 | -0.0134468 00019255 | 00001173 | -0.001885054
1253 1248] 24102012 0.02508% 00196078 | 0.010895¢ | -0.0096856 | 0.0150209 0.0012549 0.0001175 | -0.008340108
1254 1250] 25102012 00543478 | 00008351 | 00009493 | -0.0111894 | 00028775 -0.0051761 0.0001173 | -0.010423304
1255 1251 2602012 00458770 | -0.0150376 | 0.0153884 | -0.0006706 | -0.0117502 0008635 | 0.0001173 | -0.001273880
1256
1257
AXTELCPO.MX| CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX IPC cere  [Re: Mi portafolio
1258 optimo de Sharpe
1259 Media diaria _0.1213969% | -0.0015209% |-0.0364186% | 0.1045165% | 0.0837242% | 0.0388715% | 0.0146355% |  0.1034787%
1260 Desv. T.Est diaria| 3.0698206% | 3.7127584% | 4.8506700% | 2.0315583% | 3.0463445% |  1.4890119% | 0.0040821% |  1.9983201%
1261 Varianza diaria | 0.0842330% | 0.1378457% | 0.2352800% | 0.0412721% | 0.0928021% | o0.0221718% | o.oooooo2% |  0.0308328%
1262 Media Anual _30.5920285% | -0.3832549% | -0.1769815% | 26.3533504% | 21.0885084% - 0766341%
1263 Desv. T. Estanual| 48.7318915% | 58.9362122% |77.0019986% | 32.2499250% | 48.3592194% A
1264 Varianza Anual | 23.7479725% | 34.7371285% |59.2930778% 10.4005765% | 23.3861410% 872341, _[0.0000603% | _10.0630737%
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Tabla 20. Media y desviacion tipica estindar portafolio. Enero 2008 a Octubre 2012.

Rp: Mi portafolio

IPC CETE optimo de Sharpe
0.0388715% 0.0146355% 0.1034787%
1.4890119% 0.0040921% 1.9983201%
0.0221716% 0.0000002% 0.0399328%

9.7956139% 5.2687624% 26.0766341%

23.6373317% 0.0776420% 31.7223480%
5.5872345% 0.0000603% 10.0630737%

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
Para el calculo anual se multiplico la media diaria por 252 dias, la desviacion tipica estandar por V252 y la varianza por 252.

b) El riesgo sistematico Beta del portafolio 6ptimo de Sharpe.

Ps v Je | =COVAR{CS5:C41255,8H55:8H51255) Q5 v Je | =VAR(8HS5:5H81255)
N 0 P 0 R N 0 P Q R

ra
ra

Célculo de Beta Célculo de Beta

e
e

COVARIANZA BETA (im) = COVARIANZA BETA (im) =
) (Activo, IPC) VARIANZA IPC COVIVAR ) (Activo, IPC) VARIANZA PC COV/IVAR
5 AXTELCPOMY [ 0.000238 0.000222 1.0750 5 AXTELCPO.MX|  0.000233 0.000222 1.0750
i CEMEXCPO.MX|  0.000385 0.000222 17368 5 CEMEXCPo.MxI  0.000385 0.000222 17388
7 CMY(CITI 0.000358 0.000222 18634 7 C.MX (CITI 0.000359 0.000222 16634
8 FEMSAUBD.MX 0 0.0 0.8440 8 FEMSAUBD.MX  0.0001 0.000 0.8440
g GFNORTEQ.MX 13225 9 GFNORTEQ.MX 0 0

PORTAFOLIO
OPTIMO

PORTAFOLIO
QPTIMO

0.8700 0.8700

=
=

Tabla 21. Determinacion del riesgo sistematico beta a través de regresion lineal simple por el método de
minimos cuadrados, o bien a través de la covarianza y varianza.

COVARIANZA

(Activo, IPC) VARIANZA IPC |BETA = COV/ VAR

PORTAFOLIO
OPTIMO SHARPE
Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

0.000192897 0.000221716 0.870021194

¢) Aplicamos formulas:
Indice de Traynor

¥ -—_— T "lj_ﬂl_.'- s _ § PTG -
It E S G0 %M 2081 g

BP 0.87 087

Indice de Mercado
¥ - F Qo70es 506 % -
I we” Tt - _ A% 5 apu
B 0.87 0.57
e

Se concluye que el 6ptimo de Sharpe abate al mercado de forma eficiente en 18.70% (It — Im).
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CAPITULO 111

TEORIA EVALUACION DE PRECIOS POR ARBITRAJE, STEPHEN ROSS
(Arbitrage Pricing Theory - APT)

Para efectos de disefio de un modelo tedrico de valoracion de carteras, la utilizacion de un unico
indice es perfectamente admisible, sin embargo puede conllevar cierta pérdida de informacion
causada por multiples factores. Para ello, existen modelos multifactoriales de seleccion de
carteras que utilizan varios indices representativos del riesgo sistemadtico. Estos factores no
enumerados ni concretados por teoria alguna y que hacen referencia generalmente a macro
magnitudes influyentes en la evolucion de la economia, son identificados con técnicas
econométricas racionalmente consensuadas por la comunidad financiera. La rentabilidad de un
titulo esta correlacionada con los valores esperados de las variables econdmicas fundamentales
que con los cambios contemporaneos o actuales de las mismas, es decir, la cotizacioén actual de
un titulo refleja regularmente la prevision respecto al valor actual de los proyectos de inversion
de la empresa emisora el cual depende de las estimaciones relativas de la evolucion de las macro
magnitudes fundamentales y no exclusivamente de sus valores historicos.

Supdngase que en la economia existe un numero de “N” de activos (titulos o acciones) con riesgo
y un numero de factores “D”, cuya “sorpresa” es causa de riesgo sistematico menor a “N”. La
expresion “‘sorpresas” de la rentabilidad de cualquiera de esos titulos segin el modelo
multifactorial lineal general en su forma ex-ante (es decir, antes de que cualquier inversor
pueda conocer los valores de las variables aleatorias vinculadas), se puede representar como:

d=1

D
R = B[R]+ [z@ _EIED- ﬁ,-d] ‘5

Donde,

R.

i: Variable aleatoria de la rentabilidad por periodo del titulo “1i” (i = 1,..., N).

E[R)

P:i : Variable aleatoria que expresa la variacion por periodo del valor de un factor “d”
cuya ‘“sorpresa” es causa de riesgo sistematico (d = 1,..., D). Por ejemplo: variacién
anual del PIB, variacion anual del indice nacional de precios al consumidor (inflacion
anual), entre otros. La covarianza entre cualesquiera dos factores no tiene por qué ser
nula.

: Rentabilidad esperada del titulo “1” durante el periodo de referencia.

F, - E[F}). Expresion ex-ante de la “sorpresa” causante de riesgo sistematico vinculada al
factor “d” (d = 1,..., D), durante el periodo de referencia y que afecta a todos los titulos
con un grado de intensidad diferente cuantificado por la beta de cada titulo respecto a
dicho factor. Su valor esperado es nulo y su covarianza con otras “sorpresas sistematicas”
vinculadas a variables diferentes al factor “d” se supone nulo.

ﬁ id: Valor tedrico de la sensibilidad de la rentabilidad de un titulo “i” al riesgo
sistemdtico causado por la “sorpresa” vinculada al factor d (d = 1,..., D). En términos
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estimados se define como la covarianza entre la rentabilidad de dicho titulo y la variable
indicativa de factor respecto a la varianza:

5 _ COV(R, Fy)
“4 var(Fy)

Supondremos que la estimacion es certera (B = P y que ﬁ id es constante periodo tras
periodo. Se identifica como “coeficiente beta” del titulo “i” respecto al factor “d”.

&

i : Expresion ex-ante de la “sorpresa” derivada del componente aleatorio causante de
riesgo no sistematico durante el periodo de referencia y que afecta exclusivamente al
titulo “i”. Se supone que se cumplen todas las hipotesis referidas a la perturbacion

aleatoria (la perturbacion aleatoria no esta correlacionada con ningun factor F, cuya
“sorpresa” sea causa de riesgo sistematico).
L2 : Numero de factores cuya “sorpresa” es causa de riesgo sistematico.

Entre los modelos multifactoriales se encuentra “La teoria de valoracion o valuacion de precios
por arbitraje (Arbitrage Pricing Theory — APT)”, creado por Stephen Ross en el afio de 1976. El
APT considera que la rentabilidad de una accién depende de factores macroecondémicos
(denominados Betas) y factores especificos de la empresa, su logica es similar al modelo CAPM,
pues los inversionistas son recompensados por tomar un riesgo sistematico con la diferencia de
considerar un mayor niumero de factores. El APT ayuda a medir el riesgo sistematico proveniente
de multiples factores, construyéndose sobre la premisa de que los inversionistas toman ventaja de
las oportunidades de arbitraje debido a que ofrece una explicacion del proceso de recuperacion
del estado de “equilibrio” que tendria lugar en un mercado financiero en situacion de desajuste y
en el que los inversores intentan maximizar su riqueza y son aversos a dicho riesgo.

Al igual que el CAPM el APT considera que el unico riesgo que el mercado estd dispuesto e
remunerar es el sistematico, pues el resto del riesgo se puede reducir o eliminar via
diversificacion. Este modelo se fundamenta en tres supuestos de partida: a) las rentabilidades
pueden describirse mediante un modelo factorial b) no hay oportunidades de arbitraje c) la
existencia de numerosos titulos o acciones proporcionan una diversificacion del riesgo. Esto
quiere decir que es un modelo factorial de carteras basicas que indica la relacion “justa” entre la
rentabilidad esperada y el riesgo sistematico de cualquier cartera “P” formada por la combinacion
del titulo (activo) sin riesgo con las “D” carteras basicas previamente disefiadas a partir de una
cesta de “H” titulos (activos) con riesgo. Asimismo “P” serd una cartera diversificada al tener a
su vez cada una de las “D” carteras bdsicas. La construcciéon de una cartera mixta “P”
debidamente diversificada exige (a fin de que el nivel de riesgo de la misma se adecue al
deseado) la distribucion de la porcion arriesgada del presupuesto de inversion entre las “D”
carteras basicas (una por factor) en proporciones coincidentes con el valor de la beta de “P”
respecto a cada uno de los “D” factores causantes de riesgo sistemdtico. La porcion no arriesgada
de dicho presupuesto sera la dedicada al titulo sin riesgo.

