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Introduccion

En los ditimos afios el sector financiero ha tenido un desarrollo constante, en
gran medida por la Globalizacion de los Mercados Financieros, en donde una
decision tomada en el olro lado det mundo puede afectarnos; por lo anterior los
tnversionistas se interesan en una eficaz seleccion y gestion de portafolios,
conscientes de la importancia de una adecuada gestion que por un lado
maximice la rentabilidad y por otro minimice los niveles de riesgos existentes.

Las decisiones financieras son tomadas en condiciones de incertidumbre, por to
que ¢t riesgo es punto clave para la seleccidn de inversiones. Es asi que surgio
1a necesidad de enconlrar mecanismos que permitieran acercarse a la reatidad y
poder tomar decisiones acertadas en la selecgion de inversiones.

En ¢l afto de 1952 Harry Markowifz propuso o que es hoy la Teoria Clasica de
Portafclios de Inversion y el Crilerio de la Media-Varianza como criterio de
seleccién, en donde los puntos de anatisis son el riesgo y el rendimiento de las
inversiones.

E) Modelo de Markowilz tiene por objetivo delerminar a través de programacion
cuadratica, la combinacion Optima de acciones dado un nivel de riesgo. Este
modelo tuvo problemas para su aplicacion, sobre todo cuando las variables son
numerosas (es posible elegir entre varios tipos de acciones), es por eso que
hasia log afos ocherdas con el desarrollo de las computadoras se logré aplicar
mas cominmente.

Los esiudios sobre el tema han continuado. por lo que han surgido numercsos
modelos alternativos que presentan simplificaciones al Modelo de Markowitz,

e
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como el Modelo de indice Simple propuesto por William Sharpe en 1963 ¥y mas
recientemente el Modelo de Desviacion Absoluta propuesto por Hiroshi Konno en
1691,

£s importante hacer notar que los expertos del tema han propuesto modelos, es
decir, aproximaciones a la realidad y que siempre existe la posibitidad de que no
se den los resultados esperados, y por lo tarto se generen pérdidas en las
inversiones.

Ei tema de pontafolios de inversidn es exienso y obligado para aguella persona
que tenga deseos de dedicarse a las finanzas. En mi experiencia, & lema la
mayor parte de las veces, no es visto con detenimiento y los casos que se
resuelven en clase son casos sencillos v de pocas vanables, por Io que este
frabajo liene coma objelivo explicar los principales puntos de la Teoria y Modelos
de seleccion, asi COMO ejemplificar su aplicacion con dalos reafes.

La presenie tesis en la primera parte estd dedicada a explicar la Teoria de
Porafolios, asi como los planteamientos de seleccion de Markowitz, Sharpe v
Desviacion Absoluta.

En ia segunda parte los modelos se aplicaron a casos reales con rendimientos de
acciones, que cotizaron en fa Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo de
Enero de 1996 a Junio de 1997,

En el tercer capitulo se realiza un andlisis comparativo entre los diferentes
portafolios Oplimos resultantes, llegando a la conclusion de que el Modelo de
Desviacion Absofluta es un buen modelo alternativo al de Markowitz.

Finalmente el capitulo cuarto estd dedicado a la propuesta de un paquete de
sefeccion, basado en los Modelos de Desviacion Absoluta, Indice Simple y
Markowilz, que permite ablener de manera sencilla un portafolio dptimo




CAPITULO 1

Teoria de Portafolios




1.1 SELECCION DE UNA INVERSION

En el Mercado de Valores existen cientos de acciones en las cuales es posibie
invertir, pero ;Como decidir que acciones produciran mayores rendimientos?.
Tomando pen’c‘.:dc;;s1 de observacion, se puede notar que la cotizacion de las
acciones varia constantemente, debido a que en cada periodo existen diversos
factores y circunstancias asociadas (Repunte del valor de las acciones por
productividad de la empresa, derechos decretados. caida del mercado asiatico,
etc.} que determinan el rendimiento de las acciones

A pesar de no poder conocer con certeza el rendimiento futuro de 1as acciones,
cualguier inversionisia desearia saber de antemano el rendimiento que tendran
en ¢l periodo siguignte ¢ al menos prondsticos; asi tratando de resolver este
problema, 1a Teoria de Porlafolios supone que el rendimiento de las acciones es
una variable aleatoria® {es decir, toma valores aleatorios en cada periodo y con
probabilidad entre G y 1).

YVolviendo a la pregunia inicial, ;Cémo decidir que accion conviene mas?, lo
primero que se pensaria es utilizar el Rendimiento Esperado como medida de
rentabilidad, porque permiliria conocer fa tendencia central del rendimiento, sin
embargo, este parametro no bastaria para tomar una decision, ya que al estar
involucradas probabilidades, existe 1o que se conoce como una situacion de
riesgo; dada fa posibitidad de pérdida en el fuluro resulta necesario considerar
ofro pardmelro que permita cuantificar dicho riesgo. Si el comportamiento de una
accitn es esiable, las desviaciones de su rentabilidad esperada seran pequenas;
en cambio, st la accion es volatil sus desviaciones seran mayores, es por eso que
a mayor Varianza mayor volatilidad y por 1o tante mayor desconocimiento del
futuro; por fo tanto el parametro adecuado para medir el riesgo es la Varianza ylo
Ia Desviacion Estandar® |

La Teoria de Portafolios utiiza el Rendimiento Esperado de la acciéh como
medida de rentabilidad y ta Varianza y/o la Desviacién Estandar como medida de

! Dias. mases. afos. alc

1 ge suponen yalores ateatonos discretos

? Originatmente se planteaba como medida de nesgo a la Vananza pero en afos recientes aulores como
Weslon Fred empezaron g utihzar fa Desviacion Estandar, ya que al minimzar 13 Vananza se minimiza {2
Desviacion Estdndar ademas de que su significado €5 mas claro




riesgo, ademas supone que el inversionista esta dispuesio a elegir entre
inversiones solo en base a estos dos parametros.

Si se conoce la funcion de distribucion de probabilidad, se pueden calcular el
Rendimiento Esperado y ta Varianza, sin embargo, si no se conoce, se puede
prever cuales seran los posibles rendimientos futuros y la probabilidad de que
sucedan, esto es:

1.1.1 RENDIMIENTO ESPERADO esta medida sirve para conocer

la tendencia central del rendimienic de una accion y consiste en multiplicar cada
rendimiento por 1a probabilidad de que suceda

E(R)=3 PR,

ral

donde:
T es el nimerp de rendimientos posibles.

¥
P esla probabilidad de que se dé el rendimiento R, vy 3 P =1.

t=l

4.1.2 VARIANZA del rendimiento de una inversion, se determina
muliiplicando la probabilidad de cada rendimiento por las desviaciones del
rendimiento al cuadrado, s decir:

var(R)= E[(R- £(R) } = $ PR, - E(R)

De la Varianza se deriva la DESVIACION ESTANDAR. ia cual es una

medida de dispersion gue indica en gque medida el resultado diverge det
Rendimiento Esperado.

a{R)= JVar(R)
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Sin embargo, los rendimientos posibles son infinitos, por 10 que no es posible
determinarios todos; al prever la funcion de probabilidad de los rendimientos
tnicamente se consideran algunos de éstos, por o que la prevision sobre el
comportamiento fuluro suele ser poco confiable.

Aforiunadamente en la practica no es necesario establecer explicitamente fas

- disttibuciones, ya que se cuenta con la informacion histdrica del comportamiento
~ de las acciones, es decir, una muestra de los rendimientos posibles, con la que

es posible estimar los parameltros de la distribucion, los cuales se determinan:

Moedie estmada ~ 5 -

]
2
r-l

o |

. . L . s
Varigisa estmada = & = Py 2 -FY

—§ ot

donde:
* esundaiodelamuestra i=1..T.

7 ez el nimero de datos en la muestra.

Al utilizar ta informacién historica para caracterizar el comportamiento de lag
acciones, se ha ageptado el supueslo de que en el futuro su comportamiento no
diferird en gran manera del pasado Es asi que fa Estadistica proporciona los
medios adecuadus para estimar los parametros de 1a poblacion y utilizartos ¢como
indicadores para tomar una decision acerca def rendimiento futuro de [a accion®.

4 e debe recordar gque esio a5 SIEMpre y cudnde no se cuente ¢on nformacion valosa sobre alguna
siuracdn axiraordinana en el fuiuro
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1.2 PORTAFOLIO DE INVERSION

1.2.1 DEFINICION

Un portafolio es una combinacion de activos financieros {generalimente acciones
y bonos), objeto de estudio de la Teoria de fa Cartera o Teoria de Portafolios, fa

“eual trata de la seleccion de portafolios Optimes, es decir, aquellos que

prgporcionan et rendimiento mas aito posible en cualquier grado de riesgo o el
riesgo mas bajo posible en cualguier rendimiento.

‘Para un portafolio de inversién al igual que para una sola inversion, la Varianza y

gl Rendimiento Esperade. son las medidas de riesgo y renlabilidad; asi 103
inversionistas toman sus decistones Onicamente considerando estos dos

paramelros.

1.2.2 RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO

E! rendimienio que produce la accion 1 es la cantidad que se invierte en ella
multiplicada por {a tasa de rendimiento de esa accion, esto es d, R,, de modo

que el vafor de fa accion 1 después de un periodo de inversion es:

d +d R =d{(1+R)

donde:
d, es el capital del inversionista colocado en la accion «.

%
Si (‘=Zd, es el capital fotal del inversionista y ('R, el rendimiento que
)

produce el portafolio, entonces:

El rendimiento dei periafolio después de un periodo de inversion es:

C&:ima

i1

3\
= R, = z

r

idR J
C




Ik SR

b
g
fa
f:
b
3
0
:

Cantidad Invertida en la accion i

d
Sisedenotaa X, =—= -
C Capital Total del inversionista

‘
de modo que: YA, =1 i=t...N
il
Se concluye que el rendimiento sobre un portafolio es un promedio ponderado de
fos rendimientos de los valores individuales que lo componen. En general, si
existen ¥ activos el rendimiento sobre el portafolio es;
R.=XR +X.R ... + X R,

y ¢l Rendimiento Esperado es:

E(R)= X ER)+ oo+ X E(R,)

1.2.3 VARIANZA DE UN PORTAFOLIO

La Varianza de un portafolio es:

Var(R,)= Var( TXR ] - El (}f XR -3 X ER ))‘ ]
=] ie) 1=l

=l

- E[ (zl X.(R - E(R, ))]2 ] - fs[(i.x,(k, - E(r, ))J[il x,(R - E(R, ))J}

- 1[22‘1 XX (R - E(RMR, - E(r, ))]

ivd g

=33 xR - ERWR, - ER,))]

[ELRERS |

X, ¥ Cov(R.R) izt .N

b1

v
1ol pu



donde:
('mr(R,,R,) es la covarianza® entre el rendimiento de la accion i y el

rendimiento de la accion ;.

v 1a DESVIACION ESTANDAR DE UN PORTAFOLIO

O, = Var R

1.2.4 COEFICIENTE DE CORRELACION

El rendimiento como variable aleatoria uliliza €} coeficiente de correlacién para
determinar la relacion entre los rendimientos de dos tipos de acciones y se define
como:

_ Cov(R,.R,,)

Py
g,0,

El coeficiente de correlacién puede tomar valores, -1 <2, < 1, cuando no estan
parfectamente correlacionadas las accicnes J y ;.

Si P, =0 Significa que tas acciones i y ; son independientes.

Si 2, =1 Significa que fas acciones ¢ y ; estan correlacionadas.

Si g, =-1 Significa que las acciones ¢ y ; estan inversamente
correlacionadas.

5 La Covarianza al igual que ef Rendimiento Esperado y i Vananza puede ser estimada de una muesirs,

1
estees cOv( R R, )= I—!—Z(r, -F M. - ) r=t 7




1.3 CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE UN
PORTAFOLIO

E! conjunto de elecciones Desviacion Estandar-Media {{o, 1.} (o, 2.}..... (o, 1, }} se

llama Conjunto de Oportunidades de portafolio, porque lista todos los
portafolios posibles que existen en el Mercado para el inversionista.

Si se grafican log puntos de dicho conjunto, fa forma de éste variaré dependiendo
del niimero de aclivos finangieros entre los cuales se pueda seleccionar el
portalolio, de 1os coeficientés de correlacion existentes entre cada par de activos
financieros y de si & permiten ventas en corto.®

En ¢l planteamiento original de la Teoria se establece que no se permiten ventas
_en corto, por 1o que en los puntos siguientes tambien se supone.

1.3.1 CONJUNTO DE OPORTUNIDADES EN UN
PORTAFOLIO CON DOS TIPOS DE ACCIONES

Suponiendo la posibilidad de invertir en dos tipos de acciones « y b, a
continuacién se desarrollan 3 situaciones basicas:

& Si Pc:bz 1

La Desviacion Estandar de un portafolio de dos acciones, substituyendo el
valor de o, queda como:

o, = J,\'dzo-f +Hl-X Yo, +2X,(0-X,)0,0,

a,= J[,’\'.,n“+ (1-X, )()'n]:

& Al proceso en el cual un inversienisia puede vender una accién que no posee ,se le conoce como vender
en cortoy 5@ representa con |\ <0




entonces: (1) o,=X,0,+(1-X,)0,
(2} E(R, )= X, E(R)+{1-XER,)

X, es el porcentaje de inversidn en la accion @ y (1~ Y el porcentaje de la
inversion en la accién b. De (i) se obtiene que:
ST

X,
(r.r - GA

Substituyendo esta expresion en (2), es posible ver que fa relacién entre o, ¥
LR,y representa un segmento de linea recta ( graficat.1).

E(R,}= x [E(R)- E(RO+ E(R,)

T —~T . .
=L L[E(R, - E(R b E(R,)

Y

E(RI,)—E(RA)_G_ E(R,)- E(R,)

=0, + E(R,)
g .-G, a -,
Elr,)
E(Ry) h
ER,) )
F, T T, Grafica 1.1
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* Si pab="‘1

La Desviacion Estandar del portafolio y el Rendimiento Esperado del portafolio
quedan como sigue:

o, =X, 6l +(-X, Ve, -2X (- X )00,

o, =flt, o -0-Y0,] o JF&.o,+0-3)0,F

entonces:;
) o,=X,0,-(1-X )0, 0 -X,0,+{1-X,)0,

{(2) E(R,)=X,E(R)+(-X,)E(R,)
De (1) se obliepe que:

. _0,+0, ) -0, +0,
! U.l + 0-5 Ur! +0.ﬂ

SBubstituyendo esta expresion en (2), se ve que la relacién enlre o, y E(R)
representa a dos segmentos de lineas rectas que se interceptan {grafica 1.2).

O‘P+0‘

E(R,)= 2R~ E(RO+ E(R,)Y
G +0

L L)

E(R)-E(R)  _ EAR)-E(R,)

. + E(R,)
o, +o, o, +0,

P

R —g,v0,
E{R )= —(;—F—-[HR‘,}—E(RA )+ E(R,)

w o.f-

E(R )~ E(R,) E(RY-E(R,)
3 + Uh
f g, +0, g, +0,

= + E(R)

10



X, es el porcentaje de inversion en {a accion a y (1-X,) el porcentaje de

a

inversion en ia accidn b.