El concepto “mercado financiero en equilibrio” no significa “vaciado global de mercado”
(coincidencia de oferta y demanda de todos los titulos existentes: N con riesgo y 1 sin riesgo),
sino como una situacion en la que los “H” titulos con riesgo considerados (o cualquier cartera
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tedrica mixta “P” que combine el titulo sin riesgo con las “D” carteras basicas formadas), no
existen “oportunidades de arbitraje” entendiéndose que dado un presupuesto fijo no es factible
obtener rentabilidad extraordinaria alguna sin asumir un riesgo proporcionalmente extraordinario.

El modelo APT no precisa el concepto “cartera de mercado”, debido a que puede ser formulado
sin considerar la totalidad de los titulos con riesgo existentes (sino s6lo una parte de ellos, los de
la cesta de H < N titulos) lo que lo convierte en un modelo de equilibrio parcial del mercado
financiero y no de equilibrio general como es el CAPM.

Las principales diferencias entre el modelo CAPM y el modelo APT son:

El modelo APT es mucho mas completo que el CAPM pues: no precisa supuesto sobre la
distribucion de probabilidad de la rentabilidad de los activos financieros (el CAPM supone
distribucion normal); no precisa hipdtesis respecto a la funcion de utilidad del individuo al menos
mas fuerte que la de aversion al riesgo (el CAPM supone funciéon de utilidad cuadratica); se basa
en un analisis de precios relativos de un conjunto de activos financieros que no necesariamente
debe incluir la totalidad de los titulos existentes, como sucede con el CAPM el cual considera el
concepto “cartera de mercado” como una situacion perfecta e ideal.

El APT puede ser considerado como un modelo empirico falto de un fundamento
microecondmico debido que trata de buscar una relacion econométrica mas que formular un
modelo tedrico de valoracion de activos financieros (en el APT los precios de los activos
financieros son calculados a partir de precios observados), sin embargo si se le suman algunos
supuestos basicos a su ecuacion fundamental puede derivarse la del CAPM para el caso particular
en que solo exista una cartera basica (la cartera de mercado) y, por tanto, suponer que todos los
precios de los activos financieros son endogenos. El CAPM predice que la rentabilidad de un
titulo estara linealmente relacionada con un unico factor “la rentabilidad de la cartera de
mercado”, el APT esta basado en una intuicion similar pero mucho mas general al asumir que la
rentabilidad de cualquier titulo es una funcion lineal de varios factores. E1 CAPM puede
considerarse un caso especial del APT cuando la rentabilidad de la cartera de mercado es el tnico
factor relevante existente. EI CAPM por construcciéon y por ser un modelo de equilibrio es
intuitivamente de mas facil comprension que los modelos multifactoriales basados en la teoria de
valoracion por arbitraje, pues la linea argumental que deriva en su formulacion exige la
consideracion de modelos previos de Markowitz y Tobin.

Para efectos practicos, representacion matematica del modelo APT puede interpretarse como:

ER;)= Ri+ BER: -Ry) + B ERp -Rp)+ ..cc. + B, ER- -R;)
Donde,
ER;)

[13%4]
1.

: Rentabilidad esperada del activo o cartera

Ry : Rentabilidad esperada de la cartera libre de riesgo.
R

F . e , .
1,F2 3 F& . Rentabilidad del factor macroeconémico.

1, 2+% . Sensibilidad del activo o cartera al factor “k”.
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Esto quiere decir que ante el supuesto de existencia de un mercado en equilibrio, la rentabilidad
que un inversor esperaria obtener de un activo, seria igual a la que obtendria de una inversion
libre de riesgo mas una compensacion por el riesgo sistematico que habria de soportar. Dicha
compensacion estaria determinada por las distintas primas de riesgo respecto a los “Rrk” factores
comunes explicativos de rentabilidad, multiplicados por los coeficientes betas respecto a uno de
los “Rrk” factores contemplados.

Supongamos que se han identificado tres factores macroeconémicos que posiblemente describen
los riesgos sistematicos mas influyentes en la rentabilidad de las acciones o del portafolio 6ptimo
de Sharpe: Indice Global de Actividad Econémica (IGAE) como representante de la variacion del
Producto Interno Bruto (PIB), indice Nacional de Precios y Cotizaciones como referencia del
incremento inflacionario y el Tipo de Cambio (peso/doélar).

La rentabilidad de las acciones por el método APT se puede expresar como:
E(Ri) = Rcete+pirc(Ripc-RceTE)+BTc(RTC-RCETE)+PBIGAE(RIGAE-R CETE ) +inpc(RINPC-R CETE)
A continuacion se describe el procedimiento y resultados obtenidos:

Célculo de la rentabilidad por cada serie accionaria.

Obtencion de beta o sensibilidad a la variacion del riesgo sistematico de cada factor
macroecondémico y serie accionaria (regresion lineal por el método de minimos cuadrados
0 por covarianza)

3. Célculo de la rentabilidad esperada para para cada serie accionaria y del portafolio dptimo
de Sharpe (ecuacion APT).

N —

Estandarizacion de datos.

D4 - fe | =C4/36000 G4 v Fo =FAf30
1 al B c o E b E C i E F G
i
2
:
CETE
CETE _
Fecha menr:ual (28 Diario | "PC Di CETE CETE N IGAE GAE Diario
1 dias) Fecha | mensual {28 Diario IPC Diario | mensual (PIB)
4 onoNz00g 744 TLO00Z0T 2953 ) dias) {PIB)
& 02H012008 748 0.000207 8B Ty o003 74 aomeoy | zsess | mead [ savew
3 Ei:g}:igg: ;:3 Egggigg 23333?5 ; WO | T4 | O0GAT | ZmamR | Me | aaem
. T e TR s b v | 74 00006 | ZWE0TE | MR | aA7EN
14 - J= | =H4/30
& E C a] E F G H [

1
2

CETE CETE L IGAE IGAE Diario] INFC mensual| INPC Diario

Fecha mensual [28 Diario IPC Diario mensual (PIB) {Inflacién) {Inflacién] |1

p dias) (FIE]
4 ofoiz00s 744 0.000207 2853683 116.34 387800 040000 IZI.IZI1-5333
5 D2/0 2005 746 0.000207 2569912 11634 3875010 0460000 0076333
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k4 v Je | =144
] B [ ] E F G H | K
] p_—
¢
CETE CETE . IGAE IGAE Diario{INPC mensual| INPC Diario |TIPO DE CAMBID T!P'_J DE CAMEID FE.M'
Fecha | mensual (28 Diario IPC Diario | mensual (PIB) | (flacion) | (nflacicn) [NOMINAL Diaio Diario = TC Mom Diario -
] dias) (PIB) INPC Diario
4 (o008 T4 0000207 | 2853643 11634 3874010 0460000 0015333 032 10300
Ll AN A0 Tian A AAGANT ROLLTEL] e A AN LELLOLN] N MEAAA LG} A0 A0G T
Rentabilidades.
L5 - J | =D5 M5 - S| =E5/E4-1
K L ] 3 L ]
1 1
z F 2 REN
TIFD DE CAMEID REAL TIFO DE CAMEBIO REAL
Diario = TC Mom Diario - | CETE IFC Diario = TC Nom Diario -| CETE IPC IGAI
3 INF'C Diario 3 INPC Diaric
4 10.300 fl 10300
5 10.900 0.000207 ) -D02Esez | Ty 10.900 0000207 ||_-D0zaa6e 1| 00
=] 1 &R2 TONENG N NN&RR33 T Epr—— o —
N3 v fe | =G5/Ga-1 05 v Je =4
L M N 0 ] L I N a P
1
2 RENTABILIDAD DIARIA ¢ RENTABILIDAD DIARIA
INFC TIFO DE CAMBID
INFC TIP CETE IPC  |IGAE [PIB)
(INFLACION) REAL
CETE IPC IGAE [FIB) (INFL AEIﬂH] ;
; :
4 g | 0oooz0y | -D02ade (.000000 [.05333 0.000000
A 0000207 -[.028362 0.000000 0015333 F 0000208 [.008E33 0.000000 005333 100657
L1262 - Je | =+1259*360 i . fe =5/ka1
3 L i M
1 L M I 0 F
2 RENTAE |
TIFO DE CAMEID REAL
Diario = TC Nom Diario -| CETE IPC IGAE (F ° RENTABILIDAD DIARIA
3 INFPC Diario
1256 INFC | TIPO DE CAMBIOD
1257 CETE IFC | IGAE [PIB) NFL #.CICIH] REAL
- CETE IPC IGAE (F }
1269 | Media diaria [promedio] 0.015: 00395 o
1260 DE!:U. T. E_Et f:liaria 0004 14893 0.yv: B 0000207 A ane 000000 N0 0. p0non0
1261 | Yarianza diaria 0,000 0.022% 0.008:
1262 [Media Anual (promedio) | 6269 | aren EEE 0000206 | 000633 | DOOAODD | 00633 D00te3T
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Esperanza matematica (media o promedio) anualizada.