;:‘(Rn)

(o4 o, O Gréafica 1.2

* Si A<pg<1

La Desviacién Esién"dar del portafolio y el Rendimiento Esperado del portafalio
guedan como sigue:

) o, =JX,,2crj +(1-X, V0] +2X,X,0,6,00
2) ER)=X,E(R)+(1-X,)E(R,)
De (1) se tiene que:
ol=XNol+ol -20,0,p,)+2X (P00, -0 )+ O]

2 3 2
’ . p o Jﬁ —O‘}- g —a'\
= .’{:+2.‘1..g T M," =— ,p
c,+o, -20,0,p, oO,+0,-200,p,

11




Completando el cuadrade se tiene que:

2 3
2 b 2 2
X+ PasT.05 — T _ g, ~ Ty . PP 0, — 0,
a 3 T -2 2 2 2
O-.a + ab - 2(7"(?“0"" on + O-h - 2anabpab ao + O-l\ - zaaoh pab

S

: 2 2 : 2
= X =+ el + PavTaT — Ty P99, 0
L | 2 2 F] 2 2
a, +6,~20,0,p, \0.+0,-200,p, o+ 0y =20,0,0,,

Substituyendo X, en(2), se ve que la relacionentre o, y FE(R,) representa

una curnva.
: s 2 2 2 2
o P dnly ~0 6% 7%
| . By =& [~ 2‘" b o~ “1’2 bk | _labab {I:‘{Ra)—E(Rb))+E(Rb)
: : O+ Gy ~ 2000 Py | T ¥ Oy — 20Ty 0, 02+c?-20 o

3 b s7ap

podod L oo -2

| ' 2
: : -o?
: 2o 8 Yaa b % ab %
, AR —EL‘ZR_“ ary-mp)-1am) =+ = z ] o ‘;2 2 (E(Ra)-E{R,,)
. & a2 O p \ a¢0;—zaaobpab a:;+ b wagbpab
a b abab
Si se denola:
| p OO -af
b
K =-f- “-2—“~b————— (1801 - O ) R
2 .
‘ aa‘nb -2 prab
: 2
Ty PabTap 7k
e S B
Ta ' 20,9Pas |0 4o Zcracr P b

12




Se tiénez

0_2

lBle,)- K = ooy (ER)- ER) -WB(R)- E(R, )

[E(Rp)" K]E o,

P

+ : =1
- W(E(Ra )"- E(R& ))2 (O-: + G: - zpabaaoh )W

Con esio se concluye que la forma del conjunto de oportunidades es un
segmento de rama derecha de hipérbola horizontal” con centro en el punto
{0,x)°.

Para comprender esto, se présenta el siguiente ejemplo:

Suponiendo‘Que existen las acciones « y b, las cuales tienen p,=0 y los
siguientes dalos:

Accion Rendimiento Esperado Varianza
A .10 .08
B ] .15 .08

$i varian los porcentajes de inversion, se generan los siguientes portafolios:

Porcentaje de inversion
Poriafelio enlaacciona ER P ) o,
Xﬂ

B 0 .15 0.3
¢ 1 .145 0.2714774
D 3 135 0.226495
E 5 125 0.2061553
F 7 .115 0.2174856
£} 9 .105 0.2563201
A 1 10 0.2828427

W0y olrol-2p,0,0,>0 ¥V p,

® Si se parmitieran venlas en corlo & conjunto de oportunidades seria la rama derecha completa de [a
hipérbola.
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Conjunto de Oportunidades

¢ Portafolio B

016 - D
E
012
E(R) F
0,08 - G PortafolioA
0,04
01 02 o 0.3 04 Grafica 1.3

P

En la grafica 1.3% se muestran los puntos que representan los portafolios que se
generan al variar el porcentaje de inversion en las acciones 4 y B, en donde los
extremos de ja curva representan a portafolios compuestos por una accion.

En general, la representacion grafica del conjunto de oportunidades en el caso
de dos tipos de acciones, presenta la forma que se ve en la grafica 1.4

plb = -'6 a

0.08 Grafica 1.4

0 0.1 02 o, 0.3 0.4

-

(e(r, )~ 1235204118 ¥ ol
0006226373 702 0423529411

® Los puntos de esta gréfica forman parte de (2 hipérbola —
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Como se puede ver en [a grafica 1.4, cuando los rendimientos de fas acciones
estan inversamente correlacionados, se generan dos lineas que se intercepian
con el eje de £(R,) y si estan perfectamente correlacionadoes, se genera la linea

gue une alos puntos ay b.

En cambio, cuando n¢ estan perfectamente correlacionados, se genera parte de
la rama de una hipérbola horizontal, dependiendo del coeficiente de correlacién la
curva $era mas o menos “cerrada”, de modo que a medida que el coeficiente se

“acerque a -1'a rama de la hipérbola serd mas “cerrada’”.

5i existe la posibilidad de invertir en tres tipos de acciones 4, b y ¢, las situaciones
rio cambian, fijando ef monto de inversion de una accién y variando el capital
restante en lasg demas acciones, la relacion entre el Rendimiento Esperado y la
Desviacion Es[a’ndar dueda representada por una hipérbola, esto es:

St X,=C  CeN enlonces:

ER, )= C ER )+ (1-C - X OER)+ X E(R,)

5 - [CRHI-C-XT o Xe0 +2CX 000 p+2C1-C- K)o,
& -+2X$EI-C-Xc)ma,pk

Despefando X de ia expresion de 1a Desviacion Estandar y substituyéndola en
&l Rendimienlo Esperado, se concluye que graficamente este conjunto de
poraiotios tiene 1a forma de una rama de hipérbota horizontal '°. Para cada valor
posible de ¢’ queda definido un segmento de una rama de hipérbota horizontal, de
modo que el conjunto de oporlunidades es la unidn de todos los posibles
segrentos de hipérbolas, es decir, una superficie curva s6lida donde cada punto
interior representa un partafolio.

En el siguiente ejemplo numeérico se supone que 105 coeficientes de correlacién
$on cero y que ‘existe la posibilidad de invertir en tres tipos de acciones:

1° Anexc 3

15



Accion Rendimiento Esperado Varianza

é; A .08
8 A3 16
C 18 09

En la grafica 1.5 son representados algunos puntos del conjunto de

oportunidades cuando se tiene la posibilidad de invertir en tres tipos de acciones.

Cada una de las curvas que se ven, se generan al fijar el porcentaje de inversion

en la accién 4. Al fijar X, =0, se genera ta curva que va del punto que representa

ia accién B, ai punto que representa la accién C. A medida que se aumenta el
: . pese de la accion 4 en el portafolio, [a curva se va trasladando hacia el punto
3 que representa la aceidn 4. Cada una de estas curvas se cortan con las
| hipérbolas resulfantes de fijar X, =0y X, =0.

Cornjurto de Oportunidades
016
: E( Rp ) Accion C
*E- 014 |
;E Aecion B
012 | =.2
07
Accion A
008
0.1 a2 03 0.4 05
a, Grafica1.5
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Si existe fa posibilidad de inverliren N acciones, la situacién es similar, ya que al
fijar montos de inversion en N-Z tipos de acciones, solo queda como variable
alguna X . El conjunto de puntos que representan a este conjunto de portafolios
s un segmento de rama de hipérbola, de modo que al variar los porcentajes de
inversion, se genere un segmento de hipérbola para cada combinacidn posible de
£,

En general, si existe la posibilidad de invertir en N acciones, el conjunto de
oportunidades esta definido como:

C={-(i;,v;e32 u=J§‘ji,\',X,o,o,pH -, v=iX,E{R,)}

jul y=l

donde: X, =V X, >0 i=l..N

Ay
[}

La forma general de conjunio de oportunidades es una superficie sdlida curva
producto de la union de diferentes ramas de hipérbolas horizontales.

132 Y 1.3.3 CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE
VARIANZA MINIMA Y EL CONJUNTO
EFICIENTE

E! conjunto de oportunidades de un portafolio, se encuentra en una franja que va
del maximo Rendimienio Esperado a) minimo Rendimiento Esperado posible.

Si se denota:
M=max{E(R,) |i.==l.,.N} y m=min{E(R,)|r'=]..‘N}

= i;‘(R,,)e[m,M]
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Grafica 1.6

En la gréfica 1.6, fa curva que va del punto D al punto C pasando por el punto A
recibe ¢ nombre de Conjunto de Oportunidades de Varianza Minirma, ya que
proporciona la Varianza Minima posible y por lo tanto la Desviacién Estandar
Minima en un rendimiento dado.

El punto 4 representa el portafolic que tene la Varianza Minima Giobal y ei punto
C representa el porafolio que posee el mayor Rendimiento Esperado posible. Ef
conjunto de puntos que van del punto 4 al punto C recibe el nombre de Conjunto
de Portafolios Eficientes o Frontera Eficiente. El criterio que se sigue para
determinar la eficiencia se conoce con el nombre del Criterio Media-Varianza'' .
Un poriafolio £, es eficiente, si no existe otro portafolic que fo domine.

El portaiolio 4 domina al portafolio B si y solo sk

E(RA)ZE(RB) Y GZ(RA )S o'l(Ra)

! Anexo 4.
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En ofras palabras P, es eficiente:

. ¢ Si existe otro portafolio que proporcione mayor Rendimiento Esperado, éste
debe tener rayor Varianza que F,.

+ Si existe otro portafolio que proporcione menor Varianza, éste debe tener un
Rendimiento Esperado menor que F£,.

Les inversionistas aversos al riesgo elegiran Gnicamente aquellos portafolios que
se encuentren en &l conjunto eficiente, para ejemplificar ésto, en la grafica 1.7 se -
tienen los portafolios X y Y. los cuales tienen el mismo Rendimiento Esperado
{£(», )= £(#, )}, sin embargo, una persona aversa al riesgo preferira el portafolio X
sobre el ¥ portener una Desviacion Estandar menor.

o RS

E(R, )

E(Ex)= E(Rr) b -

Grafica 1.7
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1.4 TEORIA DE CAPITAL DE MERCADO

141 EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE UN

PORTAFOLIO FORMADO POR UN ACTIVO LIBRE
DE RIESGO Y UNO CON RIESGO.

Si ademas de poder invertir en activos riesgosos (acciones), es posible pedir y
otorgar préstamos a una tasa libre de riesgo, los portafolios formados por una
accion riesgosa v la tasa libre de riesgo tendran como rendimiento:

Kp suX+(l-a} Rf
Su Rendimiento Esperado sera:
BR )Y =a BN+ (1= ) R,

¥ 5u Desviacion Estandar sera:
‘ G, = uo(,\')

donde:
a4 es el porceniaje invertido en la accion X .

R, eslatasa libre de riesgo.

) 23
Despejando ¢ = —2—, subshituyéndola en el Rendimienlo Esperado se tiene que:

alx)

Ry =alE(V)-R, )+ R,

= ;m( ECX)- R, )+ R,

En la grafica 1.8, ef punto {0. R, } representa el portafolio en el que todo el capital
se encuentra inverlido a una tasa £, es decir, todo &l capital se ha otorgado a

20




préstamo; el segmento #, - X representa cuando se invierte "« %" del capital en

la accion x; el segmento X - representa los casos en que se invierte mas det
“100%" de capital en la accidn v, es decir, cuando se ha recibido algun préstamo

_yelpunto X =(o(X). £(X)) representa aguel portafolio en el cual el “100%" del

capital es invertido en fa accion X.

g, Tp Grafica 1.8

1.4.2 LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES Y
PORTAFOLIO DE MERCADO

La Tearia de Capitat de Mercado busca explicar la realidad, sin embargo, Tos
procesos gue se siguen en los mercados financieros son complejos, por lo que es
necesario establecer situaciones v supuestos gque simplifiqguen la realidad. La
Teoria de Capital de Wercado requiere gque existan condicicnes de equilibrio y
para que un mercado esté en equilibrio existen los siguientes supuestos:

+ Los inversionistas tienen la posibilidad de recibir y otorgar préstamos a una
tasa libre de riesgo.
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+ Los inversionistas que participan en el mercado son aversos al riesgo y buscan
maximizar el valor esperado de los rendimientos. Ademas de que toman sus
decisiones de inversidn en base al Rendimiento Esperado y Desviacion
Estandar de la distribucion de los rendimientos, es decir, seleccionan sus
portafolios optimes de acuerdo al Criterio de Media-Varianza.

" # Todos los inversionistas fienen el mismo horizonte de decision, es decir,

concuerdan en la definicion del pericdo que abarca su decision.

+ En el mercado las acciones son infinitamente divisibles, la informacién es
graluita y esta al alcance de todos los inversionistas; ademas no existen
costos de fransaccion, ni impuestos que afeclen las operaciones.

+ Los inversionistas concuerdan scbre las perspectivas del futuro en términos de
Rendimiento Esperado y Varianza, por lo que perciben el mismo conjunto de
oportunidades.

Si no existen condiciones de equilibrio, existen presiones de cambio; estas
presiones en el mercado se ven reflejadas en la variacion de los precios de tas

. acciones. En condiciones de equilibrio no existen presiones de cambio y una vez

que el equilibri¢ es alcanzado, se mantiene.

Cuando un inversionista tiene un porcentaje de inversion positivo en el activo
iibre de riesgo. significa que ha prestado fondos ( invierte en la tasa libre de

riesgo); en cambin, si tiene un porcentaje de inversion negativo en el activo libre

de riesgo, significa que ha recibido un préstamo. En condiciones de equilibrio fa
surma de los fondos que se seiicitan en préstamo es igual a la suma de los fondos
que se desean preslar.

5i se loman portafolios compuestos por A’ acciones riesgosas y se anexa la
posibilidad de recibir y oforgar préstamos a una tasa libre de riesgo, quedan
definidos portafolios compuestos por V- 7 activos financieros. Al graficar guedan
dafinidas una infinidad de rectas, que representan los posibles portafolios
formados por el active libre de riesgo y los diferentes portafolios compuestos por
N acciones.
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Ty GP Grafica 1.9

Bajo estas condiciones surge lo que se conoce ¢come la Linea del Mercado de.
Capitales. Esta Linea es tangente con el conjunto eficiente (cuando no existen
préstamos) en el punto Af y en ella estan los portafolios que producen el
Rendimiento Esperado mas alto para cada nivel de riesgo, en oftras palabras,
todes los portafolios eficientes se encuentran en la Linea del Mercado de
Capitales y cualquier otro portafolio puede ser dominado por alglin portatolio que
se encuentre en ésta (grafica 1.9).

En condiciones de equilibrio, los inversionistas que sean aversos al riesgo
seleccionaran el portafolio representado por el punto Af como portafolio riesgoso
aptimo, esto no significa que todos los inversionistas escogen el mismo portafolio,
algunos prestan fondos, olvos reciben fondos y otros minguna de las dos cosas,
pero cada inversionisia distribuye su capital en riesgo en ta misma composicion
que el portafolio representado por el punto A1, Los inversionistas conservadores
prestaran algo de su capital y el resto lo invertiran en el portafolio de Af; en
cambio, los menos conservadores pedirdn prestado, pero el portafolio que eligen
se encuentra en la Linea del Mercado de Capitales. Como todos los
inversionistas distribuyen su capital de acuerdo a la composicidn del portafolio
representado por el punto A7, a continuacién se puede ver que esle portafolio
tiene que ser el Portafolio de Mercado.
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3

:
3
X
3
\

Si X, es 1a proporcion del capital que cualquier inversionista coloca en fa accidn
i ., representa el capital fotal del inversionista j y 1/, es el valor de mercado de
la accion i en poder del inversionista ;, esto es 1, = X',(",, entonces si existen m
inversionistas:

"

YK, =Y XC, =4, ;c, =X,C

1=l 1=

Y=V,

L}
¢ representa el capital total invertido en el mercado. V, representa el valor del
mercado de las acciones i, entonces I', = X' ", Pero el total (' del capital invertido
en el mercado debe ser igual a la suma de los valores totales de mercado de
todas las N acciones, es decir:

K 3
C=3%V entonces ¥, =X 3V, y X, =—>0
i=l 2=1 ZV

Asi el porcentaje de inversion en la accidn 1, es el cociente entre el valor de
mercado de los titulos del activo y 1a suma de los valores de mercado de todos
los titufos del mercado, lo cual es precisamente ia definicion de Portafolio de
Mercado.

donde:
¥ representa el precio por unidad de la accion +.

O, representa el nimero de acciones : que existen en el mercado.
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Por lo tanto 1a Linea de! Mercado de Capitates es tangente con el conjunto de
oportunidades en el punto representado por el Portafolio de Mercado, lo que
representa la intercompensacion entre rendimiento y riesgo en un mercado en
equilibrio. Con esto se puede ver que la Desviacion Estandar para un portafofio
eficiente es la medida adecuada para el riesgo.

La Linea del Mercado de Capitales tiene la siguiente ecuacion:

E(R,)-R,
E(R)=R, + —*—"Lg

LT

donde:

E{(R,) es latasaesperada de rendimiento de los portafolios formados por
ef activo libre de riesgo y el Portafolio de Mercado.

R, es la tasa libre de riesgo.
(R, eslatasa esperada de rendimiento sobre el Portafolic de Mercado.
i R,

M es la tasa de mercado de intercambio entre el riesgo y rendimiento.
Oy

A la pendiente se le conoce en un mercado en equilibrio como ef precio del
riesgo e indica el Rendimienio Esperado que puede recibir, si riesgo adicional
as aceptado {mayor Desviacion Estandar) y a la vez muestra el precio de fa
reduccicn del riesgo en el decremento del Rendimiento Esperado.

14.3 LA RECTA DEL MERCADO DE VALORES

La Linea del Mercado de Capitales Unicamente representa la relacién entre
Rendimienlo Esperado ¥ riesgo para portafolio eficientes, sin embargo, existe una
relacién entre el Rendimiento Esperado y el riesgo de cualquier accion o
portafolio sin imporlar gite este no sea eficiente.
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Tomando €l portafolic compuesto por el Portafolic de Mercado vy la accién /i, se

tiene que:
E(R, Y= X E(R)+ X, E(R,)

al=Xlol +(1-X Yol +2X(1-X)e,,
A+ Xy =1

Variando el porcentaje de inversidn en la accion i, se obtienen diferentes
porlafalivs, los cuales al ser graficados son representados por una curva, esta
curva debe ser tangente'? a fa Linea del Mercado de Capitales en el punto que
representa al Portafolio de Mercado. Si el Rendimiento Esperade es visto como
una funcion de ta Desviacidn Estandar, ia derivada de ésta evatuada en el punto
que representa al Porlafolio de Mercado, debe ser igual a la pendiente de la
Linea del Mercado de Capitales, esto es:

OE(R,) _OE(R) oX, _OE(R))/0X, E(R,)-R,
do X, éc, oo, l0X, oy,

r

Calcutando las derivadas se liene que:

BE(R,)

= E(R,) - E(R,
ax (R,)- E(R,)

L

4 2 2 b3
"':(‘7: tay, - 20, )+0;.\1 -y

o,

o, _
ox

BE(R)_ ( E{R,)_E(Rw) )GF

. 2 2 4
adp ‘kl(ol +U\f "20"” )+ Glif ‘o‘.!r

Evaluandoen X, =0y o, =0},

21 a curva debe ser tangente, ya gue si no lo fuera, implicaria que la Linea del Mercadc de Capitales no es
1a frontera eficiente.
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C“"E(R!) _ ( E(R, ) - E(R,\r ) )U.\I
5:3"{, Ty _Uazr

lgualando con la pendiente de la Linea del Mercado de Capitales se tiene que:

(ECR)-E(R,))o, _E(R,)-R,
Tu -ay Ty

(E( Rh’ ) - RI )(O', [T O-f.r )
pu:

E(R Y- E(R, )=

W

E(R‘)= E(RM )+ (E(R'.f )_ ;R!)(O"“ )_ E(R” )+ Rj

A

De esta relacion se llega a la ecuacion de La Recta def Mercado de Valores:

n (E(R.U ) - Rf)gr.!r

)
Ty

E(R,)= R,

La Recta del Mercade de Valores proporciona fa relacion que existe en
condiciones de equilibrio entre el Rendimiento Esperado y el riesgo de cualquier
activo financiero, el cual es medido por la Covarianza entre la accion i y €l
Fortafolio de Mercado.

En equilibrio todas las acciones y portafolios estaran representados en ia Recta
del Mercado de Valores, ya que:

Por definicidn la Covarianza entre una accidn 1 y el Portafolio de Mercado es:

7
T,y =§;P,<R,, - E(RWR,, - E(R, M i=l. N
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Si se tiene el portafolio 7 compuesto por M activos financieros, se tiene que:

S
R, =YX R, j=1.N

1=t

Entonces la Covarianza entre el portafolio 7 y el Portafolio de Mercado es:
T
T,u = Z PR, —E(RINUR, -ER,))
H kS A 4 H
= ZE[E,\',R” -ZXrE(R' )J (K‘f - E(Ru ))"_‘ ZX;ZH(R:; - I R; ))( Rm - E(R\;))
=1 el el =l -1

T = X, 0, A0, +. + X T,

Por lo tapto cualquier combinacion posible de wvalores genera un punto
(az,,,, 1:‘(1231)‘ el cual se encuentra contenido en la Recta del Mercado de

Valores (grafica 1.10).

T,y g, T, Grafica 1.10
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La Teoria de Capital de Mercado propone que existe una relacion lineat entre el
rendimiento de cualquier accién i y el rendimiento del Portafolic de Mercado, fa
cual es represenlada graficamente por la Linea Caracteristica de la accidn y
contiene el punto {£(7, LE(R)).

La ecuacion de ta Linea Caracteristica de la accion puede ser escrita como:

(1) R, =a,+ B, R, demodoque: E(R)=a, +f, E(R,)

Sifa Linea caracleristica representa la relacion entre la accion 1 y el Portafolio de
Mercado, debe ser posible determinar la Covarianza que existe entre éstos a

partir de 1a posicidn de 1a linea caracterisiica y de las probabilidades de los
valares de #,,. La Covarianza de acuerdo con la linea caracteristica de ia accién

es:

H
UJ.H = ZIPf(R:: - E(-R.l ”‘RM! - E(R\r ))

donde:
R, es el valor determinado por la Linea Caracteristica y fos valores de R,,, .

P, es la probabilidad de que se de R, .

Substituyendo (1) en ta Covarianza, se tiene que:

7
J:u = z P.«(Rn - [:( Rr ”(Rnf - E(Ru ))
inl
»’ ’ ~
o =2 Pla + BR.))-(a, + BER DR, - E(R, )
11l

H
O =B,2 PAR,, - ELR,N(R,, — E(R,))

; Al -~
o = B2 PAR,, - ECRW = f, 07
i=!
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B -

. Como se requiere que la Covarianza estimada de acuerdo a la Linea

Caracteristica sea igual a la covarianza real (), = o, ). e concluye que:

donde:
A, eslapendiente de la Linea Caracteristica y se le conoce como la beta

de 1a accidn.
Esle paramelro mide la vofatilidad det rendimiento de la accidon i respecto a los
cambios en &l rendimienlo del Portafolio de Mercado. Esta medida es importante,
ya gue a partir de elfa se llega ofra medida que permite medir a volatilidad de un
portafolio a partir de fa volalilidad de cada una de las acciones que lo componen.
Como se vid anles:

Oy =X,00, + X0, + . + X Oy

Entonces la volaliidad de un porafolio en términos de la volatilidad de las
aceionss es:

2 . 2 . 2 . 3
B.onw=X o, + X, ol +...+ X . f.ol

=0 =X+ X. 0.+ +X [,

La Varianza de una accidn de acuerdo a la Linea Caracleristica, se le conoge
como riesgo sistemdtico de la accion, porque depende totalmente de la relacion
que existe entre la accion ¢ y el Porlafolic de Mercado:

0';3 =i‘pr“ﬁ, + B8R, }—{a, + ‘BfE(R” ))2
£

H
ol =Y PABAR, - E(R, DY = Blo)
el

30

o edlEmeE - L - o o 3 I



En equilibrio todos los puntos que representan la relacion entre los rendimientos
de la accidn i y el rendimiento det Porlafolio de Mercado, se encuentran en la
Linea Caracteristica de 1a accidén : sin embargo. la ecuacion de la Linea
Caracteristica es una aproximacion a la realidad y cabe la posibilidad de que esto
no sea asi; y que la Varianza real de la accién sea otra. A 1a diferencia entre 1a
Varianza real y el riesgo sistematico de la accion se le conoce como riesgo no
sistemdatico de ta accion, porque no depende de 1a relacidn entre la aceidn i y el
Poriafolio de Mercado.

Como la relacion endre riesgo sistematico y volatilidad es la misma para acciones
y portafolios, entonces et riesgo sistematico de un portafolio es:

o-p = ﬂpo'ol
De lo anterior se concluye que el riesgo de un portafolio o accion esta compuesto

de dos tipos de riesge: sistemdtico (no diversificable) y no sistemdtico
{diversificable}.
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1.5 TECNICAS PARA CALCULAR LA FRONTERA
EFICIENTE

Para calcular la frontera sficiente, existen cuatro situaciones basicas de
supuestos en las gue se da la seleccion de portafolio y éslas son:

+ Se permiten ventas en corto, asi como recibir y otorgar préstamos a una fasa
libre de riesgo.

+ Se permiten ventas en corto, pero recibir y otorgar préstamos a una tasa libre
de riesgo no es posible.

+ La venias en corio no son permitidas, pero recibir y otorgar préstamos a una
tasa libre de riesgo &5 posible.

+ Las ventas en corto no son permitidas, ni recibir y olorgar préstamos a upa
tasa libre de riesgo.

A) SE PERMITEN VENTAS EN CORTO, ASI COMO
RECIBIR Y OTORGAR PRESTAMOS

Si existe la posibitidad de recibir y otorgar préstamos a ung tasa iibre de riesgo,
implica la existencia de un portafolio que es preferido sobre los otros, esto se
puede ver en la grafica 1.11:

&lr,)

E(R,, | ]
E{Ry,)

Op Ta Tp Grafica 1.1
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En la grafica anterior, los puntos A y B representan a los portafolios riesgosos
Ay B, con la existencia de la tasa libre de riesge quedan definidas dos rectas
que pasan por el punto (0, R,), la recta que contiene el segmento R, -B
representa los portafolios que se generan al variar el monto de la inversion en el
portafolio B v la recta que contiene el segmento R, - 4 representa los portafolios
en los que varia el monto de la inversion en el portafolio 4. Se puede ver
graficamente que la frontera eficiente es aquefla recta que posea la mayor
pendiente. En este caso ka recta que contiene el segmento #, — 4 representa la
frontera eficiente de los porlafolios, ya que cualquier otro portafolio es dominado
con algin portafolio en esta recta.

En general, para delerminar que recta es fa frontera eficiente, es necesario
determinar e portafolio gue maximiza la pendiente de la recta, que se genera al
variar fos montos de inversion entre la tasa libre de riesgo y cualquier portafolio
formado por aclivos riesgosos, es decir:

_E(R,)-R,

g,

N
sa » X, =1

il

Max a

Este problema puede ser resuelio mediante la substitucion de la restriccion en la
fungidn objelivo vy resolverse como un problema de wmaximizacion sin
restricciones. Entonces se tiene que:

1=l =l

Substituyendo esto en la funcion objetivo:

Sy {ER)-R,)
9= =l
1

b

Voo

¥ PR o
Sxje, 433 AN,
Ftl tef fuw

F#i
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El siguiente paso es determinar la derivada de la funcidn respecto a X, e igualar
a cero, esto es:

. 2
d_i?:[Z*';(E(R,)—R;)] ‘{Zz\',zd,: +3 ZX,XIJH
dax, L P prries

i 1

R .| A D T S

Kol s R Ko, v LA e, +le;)1,,\10'” [{£(rR,)-R,)]=0
’l (& L r'
1ok ixi

Multiplicando por la Desviacion Estandar queda que:

5
g,lr’(g(i?,)—:’ef) e
- & -, S X0, +Z‘)‘:U*f +[E(Rk)_Rf ]=O
z‘k‘-f‘a‘t“-‘-zzk’lkvjarf ;:1
1=t I e | .
yat
> X (E(R)-R,)
¥ definiendoa A como | —= o
zﬂT'X'Zo_;_’_zz X’,/\’JO'“
(2] ru] pw]
Se tiene que:
A
M Xl v XN, [+ ER)-R, |0
il
rek
Entonces:
5:’ = AKX, T AN, Oy bt AN, O 44 AN, 0, JHE(R)-R, =0
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Si se define Z, = 1Y, y se despeja (R, )~ R, para toda / se tiene el siguiente
sistema de ecuaciones:

E(RY-R =Z0 +Z,0,+Z,0py +...... +Z .0,
E(R)-R, =Z,0,, +Z2,0,7 +Z,0p +...... + 2.0,

E(R)-R, =20, + 2,0, +Z,0y +.n+ 2,0y

Una vez que se determina el valor de 7, como Z, = LY, entonces:

El paso siguiente es evaluar los porcentajes de inversion en el hessiano de oV,
de modo que calculando los determinantes de fas & submatrices cuadradas de
KxK alo largo de su diagonal, si los signos de los determinantes tienen el mismo
signo que (-1)* X 7. .N, se frata de un maximo local.™

Una vez que se han determinado los porcentajes de inversion del portafolio gque
maximiza la pendiente, es posible determinar la frontera eficiente, en este ¢caso
tiene la siguiente ecuacion:

" Matriz simétsica de Nuv, cuyd entrada (¢, sy s @& @
fyoey

YWLINTNER, J. en The evaluation of fisk assets and the selection of risk investments in_stock portfolio and
capilal butgets, the review of seonomics and statistics, Vol. XLV, Feb. 1965. Demostrd que aqus!

portafolioque 78 o t N .esun miximo absolufo.
X
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E(R'Y-R
E(Rp)=Rf+__(_%_L_f_a

donde:

E{R") es el Rendimiento Esperado que produce el portafolio que
maximiza [a pendiente.

o4 es la Desviacion Estandar que produce el portafolio que maximiza
la pendiente.

B} SE PERMITEN VENTAS EN CORTO, PERO RECIBIR Y
OTORGAR PRESTAMOS NO ES POSIBLE. '

Para resolver este caso es necesario suponer que es posible pedir y otorgar
préstamos a una tasa libre de riesgo, de modo que se pueda enconirar
posteriormente el portafolio asociade que maximiza Ja pendiente para esa tasa
libre de riesgo. Como se puede ver en fa grafica 1.12, de manera intuitiva, si se
toman diferentes tasas libres de riesgo y se determina el portafolio que maximiza
la pendiente para cada valor de R,, se irdn generando puntos de la frontera

eficiente.

E(R,)
C
R, B
A
R 2
T, Gréafica 1.12
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En el caso anterior, cuando eran posibles las ventas en corto, pedir y otorgar
préstamos, se tenia un sistema de ecuaciones en el que se sustituian diferentes
valores, si el sistema de ecuaciones se simplifica y se hace que Unicamente
dependa de la tasa libre de riesgo como parametro, al resolverlo 1a incégnita
quedara en términos de la tasa libre de riesgo, esto es:

(1) Z,=Coe +CpR,  k=1.N

donde:
Cpe ¥ €, son constantes.

Una vez que Z, queda en funicion de &,, es posible hacer variar &, y determinar
varios puntos de la frontera eficiente.

COEFICIENTE GENERAL DE DOS PORTAFOLIOS

Para determinar el valor de los coeficientes ¢, y ¢, existe un meétodo sencillo,

el cual consiste en resolver el sistema simultaneo de N ecuaciones para dos
valores de R,(R,‘ ¥ R,,). de modo que se obtengan dos valores para Z,

(z,, v Z,, ). Posteriormenite se substituyen estos valores en (1), quedando
definido el sistema de ecuaciones:

Zy=C, +C,, R, k=1... N
Ly = Cpp +C\ Ry,

En este sistema las incdgnitas son los valores de ¢, y ¢, , al resolverio sera

posible substituir los resultados en (1), de modo que at variar los valores de fa
tasa libre de riesgo, sera posible determinar los porcentajes de inversion de cada
uno de tos portalolios eficienies y por lo tanto generar portafolios de ta frontera
aficiente.
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g

C) LAS VENTAS EN CORTO NO SON PERMITIDAS, PERO
RECIBIR Y OTORGAR PRESTAMOS ES POSIBLE

Este caso es andlogo al que permite ventas en corto, asi como recibir y otorgar
préstamos a una tasa libre de riesgo; ta tnica diferencia es gue los inversionistas
no pueden tener porcentajes de inversion negativos, por o que ahora el problema
gue se quiere resofver es:

F(R )-R
Max Bz—”_...:_f._
7,
N
5.0 X, =1
1=1
X 20 Vi

Este es un problema de programacion cuadratica y para resolverlo se pueden
ulilizar diferentes métodos, los cuales pueden ser consultados en obras de
autores diversos. !’

D) LAS VENTAS EN CORTO NO SE PERMITEN, NI
RECIBIR Y OTORGAR PRESTAMOS.