M1262 \ fe | =tN1259*252 N1262 v Jo | =tN1259*252
J K L Il J K L M i
1 1
2 RENTABILIDA ! RENTABILIDAD DIARIA
TIPD DE CAMBID ;IPD [!ET%P'I:"BI?]BE'M CETE IPC It TIPQ DE CAMEID ;IPD [!ET?:BI?JFFM CETE IPC | IGAE [FIB
NOMINAL Diarig |0 = o DHf0- NOMINAL Diarig | 0 - | oM Hiafio- (PIE)
INPC Diario ] INPC Diario
1287 1257
1268 CETE IPC P {58 CETE IPC | PIB {IGAE]
1283 Media diaria (promedio) | 0015% 0033 ] Media diaria (promedio) | 00B: | D033 0013
1260 Desv. T. Est diaria 0004 1489 1260 Desv. T.Est diaria 1004 1489% 0
1261 Yarianza diaria 0.000% Q022w _ 1261 Yarianza diaria (000% 0022 (006 i
1262 Media Anval [promedio) | 5263 | 3798 | {62 Media Anval {promedio] | 5263 | 873X | 32K
1263 Desv. T. Est anual 0078 Z3RITY 1263 Desv. T. Est anual 0ovey | BEmC | RIW
1264 Yarianza Anual 0.000; b5 1264 ¥arianza Anual (000% G587 1447
Pl1262 - Jx | =+P1259*252
K L [ I (] F
1
z RENTAEBILIDAD DIARLA
TIPO DE CAMEID REAL
INPC TIPFO DE CAMBIO
Diario = TC Nom Diario - CETE IPC IGAE [FIB)
. NP Diario (INFLACION) REAL
1256
1257
INFC TIFO DE CAMEBID
1258 CETE b IGAE (FIE) [INFLACION] REAL
1269 Media diaria [promedio] 0.5 0038 00173 11702 0017
1260  Desw. T. Est diaria 0004 1488 077l 1.266% 0546
1261  Yarianza diaria 0000 0022 0,005 .05 0.0073
1262 | Media Anual [promedio] 52633 9.796 3212 294 838 4. 3EEH
1265  Desw. T. Est anual n0vEe 3BT 12234 Z0.090% 134020
1264 Warianza Anual 00005 5EIT 14975 4036 15045 |

Desviacion tipica estandar anualizada.

L1263 i Je | =11260*36010.5 M1263 v Fe | =M1260%25240.5
| K L J K L M
1 ot
2 REh ¢ RENTABILIDA|
TIPO DE campio| [ 0 DE CAMBID REAL TIPo e campig| TP DE CAMBIO REAL
. Diario = TC Nom Diario -| CETE | . Diario = TC Mom Diario-| CETE IPC G
NOMINAL Diario . NOMINAL Diario o
a INPC Diario 3 INFC Diario
1267 1287
125 CETE | 158 CETE IPRC [Pl
1259 Media diaria [promedio) .05 0 1253 Media diaria [promedio)] | 0054 0039
1260 Desvy. T. Est diaria (004 1. 1260 Desy. T. Est diaria 00043 1483
1261 Yarianza diaria 000 L Yarianza diaria (1,000 022
1262 Media Anual [promedio) B.269% g 12 Media Anual promedio] | 52634 8796
1263 Desv. T. Est anual [ 007w 2 12 Desy. T. Est anual 00re R
1264 Yarianza Anual [ oo 264 Yarianza Anual 0000 558

e
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Varianza anualizada.

L1264 v J | =11261*360 M1264 v Fe | =M1261%252
] K L l K L M
1 I |
2 REF » RENTAEILID;
TIFD DE CAMEID ,;!PF' EEETC,::T BI?]-HE-M CETE TIPO DE camgip| 1P 0 DE CAMEID REAL
NOMINAL Diario 1ana = om Lhano - NOMINAL Diario | L1270 = TC Nom Diario - | - CETE IPC |1
INPC Diario 3 INPC Diario
1266 58
1267 o5
E:g — - 'EEEE - 5 CETE | IPC_ |f
edia diaria [promedio) = 1253 Media diaria (promedio) | 00%% | 003
1260 Desv._ T. Est diaria 00043 1 250 Desv. T, Est diari D00, 145
1261 Yarianza diaria 0.000% 0 \r‘"f"' 'd_s diafla olonm: ﬂ'm‘,
1262 Media Anual [promedio) | 5.259% i A ——
1261 Desw. T Est anual T0TE o 1262 Media Anual [promedio) : / . f
1264 Varianza Anval Comm |5 0 Desv. T. Est anual Dok, | BT
1264 Yarianza Anual {0,000 hAET
1265 .
N1264 v Je | =N1261*252 01264 v F | =01261*252
K L M N K L M t i
1 1
2 RENTABILIDAl ; RENTABILIDAD DIARIA
TIFO DE CAMBEIO REAL TIPO DE CAMEIO REAL -
Diario = TC Nom Diario - | CETE IPC IGAE (PIB] | | Diario = TC Nom Diario-| CETE IPC  |IGAE [PIB) (INFLACION)
3 INPC Diario 3 INPC Diario
1256 {26
1287 {257
- CETE | IPC  |IGAE (PIB) cee | e |saepe | NPE
— . | 1t (INFLACION) |
1253 Media diaria (promedio) | 0.0f% 0.033% 0013 259 Media diaria [promedio) | 00F% | 008% | 00 [T
1260 Desv. T. Est diaria 0004z 1489 0771 1260 Desv. T. Est diaria Dok | 148 077 1266%
[l ¥ arianza diaria : 0.000z 00223 D.00Ez: {261 Yarianza diaria wng | omew | nooex 00
1262 Media Anual [promedio) | 5265% 73E% 3212 1262 Media Anual (promedio) | 5269% | 97%% | 0% 293
263 Desv. T. Est anual 00785 L3EATH 122344 1263 | Desv. T. Est anual 0T | LB | R 20080
1264 | ¥arianza Anual 0.000:2 3587 1487 1 "ot [Varianza Anual 0oy | sEemn | 4am 4%
126R —am
P1264 v Je | =P1261*252
J K L M M 0 P
3
z RENTAEILIDAD DIARIA
TIPO DE campin| [P0 OF CAUBIOREAL | e —— TIPO DE
NOMINAL Diaric | C om Liana (INFLACION) | CAMBIO REAL
INPC. Diario
1256
1257
INPC TIPO DE
1258 CETE IPC_|IGAE [PIB] (INFLACION) | CAMBIO REAL
1259 Media diaria [promedio)| 0.015% 0.033 0013 11702 0.0
1260 Desv. 1. Est diaria 0004 14835 077 1. 2665 0,546
1261 Varianza diaria 0000 | 00z 0,006 0016 0.007
1262 Media Anual [promedio)] 5263 | 3.736% 322 234839 4. 368
1263 Desv. 1. Est anual 0078 | 23B3Te | 1e.z34n 20,090 13,4325
1264 Varianza Anual 0.000: | 5587 1437 4.036 EIZ

12cC
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Coeficiente Beta por accion respecto a cada variable macroeconémica (método covarianza o
regresion lineal por MCO).

X1268 - J | =COVAR(rendimientos!SC55:5C51255,5M55:5M51255)
W ' " i z A8, AE
1
z
3
12EE SENSIBILIDAD A LA ¥YARIACION DEL IPC I
COYARIANZA YARIANZ |BETA = COY ! C
1267 [Activo, IPC) A IPC ¥AR [
1268 AXTELCPO.MX | 0.000238 Il oooozzz 1.075015 AXTELCPO._MX
1264 CEMEXCPO.MX | 0000385 T noonzzz 173684 CEMEXCPO_MX
1270 C_M¥ [CITI 1BE3367 C_M¥ [CITI
127 FEMSAUBD.MX 0.243955 FEMSAUBD_MX
127 GFNORTEO.RAX GFNORTED.MX
PORTAFOLIO P— PORTAFOLIO
1273 OPTIMO OPTIMO
1774
Y1268 v Fe | =VAR[5MS5:$M$1255) 71268 v fe | =X1268/Y1268
if W 5 ¥ z W W ] ¥ Z
1 1
2 2
3 3
COYARIANZA  |YARIANZ |BETA = COY{ COYARIANZA  |YARIANZ |BETA = CO¥{
1267 [Activo, IPC) AIPC ¥AR 1267 (Activo.IPC)  |AIPC  |YAR
1268 AXTELCPO.MX 0.000z38 [TNEER 1078015 1268 AXTELCPO.MY 000025 oo0eae 1075015
1269 CEMEXCPOD.MX 0000335 002z 173684 089 CEMEXCPO.MX 0000245 n000z2e 1796041
1270 C.M% [CITI 0000369 o002z 1663357 1270 1.000369 nannzzz 1663387
1271 FEMSAUBD.MX 17 00 7
1272 GFNORTEO.MX 172 GFNORTEO.MX
PORTAFOLID PORTAFOLIO
1273 OPTIMD 1273
AE1268 v fe | =AC1268/AD1268 AJ1268 v fe | =AH1268/A11268
Bl it AiC A0 fE fiF iG fiH il fi
1 1
2 ¢
3 3
8 SENSIBILIDAD & LA VARIACION AL T.CAMBIO R SENSIBILIDAD A LA VARIACION IGAE (PIB)
COVARIANZA | VARIANZA _ COVARIANZA BETA = COV !
1267 [Activo, TC) |TC BETA - OV 1VAR 1267 {Activo, PIB) VARINZAPIB |3
1268 AXTELCPO.MX | 0.000008 0.000072 107747 1268 AXTELCPD.MYX | -0.000003 0.000053 -0.156453
1763 CEMEXCPO.MX | -0.000025 | 0.000072 -0. 344542 1763 CEMEXCPO.MX | -0.000003 0.000055 -0.143510
1270 C.MX (CIT) -[).552654 1270 C.MX (CITD) -,00000
il FEMSAUBD.MX 3 il FEMSAUBD.MX O
1212 GFNORTED.MX 1272 GFNDRTED.MX
PORTAFOLID PORTAFOLIO
AN OFTIMO @ IR OPTIFO 00
1274 1774
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Rentabilidad APT.