En esle caso el conjunto eficiente se determina mediante ta minimizacion del
riesgo para cada ung de fos posibles Rendimientos Esperados, de modo que si
se especifican éstos y se minimiza el riesgo, es posible obtener un punto en la
frontera eficienle. £l problema gue se desea resolver es;

v, L A
Min Y X 0l +3 3 X X o,
1ul

=l FAll
1e}

sa. Yy X, =1
[
S X ERY=ER)

11

X, 20 Vi

I WANSTON, WAYNE L tnitroduction {o Mathemalical Programming Applications and_Algorithms, Pws-
Keni, Bosion 1991,
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Variando el Rendimiento Esperado entre el Rendimiento del porafolio con
Varianza minima y el Rendimiento del portafolio con Varianza maxima, se podra
frazar la frontera eficiente. Al igual que en el casc anterior ef problema es de
programacion cuadratica y para resolverlo se pueden consultar obras de autores
diversos.*®

TR L T T e

'® WINSTON, WAYNE L Introduction_to Mathematical Programming Applications and Algorithms, Pws-
Kent, Boslon 1991 i
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1.6 DIVERSIFICACION DE UN PORTAFOLIO

Se conoce con el nombre de Diversificacién a la disminucién del riesgo en un
portafolio a medida que en él aumenta el nimero de acciones que participan,

Para entender esto, es necesario recordar que la Varianza se define como:

LY
VartRD=2 5 X, X Cov(R. R ) i=1__. N

t=l gol

donde:
X, es el porcentaje de inversion en la accion

N es el ntmero de acciones en el portafolio

5i se supone que se invierte la misma cantidad en cada accion, se tiene que:

l"&:‘{ﬁf}:’ii-&;—('ov(!{ R

EX) I R

Esta expresion puede ser separada en dos partes: Varianzas y Covarianzas

N NN
Var(R,)= 220, +—£¢ZZC0V(R,,R )

1ui =)

A

Suponiendo que ia Varianza mas grande es £ y que Cov(R. R ) s el promedio
de Ias Covarianzas, entonces se tiene gue:
- | . —_—
Var(R )< —\,—,Z I+ e NP - NYCov(R.R))
i a ot . :

o

i N
:F(NL)-!'[F

]Cov(R,,R, )——’:]—Cov(R,,RJ)
!

i:--1*~Cov(R R, )———Cov(R,,R )

2:
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Siaeésta expresion se le calcula el limite cuando A tiende a infinito, es posible ver
que:

L = I = o
Lim —+Cov(R,.R) - Cov(R.R,y=Cov(R.R)

Asi es posibie observar que a medida que un portafofio esta mas diversificado, su
riesgo Hende a ser el promedio de las Covarianzas de sus acciones.

1.6.1 COMPONENTES DEL RIESGO

Es posible ver en esle punto que el riesgo de un portafolio se compone de dos
paries o lipos de riesgo:

Var(R p)= Riesgo no  diversificable + Riesgo  diversificable

El- Riesgo no diversificable, es decir, aquel que esta relacionado con ef
mercado, es: '
i
v

pi=

Y Cov(R.R)

El Rigsgo diversificable, es decir, aquel que se puede eliminar mediante la
diversificacion, ya que a medida que el nimero de acciones aumenta éste
tendera a ser cero, es:
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- CAPITULO 2
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Modelos de Portafolios
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21 MODELO CLASICO DE PORTAFOLIOS DE
INVERSION: FORMULACION DE MARKOWITZ

1.a Teoriza moderna de portafolios de inversion tiene sus fundamentos en el
trabajo realizado por Marry Markowitz (1952 y 1959)": la mayoria de fas
investigaciones subsecuentes siguen la direccion marcada por él. £n general su
trabajo desarrolia el lema de la seleccion de portafolios eficientes y propone
como criterio de eficiencia al Criterio Media-Varianza.

2.1.1 SUPUESTOS

Este modelo sigue fos siguienles supuestos:

¢ Los inversionistas son racionales, es decir, prefieren un Rendimiento Esperado
alio a uno bdjo.

- ¢ Los inversionistas consideran indeseable la variabifidad del rendimiento. La
variabilidad va asociada con riesgo, el cual es medido por la Varianza y por la
Desviacién Estandar de los rendimientos {es decir, el inversionista es averso al
riesgo en el sentido de que prefiere un portafolio que posea una. Desviacion
Estandar pequefia a uno con una Desviacion Estandar grande).

+ Los rendimientos de 1as acciones siguen una distribucion normal,

+ Los inversionistas buscan maximizar su utilidad esperada.

L MARKOWITZ HARRY M., Portiolic, Efficient Civersification of lnvestments, John Witey and Sons, 1959.
Portfolio Selection, The Journal of Finance, Vol. VI|, No.1 ( Marzo, 1852).
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&l proceso de seleccion tiene dos fases:

1. Fase objetiva: Determinar el conjunto de portafolios eficientes de un universo
de ¥ acciones, de acuerdo al Crilerio de Media-Varianza CMV. Un portafolio
eficiente Po es aquel que cumple, que si existiera un portafolio que tuviera un
Rendimiento Esperado mayor, es por que tiene una Varianza mayor que Po; y
si existiera un porlafolio con Varianza menor es porque tiene un Rendimiento
Esperado menor que Po, ademas de que es un portafolio legitimo, es decir,
excluye venlas en corto.?

2. Fase subjetiva: Seleccionar el portafolio eficiente que proporcione al
inversionista la combinacitn de valores mas agradable.

2,1.2 PLANTEAMIENTO GENERAL

E! Trabajo de Markowilz no cuenia con uh planteamiento de problema de
oplimizaéién, por lo que no determina un portafolio Unico, si no que proporciona
un conjunto de porlafolios eficientes, es decir, cada portafolic proporciona el
minimo riesgo dado un nivel de Rendimiento Esperado. A través de esto se
soluciona la primera fase en !a seleccién de un porfafolio. Sin embargo, se
desconoce la funcion de utilidad del inversionista, por lo que la segunda fase de
{a seleccién puede ser solucionada planteando el problema de varias formas.

Un planieamiento que solucionaria la segunda fase en la seleccidn de un
portafolio, es plantearlo como un problema de optimizacion gque minimice la
Varianza, sujeto a un nivel de Rendimiento Esperado minimo seleccionado por et
inversionista, fo cual permitiria salisfacer fas preferencias subjetivas del
inversionista. El problema a resolver seria:

NN
Min YY XX, 0,

rel f=]

sa i E(R)X, 28

ILTI

I3
X, =1 X, 20 i=l.N

fL]

*Elvalordelas X >0 i=L.N
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donde:

o, eslaCovarianza entre los rendimientos de la accidn i y la accion ;.
X, es el porcentaje de inversion en la accion ..
E(R) es el Rendimiento Esperado de la accion +.

B es el rendimiento minime que le gustaria al inversionista recibir.

Otro plan_teamienlo que podria seguirse es el del Modelo de Sharpe, en éste se
integra una medida de aversidn al riesgo y debe variar dependiendo la actitud al
riesgo del inversionista:

A LY
Max Y X E(R)-AT Y X X0,
x|

il 4=k

donde:

esla covarianza entre fos rendimientos de la accion 7y la accidn .

es un coeficiente de aversion af riesgo {4 > 0).
es el porcenitale de inversion en la accidn 1.

H
E(R ) es el Rendimiento Esperado de la accion ».

)

'3

on 9

2.1.3 DESVENTAJAS

Si bien este modelo es la base de la Teoria moderna de portafolios, en la practica
ne suele ser usado en portafolios a gran escala; los inversionistas prefieren
ahorrar tiempo y trabajo ulilizando modelos de equilibro que brindan grandes
simplificaciones al problema original.
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Algunas de las causas son:

+ La carga de calcular 1os N(N +1)/2 parametros de la matriz de covarianza a
través de daltos histdricos o proyecciones futuras. Este es el principal motivo
por et gue no se utiliza este modelo, si se piensa que en la Bolsa Mexicana de

_ Valpres ¢otizan mas de 200 lipos diferentes de acciones, para aplicarlo se

o _ fendrian que calcutar mas de 20.100 pardmetros; ademas de que esta

situacién se agravaria, si se tratara de un mercado internacional.

! + El criterio para determinar el conjunto de portafolios eficientes concuerda con

} - la Teorita de ta Ulilidad, sélo si la percepcidn del riesgo que tiene el
i inversionista s adecuada, es decir, sus preferencias son representadas a
'1' N ra P e FEL r L

g ‘ . fravés de una funcién de ulilidad cuadratica® o a través de una funcion de

utitidad concava, st los rendimientos se distribuyen normalmente.

" ¢'La Validez de la distribucion de fos rendimientos, esto es que muchos
inversionistas e investigadores no estan convencidos del supuesto de que los
rendimientos se distribuyen normalmente.

3 Anexo 4
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2.2 MODELO DEL INDICE SIMPLE: MODELO DE SHARPE

Este modelo fue propuesto por Wiliam F. Sharpe* en 1963, con ef objetivo de
simplificar ¢! problema planteado por Markowitz, ya que a medida que analiza un
ndmero mayer de acciones, se torna mas complejo y laboricse caleular las
covarianzas existentes entre cada par de acciones,

Este modelo facilita en gran medida ta seleccion de un portafolio, gracias al
conjunto de supuestios que simplifican las comparaciones entre las acciones y
reduce los parametros por catcular,

2.2.1 SUPUESTOS

+ Los inversionistas son racionales, es decir, prefieren un Rendimiento Esperado
alto a uno bajo.

- ¢ Los inversionistas son aversos al riesgo, es decir, prefieren una Varianza
wIeNor a Uha mayor.

+ Los inversionistas toman sus decisiones de acuerdo al Criterio Media-
Varianza.

+ Existe una refacion enire las diferentes acciones y algin indicador de mercado.
De tal modo, que el rendimiento de una accion es determinado por el nivel de
algiin indicador de mercado®, esto es:

R=A+p8 1+e, i=1....N
donde:
A, es el componente de ia accién : independiente del mercado.
£, esuna constante que mide el cambio esperado en el rendimiento de
ta accidn 1 respecto al indicador de mercado.
e, esun variable aleatoria . que mide el error aleatorio.

1 es ef nivel de un indicador de mercado,

* WILLIAM F. SHARPE, A Simplified Model for Portfolio Analvsis. Managament Science, Enero, 1963.

* De manera intuitiva es posible ver que cuande el mercado sube de acuerdo a algun indicador, muchas
acciones tienden 2 subir de precic y cuando el mercade anda a la baja. muchas acciones tienden a
decrecer en su precio
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e, @ | son variables aleatorias y cada una tiene una distribucién de probabilidad
con Media y Desviacion Estandar.

+ El nivel futuro del indicador de mercado es determinado por dos factores, esto
es:
f=d, +e

m+l

donde: :
A.., es un parameiro que indica el valor esperado de /
e,., ©s lavariable aleatoria que mide el error del parametro A4, ;.

A\ E(eml )= O

\ Var(em-l )= Qnﬂ

¢ Ee)=0 y Varle, )= 0, f=l... N
v Cleje,)=0 =l N izl N  i%j
¢ ((le)=0 f=l....N

+ El valor def Rendimiento Esperado de una accion esta dado por.
E(RY=E(A + B I+e)=E(4)+E(B 1)+ Ele,)}=4+8 E(1)
+ La Varianza'por
#ar(R,}: E(a 8 1+e~E( +p 1+e)) ]
=£f(4, + B 146, -4 - B, E()Y JEL(B, 1 +e, - B,ECQ) ) |
= £](8,(1-B0)<e ) |- £ 5 (- €)Y | Ee)

= ﬂ,z Var(l )+ Var(e‘ )
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o Cov(Rr, R )=E[(R - ER )R, - E(R,))]= Eg, 0 - E(1))B, (1 - E())]

= £ p, 8,0 - EQ)Y |= 8, B, Bl - EQ)Y |= B, B, vartr)

De acuerdo a lo anterior, €l rendimiento de un portafolio es:

R, =iX,R, =,'Z::X, (4 +ﬂ,f+e,)=§X,(A, +e,)+[i)(,ﬁ, ][

sl il

N
Sedefine X, =Y X, /A, entonces:
=i

ual

N
R,=YX,(A +e)+x

=

1

nel

N
=§Xi(Ar +e!)+ Xml (Arnl +eml)
N+l

=3 X, (4, +e)

=i

Por lo tanto el Rendimiento Esperade de un portafolio sera:

E(R,,)=£( %X,(A, +e,))= \le\ A,

inl rui

Y la Varianza del rendimiento de un portafolio sera:

1w

Var(R, )= E{ [5:”«",( A, ;*"J)‘ :gl’\" A‘y } E[ (\ZMX' e')z ]
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2.2.2 PLANTEAMIENTO GENERAL

Ef problema es ptanteado como sigue:

vVl N

Max 32X, 4 -45 X0,
2:)

dande:
A es un coeficiente de aversion al riesgo (4 > 0).

Ef Modelo de Indice Simple requiere de la estimacion de los vatores de 4, 4, y
0 para cada unas de fas diferentes N acciones, ademas de 4, y e, para
calcular £,

2.2.3 ESTIMACION DE LAS BETAS

Para la estimacidn de las betas de las acciones es necesario contar con una
base hisiorica de dalos. a partir de la cual se realice andlisis de regresion,
basandose en e principic de minimos cuadrados. De 1al modo, que en el eje de
las abscisas se encuentra como variable el Indicador de mercado en el tiempo 7 y
en e eje de las ordenadas el rendimiento de la accién 1 en el tiempo ¢ (gréfica
2.1). Al utitizar la regresién lineal para calcular los pardmetros se garantiza los
supuestos simplificadores del modelo.
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Gréfica 2.1

Entonces Ia bela se calcula:

, S0, - EO) R, - E(R))]
L S0P

A = E(R)- 5, E(I)

2.2.4 CARACTERISTCAS DEL MODELO

A conlinuacion se explican la beta y diversificacion de un portafotio bajo tos
supuestos del Modelo de Indice Simple.

LA BETA DE UN PORTAFOLIO

Define la bela de un portafolio 5 como el peso ponderade de las betas

individuates de cada accidn en el portafolio, donde los pesos son la fraccién del
portafolio en cada accién, es decir:

=2 X5
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DIVERSIFICACION

Como se sabe la Varianza de un portafolio es:

! ; X r N

¥ . - 2 - r2 2 , -
o var(R, }= o, =Y xlei+ XY XX,
P o T

v v i *
: “'Qubsli_luyendct los supuestos det modelo queda la Varianza como:

y

m : izﬁ( BiVar(D) + Vare, ))+2\:Z XX, B8 Var(d)
4 s fmi el ’

ZXZﬂ!Va!‘(f)+ZX Var(e)+ii,\ X ,B,B Var(l)

=] 1= =i
fw)

iX,X ,B,ﬂjVar(!)+ZX Var(e,)

f= jul

:Mz

Si se supone que el inversionista invierte fa misma cantidad de dinero en cada
una de tas NV acciones, entonces ta Varianza puede ser escrita como:

En este punto se puede ver nuevamente que el riesgo de un porafolio se
comporie de dos tipos de riesgo.

F’ar(Rp): Riesgo no diversificable + Riesgo  diversificable
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Ei Riesgo no diversificable, el cual indica e riesgo de las relaciones entre las
acciones y el indicador, es decir, aquel que esti relacionado con el mercado,
seria;

ﬂp’ Var(l)

El Riesgo diversificable, es decir, el riesgo asociado con caracteristicas
particulares de cada accidn y el cual puede ser eliminado mediante la

diversificacion, seria:
Yk Viterte)

2.25 VENTAJAS Y DESVENTAJAS SOBRE EL MODELO
DE MARKOWITZ

Ventajas

+ La ventaja principal de este modelo, es que reduce notablemente ios
paramelros que es necesario estimar, en el Modelo de Markowitz es necesario
eslimar N{N +1)f2 pardmetros; en cambio, en este modelo Unicamente se

necesitan estimar 3N+ 2 paramelros.

Desventajas

+ No necesariamente 1a relacion entre el indicador de mercado y las acciones es
lineal. Este modelo se desarrollo basicamente por la Teoria de Capital de
Mercado y en ella efectivamente la relacidn entre el rendimiento de las
acciones y el rendimiento del Portafolio de Mercado es lineal, sin embargo. en
ta Teoria de Capital de Mercado existen supuestos simplificadores muy

- grandes, que en la realidad dificimente se dan y para este modelo no se
suponen.

+ Una objecion a esle modelo es que quizd sea demasiado asumir que el
rendimiento de las acciones Unicamente esta deferminado por la refacion con
un solo indicador, cuando en los mercados pueden existir varios y de
caraclerislicas diferentes.
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2.3 MODELO DE DESVIACION ABSOLUTA

Este modelo fue propuesto en 1991por Hiroshi Konno y Hiroaki Yamazaki,® con el

- objeto de remaver muchas de las dificultades que tiene el planteamiento clasico,

pero conservando sus ventajas sobre modelos de equilibrio. En otras palabras,
resuelve el problema de ealcular un extenso ndmero de parametros y evita las
grandes simplificaciones de 1a realidad que tienen los modelos de equilibrio.

2.3.1 SUPUESTOS

+ Los inversionistas son racionales, es decir, prefieren un Rendimiento Esperado
alto a uno bajo.

¢ Los inversionistas son aversos al riesgo, es decir, prefieren una Varianza
mMenor & una mayar.

+ Los inversionistas toman sus decisiones de acuerdo al Criterio Media-
Varianza.

Se p{opone fa funcion W(x) como medida de riesgo en lugar de la Desviacion

Estandar propuesta en el Modelo de Markowilz y de hecho estas medidas son
equivalentes, si fos rendimientos se distribuyen de manera normal.

W(x)= 5{ SRA, -3 E(R, )x,l ]

Fl inl

* HIROSHI KONNO AND HIROAKI YAMAZAKI, Mean-Absciute Deviathon Portfolig QOptimization Model and
it's Applications to Tokyo Stock Market, Managament Science, Maye 1991
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2.3.2 EQUIVALENCIA ENTRE EL MODELO DE
MARKOWITZ Y MODELO DE DESVIACION
ABSOLUTA

Teorema

} es normal multivariada, entonces:

Wix)= \E a(x)

Dado (. p....y ) 13 Media de (R1,...R,) ¥y (;r“ ) € R, la matiz de

Si{rRr...R

¥

N A
- Covarianza, enfonces Y R.X, es normal con Media Y 4, X, y su Desviacién
i=t - =l

. N N
Estandar es: o{x)= , I XX, 0,
i i

Por lo tanto:
Wix)= i T |u|exp——“;-——du
© 2rolx) - 26°(x)
| 2 i’ 1 % u’
Wix)= —emr—— exp -~ fu + Xp - ————di
(.x) ,fzga(x)-[,lul P 20’2(-\')(” Jﬂo(x)!lule‘(p 20 x) y

1 )+o(x
_JT_’T-G—(—‘J(O(.) ())

)= |2 o)
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Lo anterior implica que minimizar W(x)es equivalente a minimizar o(x), si
(R,'RI,...R,, ) es normal multivariada, entonces el planteamiento equivalente al
de Markowitz es:

o w61 | 1)

sa i ERI, > p

inf

N
X, =1 0< X, <y, y=1 N
I=l
donde :
£ es el rendimiento minimo que el inversionista acepta.

1, es el porcentaje maximo que es posible invertir en la accién «
X, es el porcentaje de inversion en la accion £

INFORMACION INICIAL Y  ESTIMACION DE
PARAMETROS

Dadas &, la realizacion de la variable R durante el periodo r (1 1 1), se

¥
2 'Rn

puede estimar Z(R, )= "'?_ , & través de datos hisiéricos o proyecciones fuluras.

Por lo que W (x} se puede aproximar como sigue:

2.

-3

|5 -e{ )]

v
rel -3

T !
l Z( Rn’ - E(Rr } )’\'.l
{=] | o=
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2.3.3 PLANTEAMIENTO GENERAL

Sise denota 4, = R, - E(R)), entonces queda:

i o~
Z iAisz ‘
; Mﬂ 1=l ] sl
- 7‘

.
say E(RYXN, 20

=k

- ]
;‘ ’ ZXF =’] ) 0 < A'r < Juj 1= 1 """ N

=]

Lo cual es equivalente al problema de Programacion Lineal

s.a. Y+Y A4,X,20 1=1..T

A
V,-¥A4,X20 t=1..T
1=
X

SERHX, 28

T=l .

ZX,.=I Q< X, <p, =1 N

donde:

£ es el rendimiento minimo que el inversionista acepta.
M, eselporcentaje maximo que es posible invertir en ta accion /.
X, es el porcentaje de inversion en fa accion +.
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2.3.4 VENTAJAS SOBRE EL MODELO DE MARKOWITZ

+ No tener que calcular ta matriz de Covarianza, ademas de que faciimente se
puede agregar informacion al modelo en caso de aparecer una nueva accion
en el mercado.

¢ El nimerc de pardmelros que es necesario estimar, depende del numero de
periodos que se consideran en la muestra (N *T') y su estimacion se realiza

con gran facifidad.

¢ Resolver un brabtema de programacion lineal es mas sencillo que resolver un
problema de pragramagcion cuadratica.

+ El dplimo tiene a lo mas 27 - 2 componentes mayores que gero, si no existen
restricciones en el porcentaje maximo de inversion de las acciones.

¢ S5e puede usar a 7' como variable de control para el ndmero de acciones
diferentes en et portalolio.
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CAPITULO 3

Aplicacion
de los Modelos de Portafolios
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3.1 PLANTEAMIENTO GENERAL

En este capitulo se realiza un analisis comparativo usando los Modelos de
Markowitz, Desviacion Absoluta e indice Simple; utilizando datos histéricos de
una muestra de 30 acciones Gue cotizaron en la BMV. Dichas acciones son:

_ 9 AGCELSA B 18 GFESA B
: 2 APASCO 17 GFNORTE A
: 3 ARGOSB 18 GMEXICOB .
‘ 4 AUTLANB 19 GSERFIN A
5 BANACCIA 20 KOF L
6 CELANES B1 21 LIVEPOL 1
7 CEMEXA 22 PENOLES
B8 CERAMIC UB 23 POSADAS A
g CIFRA A 24 SANBORN L
10 DESC A 25 SANLUIS A
11 DINA 26 TELMEX A
12 ELEKTRA CPO 27 TLEVISA CPO
13 FEMSA B 28 TMM A
, 14 GEOB 29 VISA
15 GFB A 3 VITRO

Cada modelo liene un planleamiento general diferente, por lo que se aplico el
siguiente planieamiento a [os tres modelos:

Min ( Riesgo del Portafolio )’
Rendimiento Esperado del Portafolio' > f
A
YA, =]
tal
O0<X < i=1.N

donde:
X, es el porcentaje de inversion en ta accion «.
4 esellimite superior de inversién posible en la accion tipo «.

£ es el nivet minimo de ganancia gue el inversionista acepla.

! La expresion de riesgo del portafolio, asi como la del Rendmiento Esperade del porafolio varian
dependiendo del modelo.
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Al ptanteamiento anterior se le afadieron las restricciones que le corresponden
de acuerdo a los supuestos de cada modefo. Eb procesc para seleccionar el
portafolio optimo de acuerdo al planteamiento de Markowitz tiene dos fases,
primero seleccionar un conjunto de portafolios que sea eficiente y posteriormente
seleccionar un portafolio eficiente que satisfaga las preferencias subjetivas del
inversionista. En los tres planteamientos de seteccion de portafolio no se conoce
la funcidn de ulilidad del inversionista y cada uno de ellos resuelve de manera
diferente la segunda fase de este procesc.

El Modelo de indice Simple maximiza 1a funcién. objetivo FK(R,)- Ao, esta

expresion es ta que permite seleccionar subjetivamente aquet portafolio que sea
praferible para &l inversicnista.

Ei Modelo de Desviacion Absoluta uliliza el hecho de que el inversionista puede
fijar la tasa de rendimienta minima que le gustaria recibir.

Come se vie en el capitulo anterior Markowitz no propone un planteamiento
general, sin embargo, cualquiera de los planteamientos de optimizacion antes
mencionados no contradicen fa formulacion propuesta por Markowitz. Buscando
‘que en el proceso de seleccién subjetiva estuvieran en tas misma condiciones los
problemas de optimizacitn, se decidié tomar como planteamiento general aquel
que minimiza el riesgo del portafolio.

A continuacion se escriben los tres modelos de acuerdo al ptanteamiento general
a seguir;

3.1.1 MODELO DE MARKOWITZ

Min T X X,0,
7=l 1sl

sa. S XERIzB
f=1
hY

er =!

iel

0<X, <y, i=l....N
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3.1.2 MODELO DE INDICE SIMPLE

N+t
Min 3 X}Q,
=]
V4]
sa YXAzp
icl
v

YA, =t

¢
=]

N

Z "Yfﬁi = /Yrul

=}

O0sX, <y, i=1

donde:
A4, esel componente de fa accion i independiente del mercado.

B, es una constante que mide el cambio esperado en el rendimiento.
de la accidn i respecto al indicador de mercado.
. 0, es el parameliro que mide el error aleatoric del rendimiento.

3.1.3 MODELO DE DESVIACION ABSOLUTA

!

27,

Min =
T

hY
}’; + z AH /"l 2 0
1=l

N
Y, -2 4,X, 20
fel
N
YXER)2P
=i .
X =1
1=t
O<X,<p, i=1..N

donde:
A, esla desviacién de [a accion ; en el tiempo 1.

62




3.2 COMPARACION DE PORTAFOLIOS

Se prepararon fres conjunios de datos, que provienen de los periodos de Enero a
Junio de 19986, de Julio a Diciembre de 1996 y de Enero a Junio de 1997, Para la
resolucion de los problemas se wlilizd LINDO/! PC 5.0 (91) version estudiantil.
Este programa permite resolver problemas de Programacion lineal y cuenta con
13 posibilidad de resolver problemas de Programacion cuadratica, por lo que fue
posible emplearlo para la resolucion de los problemas de acuerdo a los tres
Modelos. Para ta solucion del problema de acuerdo al planteamiento det Modelo
de Indice Simple, se uliizé como indicador de mercado el Indice de Precios y
Cotizaciones? durante los tres periodos.

Enero-Junio?s Y Judig-Diciembre96 | Encro-Junio%7
3006,34 3040,99 3582,07
296807 3293,15 3805,39
2923,95 3305,44 3786.86
3166,73 3289,78 3768.48
324864 332577 3911,07
320206 3309,2 4313,96

A partir de este momento se llamara al portafolio resultante del Modelo de
Markowitz P1, al poriafolio resullante del Modelo de Desviacion Absoluta P2 y al
portafolio resultante de) Modelo de Indice Simple P3.

La primera observacion es la similitud que existe entre los portafolios P1y P2 en
el nimero promedio de acciones que lo componen, situacion que no sucede con
el poriafolio P3, el cual en todos los niveles de rendimiento presenta mayor
diversificacion.

Sumando el peso de las acciones que coinciden en cada portafolio, se pudo
observar que e! portafolio de Markowitz y de Desviacién Absoluta coinciden en un
alto porcentaje. En la grafica 3.1 se puede ver que en promedio el 71.47% de las
acciones en el portalolio de Markowitz representa el 62 32% en el portafolio de
Desviacion Absoluta,

? promedio mensual
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Comparando el Portafolio de Markowitz con e! de indice simple se puede notar

que tos porcentajes de coincidencia son significativamente mas pequefios vy

desiguates que entre el de Markowitz y Desviacidn Absoluta. En la grafica 3.2 se
puede ver que en promedio el 87.48% de las acciones del portafolio de Markowitz
: " fepresenta lan solo el 27.44% del portafolio de indice Simple.

Porcentaje de Coincidencia entre Portafolios

. 809
0%

71.47%

62.32% WP Modelo de
Afcirkerwitz

Or? Mudele Desviacun
Absorfuta

0%
40%
303
2a%
itk

0%

Pi Madelo de Markawitz P2 Mudelo Desviacion
Absoluta

Grafica 3.1

Porcentaje de Coincidencia entre Portafolios

2,
ran%s ST

bz
70%
60%
$i¥a
J(8s
30%
2%
0%

0% -

‘| Modelo de

b Markewiz

I3 Modelo Indice Simple
i

P Modelo de P3 Modelo Indice
Muarkowitz Simple

Grafica 3.2
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Periodo Enero-Junio96
Pesos de Acciones Coincidentes
Moadelo de Markownz Modelo de Desviacidn Ahsoluia

B3 e 3 0,66624 0,84561

A 03 u-S 0,79045 0.808745
£ 03 p:7 0874229 0,59533%
B U u 9 0,874229 0.595335
A .03 p 1} 0874229 0,585335
p5 3 0721129 0.676037
A5 p S 0,987256 1
J.05 a7 0987256 1
805 59 0,987256 1
8085 p ! 0.987256 1

£ 96 u .3 1 1

B 06 u S 0,96035 0,959999
B oo op .7 1 1

B 06 g9 1 1

B o6 pl 1 1

A p 3 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
p N7y 5 NO FACTIBLE NG FACTIBLE
LM KO FACTIBLE NO FACTIBLE
F A T . MO FACTIBLE NC FACTIBLE
g7 i 1 1

Periodo Enero-Junio96
Pesos de Acciones Coincidentes
Madelo de Markowitz Madelo de Indice Simple

B.83 a3 1 0,542125
B-83 p=3 1 0,418425
A03 w7 1 0,218125
B-03 @=9 1 0,218125
#03 u=l 1 0.218125
05 g3 1 0611971
B U5 p5 1 0.54129
§.05 @7 1 0.54129
205 gy 1 0,54120
705 pg=1 1 0.54129
B06 -3 1 0,98007
A-06 p-.5 0,965707 0.826803
B06 ue.? 0,89282 ' 0.66339
B=06 u=9 0,89282 0,66339
B0 uy=l 0,89282 0,66339
B=07 p=3 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
A=07 u=3 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
f-07 u-7 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
B=07 u=9 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
B=07 p=i 0,85581 0,92562
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Periodo Julio-Dicientbre96
Pesos de Acciones Coincidentes
Modelo de Markowitz Madela de Desviacién Absoluia
B .03 p 3 0,795358 0,466569
.03 s 0,23928 024728
£-03 47 0,23928 0,24728
B 03 p-9 0,23928 0,24728
803 p 0,23928 0,24728
B 05 u .3 0,046561 0,052243
05 g S ©,046561 0,952243
£-.05 u7? . 0,946561 0,952243
B85 u.9 0,946561 0,952243
_ L £-.05 u-l 0,946561 0,952243
B0 3 0,02848 0,9319%
B8 y-5 009272 0,92593
B .06 a7 1 0.923920
FON AP 1 0.923929
. B .05 p-d 1 0,923929
A BO? a3 . NO FACTIBLE NO FACTIBLE
807 g5 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
B 07 p-7 NO EACTIBLE NO FACTIBLE
B .07 u 9 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
i BOT ut NO FAGTIBLE NO FACTIBLE
Periado Julio-Diciembre96
Pesos de Acciones Coincidentes
Maodeie de Markowie: Muodela de Indice Simple
B-83 p 3 1 0,16644
£ .03 u-3 1 0.151458
Ba3 g7 1 0,151458
B3 a9 | 0.151458
B 03 pi 1 0151458
£.05 43 1 0,170029
B .05 -5 1 0,169204
B.05 p 7 1 0,169204
B o5 59 1 0.169204
#.05 gl 1 0,169204
B06 p 3 1 0.106867
B 06 -5 1 0.106634
B OG u 7 1 0,092103
6 .06 g9 1 0,092103
806 p 1 0,092103
£ .07 p 3 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
B 07 a4 s " 'NO FACTIBLE NO FACTIBLE
B .07 7 NO FACTIBLE NO FACTIBLE
.07 49 NC FACTIBLE NO FACTIBLE
B 07 g f NO FACTIBLE NO FACTIBLE
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Periodo Enero Junio97
Pesos de Acciones Coincidentes
Modelo de Markowiiz Aedelo de Desviacion Abselusa
B 03 -3 0,539672 0,333296
AU xS 0,537093 0.225235
B-03 u .7 0,537093 0.208157
2019 0.537093 0.208157
B3 pl 0,537093 0.208157
g .05 u-3 0.533601 0.350135
B85 45 0.537093 0.311588
Bas p-7 0.537093 0.323997
805 p-9 0537093 0,323997
B O3 pd 0,537093 0.323997
B p 3 0462082 0.350494
g6 S 0,507438 0.360494
£ .06 p.7 0507438 0.381357
B 06 0 0,507438 0381357
a6 op ! 0507438 0.381357
B 07 g3 0,474088 0.436524
g o7 ps 0,495065 0.429049
£.07 4 7 ©,455065 0.438707
G079 0,495065 0.438707
B 07 et 0.495065 0.438707
Perfodo Enero-Jurio9?
Pesos de Acciones Coincidentes
Modeio de Markowitz Medelo de Indice Simple

A-03 w=3 0,605192 0.174543
B-03 p=5 0,638493 0,132687
fo03 w7 0,538493 0,095625
#-03 p-9 0638493 0.095625
803 p i 0,638493 0.005625
B .05 2.3 0.603271 0.181997
p05 p-5 0638493 0,14014
805 p 7 0638493 0098274
B o5 p0 0,638493 0.088737
B 05 pf 0,638493 0,088737
B 06 4 3 0717622 0,240663
B06 w3 0,748728 0,192497
B.06 g7 0,748728 0,135341
806 u-9 0,748728 0,126611
A=06 p-l 0748728 0,126611
B=07 p=3 0,773579 0,22379
B=07 u=35 0,803544 0,172735
B=07 p=7 0,803544 0,12166
A=07 p=9 0,803544 0,116304
f=07 p=l 0,803544 0,116304
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El porcentaje de coincidencia de P1 respecto a P3 es muy alto, pero pierde
significancia, ya que ef porcentaje de coincidencia de P3 respecto a P1 es muy
bajo, ésto se debe a que el porlafolio P3 estd conformado por casi todas fas
acciones entre las que es posible invertir, aungue sus porcentajes de inversion
son infimos.