AGLTT v Je | XU2TIVLQTTH{ZA2T7-X127T) +AALDTTS | ABL2TT-X12TT|HACLITT* ADL2TT-X12TT)+AEL2TT AFLIT7-X1277)
V W X Y Z i i i il i i i
1
2
3
i E(Ri) = RCETE+BIPC{RIPC-RCETE B TC(RTC-RCETE |+ BIGAE (RIGAE-RCETE |+ BINPC(RINPC-RCETE)
. RCETE | BIPC | RPC  [Toambio| RTcambio | §IGAEIPIB) | RIGAEPIB) | NPC (inflacin) ﬁnﬂacién:""c E(Ri) APT
(il AXTELCPOMX | 52w W8 | a0 | 0 4am I 3am. 006 TR .41
17 CEMEXCPOMX| 571 0 | 9k | 0 437 I 320, 005 437, B.10%
17 C.HX (CITI) 166 05 0108 0
il FEMSAUBD.MX E 008 - 00
18 GFNORTED. M 001 - ! 00
PORTAFOLIO - 7, 121 00
18 OPTIMO e
Rentabilidad APT y CAPM.
AH1ZTT v Je10,1390898355764%
¥ W ¥ Y Z i i i i i i i i
1
2
]
1775 E{Ri) = RCETE*IPC(RIPC-RCETE}+BTC(RTC-RCETE)* BIGAE(RIGAE RCETE |+ BINPC(RINPC-RCETE)
- oanti ATconbio | BIGAEPE) |RIGKE PB) pmec e . | TG B
12 AXTELCPOMK| 5oz | 19 | a0 | Of 4. 6| I 4 X7
1773 CEMEXCPOMX| 5o | W | e | 48 | 4w 0| am 1 i B | BMw
iE C.MX (CIT) . | 0% | 4w OE | i 7 [N 12.00%
1280 FEMSALBD. M T 0 ‘
12 GFNORTED.MX o 00
PORTAFOLID - , , -
i OPTIMD
Tabla 22. Resumen riesgo sistematico Beta, Enero 2008 a Octubre 2012.
SENSIBILIDAD A LA VARIACION DEL IPC SENSIBILIDAD A LA VARIACION AL T.CAMBIO
COVARIANZA VARIANZA |BETA = COV / COVARIANZA
VARIANZATC (BETA=COV/VAR
(Activo, IPC)  [IPC VAR (Activo, TC) ¢ covi
AXTELCPO.MX 0.000238 0.000222 1.075015 | |AXTELCPO.MX 0.000008 0.000072 0107747
CEMEXCPO.MX 0.000385 0.000222 1.736841 CEMEXCPO.MX <0.000025 0.000072 {.344542
C.MX (CITI) 0.000369 0.000222 1.663357 | |C.MX (CITI) -0.000040 0.000072 -0.552654

FEMSAUBD.MX 0.000187 0.000222 (.843959
GFNORTEO.MX 0.000293 0.000222 1.322510

FEMSAUBD.MX 0.000006 0.000072 0.082099
GFNORTEQ.MX <0.000001 0.000072 -0.007085

PORTAFOLIO
OPTIMO SHARPE

PORTAFOLIO
OPTIMO SHARPE

0.000193 0.000222 0.870021 0.000006 0.000072 0.077242
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SENSIBILIDAD A LA VARIACION IGAE (PIB) SENSIBILIDAD A LA VARIACION INPC (INFLACION)
COVARIANZA VARIANZA  |BETA = COV |

(Activo, PIB)  |PIB VAR COVARIANZA ~ (Activo,[VARIANZA  [BETA = COV |/
AXTELCPO.MX 0.000009 0.000059 | -0.156493 PIB) INPC VAR
CEMEXCPO.MX -0.000009 0.000059 | -0.143510 ||AXTELCPOMX -0.000009 0.000160 | -0.056027

CEMEXCPO.MX -0.000009 0.000160 -0.053213

C.MX (CITI -0.000003 0.000059 0.054205 | [ yx M .000003 0.000150 0.020089
FEMSAUBD.MX 0.000003 0.000059 0.050201 | FEMSAUBD.NX 0.000003 0.000160 0.018614
GFNORTEOQ.MX 0.000000 0.000059 -0.007706 | GFNORTEQ.MX 0.000000 0.000160 -0.002857

PORTAFOLIO PORTAFOLIO
OPTIMO SHARPE 0000003 0.000059 0047048 | oo 0.000003 0.000160  0.017445

Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/)

Tabla 23. Resumen Modelo APT, rendimiento esperado por acciéon y portafolio 6ptimo de Sharpe,
Enero 2008 a Octubre 2012.

E) < RoetefooRec RoerfoRre et Rise Reerefe R Ruee

i} R INFC , ‘ Prim de riesgo APT = Prima de resgo CAPH =
RCEE | foc | RPC | Btcaso | RTCANBO | Picucpe) | RIGAE(PE) |§woc[ofct i ER)AT E R CAPN TAEE  ERPLAEE
AXTELCPO.NX 5 10| S8 0 43 {16 32 106 43 04t 04 51 4§
CENEXCPONX S e W | M 431 U 31 10 43 1378 1344 85 18
CAIX(CI) 5 0w Wk | A% 431 08 3 0 43 1343 1240 816 T
5 0 g 00 3 0 3 00 4 3
5 ! g {| Kl {! 3 0 4 (]

PORTAFOLIO
OPTINO SHARPE

Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/)

Grafica 25. Comparativo riesgo sistematico (beta), Enero 2008 a Octubre 2012.
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Fuente. Elaboracion propia con datos historicos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/)

Recordando que el coeficiente beta () es una medida estadistica que permite a los inversores
evaluar la probabilidad de volatilidad de una accion en relacion con el desempeno del mercado de
valores en general, o bien medir la variacion de rentabilidad o correlacion de cada accion
respecto al riesgo sistematico de la actividad econdmica para encontrar ambientes rentables, se
concluye que AXTELCPO.MX es la accion que presenta mayor volatilidad respecto a la
variacion del IGAE (Producto Interno Bruto - PIB), es decir por cada incremento del IGAE (PIB)
en una unidad la rentabilidad promedio de AXTELCPO.MX tiende a bajar en -0.16 veces en
comparacion a la rentabilidad promedio de su mercado accionario, caso similar a
GFNORTEO.MX pero con una menor proporciéon menor de -0.01 veces. Caso contrario de lo que
sucede con FEMSAUBD.MX y el portafolio 6ptimo de Sharpe en el que por cada incremento del
IGAE (PIB), la rentabilidad promedio de la accion y del portafolio 6ptimo se incrementa en
+0.05 veces mas que su mercado.

En la accion C.MX (CITI) se percibe una volatilidad inversa a las variables macroecondémicas
tipo de cambio peso/dodlar (-0.55), IGAE (-0.05) y el INPC (-0.02), lo que al incrementarse una
unidad en cada una de ellas se obtiene una rentabilidad promedio a la baja de la accion. Por
ejemplo en el factor tipo de cambio peso/dolar se observa un comportamiento de -0.55 veces el
decremento de su rentabilidad en comparacion al promedio al mercado.

De manera general se concluye que la accion FEMSAUBD.MX y el portafolio 6ptimo de Sharpe
presentan el mejor desempefio respecto al riesgo sistematico o sorpresas (coeficiente beta) en
cada uno de los factores macroecondémicos, pues son los que presentan una rentabilidad esperada
positiva por cada incremento de una unidad en cada factor en comparacioén con los demas dentro
de su mercado de valores.

Por otra parte el rendimiento esperado en cada una de las acciones y del portafolio 6ptimo de
Sharpe por el método APT es similar al determinado por el método CAPM, lo que nos permite
concluir que la integracion de otras variables macroecondmicas permite precisar de mejor manera
la exposicion al riesgo sistematico del mercado y la rentabilidad esperada.

Grafica 26. Comparativo de rentabilidad esperada modelo APT contra CAPM, Enero 2008 a Octubre 2012.
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Fuente. Elaboracion propia con datos histéricos YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/)
]

UNAM 86 Posgrado Facultad de Economia




CAPITULO IV
PERDIDA ESPERADA DEL PORTAFOLIO (Valor en Riesgo - VaR)

En este capitulo determinaremos cudl es la perdida esperada de un portafolio de inversion en un
determinado periodo de tiempo y cierto nivel de confianza, mediante la aplicacion de una medida
estadistica denominada valor en riesgo (Value at Risk - VaR) que comenzé a utilizarse a
principios de los afios 90’s cuando las principales firmas financieras de los paises desarrollados la
empleaban para identificar la exposicion al riesgo. En 1993 al incrementarse el interés por parte
de los agentes reguladores financieros, se oficializé su terminologia en el reporte de mejores
practicas para derivados y fue hasta 1994 que tomo relevancia en el mundo de las finanzas
corporativas, momento en que J.P. Morgan la hizo publica a través de su metodologia de gestion
de riesgo “Riskmetrics”. En abril de 1995 el Comité de Basilea para la supervision bancaria
autoriz6 a los bancos utilizar el VaR para cubrir su riesgo de mercado y calcular sus
requerimientos de capital, en diciembre la US Securities and Exchange Commission inicid la
discusion de una nueva propuesta para emplear medidas de riesgo corporativo entre las cuales
ésta seria incluida.

El VaR se fundamenta en los siguientes parametros:

e Horizonte de tiempo (N). El horizonte de tiempo es escogido dependiendo del uso que se
le vaya a dar a esta medida. En general, el horizonte de se escoge considerando el tiempo
que se tardaria en liquidar o cubrir la cartera si el mercado se comporta de forma contraria
al esperado. Por ejemplo, si estamos calculando su valor para una mesa de dinero activa
que opera un gran volumen de activos en cuestion de horas, entonces su horizonte puede
ser de un par de horas. Si por el contrario, estamos analizando el riesgo de un fondo de
inversion o pension, el horizonte puede ser de hasta un afo. La seleccion del tiempo
puede afectar el modelo y los supuestos que se empleen al momento del calculo.

e Nivel de confianza (1-a) %. La seleccion del nivel de confianza también depende del uso
que se le vaya a dar. No existe un nivel de confianza dptimo, sin embargo cuanto mayor
sea el grado de aversion, mayor debera ser el nivel de confianza de la prediccion. En la
préctica, los niveles de confianza mas empleados corresponden al 95% utilizado por
Riskmetrics y 99% requerido por el Banco Internacional de Pagos de Basilea. Para
ejemplificar la interpretacion del nivel de confianza, supongamos que tenemos una cartera
valorada hoy en 1,000 millones de pesos y le especificamos un horizonte temporal de un
dia con un nivel de confianza del 95%, un VaR de 10 millones de pesos significa que en 5
dias de cada 100, la pérdida diaria concreta que se produzca puede ser inferior a 10
millones de pesos, o bien, la probabilidad de que las pérdidas sean inferiores a 10
millones de pesos es del 95%.