MNiimero de acciones

Nitimero Promedio de Acciones

a--u--8--n = e Markowitz
e Desviacion
Absoluta
= A =+ [ndice
“0=l=8:¢ Simple
0 62 64 66 08 1 12

Porceniaje maximo de Inversion "u”

En la grafica 3.3 se
puede notar que el
Aumero  promedio de
acciones diferentes en
el portafolio Splimo de
acuerdo a Markowitz y
de acuerdo con
Desviacion  Absoluta,
tienen un namero
similar para  cada
porcentaje maximo de
inversién,

Grafica 3.3

A medida que la restriccion de porcentaje maximo de inversion aumenta, en los
tres Modelos el nimero promedio de acciones diferentes también disminuye.

g
o

o
N

Niimero de Acciones

[
-3

e

]

-

Numero Promedio de Acciones

e Aarkowitz

i —tDesviacion
Absoluta

o B «/ndice
Simple

g

0.02 0,04 4006

Rendimiento Minimo ‘8"

.08
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En la grafica 3.4 se
puede obsefvar que el
portafolio de Markowitz
y el de Desviacion
Absoluta  fienen un
ndmero promedio de
acciones diferentes
similar para cada
rendimiento minimo, en
cambio, el portafolio de
acuerdo al Modelo de
Indice Simple sigue
un comportamiento
totalmente distinto.
Gréafica 3.4




Frontera Eficiente

-— w Varkowilz

= = e Desvigcion
Absoluta

| — 1 dice

Simple

0,;)2 0,04 0.06 0,08
E(Rp) Grafica 3.5

En general ei tamatio del portafolio optimo en los Modelos de Desviacién
Absoluta y Markowiiz es mas pequerio que en el de indice Simple, ya que el
portafolio dptimo en el Modelo de indice Simple cuenta en promedio con un
porcentaje mayor de acciones con peso menor al 1%, como puede verse en el
cuadro que sigue:

Modelo de Modelo de Modelo de Indice
Markowitz Desviacion Absoluta Simple
Pl P2 P3
Nimero Promedio
de Acciones 5.31 5.86 15.88
Promedio de
acciones con 1 0392157 137254 3.019607
peso menor al 1%
Promedio de
acciones con un
peso igual al 2941176 254902 3137255
maximo
X=u
en un portafolio
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Conclusiones

El Modelo de indice Simple fue creado como alternativa at Modelo de Markowitz,
proporcionando las ventajas de simplificacion de parametros. Sin embargo, en ia
préciica-da composicion de los portafolios es ciertamente diferente, debido a los
grandes supuestos que posee el segundo.

Por atyo fado, el Modelo de Desviacion Absoluta parte de los mismos supueslos
- que Markowilz, ademas proporciona las ventajas de la facilidad en la estimacién
de paramefros y resolver un problema de Programacnon lineal en lugar de un
problema de Programacion cuadratica.

Los portafolios resultantes de) Modelo de Markowitz y Desviacion Abscluta en
i promedio coinciden en un alio porcentaje, tanto en el nimero de acciones que o
conforman comio en ef peso de las acciones coincidentes, de hecho en algunos
¢as0s coinciden en un 100%.

Por lo que para todos aquelios inversionistas que deseen tomar sus decisiones

de acuerdo al Modelo de Markowitz, el Modelo de Desviacion Absoluta es una
buena alfernaliva,
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CAPITULO 4

Paquete de Aplicacién
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Paquete de Aplicacion

En el capitulo pasado se presentaron los resultados sobre la aplicacion de los
tres modelos, dichos resultados fueron calculados por medio de este paquete, el
cual puede servir de herramienta para un usuario que desee saber como invertir
su capital y que no tengan conocimientos sobre la resolucidén de problemas de
programacion cuadratica o lineal.

Este paguete permite caleular la composicion del portafolio de inversion eficiente
de acuerdo al rendimiento minimo que al usuario le gustaria recibir, basandose
en kes modelos diferentes: Modelo de Markowitz, Modelo de indice Simple y
Modelo de Desviacion Absolula. De modo que es posible fa comparacion de
Portafolios.

Esla aplicacion esta desarrollada en Visual Basic 4.0 y sirve de interfaz entre
*Lindo/PC 5.0" y ) usuario. De tal modo que cuenta con las ventajas de trabajar
en un ambiente de Windows, con (a ulilizacion de la hoja de calculo Excel v con
las ventaias que proporciona wilizar un programa como "Lindo/PC 5.0",

El paguele permile selectionar entre un grupo de 30 acciones debido a que la
versidn de “Lindo’ es estudiantil, sin embargo, en caso de contar con un "Lindo"

profesional setia posible seleccionar entre tantas acciones como en el mercado
existan.

4.1 EJECUCION

En el inicio de la aplicacion se tienen las siguientes opciones para seteccionar:

Menu Principal
1. Introducir Informacién Histoérica
2.Infroducir Requerimientos de Usuario
3. Resultados
4. Salir
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1. Introducir Informacion Histérica

Permite que el programa llame a Excel y ai archivo llamado "Datos.xis”, en &l
aparece un cuadro en la hoja de calculo llamada "Rendimientos”, el usuario debe
introducir fos hombres de las acciones, asi como !a informacion histbrica de su
cormportamiento, en este caso esta disefiado para tomar en cuenta seis meses y
30 acciones diferentes.

~N ‘-h:nua' " Fecot D _nx

ii_&m:mzqmmwnmvunz _

e R I L RN ETN I FEEN Y
Elﬂﬂi‘&#‘]&hl@lnw-_j"}t XN T YN
-1'51..c-n»e;r.o!nr1':_'

3.

| 4| Nominrs T Wies Targar May fo Masguinto Mes) Sexto Mes

= CERCH L 2006NaCh JEReT § 282835 | 29667% + JoMLAE 3 20646

B

T

| & | — & Mzl Mgl Tarcar Mas o My hdnro Ma3} Suxre Mes

L & - B_) 1) 0ASTT £V GOSN} COISE a3 T#I3TS | GOIITI | ana7 e

10 TARALD 736 V- G06T01 | L ofeass. 1.0 01T | QORAITY {Q [HS097E.
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[t UIR0EE |- DN § . 00N | 3070627 ) GOTHEEE ) & 1

L TA CARZ 3 -30TaM3, | 0002709} .0 000048 | O 1ISIITE . ORTTaE
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2. Introducir Requerimientos de Usuatio

Penmite al usuario indicar a la aplicacion e capitat que se desea invertir, asf
como €] rendimiento minimo que se estd dispuesto a recibir y el porcentaje
maximo de inversion que es posible colocar en un sélo tipo de accion. Existen
cuatro alternativas para la conformacion del portafolio: Resolver el problema por
“Markowitz", por “Indice Simple”, por “Desviacién Abscluta’ o por los fres
Modelos, de modo que se debe elegir alguna de estas cuatro alternativas.

Al oprimir el ‘hotén Calcular’ el programa llama al archive “Datos.xis”, de éi
extrae la informacién necesara para caicular los parametros necesarios para la
resolucién dei problema de sejeccién de inversién, de acuerdo al modelo
seleccionado; posteriormente la aplicacion escribe en un archivo de texto el
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problema, de modo que “Lindo” lo entienda y lo pueda resolver al llamario la
aplicacién; por tratarse de un programa que corre en MS-DOS es necesario
teclear comandos de manera manual (ésto puede ser eliminado con la Version
de “Lindo” que corre en Windows)' .

% Reguenmiestns Usuana

Selaccione una opcidn
'I:ooé n Mariowitz
- Desviacion Absoluta
] = . . _ .
FLI e Indtce Stmple
'F ﬂ ~ Markowitz-Desviacion-Indice
2 . o
3
i L
Cakaiar l
MUsiciol @imicoscAword-caP. [t Requerimienos .. [V 2038 |

Grafico 3.4 “Reguerimientos de Usuario”

3. Resultados

Esta opcion permite ver en pantalla la composicidén del portafolio optimo o
portafelios dptimos, se indica el riesgo que posee, asi como su Rendimiento
Esperado. Una vez gue la composicién det portafolio ha sido mostrada, se tiene
ta opcion de guardar los resultados en un archivo de texto o imprimirtos.

¢ Si del menu se selecciona Imprimir’ automaticamente enviard los datos a
impresion.

! Los comandos que se tecfean en “Lindo™ de manera manual son: “dive abcd’, el cual es el nombre del
archivo que sera leido con los resultados; el segunde comando que s& teclea es “take abe” ., estas lineas
de comande dan fa orden de tomar el archivo de texto que antes habia sido escrito y el Gltimo comando
que se escribe es “go” ., el cual resuelve et problema. “abed” y “abc” son los nombres gue deben
taclearss si s@ desea resolver por ‘Desviacion Absoluta’, si se quiere resolver por ‘Markowitz' se debe
teclparr “abcd?” ¥ “abc2", si se desea resoiver por ‘Indice Simple’ se debe teclear “abed3” y * abed”,
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¢+ Si se selecciona ‘Archivo’ la aplicacién pregunta al usuario el nombre del
archivo en donde desea almacenar los datos. €l archivo de salida podra ser
leido posteriormente con wordpad.

Portafclo
e Principal
Archivo
Kowii.
o Absoinia Markowisz
Apde
Salf iﬁ =
Q5000 i 25000
CELANES 2] 13,98580 LACCELEA B bra sty
CIFRAA 1648220 CELANES B X216
NS4S #5000 CSTRFINA 2 F3800
CFESAR 2500 z 1 00000
GEERFIN 4 233500 5 LES % 50500
5 2 - N8, 74300 BOSADAS £ 28,43500
ISA. . 000G VITRO 72500
VISA 1360800
Miliricie] % PORTAF™] - Micoech i, | B Micrsot Word - Caod | 121 Remitadoe ' ["EARTY |
Gréfico 3.5 “Resultados”

¢ Si se desea modificar fa informacion histérica, se debe seleccionar del ‘Mend’
la opcién 'Mend Prineipal y posteriormente seleccionar ‘introducir Informacion
Historica'.

+ Si se desea unicamente cambiar el capital por invertir, el rendimiento minimo
o el porcentaje maximo de inversion, se debe seleccionar del menu ‘Portfafolio’
la opcién ‘Nueves requenimientos de Usuario’, to que le permitird al usuario
regresar a la pantalla del mismo nombre y conservar la informacion histérica
previa contenida en el archivo “Datos.xis™.

4. Salir

Esta alternativa como su nombre lo indica, permite finalizar ia ejecucién de la
aplicacion.
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Anexo 1

Rendimientos

La ulilidad que el inversionista percibe depende del rendimiento del portafolio, el
cual depende a su vez de los rendimientos de cada una de las diferentes
acciones que confarman et portafolio.

Por 1o anterior es necesario establecer una medida del rendimiento para cada tipo
de accidn, en general el rendimiento se calcula con fa siguiente formula:

Ganancias de Capital + Dividendos + Derechos Decretados
precio inicial de la accién

Rendimiento =

RENDIMIENTOS CALCULADOS DE ACUERDO A
DERECHOS DECRETADOS

Existen diferentes lipos de derechos decretados sobre las acciones, dependiendo
“de cual se decrete, variara la forma de calcutar el rendimiento, esto es:

+ Dividendos en efectivo, son el pago de las utilidades de una empresa a sus
propietarios; en este case ef rendimiento se calcula:

donde:
R, = Rendimiento en el tiempo 1.
D, = Dividendo en efectivo en el tiempo 1.
P

!

P

-1

Precio de la accién en el tiempo +.

Precio de la accion en el tiempo /-1,

! En este caso el intervale que s& emplea es un mes.
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¢ Dividendos en acciones, son el pago de ulilidades de la empresa mediante
acciones, con lo que se diluye ef valor de cada accidn en circulacion; en este

caso el rendimiento se calcula:

_ R4+ N)
TOPL(A)

donde:
Rendimiento en el tiempo +.

Precio de la accidn en el tiempo 1.

.= Precio de la accion en el tiempo /-/.
N = Namero de acciones nuevas por 4 antiguas.

R
" ou

-

iy~
0

» Spiit, es la divisidn del nimero de acciones en un niimero mayor de acciones,
 de manera que cada aceidn en circutacion le da et derecho a su poseedor de
recibir a cambio un ndmero determinado de nuevas acciones, sin originar
cambio alguno en el capital de los propietarios; en este caso el rendimiento se

cafoula:
P(N
RPN,
P ()
donde:
R, = Rendimiento en el tiempo 1.
P, = Precio de la accion en el tiempo r.
P_ = Precio de la accion en el tiempo r-/.
N = Numero de acciones nuevas a cambio de 4 antiguas.

¢ Spiit inverso, este caso es analogo a un Split normal, ta dnica diferencia es
que se reciben menos acciones pero de mayor valor.

T TESIS N3 DEBE
7 sxﬁn DE LA BIBLIBTECA




Suscripcion de acciones, es el aumento de capital de una empresa mediante el
pago de la acciones correspendientes. Dicho pago puede ser Valor Nominal o
CON una prima, en cuyo caso ese dinero ingresa a la empresa como prima por

venta de acciones, en este caso el rendimiento se calcula;

_B{A+ NY-(F¢ N) |
t P (A)

donde:
Rendimiento en el tiempo «.

Precio de fa accidn en el tiempo +.

Precio de ka accion en el tiempo /.
Nimere de acciones nuevas por cada A4 acciones antiguas.