Los principales métodos que permiten calcular el valor en riesgo de nuestra(s) cartera(s) son los
siguientes:

Meétodo no paramétrico o de simulacion historica. Consiste en utilizar datos histdricos para
construir una serie simulada con tres alternativas:
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a) Simulacion historica con crecimientos absolutos.
e Serie historica de 250 — 500 datos.

e Calculo de las pérdidas o ganancias.

AR=P-P,
e Simulacidn de Precios
P*=PB+AP
e Obtener los rendimientos simulados
R*— P 3_3
' P

e Calcular el- VaR utilizando percentiles segtn el nivel de confianza.

e Multiplicar el rendimiento identificado por el valor del portafolio.
b) Simulacion historica con crecimientos logaritmicos.

e Serie historica de 250 — 500 datos.

e (alcular los rendimientos:
Rend =In( i)
£
e Simular serie como:
Pr=P(l+rend )
e Obtener serie de tiempo perdidas/ganancias como:
P, —P*

¢) Simulacion historica con crecimientos relativos.

e Serie historica de 250 — 500 datos.

e C(Calcular los rendimientos como:

Rend=—Fa

-1

e Simular serie como:
FP*= P (1+rend)

e Obtener serie de tiempo perdidas/ganancias.
p,-P*

Método paramétrico. A través de datos historicos se define un comportamiento con distribucion
normal con las siguientes modalidades:
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a) VaR de un activo individual.

b) VaR de un portafolio de activos (método de varianzas y covarianzas).

¢) Repaso estadistico-matematico.

A continuacion se describe el procedimiento de calculo y resultados obtenidos VaR con tres
métodos diferentes:

1.- Método no paramétrico con crecimientos logaritmicos.

Tabla 24. Fase 1, logaritmo natural de cada accion (activo) del portafolio 6ptimo de Sharpe.
(250 datos, 14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

10 (1Y) (Z) VALOR POSICION DEL ACTIVO )
DATO [PRECIO | Loguritwontura =2y gl .. TOTAL POSICION
(Dia) |ACTIVO | rentabilidad del activo 230, X" es la cantidad invertida en el activo k (suma de posiciones activs)
1|2 & & = —
ik n D
=l P : P t+1 Ln L
7 n 1 In | — i n n n
L Lt E\p nl . P 1
"W\ . il R =W g 4 b
e HByxp ° X P,‘.o k€ i i
3 V=54 g ”. 4 k :X; "2 l=2 l:2
3 i=) ' 1=
Pt-l Pl'l
In (—) In_ (—)
R B\p 260,\ p
L;T'\ _) ) !..t ; t-l
449;:(1, il X «P_x I +1 +..4L
vl 0 e 250, e 240 Y X
- 0, £ ; M My 440::
0 250, = — — —

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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Tabla 25. Fase I1, ordenamiento de pérdidas y ganancias de cada accion de un portafolio para identificacion
del VaR, en nuestro caso el 6ptimo Sharpe inversion inicial $5,000,000 (250 datos, 14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

VALOR EN RIESGO (Var)
PERDIDAY GANANCIA (0 PERDIDA Y GANANCLA ORDENADA DE MENOR A MAYOR GANANCLA
Dfnci | Difrnci Difrnca | 10TAL | Difrcie | i Dfwcia | TOTAL m’ g?f?o%*) NUEVO
Activo ! o2 || Activo"k" Activo ! Activod | o0 | Actiso"k" ORDEN |y |opop:y | TOTAL( VaR)
' " . )
Zf}Z:‘fO, Zf2-22502 Zf;{Z;_\-ol_ f} Wi | My [ Mo My |- | - feledelode,
L - 1l s | (el

' AN ERRG ;
, o | 4 bm i (s237228

2.-Seidentifica el rengln y
el dato (dia) "x "

/ : * - Identificado el dato (dia) "x"

. : : . Selesuman 2unidades, recordemos que
/ . . elinicial (1) y el final (230) no Los consideramos,
((\, Ejemplo,six=43 "y=43+2=43"

$27471241
Mrg ™ | u | s

Z 'Z Z v Z "e Z ™ Z .I !
2491 bal 249» ‘502 45 k :501; |\:4/9 ’\Ilmx M)mu "e .\[km

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Determinacion de logaritmos.

G - fe | =LN(D&/D5)
A B & D E F G H
1
2
PASO 1. Precios PASO 2. Rentabilidad: LN variacion diaria

3

4 Dia|Fecha FEMSAUBD.MX GFNORTEQ.MX FEMSAUBD.MX GFNORTEQ.MX
5 1) 14/11/2011 568.38 $46.02
E 2| 151172011 $90.86 $46.01 [ 0.027674 -0.000217

7 311611172011 $90.22 $46.34 -0.007069 0.007147

8 4171172011 567 82 $46.16 -0.026962 -0.003892

i 5l 18/11/2011 569.66 54538 0.020735 -0.017042
10 6] 21/11/2011 $89.66 §45.38 0.000000 0.000000

" 7] 2211172011 $89.55 $46.10 -0.001228 0.015741

12 8] 23/11/2011 $67.89 $43.95 0.0187T11 -0.047760
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Precio * Rentabilidad diaria

16 - fx | =5DS254*EXP(G6)
A B C D E F G H J K
:
z
PASO 1. Precios PASO 2. Rentabilidad: LN variacién diaria PASO 3. Estimacién: Precio
3 altimo*Rentabilidad diara
4 | [pia[recha FEMSAUBD.MX GFNORTEQ.MX FEMSAUBD.MX GFNORTEQ.MX FEMSAUBD.MX| GFNORTEO.MX
5 1| 1471172011 588.38 546.02
5 2[ 151172017 $9086 54601 0.027674 -0.000217 [ s12257 $72 31
7 3[16/11/2011 590.22 546.34 -0.007069 0.007147 $116.38 $72.85
8 a[ 171172017 $67.82 546.16 -0.026962 -0.003892 $116.05 $72.05
9 5[ 18/11/2011 589.66 54538 0.020735 -0.017042 $121.72 $71.11
10 6| 211172011 $69.66 545 38 0.000000 0.000000 $119.22 $72.33

Posicion de titulos.

M6 v Je | =I6*5MS5 PG v fe | =tN6-5M5254
J K L M N 0 L M N 0 P 0 R
1 1
2 Inversién Inicial | 5,000,000 2 Jinversion Iicial = 5,000,000
PASO 3. Estimacion: Precio | |PASO 4. Posicion titulos: (Inv. Inicial /Precio)*(% PASO 4. Posicion titulos: (Inv. Inicial/Precio)*(% ;. )
L L . .. . N . PASO 5. Pérdida y Ganancia
altimo*Rentabilidad diara accién portafolio 6ptimo); 3 [Fdon portafolio Gptimo);
1 FEMSAUBD.MX| GFNORTEQ.MX FEMSAUBD.MX |GFNORTEQ.MX [Total (1+2) F 4 FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX |Total {1+2) FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX Total (1+2)
5 5,917.02 5940988 [ ;A 534928 A1 59409 88
6 §122 57 $12.:1 | $427,885.08 | 96,984.258.01 [ 6 || 645637204 | 547780608 [56984.268.01 | 178964 49) (83.00)) 17886149
7 §118.38 §72.85 5633249716 | MI.04768 | S6,763544.85) 7 | 9633249716 | 43104768 | 9676354485 (44.921.28) 3069.61) (4185167)
8 $116.05 §72.06 36,207,768.66 | §42631566 [56634.08432) 8 [ 5620776866 | $426.315.66 |S6634.08432| (169.64079) (1,662.41)] (171,312.20)
9 §121.72 57111 $6.511,037.78 | $420746.21 [96.931.783.99) 9 | ShA1103778 | 42074621 | 5693178398 13351933 (T.231.87)] 12638747
10 §119.22 $712.33 56,377, 416.45 5427.976.07 [ 56,805,396.52 | 10| | S6377 41845 | S427.978.07 | 56805 39652 - - -
Pérdidas y ganancias.
S6 - Jfe | -258938.364458563 R253 - Fe | =P253+Q253
A B = = T u A B C o P Q R
1
2 ,000
. ; ial/Precio)*(% PASO 5. Pérdida y Ganancia
PASO 6. Pérdida y Ganancia Ordenadas
S Total (1+2) | Dia|Fecha Total (1+2) FEMSAUBD.MX |GFNORTEQ.MX |Total {1+ 2) |¢
4 Dia|Fecha a) FEMSAUBD.MX |b) GFNORTEO.MX ordenado , |243]17/10/2012] 56,854,923 48 50,363 07 (836.11)| 49,526 96
5 Tarz011 244 18/10/2012| $6,795,845 48 (4,636.25) 4.914.79)|_ (9.551.04)
s 245] 19/10/2012| 56,772,106 21 (21,651.57) (11.638.74)| (33.290.31))
6 2| 15/11/2011 (258,938 .36) (19.959.93)] (257.799.96)] [545[zz/10/2012| 56.732.929 86 (67.762.33) (@.704 33)| _(72.466 67)
T 3| 16/11/2011 (223.012.41) (19.710.42)] (225,074 50)| [247|23/10/2012| $6.791.799.23 (7.842.37) (5.754.92)] (13.597.29)
8 a| 17112011 (199,769.32) (16,726.36)| (212,368.92)] |248| 24/10/2012| $6.750.055 82 (61,769 30) 6.428 60 |__(55 340 70)
9 s[18/11/2011 (169,649.79) (16.428.15)] (171.312.20)] |249]25/10/2012] $6.735.268.60 (71,359.43) 1,231.61 | (70.127.92)
10 6] 21172011 (156,600.45) (14.936.38)] (159.686.95) [250] 26/10/2012 . ] 1
Identificacion VaR.
u47 v fe | 7012792010457 510 M Je | -156600.452989264
1B C 5 T U 1 A B (& o T U Vv w X
f 2
2
PASO 6. Pérdida y Ganancia Ordenadas Identificacion del Valor en Riesgo (VaR)
3
PASO 6. Pérdida y Ganancia Ordenadas -
] pialFecha a) FEMSAUBD.MX b) GFNORTEQ.MX Total (1 +2) Da‘to Dato (dia) del [Nuevo Total
4 ordenado _[(Dia):x [total ordenado:y |(VaR):a+h
] Total (1+2)| 5| [_f[r4ntiot 1
| | Fecha  |a) FEMSAUBD.MX |b) GFNORTEQ.MX 6 [ 2z [256,936.36) (19,059.93) (257.799.96)] 2 17 (278.898.30)
ordenado 7 [ 3[rezom (223.012.41) (19.71042)| (22507450 3 163 (242.722.83)
46 [ 421010112012 (68.439.23) (672825 (1246667 & | [ 4[i7Am20m (199.769.32) (16.726.36] (212.366.92 ¢4 187 (216.495.68)
47| 43 110172012 (67,938.13) AT (0278 9 | spatiaon (171312200 5 4 %
10 6] 21/11/2011 ( ) L JIl (159,688.95) 6 45
48 44 12f01r’2012 (Ezmjj) (EESAEEE)! (524%19)[ 11T 221201 (147.346.80) (14.14496)] (156.457.74) T 145 (161.490.96)
12| [ s[zanizon [143.039.62) (1213230 (143,344.36] 8 50 (157, 171.91)
an Al niraamnaa 14in ARA AR ram aan arl raan nnn Fay ) an rarm arn ran
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Grificas 27. Comportamiento de pérdidas y ganancias diaria (250 datos, 14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

Frecuencia

FEMSAUBD.MX

I Frecuencia — 2 per. media mévil (Frecuencia)

GFNORTEO.MX

50

Frecuencia
8 g
L !

[
=]
L

10 4

N Frecuencia —— 2 per. media mavil {Frecuencia)

Frecuencia

PORTAFOLIO OPTIMO SHARPE
52

N Frecuencia

2 per. media méwvil (Frecuencia)

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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En las anteriores graficas podemos observar que ante la distribucion normal del comportamiento
de concentracion de pérdidas y ganancias diarias, el portafolio optimo de Sharpe tiende a
presentar mayor numero de veces ganancias que oscilan en $11,668.71 y mayor nimero de
pérdidas entre los $26,826.81, con 31.48% mas de posibilidad de ganancia que de pérdida.

Grafica 28. Pérdidas y ganancias por el método no paramétrico con crecimientos logaritmicos, inversion
inicial $5,000,000 un dia de cobertura y 250 datos histéricos diarios, (14/Nov/2011 - 25/Oct/2012).

400,000.00

350,000.00

300,000.00

250,000.00

200,000.00

150,000.00 ’/.’J/
100,000.00 /

- P_—
% 50,000.00 HESLIUER ST E]
GFNORTEQ.MX,
2 (14,938.38) / -
= w37 31 51 &1 71 &1 111 121 131 141 151 161 171 181 191 201 211 221 231 241
=
& (50,
=

[=]
[=]
=
[=]
[=)
-—

o
=100,000.00)

{150,000.00) /

{200,000.00)

%
_g

(250,000.00) Total pérdida (171.538.83)

(300,000.00)

{350,000.00)

FEMSAUBD.MX ===GFNORTEO.MX ===VaR Total

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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2.- Método paramétrico definiendo un comportamiento de distribucién normal para cada accion
(activo) de forma individual.

Tabla 24. VaR por método paramétrico de distribuciéon normal por cada accién (activo) de un portafolio, en
nuestro caso el 6ptimo de Sharpe (250 datos, 14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

Calculo VaR para un nivel de confianza del 95%

Nivel de confianza: Nc =1 -a= 95%
Error de confianza o nivel o = 5.00%
de significacion: a/2 = 2.50%
Probabilidad distribuciéon Z = Nc + a/2 = 97.50%
normal estandarizada

(Area debajo de la curva): |A = P(Z = Zw/2) = Z(1-a/2) = 0.975 (1-a/2)
Valor que determina el

nivel de confianza (en Zal2 = 1.960
tablas):

Presupuesto de inversion: $5,000,000.00

INV
FEMSAUBD.MX GFNORTEO.MX
Distribucion "w"™ del portafolio 6ptimo de Sharpe: W 94.554% 5.446%
Precio del titulo en el dato inicial de nuestra serie
de 250 datos (14/nov/2011): Po $88.38 $46.02
FEMSAUBD.MX GFNORTEO.MX
Cantidad de titulos para Ti = (INV/Po0) * W = 53493 5917
invertir:
Precio de mercado al dia
25/oct/2012 = Pn-1 = Pn-1= $119.30 $73.19
249
Monto cartera a precio de
mercado en el penudltimo M = (Pn-1)*Ti = $6,381,697.88 $433,066.71
dato (n-1, dia 25/oct/2012):
Deviacion T. Est. Diaria: o = 1.309290% 1.874379%
Tiempo de cobertura o
= s = t= 1 1
pronostico dias:
Valor en riesgo: VaR = (Za/2)*(M)*(c)*(Vt)= $163,764.65 $15,909.63

Total pérdidas (VaR) = $179,674.29
Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Tabla 25. Valores de la curva de distribucion normal para cada accion
(250 datos, 14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

Calculo rentabilidad y riesgo (media - desviacidon tipica estandar)

FEMSAUBD.MX GFNORTEO.MX
Tam_ano de muestra N = 550
precios:
Tamano de muestra
rentabilidades: n=N-2= 248

Media muestral diaria x = 0.120966% 0.187090%
Deviacién T. Est. Diaria o = 1.309290% 1.874379%
Varianza oz = 0.017142% 0.035133%

Intervalo de confianza: X - (Za/2)*(c/VN) = p = X + (Za/2)*(c/~VnNn)
Nivel de confianza: Nc =1 -a = 0.950
Error de confianza o nivel

- . oo o = 0.050
de significacion:
Intervalo error de a/2 = 0.025
c_onf_la_\nza_ . o nivel de Zasz = Z 0.025
significaciéon:
Probabilidad distribuciéon Z = Nc + a/2 = 0.975
normal estandarizada

(Area debajo de la curva): |A = P(Z = Za/2) = Z(1-a/2) 0.975 (1-a/2)

Valor que determina el
nivel de confianza (se

busca "A" en tabla de Zal2 = Z 0.025 = 1.96
distribucion normal
estandar):

FEMSAUBD.MX GFNORTEO.MX
Error estandar o de E = (Za/2)*(c/Vn) = 0.079233% 0.023285%
estimacion:
Limite inferior intervalo % - (Zau2) (o 1 Vn) = 0.041733% 0.163805%
de confianza:
Limite superior intervalo X + (Zas2)* (o 1 Vn) = 0.200199% 0.350894%
de confianza:

FEMSAUBD.MX: 0.041733% 0.200199%

GFNORTEO.MX: 0.163805% 0.350894%
Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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3.- Método paramétrico definiendo un comportamiento con distribuciéon normal para un
portafolio de activos (método de varianzas y covarianzas).

Determinacion de correlacion.

V5 v Je | =COEF.DE.CORREL(SCS5:3C81255,D85:061253) U5 v Je | =COEF DE.CORREL|SCS5:5C51253,C55:C41259)
A B C I 3 F G T I i W X Y

Ceters  optima

0.00% 0.00% 0.00% 04 5%

daciin de Correlacin
3

fecha  [AXTELCPO.MX| CEMEXCPOMX| C.MX (CITI) | FEMSAUBD.MX| GFNORTEQ.MX
4
g oo | oovds | oovsss | bomems | dosnes | o | 4 AXTELCPO.MX |CEMEXCRO.MX C.MX (CITI)|FEMSAUBD.MIX |GFNORTEQ.MK
62 DIMR08 00030131 | 000812 | 00046450 | 0007 | 007y | 5 AXTELCPOMK 1 RN O O L O 2
T3 04008 0108810 | Q03437 | Qe | 0043TieD | 00241335 | 6 CEMEXCPOMX|) 03811541 1) 04516584 DAMTIM| 0407514
b4 07ImR008 0055514 | D01TB44 | 0.0000647 | 003543 | O.00GB4TT | T CMX{CHTI 0.2810915) (4516584 1| 0707 03R4
90 i 00008 | 0000939 | 00055412 | -Q.3EBE0 | O0UBTTOL | OS54 | p rpwcAvRDMM | owml  odotHu| oammm il om

O GFNORTEQMX | 03065834 04875124) 03°%4M4] 04307779 1

i 8 08012008 00130841 1 00040419 1 00144781 | -D.0145455 | -0020208
Determinacion de covarianza.

c18 - Fe | =5CA*CSA*CIL

A B C D E F G

1

2 14/Nov/2011 - 25/octf2012 (250 datos)

3 DENETEL M A AXTELCPO.MX JCEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX |GFNORTEOQ.MX
4 AXTELCPO.MX 3.18% 2.82% 2.21% 1.29% 1.89%

5 CEMEXCPO.MX 2.82%

6 C.MX (CITI) 2.21%

7 FEMSAUBD.MX 1.29%

8 GFNORTEOQ.MX 1.89%

;