Vator dé'suscripcién gue se tiene que pagar por cada accién

o]
n

i

nueva.
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Anexo 2

Comportamiento de los Rendimientos

Para la elaboracion de) presenle trabajo se tomaron en cuenta 30 acciones
diferenles gue colizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante los periodos:
Enero a Junio de 1996, Julio a Diciembre de 1996 y Enero a Junio de 1997,

_ 1 ACCELSAB 16 GFESAB
; 2 APASCO 17 GFNORTE A
3 ARGOSB 18 GMEXICOB
: 4 AUTLANB 19 GSERFINA
! 5  BAMACCIA 20 KOFL
; 6  CELANESB1 21 LIVEPOL 1
" 7 CEMEXA 22 PENOLES
_ 8  CERAMIC UB 23 POSADASA
‘r 9 - CIFRAA 24 SANBORNL
10 DESCA 25  SANLUISA
11 DINA 26 TELMEXA
12 ELEKTRACPO 27 TLEVISACPO
13 FEMSAB 28 TMMA
14 GEOB 29 VISA
15 GFBA 30 VITRO

Los rendimientos presentan fas siguientes caracleristicas:

Varian-a Desviacion Estandar Media

0,0073908 0,08596976 0,0280077

El principal supuesto tanto en el Modelo de Markowilz, como en el de Desviacion
Absolula es que los rendimientos se distribuyen de manera normal. Buscando
rectificar la veracidad de este supuesto se realizd 1o siguiente:
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Originaimente se tiene una muestra de 540 datos, sin embargo, como es una
muestra donde se requiere estimar parametros, se decidio aplicar la prueba de
Bondad de Ajuste de Liliefors para la Normalidad a muestras mas pequefas de
los rendimientos de algunas de las acciones.

'Pruea“ba de Bondad de Ajuste

Datos.
Los dalos consisten en una muesira aleatoria Y, .V,....V,; de tamaio 18 con

funcién de distribucion desconocida /(x).

Sean

Los estimadores de # y o respectivamente. Calculande los Z, valores
estandarizados:

Hipéresis

Ho: La muestra alealoria tiene distribucién normal con Media y Varianza no
especificadas.

Ha: Lafuncion de distribucion de tas X"y no es normal.

Estadistica de prueba: Es la maxima diferencia entre /{x) y la funcion de
distribucién empirica.

T'=S8up | I{x)- Sn(x) |
Regla de decisién: Rechazar Ho al nivel & de significancia, si /" excede el cuantil

|- defa distribucidon de 7', es decir, 7> 1, .
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Simetria de la Distribucion

El criteric seguido para determinar ta simetria es:

Sy =

S

3 ( X - medr'ana)

= 0 Significa que la distribucidn es simetria ,es decir, u = meduma

8, >0 Significa que la distribucién es sesgada a 1a izquierda.

s, <0 Significa que la distribucion es sesgada a fa derecha.

Estas pruebas se aplicaron a las acciones DESC A y ELEKTRA CPO, llegando a

los siguientes resultados:

Resultados de la Prueba Aplicada a DESC A

X Zi _Snqzip Y FZ) | ISn(Zi) - Fn (Zit F 1 Sn(2i-d) - Fn (Zip 1
0,0797312 | -1,62055961 | §,05555556 | 0,0526 | 0,00295556 0,0526
006324007 | -1,37456675 | 0,11111111 | 0,0853 0,02581111 0,02074444
-0,043444 [-1,07927467 | 0,16666667 | 0,1423 0,02436667 0,03118889
-0,03250251 | -0.91604741 | 0,20222222 | 0,1814 0,04082222 0,01473323
001435117 | 05452678 | 027777778 | 0.2611 6.01667778 0,03887778
-0,012926873 ] -0,62404801 | 0,33333333 | 02676 | 0,06573333 0.01017778
0,0208%83 |-0,12061364 | 0,38068889 | 0,4522 0.06331111 0,11886867
9,021163563 | -0,11546358 | D.44444444 | 04562 9,01175556 006731111
002686172 | -0.03016025] 08 0,488 0,012 0.04355556
0,03108614 | 0,03256064 | 0,565655556 | 0.512 0.04355556 0,012
0,0325266 | 0,05207586 | 061111111 | 05199 | 009121111 0,03565556
0,03315571 | 0,06343446 | 0,66666667 | 0,5239 0,14276667 0.08721111
0,0343205 | 0,08080985 | 0,72222222 | 0,5319 0.19032222 0.13476667
0,06620278 | 0,.55642686 | 0,77777778 | 0,7088 0,06897778 0.01342222
00889803 | 0,85621924 | 0,63333333 | 0.8133 0,02003333 0.03552222
£,00153534 | 0,93433505 | 0,88858689 | 0,6238 0.06508889 0.00953333
01555657 | 1.8808311 | 0,04444444 | 09699 | 0.02545556 0,08101111
©,1642017 | 2,01836415 1 09778 0.0222 003335556
Dedonde 7 = Sup | I ()~ Snlx){ = .1903222

Si a = .05 entonces W, =.2. Como el cuantit es mayor que 7. entonces no se

rechaza la hipdtesis de normalidad.
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Fa KR

X3 Zi Sn (Zi) F(Zi) |1Sn(Zi) - Fn(Zi) 1} 188 (Zi-1) - Fn (Zi} 1
. [-0,09830852 | -2,04651052 ] 0,05555556 | 60,0207 0,03485556 0,0207
o Q2012261 -0,992499081 0, 11111111 | 0,161 0,04998889 0,10554444
i -3 693509 | -0,54952065 | 0,16666667 | 0,1736 0,00693333 0,06248889
b 000896105 -0,77491069 | 0,22222222 | 0.2206 0,00162222 0,05393333
’i' 0013944 |[.053325462} 827777778 0.2081 0,02032222 0,07587778
00213547 |-0,43335876| 0,23333333 ] 0.3336 0,00026667 0,05582222
1 602330835 | -0.40701499 0,38888889 | 0,3446 (.04428889 0.01126667
1 0035306373 | -0,.26471078| 0,44444444 | 03974 0.04704444 0,00851111
65,04212885 | -0,15329909 0.5 0,4404 0,0596 0,00404444
1 0.84552956 | -0,10764914 | B,55555556 | 0.4602 0,09535556 0,0398
Q0627305 | 0,12442779 L 061111111 ] 0,5478 0.06331111 0,00775556
£,0855508 | 0,43260345 | 0,66666667 | 0,6664 0,00026667 0.05528889
0,00064207 | 0,50069008 0,72222222 | 06915 0,03072222 0.02483333
009916 | 061763034 § D77777778 1 0,720 0,04867778 0,00687778
0. 40319215 [ 066867118 | 0.833323333 [ 00,7454 0,08793333 0,03237778
0,$1615041 | 0,84457242 | 088888889 | 0,7995 (,08938889 0,03383333
0,11700703 | 085612037 | 0,94444244 | 0,8023 0,14214444 0,08658889
0,2476065 | 2,61732269 i D,9655 0.0045 0,05105556

En este caso la mediana es -0.03016025, entonces S, = 2.6433, por lo tanto la
distribucién de DESC A es sesgada a la izquierda y Normal.

Resultados de fa Prueba Aplicada a ELEKTRA CPQ

Si @ = .05 entonces W,=.2 Como el cuantil es mayor que 7, entonces no se
rechaza la hipotesis de normalidad.

En este caso la mediana es -0.15329909, entonces &, =8.3634, por lo tanto la
distribucién de ELEKTRA CPO es sesgada a ta izquierda y normal.
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Anexo 3

Conjunto de Oportunidades

v

Suponiendo que exisle fa posibilidad de invertir en & acciones y fijando el valor
de N-2 variables se tiene que: X, = 20 =12 N=2

Substituyendo en la Varnianza;

N2 -2 NoIv-2
02,, = ZC?G;Z +(1- ZC; _X.v )zoi'-l + -"301 + ZZC‘CJG"O}[)”
1= = tal yu=]

iy
-2 N=2 L, N2
+2 XN ;C,O; Tl +2(1- ;C; =X N )EC;G,O',\',] N

N-2
+2 XN( 1- ZC; "XN )3, Punar

il

) N2 -2 2
=X:( G + 0%, = 20,0 1 Pyay )+ Z("zof "”( 1-3G ) 9%,

e} (]

N=2§.2 . N-2 N-2
+ Zz’iquqlqi +2( - ZIC: ) ZCOZG\'.M, v
fu

lut fal il

V-2 N-2
+2 X\ ( {l - Zq )(Q\'J\'-lp\', v~ O )+ qu( TOLN O va )J

1=t

Completando el cuadrado se tiene:

N-2 Vo2
( 1- ZC. )( OO 1P x _0{'4 )+ ZC( GO0~ O L0 )
X+ L

2 b
Oy +0y, — b\'q\'-ip\‘, N
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tul f=l 1=l jul il Jal

iy

N-2 N2 Y2 N-2N-2 N-2 \We2
- 2Co +( 1-3G ] e+ 2.2CCo0.0,+ 2( -3¢ )ECfcf,cm-,A.N-,

|

O} 4G~ 29,6, P

N-2 N-2
( - Z’: )(J\'G\'-IR&ZN-I _0'.5'-1 )+ ZC; (0207\-10, [ L URT 2 I )

1=} 1=t

Oi. + Oi'-} ~20\Cy 1Py y.i

b

4

Despejando X, se tiene que:

ALl 1= ie]

N-2 N2 2 -3 \N-?
G: -'[EC,zo‘f +(l - ZCE) Ji'—i + 21~ ZC, )Zcioto.\'-!pf..\‘-l]

3 2
Oy + Oy —20,F Py xy
N-2N-2
- ; ;C,C’}G,Gjpu
X, =% - Y
Oy + Ty = 205051 Py

2

¥-2 -2
(l - ch GGy i Peya —Uf--s )+ Z]Cr {0, 0Py =001 Pv4)

i=l in

+ 4 2 2
Ty TO L — OO Pryn

§-2 ¥-2
(l - ZC, ](GNGN-IP,’V v~ Oy )+ ZCr (C,0 P =00 1 Pva)

1=l =

2 2
Ty +0h — 20:0,Pvva

Por ofro fado ¢) Rendimiento Esperado del portafolio es:

E(R,)}= EC,E(R,)Jr(l— Se, - x, ]E(R\._, VX E(R,)

i=] 1=l

- X (E(R )= E(R. N+ S C E¢ R,)+(i _¥e )E(R\., )
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Substituyendo X, se tiene que:

J “[%Gd +(1—I§G)zoi-4 +2("’§G)§CQQ¢HN—:J

= 1=l Iul

é‘ * Oi'-o “20.7\5.\:-1@.;\'4

N-2y-2

~2.2CCaop,
L
oL+ oy —20.0 P

Hiy=+

(HR\)"HR\—E)}

N-2 N2 2
[l- §Gj(qm.ﬁ-.v., ~0 )+ gC;(q Oy —O0 1Ly}

3 i=l
&' +0:a.'-| - hav-ipv V-

N2 . N-2
(' - ZCI T OnaPrina _O.ti'-l )+ ZCI(GIO.\'pEN LI SRy 2 v )

is) in}

E{R.)- E(R
G':- '1-0':._' *20'.*:0'.--|P.v,v-1 ( (Ry)-E(R,, ))

MN-2 N-2
+ ZC.‘ E(R.)'l' [i - ZCi JE(RN-I)
i=| . inl
Si se denota:

N2 N-2
(] - Zlq TPy —Oia )+ ZIC,(CﬁOR-P, v OO o)
K = ol =
02&' +0i'-i =200, 1/ v,
N-2 x.2
+ ZC,E(R,. )+(l - ZC,]E(R\-_, )

1wl =]

(ER)~ER.)

¥-2 . N2 2
(I - E'Cl J(J.\'J.\'-lp.\' xa g )+ ZlCt (Gic,\' Py 004 Pivg )
ﬁz = o ra

2 2
oy tay, — 20-‘\'0_\'4[7&'.\'4
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- inl fal fui il =
: e inf

ay -i-O'i-_t “203' Ty Pyt

3

]

!

s Seliene que:

G;(E(R,\- } - E(R‘\'-I ))2
o':. + cr:._, =20, Oy, Pyva

(R, -} = +(B - @ E(R,) - ER) )’

(B, - KF 7}

p

- =1
()83 - 60) ( E(R\- )" E(R.\;-; ))2 G'_i + o',iq - 20,\' Ty Py m‘-!( ﬁz - w)

: Con esto se puede ver que se irata de una hipérbola. La expresion f' -« debe

ser negaliva y por lo tanio se frata de una hipérbola horizontal, ya gue si fuese
" positiva, impficaria la existencia de Desviaciones Esténdar negativas.
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Anexo 4

Utilidad

Las decisiones financieras tomadas en el mercado de capitales, son tomadas en
condiciones de riesgo, por lo que el criterio de decisidén apropiado es el de
Maximo Valor Esperado, sin embargo, existen situaciones en las que parece no
ser apropiado‘. Un motive por el cual un inversionista no deberia fomar sus
decisiones basandose en ef criterio de Maximo Valor Esperado, es su aversion a
comrer tiesgos, para explicar estas siluaciones se desarrolld la Teoria de la
Uillidad, en la cual ef crilerio de Maximo Valor Esperado queda como un caso
pariicular.

De acuerdo con la Teoria de la Utitidad cada individuo posee una funcién de
uiiidad, la cual permite representar sus preferencias respecto a un conjunio de
altermativas.

t:8 - & es una funcidn de uliidad que representa una retacion de preferencia
< Siy $olo si

U{AYsU(Bye> A<B A BeS
Esta funcidn cumple con ciertos axiomas:
UAD>U(B) o ULHi<(B) o UA4H=U(B

UAyzUB) y U(By<U(C)Y entonces U(A)zU(C)

Bajo estas condiciones el criterio optimo de decisién es el criterio de la maxima
uvillidad esperada: N
EQ(A)=3U(A4)P

sl

' taipta)e ;{ S200M) 5 ;{mumm)-smm

PV (b 24 52000) « 2 (5100}2 52 50

El decisor elige la alternativa h a pesar de tener un 1Ak menor que la alternativa o
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donde la opcion 4 tiene ¥ alternativas y cada alternativa tiene una probabilidad
# , de modo que iﬁ.

De acuerdo con la Teoria de la Utilidad existen tres actitudes hacia el riesgo:

¢ Averso al riesgo. Es un individuo que no le gustan los riesgos, su funcién de
utiidad se caracteriza por la propiedad de que a incrementos iguales de
rigqueza su satisfaccion incrementa de manera decreciente, es decir, su funcion
de ulitidad respecto a la rigueza es concava ((/"<0).

+ Adicio al riesgo. Es un individuo que esta dispuesto a correr riesgos para

' oblener ganancias mayores, su funcion de utilidad se caracteriza por 1a
propiedad de que a incrementos iguales en riqueza corresponden incrementos
crecientes en su nivel de satisfaccion, es decir, su funcidn de ufilidad es
convexa ({/"'>0).

¢ Indiferente al riesgo. Es un individuo que no toma en cuenta al riesgo, es
decir, el nivel de su salisfaccion es el nivel de rigueza que obtiene.

La Teoria moderna de portafolios emplea el Criterio de ta Media-Varianza CMVZ,
de acuerdo con ella las decisiones son tormadas anicamente considerando dos
variables: el Rendimiento Esperado y fa Varianza del portafolio. Esto en términos
de la Teoria de Utilidad implica que la utilidad esperada de un inversionista
deperide de sdlo dos variables:

EU(R, )=U(ER,).o (R, )

El inversionista debe seleccionar entre todos los portafolios posibles aguel
portafglio que maximiza su ulifidad esperada. Mas adelante se discute que
cumpliendo con los supuestos basicos de la Teoria de Portafolios, tas funciones
de utilidad de los inversionistas deben ser cuadraticas o concavas.

2 Capituto uno,
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Las preferencias de los inversionistas se representan graficamente con io que se
CONoCe como curvas de indiferencia, en la grafica 1 cada curva representa un
nivel de utilidad, un individuo sera indiferente entre cualquier combinacion
Rendimiento Esperado-Desviacion Estandar que se encuentren en fa misma
curva, ya que su utilidad sera la misma. El inversionista desea estar en ja mayor
curva de indiferencia posible para obtener la utilidad maxima, esto se logra en el
punto de tangencia entre la maxima curva de indiferencia y el conjunto de
portafolios eficientes, que en el caso de la grafica 1 es el punto O.

ER,)

o2 Grafica 1

En ia vida practica no se conocen las funciones de utilidad de los inversionistas,
sin embargo, si tos inversionistas o decisores son del mismo tipo tendran
funciones de utilidad con alguna caracteristica comin. Es adecuado establecer
un criterio de eficiencia, que permita determinar un conjunto de opciones
eficientes, para que ¢ada inversionista determine entre todas estas alternativas
aquella gue satisfaga sus preferencias.