10 AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITi) FEMSAUBD.MX | GFNORTEQ.MX
11 AXTELCPO.MX 100.00% 23.19% 21.11% 12.75%

12 CEMEXCPO.MX 23.19% 100.00% 50.24% 35.39% 40.19%

13 C.MX (CITI) 21.11% 50.24% 100.00% 27.89% 35.31%

14 FEMSAUBD.MX 35.39% 27.89% 100.00% 24.00%

15 GFNORTEQ.MX 12.75% 40.19% 35.31% 24.00% 100.00%
16 Covarianzas Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. Est.) * (Matriz de Correlacién)

17 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX | GENORTEOQ.MX
18 AXTELCPO.MX | 0.101% 0.021% 0.015% 0.006% 0.008%

19 CEMEXCPO.MX_ | 0.021% 0.080% 0.031% 0.013% 0.021%

20 C.MX (CITI) 0.015% 0.031% 0.049% 0.008% 0.015%

21 FEMSAUBD.MX 0.006% 0.013% 0.008% 0.017% 0.006%

22 GFNORTEO.MX 0.008% 0.021% 0.015% 0.006% 0.036%
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D18 - F | =5C4*DS4*D11

A B C D E F G
1
2 14/Nov/2011 - 25/0cti2012 (250 datos)
3 CEMEXCPQ.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX |GFNORTEQ.MX
4 AXTELCPO.MX 3.18% 2.82% 2.21% 1.29% 1.89%
5 CEMEXCPO.MX 2.82%
6 C.MX (CITI) 2.21%
7 FEMSAUBD.MX 1.29%
8 GFNORTEQ.MX
g Correlacion
10 AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITi) FEMSAUBD.MX | GFNORTEOQO.MX
11 AXTELCPO.MX 100.00% 23.19% 21.11% 12.75%
12 CEMEXCPO.MX 23.19% 100.00% 50.24% 35.39% 40.19%
13 C.MX (CITI 21.11% 50.24% 100.00% 27.89% 35.31%
14 FEMSAUBD.MX 14.51% 35.39% 27.89% 100.00% 24 00%
15 GFNORTEQ.MX 12 75% 40.19% 35.31% 24 00% 100.00%

16 Covarianzas Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. Est.) * (Matriz de Correlacion)

17 AXTELCPO.MX | CEMEXCPO.MX | C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX
18 AXTELCPO.MX 0.101% 0.021% 0.015% 0.006% 0.008%
19 CEMEXCPO.MX 0.021% 0.050% 0.031% 0.013% 0.021%
20 C.MX (CITI 0.015% 0.031% 0.049% 0.008% 0.015%
21 FEMSAUBD.MX 0.006% 0.013% 0.008% 0.017% 0.006%
22 GFNORTEO.MX 0.008% 0.021% 0.015% 0.006% 0.036%

Cc19 - f= | =sCcs5*Ccsa*ciz
A B L& D E F G

1

2 14/Novi2011 - 25/octf2012 (250 datos)

3 IENET-GL = AXTELCPO.MX |JCEMEXCPO.MX FEMSAUBD.MX |GFNORTEQ.MX
4 AXTELCPO.MX 3.18% 2 82% | 2 21% | 1.29% | 1_89%
5 CEMEXCPO.MX 2 82%

6 C.MX (CITI) 2.21%

¥ FEMSAUBD.MX 1.29%

5] GFNORTEQ.MX 1.89%

g Correlacion

10 AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX | GFNORTEQO.MX
11 AXTELCPO.MX 100.00% 23.19% 21.11% 12.75%
12 CEMEXCPO.MX 23.19% 100.00% 50.24% 35.39% A40.19%
13 C.MX (CITI 50.24% 100.00% 27.89% 35.319%
14 FEMSAUBD.MX 35.39% 27.89% 100.00% 24.00%
15 GFNORTEO.MX 40.19% 35.31% 24.00% 100.00%
16 Cowvarianzas Matriz covarianza = (Matriz Deviacion T. Est.) ™ (Matriz de Correlacion)

17 AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX
18 AXTELCPO.MX | 0.101% 0.021% 0.015% 0.006% 0.008%
19 CEMEXCPO.MX | 0.021% 0.080% 0.031% 0.013% 0.021%
20 C.MX (CIT1 0.015% 0.031% 0.049% 0.008% 0.015%
21 FEMSAUBD.MX 0. 006% 0.013% 0.008% 0.017% 0.006%
22 GFNORTEQ.MX 0.008% 0.021% 0.015% 0.006% 0.036%
Riesgo sistemadtico de mercado.

c31 - S | {=RAIZ{MMULT{MMULT(TRANSPONER(C24:C28),C18:G22),{C24:C28)))}
A B = D E F G
19 CEMEXCPO.MX | 0.021% | 0.080% 0.031% 0.013% 0.021%
20 C.MX (CITI 0.015% 0.031% 0.049% 0.008% 0.015%
21 FEMSAUBD.MX 0.006% 0.013% 0.008% 0.017% 0.006%
22 GFNORTEQ.MX 0.008% 0.021% 0.015% 0.006% 0.036%
wi  (Weigth) Rentabilidad (media |Riesgo (Desv. Est.
Port. Optimo |diaria) Diaria)

23

24 AXTELCPO.MX -0.11% 3.18%

25 CEMEXCPO.MX 0.32% 2.82%

26 . 0.14% 2.21%

27 FEMSAUBD.MX 0.13% 1.29%

28 GFNORTEO.MX 0.18% 1.89%

Desv. Est. Port:
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Tabla 26. Covarianza y desviacion estandar del portafolio 6ptimo Sharpe para 250 datos histéricos
(14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

14/Nov/2011 - 25/oct/2012 (250 datos)

[DTAVETST 1l P =S M AXTELCPO.MX |CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX JGFNORTEO.MX
AXTELCPO.MX 3.18% 2.82% | 2.21% | 1.29% | 1.89%
CEMEXCPO.MX 2.82%
C.MX (CITI) 2.21%
FEMSAUBD.MX 1.29%
GFNORTEO.MX 1.89%
Correlacion

AXTELCPO.MX CEMEXCPO.M X C.MX (CITD FEMSAUBD.MX | GENORTEO.MX
AXTELCPO.MX 100.00% 23.19% 21.11% _IB_ 12.75%
CEMEXCPO.MX 23.19% 100.00% 50.24% 35.39% 40.19%
C.MX (CITI) 21.11% 50.24% 100.00% 27.89% 35.31%
FEMSAUBD.MX 14.51% 35.39% 27.89% 100.00% 24.00%
GFNORTEO.MX 12.75% 40.19% 35.31% 24.00% 100.00%
Covarianzas Matriz covarianza = (Matriz Deviacién T. Est.) * (Matriz de Correlacién)

AXTELCPO.MX CEMEXCPO.MX C.MX (CITI) FEMSAUBD.MX | GFNORTEO.MX
AXTELCPO.MX 0.101% 0.021% 0.015% 0.006% 0.008%
CEMEXCPO.MX 0.021% 0.080% 0.031% 0.013% 0.021%
C.MX (CITI) 0.015% 0.031% 0.049% 0.008% 0.015%
FEMSAUBD.MX 0.013% 0.008% 0.017% 0.006%
GFNORTEO.MX 0.008% 0.021% 0.015% 0.006% 0.036%

wi (Weigth) Rentabilidad (media |[Riesgo (Desv. Est.

Port. Optimo [diaria) Diaria)

Sharpe
AXTELCPO.MX -0.11% 3.18%
CEMEXCPO.MX 0.32% 2.82%
C.MX (CITI) 0.14% 2.21%
FEMSAUBD.MX 0.13% 1.29%
GFNORTEO.MX 0.18% 1.89%

SUMA:
Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Tabla 27. VaR portafolio 6ptimo de Sharpe por método paramétrico de distribucion normal, 250 datos

historicos analizados y un dia de cobertura (14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

Nivel de confianza: Nc=1-a= 95%
Error de confianza o a= 5.00%
nivel de significacién: a2 = 2.50%
Probabilidad Z=Nc+a2= 97.50%
distribuciéon normal

estandarizada (area
debajo de la curva):

A = P(Z < Zai2) = Z(1-

ai2) = 0.975 (1-a/2)

Valor que determina el

nivel de confianza (en Za/2 = 1.960
tablas):
ﬁ?:urs?;:smv de $5,000,000.00
Monto de inversion |, .. .. Tiempo de |, . _ |[Precio .
segun  portafolio fn:’:rﬁl:llplmon Precio inicial (Po)cobertura 0 ;:l\]ll;sd)*‘;vl ) peniltimo de M= (Pn-1)'Ti YZ?IQZ)*(M)*(;)*N)
Optimo prondstico (dias): serie (Pn-1)
AXTELCPO.MX §0.00 0.00% 503 0 348 §0.00 §0.00
CEMEXCPO.MX §0.00 0.00% 6.10 0 197 §0.00 §0.00
CMX (CITI) §0.00 0.00% 36262 1 0 48478 §0.00 §0.00
FEMSAUBD.MX $4,727698.73 94.55% 88.38 53,493 11930 | 96,381,697.88 |  $156,498.92
GFNORTEQ.MX §12.301.1 545% 46,02 5917 7319 $433.066.71 | $10620.13
Inversion (INV) = R oA 100.00% BORIENGINY  $167,119.05
Desv. Est
Portafolio 1.25%
Optimo (o)

VaR=

$167,119.05
Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).
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Tabla 28. VaR portafolio 6ptimo de Sharpe por método paramétrico de distribucién normal, 250 datos

historicos analizados y 30 dias de cobertura (14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

Nivel de confianza: Nc=1-a= 95%

Error de confianza o a= 5.00%
nivel de significacién: a/2 = 2.50%
Probabilidad Z=Nc+ai2= 97.50%

distribucion normal
estandarizada (area |A = P(Z < Zar2) = Z(1-

debajo de la curva): al2) = 0.975 (1-ai2)
Valor que determina el
nivel de confianza (en Za/2 = 1.960
tablas):
Presupuesto de
inversion: INV $5,000,000.00
i(::: dep;r::fec:ﬁ:n o Participacion | .0 ical (o Ilifﬁﬁra deo fiulos: 1= ::z'lﬁimo d =prayri R C
= INV INVIPO) * W - Zol2) (M (o) (Y
optimo monto/ prondstico (dias): (NVIPO) serie (Pn-1) a2y oy ()
AXTELCPO.MX $0.00 0.00% 5.03 0 348 $0.00 $0.00
CEMEXCPO.MX $0.00 0.00% 6.10 0 11.97 $0.00 $0.00
C.MX (CITI) $0.00 0.00% 382.62 30 0 484.78 $0.00 $0.00
FEMSAUBD.MX $4,727,698.73 94.55% 88.38 53,493 119.30 $6,381,697.88 |  $857,179.89
GFNORTEQ.MX $212,301.27 5.45% 46.02 5917 73.19 $433,066.71 $58,168.86
Inversion (INV) = RSN 100.00% $6,814,764.50 IR RN

Desv.  Est
Portafolio 1.25%
optimo (0)=

[ELS  $915,348.74

Tabla 29. Comparativo VaR portafolio 6ptimo Sharpe, inversion inicial $5, 000, 000, un dia de coberturay
250 datos historicos diarios analizados (14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

53,493 TITULOS DE FEMSAUBD.MX (94.55%) Y 5,917 TITULOS DE GEFNORTEO.MX (5.45%)

Método no paramétrico con | Método paramétrico distribucién | Método paramétrico distribucion
crecimientos logaritmicos normal sumando riesgo individual | normal por covarianza
por accién: nivel de confianza del | considerando riesgo total del
95%;Z=97.5%;7Z a/2=1.96 portafolio: nivel de confianza del
95%; 2 =97.5%;Z 0/2 =1.96
$171,538.83 $179,874.28 $167,119.05

Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

Tabla 30. Comparativo VaR portafolio 6ptimo Sharpe, inversion inicial $5, 000, 000, 30 dias de coberturay
250 datos historicos diarios analizados (14/Nov/2011 - 25/0ct/2012).

53,493 TITULOS DE FEMSAUBD.MX (94.55%) Y 5,917 TITULOS
DE GFNORTEQ.MX (5.45%)

Método paramétrico | Método paramétrico distribucion
distribucién normal sumando | normal por covarianza
riesgo individual por accién: | considerando el riesgo total del
nivel de confianza del 95%; Z = | portafolio: nivel de confianza del
97.5%; Z 0/2 =1.96 95%; Z=97.5%; Z a/2 =1.96

$984,116.6 $915, 348.74

Fuente. Elaboracion propia con datos de YAHOO FINANZAS (http://mx.finanzas.yahoo.com/).

El resultado obtenido del VaR en cada uno de los métodos anteriores es relativamente diferente,
sin embargo permite al inversor establecer un pardmetro que le ayude a tomar acciones y adquirir
una estrategia de proteccion o de cobertura para asumir las pérdidas.
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CONCLUSIONES.

Aunque los modelos como el CAPM, APT y VaR utilizados en el presente trabajo han
evolucionado de forma importante durante los ultimos 30 afios para intentar comprender de mejor
forma el proceso de toma de decisiones de un inversionista racional y establecer mecanismos
predictivos mas asertivos, es importante sefialar que para obtener un analisis mas completo se
sugiere investigar informacion contable y financiera de las empresas emisoras de los activos, asi
como de informacioén bursatil y econdémica publicada en las bolsas de valores y las bancas
centrales, lo que permitird complementar su analisis y en su caso justificar los resultados
obtenidos de sus modelos aplicados.

El inversor debe recurrir a diferentes tipos de literatura que enriquezcan parte de su formacion
financiera y facilite la comprension de la terminologia vista en este trabajo, por ejemplo autores
que narren sus experiencias propias de tipo emocional respecto a sus inversiones reales. Por
ejemplo en el libro “El inversor inteligente” de Benjamin Graham (prologo y apéndices de
Warrent E. Buffett, version comentada y actualizada por Jason Zweig) menciona: “;Qué quiere
decir inversor inteligente?, significa tener paciencia, disciplina y voluntad necesarias para
aprender, donde también es necesario controlar emociones y pensar por uno mismo, €s mas un
rasgo de cardcter que de cerebro”. “El inversionista serio rara vez pensara, que las fluctuaciones
de un dia para otro, vayan a enriquecerle o empobrecerle, sin embargo es importante que se
inquiete en buscar diferentes fuentes de informacion que le ayuden a comparar y facilitar su toma
de decision, como puede ser el conocer las fortalezas financieras y expectativas de la empresa en
el corto y largo plazo (andlisis fundamental), pero sobre todo el aprender a tener paciencia,
disciplina, controlar sus emociones y pensar por uno mismo”’.

Comprender el comportamiento de un inversor racional que desea definir un objetivo claro de
inversion para crecimiento de su patrimonio, conocer su grado de aversion al riesgo, determinar
sus expectativas sobre fluctuaciones del capital en un mercado determinado (por ejemplo, el
mercado de valores) con apoyo y/o utilizacion de técnicas estadisticas, modelos y herramientas
econométricas no es tarea facil, sin embargo puede alcanzarlo si adquiere disciplina y practica
constante. Esto le permitird fortalecer su educacion econdémica y financiera y colaborar en la
disminucién de la asimetria de informacion (conocimiento que todo mundo puede obtener), pues
se encontrara familiarizado con los conceptos y terminologia que le ayudaran a identificar areas
de oportunidad para mejorar la competitividad del mercado, asi como evitar acciones alarmistas
que se conviertan en panicos o crisis economicas que puedan perjudicar su patrimonio y el de los
demds, y mds aun si sus inversiones se encuentran integradas con economias o mercados
globales.

La calidad de las fuentes informativas, tamafio de la muestra de datos y el periodo establecido son
fundamentales en la aplicaciéon de los modelos analizados, pues parte de esto dependera la
veracidad y tendencias de los resultados obtenidos. Recordemos que el valor de las betas (riesgo
sistematico) depende en gran medida de la dinamica de las estrategias y decisiones internas
tomadas de las empresas en momentos diferentes para adaptacion a su entorno competitivo de su
mercado y de factores macroecondmicos, lo que puede provocar aumento o disminucion en el
valor de sus activos conllevando probablemente a betas diferentes en ciertos periodos de tiempo.
Como ejemplo de ello es cuando se determino6 la rentabilidad esperada y precio de equilibrio del
portafolio optimo de Sharpe a través del modelo CAPM (FEMSAUBD.MX = §109.28 y
GFNORTEO.MX = $65 por titulo), donde la prima de riesgo corresponde a la estimacion de los
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proximos cincos aflos y no para el afio siguiente, debido a que el promedio de las rentabilidades
historicas se consideran regularmente para previsiones de largo plazo, situacion que puede limitar
nuestras estimaciones por sus fundamentos microecondmicos explicados unicamente por la
variacion de un mercado especifico (mercado de capitales) representado por el indice de precios y
cotizaciones (riesgo o varianza IPC = 5.58%) y el activo libre de riesgo (riesgo o varianza CETE
= 0%), pero que por otra parte son complemento de los resultados obtenidos en el modelo APT al
momento de integrar los riesgos especificos (diversificables) de los activos respecto a su mercado
con los riesgos sistematicos (no diversificables) de tipo macroecondémico, donde el portafolio
optimo de Sharpe nuevamente confirma la viabilidad de su inversion al sustentar una adecuada
diversificacion de las acciones FEMSAUBD.MX (94.55%) y GFNORTEO.MX (5.45%) con una
estimacion de rentabilidad esperada del 9.21% en modelo CAPM (factores microecondmicos o
propios de las empresas emisoras) y 9.03% en modelo APT (factores macroeconémicos), prima
de riesgo del 3.94% en CAPM y 3.76% en APT, con una utilidad o ganancia de 2 veces (284.24
del indice acumulado del portafolio 6ptimo Sharpe menos 141.64 del indice acumulado del
mercado) y abatimiento del mercado de capitales en 18.70% segun indice de Traynor (indice
portafolio 6ptimo Sharpe 23.90% menos indice de mercado 5.20%) al momento de maximizar la
rentabilidad esperada (26.08%) y minimizacién del riesgo (31.72%), ademas de obtener una
orientacion positiva de baja a moderada en la exposicidn a riesgos sistematicos por el incremento
o decremento en una unidad en los factores macroecondmicos: tipo de cambio peso/dolar (f =
+0.08), indice global de actividad econdémica - IGAE (representante del PIB, B = +0.05) y el
indice nacional de precios al consumidor - INPC (representante de la inflacion, f = +0.02).
Asimismo con una pérdida razonable estimada o valor en riesgo (VaR) de $179,674.29 para una
inversion inicial de $5,000,000, un dia de cobertura, nivel de confianza 95%, probabilidad de
distribucion normal Z = 97.5%, valor en tablas nivel de confianza 1.96. Lo que permite al
inversor visualizar de mejor manera sus expectativas de inversion respecto a su portafolio 6ptimo
de Sharpe o de alglin otro acorde a su grado de aversion al riesgo.

Finalmente me parece relevante mencionar que durante el desarrollo de mi ensayo identifiqué que
no existe literatura abundante de autores mexicanos y extranjeros que integren en un solo
documento los conceptos basicos, teoricos y practicos de la Teoria Moderna de Portafolio de H.
Markowitz, CAPM, APT y el Valor en Riesgo (VaR), salvo informacion aislada de publicaciones
provenientes de otros paises principalmente desarrollados como Inglaterra, Estados Unidos,
Espaia, Francia, entre otros y que desafortunadamente en México no se encuentra disponible a
nivel consulta en las principales bibliotecas de nuestro pais.
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