La Teoria de Portafolios supone dos situaciones bésicas:
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+ El inversionista es una persona racional de mode que prefiere mas
Rendimiento Esperado a menos, en términos de ulilidad significa que fa
funcién de utilidad es creciente (17> 1) y si se supone la Varianza constante, [a
funcion Z(/(R ) debe crecer con el Rendimiento Esperado, es decir:

@ JEU(R,)) -0
CE(R )

Lo anterior significa que entre todos aquellos portafolios que posean la misma
Varianza, sera preferible aguel que posea el mayor Rendimiento Esperado, de
modo que si se varia ef valor de la Varianza y se determinan aquetios
poriafolios que son preferibles para cada Varianza posible, el conjunto de
porfafolios gue se genera es un conjunto que no puede ser dominado por
ning(n otro portafolio y por lo tanto es el conjunto eficiente de acuerdo al
Criteri Media-Varianza.

+ Elinversionista es averso al riesgo, y el riesgo se mide mediante fa Varianza o
Desviacion Estandar, de modo que suponiendo el rendimiento constante la
ulilidad esperada decrece al crecer la Varianza, es decir:

o) OE(U(R))
— <9
0o (R,)

En ofras palabras, entre todos aquellos portafolios que posean el mismo
Rendimiento Esperado sera preferible aguel que posea la menor Varianza, de
modo que si se varia el valor del Rendimiento Esperado y se determinan
aquellos portafolios que sean preferibles para cada Rendimiento Esperado
posible, el conjunto de portafolios que se genera es un conjunto que no
puete ser dominado por ningin otro portafolio y por lo tanto es el conjunto
eficiente de acuerdo al Criterio Media-Varianza.

Los ¢asos en los gue se cumplen las condiciones anteriores y por lo tanto el
Criterio de la Media-Varianza y la Teoria de Wtilidad concuerdan son dos:
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+ Cuando Ia funcién de uiitidad de los inversionistas es cuadratica

Las funciones de wiilidad cuadraticas son de la forma:

g

f;[—ao,é-!’:)-) R U(R)Y=R, -KR' (k>0)

EQU(R,))= E(R, —kR, )= E(R, )~ kE(R })
= E(R,)-k{o? (R,)+ EX(R,) }= E(R }- KE*(R )~ ko (R,)

Aplicando la esperanza se tiene que:

SE(U(R)) _

: ~2kE(R
- OE(R,) l (R,)

Esfa derivada es siempre positiva, ya que por definicion:

1 |
R <— entonces E(R s —
P72k (R,) 2k

El hecho de que esta derivada sea siempre positiva, significa que el inversor
prefiere siempre a igualdad de riesgo el mayor Rendimiento Esperado.

La derivada de la utilidad esperada con respecto a la Varianza es:

EWI(R,))

- -k <0
80*(R,)

Esto significa que la utifidad esperada es decreciente con el riesgo, es decir,
los inversores prefieren menor riesgo.
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# Cuando las tasas de rendimiento tienen una distribucion normaft®

Como los inversionistas no necesariamente tiene una funcion de utilidad
cuadratica, los investigadores buscaron otros fundamentos que justificaran el
uso del Criterio de la Media-Varianza y al resultade que llegaron fue que este
criterio era adecuado para una amplia clase de funciones, no necesariamente
cuadralicas, a las que sdlo se impone la condicién de ser concavas vy
grecientes, silos rendimientos estan normalmente distribuidos.

' La demostracion formal de esta afirmacién fue realizada en TOBIN, J . Liquidity Preference as Behaveir
Toward Risk, Review of Economics Studies, Feb 1958
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Anexo 5

Resultados
- *

Periodo Primero
Bx002 u=3 Be D03 =5
Rastitacor Dagviecidn AbsolAe Rm DeEviacion Absokas
levvarmicn il
Rieega 0.00121 Rieags 000107
Randimisats O.03000 Reackmsnto 003000
ACCELSAB $0.30000 ACCELSA S $0.48024
DESC A 3008470 OESC A 3012250
ELEKTRAGPO 3029267 ELEKTRACPD 3021341
GEDB 3018824 GEOB $0,1285%
GFHORTE A $0.08043 GFNORTE & 3008267
VISK SD0B4G4 LWVERCL 1 5001251
Ragtacon Markowsr Roauacos Markowil
rversitt Irnraraadit

Rendimsdnt:  0.03000
ACCELSAB 3020000
ARGOSE $0.01050
DESC A $0,17878
ELEKTRACPC $0.15206
GEOB %.00450
POSADAS A 3001684
SANBORNL 30.30000

Rasuledas indice Simpie
Imvprpadn

Rusgo 0.00438
Renchmsnto 0 03000
ACCELSAB 3004121
APASCO S0.07T38L
ARGOSHE 30078318
AUTLANE  $0.02000
GCELANES Bt 3007087
GIFRAA 3012110
DESC A 300337
ELEKTRACPC $0.049590
GEO B $0.05852
GFESA B $0.00337
GSERFINA 30.00936
KOF |, 3002060
LWVEPQOL T 3001773
PENCLES 30.05680
POSADAS A 30.08493
SANBORN L 83 15040
ATRG 00V

Riesge  0.01284
Rervimaisnio  0.03000
ACCELSA B 3050000
ARGODSEB 30.00438
OESC A 50,14749
ELEKTRACPO 3005350
LIVEPOL 1 3008848
SANSORN L 30.11517

Reaukados Indce Simpie
Irvacsadn
Riedbgo 000438
Rendimsento  0.03000
ACCELSAB 3004121
APASCO 3007382
ARGOSE $3078818
AUTLAND $0.02000
CELANES B1  $0.07067
CIFRA A $3.12710
DESC A 30.08037
ELEKTRACPO 30.04800
GEOB 30.05652
GFESAB $0.03337
GSERFIN A 30,0083
KOF L $0.02680
LIVEPOL 1 $U04773
PEROLES  $0.05860
POSAGAS A $0.06491
SANBORN L 3015040
VITRO 3001719

B3 w7
Rapikiacon Dasiaciin Abaocite
[L
Risags (100107
Ruicmistio 0.03000
ACCELSAD 3040024
BESCA $0.92056
ELENTRAGPD 3021341
GES® #0,12055
GENDRTEA 3008207
LIVEPGL 1 $0.01251

Reaukadon Markowry
lrvnesadnd
Riewge 01245
Rendimmnio  0,09000
ACCELSA B $0.50200
ARGOSS $0.12578
DESC A 30.122%0
LIVEPOL 1 $0.14865

Reswrados incice Swnple
Iermepin
Risega 0.00433
Randwmeenit 0.03000
ALCELSAB 5004121
APASCO $0.07382
ARGOSE S007B816
AUTLANE 3002900
CELANES B $0.07007
CIFRAA 3Q.12110
DESC A $0.08037
ELEKTRACPO $0,04980
GEQB 3005652
GFESA G $0.03337
GSERFIN & $0.00638
KOF L $002080
LVEPOL 1 30.01773
FPEROLES $0.05880
POSADAS A $0.0849%
SANBORN L $0,13040
VITRG 001728

B¢003 =2
Rosuladon Daaviacion Absokte
eransiin
Riasgo 0.00107
Randimieno 0,00000
ACCELSAE ¥.400235
BESG A 3032250
ELEKTRAGPO $0.21341
GED B 3012058
GFNORTE A 3006267
LVEROL Y 3001251

et adon Markowez
Invension
Rimge 00172085
Rendimianic  0,03060
ACCELSA S $0.50200
ARGOSE $0,12576
DESC A 5013200
LIVEPOL 1 50,14865

Reaukedes indice Simple
Irverson
Rissge 0.00433
Rendimanme 002000
ACCELSAR $0.0612t
APASCO $Q.07382
ARGOSE 3%0.078818
AUTLANE 30,0290
CELANES 81 5007007
CIFRA A $0.12110
DESC A 5306027
ELEKTRAGPO $0.04090
GEO B $0.05852
GFESA B $0.03337
GSERFIN A $4.006836
KOF L 3002680
LIVEPOL § 3001773
PERICLES 3005980
POSADAS A 50008491
SANBORNE  30.15040
VITRO 3001729

B=003 umi
Reputadon Daavacion Absoh
nersiin -
Rissgo 000107
Rendirmban 0.03000
ACCELSA S 3045024
DESC A 312250
ELEXTRACPQ 3021341
SEQB 12888
GFNCGRTE A $0.052687
LWEPOL 1 004251

Reaidtgdon Merkowkz
imeergon

Rimsgo 001285
Rendimiento  0.03000
ACCELSA D 358200
ARGOSBE 3012876
DESC A 3013289
LIVEPQL | 50.14885

Raguitados indice Simpie
Inverion
Resge D038
Rendimeerts  0.03000
ACCELSA B 004121
APASCO SG.07382
ARGOSE 30078818
AUTLAND  $0.02000
CELANES 81 30.07097
CIFRA A 3012110
CESC A 3008037
ELEXTRA CPO $0.04950
GEQo B8 30.05652
GFESA B $0.03337
GSERFIN A S0.00936
KOF L $0.02680
LVEPOL 1 5001773
PEROLES 3005860
POSADAS A 3ODE491
SANDBORM L 30.1508)
VITRO 3301728

B=005 u=3
Resutpdas Dasviecidn Absoiuts
1Varmon

ELEKTRACFC 3021060
GEQ® $0,30000
VISA $,11335

Rusultados Markowiz
L8 ]
Rissge 002929
Raoxlitsie ©,05000
ACCELSA B $0,27896
ARGOSH $0.14283
DESC A $0.30000
GEOB 3027830

Resultades indice Sample
|nversion
Riesga 001417
Rendimianto  0,05038
ACCELS5A B 3004169
APASCO 3005501
ARGOSH 30,128481
CELANES Bl 5008467
CIFRA A $0,086%1
DESC A 5026604
ELEKTRA CPO 3005780
GEQB 30,17576
GFESA B 30.03745
VISA 3004187
VITRO $00141%



96

Periodo Primero
Bu 005 unb B=005 u=7
Rosvitados Desvieckin Abackas Raagircion Desviacain Absohs,
Irrvermion vension Lo
Riesgo 000366 Risags 0,00366

Readimianta  0.05000
ACCELSA B 30.20278
DESC A $0.27800
GEOB $0.318%

Raugiitadon Murkowiz
irvermsn

Risge 002563
Rendimugeio  0,05000
ACCELSAR $0.27789
DESC A 50.49818
ELEKTRACPO 30.1283
GEOB %0.11019

Resuluion Indica Sumpia
L T

fwago Q01447
Rendimanto $,05038
ACCELSAB 3004188
APASCO 3D.05%01
ARGOSE $0.128481
CELANES B1 30.00457
CIFRAA 3008611
CESC A $0,26604
ELEKTRACPO 500578}
GEO B 3017578
GFESA S %002745
VISA $0.041B7
VITRO $0,01419

Randimienio 3.05000
ACCELSAS $0.30276
DESC A 30,37860
GEQB 331833

Resukados Markownt
Ivvaraion
Riesgo  00256%
Rendimianto  0.05000
ACCELSAD $037789
DESC A 040018
ELEKTRACPD 3001273
GEQOS $0.11019

Ruscttadol inice Simple
Irrvarmén
flesge 001417
Rendiermente 0.05038
ACCELSA R $004188
APASCO 3005581
ARGOSE  $0,128481
CELANES Bi 80,0467
CIFRAA 3008811
DESCA 3026604
ELEKTRACPO 3005730
GECEB 30.17576
GFESA D $0.03745
VISA $0.04187
VITRO $0.01419

B 005 =8

v

- kwersion

Tiesgo 000365
Rendimisnio D.08000
ACCELSAB 500278
DESCA $0.37860
GEOR $0MB33

Resukados Mackowiz
Irreargion

Riage 002583
Rendimiania  0,05000
ACCEESA S 3037788
DESC A 5040018
ELEKTRA CPO  $DO01273
GECE $0.11019

Rasultpdos indice Simple
Innrmisn
Rwego 001417
Randeruents  0.05038
ACCELSA S 3004108
APASCC 3005501
ARGOSE 30,128481
GELANES 81 $0,00487
CIFRA A $0,08831
DESC A 3026804
ELEKTRA CPO 3005780
GEQE 3017578
GFESA B %0.0374%
VISA 30,0487
VITRO 3001418

Be 005 u=i

Foautados Dexviecikin Absoluee
Hversidne
Rissge 000006
Rendiracts  D55000
ACCELSA D $0.230278
DESCA 037804
GEOA 3031833

Reaukecon Matkowyr
rrearion

Rissgo 00255
Randmmnte 0.05000
ACCELSAB 3037780
DESC A $0.40618
ELEKTRACPO 3001273
GEOR 3011018

Reapkados Indice Simpls
nrvarsidn
Rieagp 001457
Rendimients  0,05038
ACCELSA B $0.04160
APASCO 3005581
ARGOSE 30128483
CELANES B $0.00487
CIERA A $0.00611
DESC A 3026804
ELEKTRA CPO 3$0.05780
GEOB $0,i7578
GFESA B 3003745
VISA 3004187
VITRO 5001413

Ba00§ u=3

REstipdos ODesviacion Abgoksts
Irgraitn

Rigaga CO1130

Rendimisme £.06000

ARGOSE $0.20000

DESC A $0,30000

GEOB 228113

GFESAD %0,11808

Remaltaces Markowrz
Intvermon
Ao 007799
Renimento  0.08000
ARGOSB $0,30000
DESC A $0,30000
GEOB 35028113
GFESAB $0,11886

Resuitados indice Simple
Inverson

Riesga 0,03817
Rencimente  0.00088
ARGOS8  $0,30000
CELANES 81 5001992
DESC A $0.30000
GEO S 30.25152
GFESA S $0,12885

B=006 us$

Resukados Desviscién Absoluta
Inversién

Riasgo 000616

Rendimiants Q06000

CESCA 3050000

ELEKTRACPO 3002153

GEQB $045599

VISA 3001847

Rasultados Markowsz
(Pweriin

Rieaga Q04155
Rendimismto  0.08000
ACCELSA B 3003420
ARGOSE $0.00536
DESC A $0,50000
GED 8 3046035

Resuktecos indice Simpia
Inverstn
Riesge 002834
Rendiments  0.06074
ARGQSE 3$0.16%41
CELANES B1 303107118
DESC A 3041387
ELEKTRACPO 30.00789
GEOS w0.24972
GFESAB 50.04252
VISA $0,01344
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Periodo Primero

B=00§ u=.? B=006 u=9

Resuladios O i1 Ab Rasliacos D Absolute
Imeacsidn Irversion

Rliesge D.00808 Riesga 00500

Rendimisnio 008000
ACCELSAS 3003801
DESGC A 3050872
GEQ@ $0.452P5

Rasultados Markown?
nvermon

Rieago 003068

Rendamsentd  0.08000

ACCELSAB 3010757

DESC A 3080481

GEOB $0.28801

Resulados indwe Simpe
imvaran
Riesgo 0.02834
Ranchmeemo 006074
ARGOSE 3016541
CELANES B1 30107378
DESC A $0,41287
ELEKTRACPO $0.00780
GEQ B 3024972
GFESA B $0,04252
VISA $0.01344

Rerxikmisnte  0,060600
ACCELSAE 3003881
BESC A 3050802
GEQB %0.45206

Rasull Bios Markowiz
Inversidn

Riesgoe  00%eE
Rendmanio  0,08000
ACCELSAB $0.10717
DESC A 30.60481
GEQ B 028801

Haaukados indice Sinpis
irversion
Riesgo 0,028
Rendrmvarte 008074
ARGOSB $0.16541
GELANES Bt $G.107318
QESC A $0.41287
ELEKTRACPO ¥.00785
GEO B $0.24672
GFESAB 3004252
VISA 3001344

8=008 ust

Revukados Deavieciin Absokia

o—_. .
Risage Q0600
Rutwshmisnie 008000
AQCELSAB SDO03804
DESCA 3030822
GECB 345208

Reauitadon Merkowiz
lvannida

Risago Q008
Renckimient  0.00000
ACCELSA B 3010717
DESC A 3080481
GEO B %0,28801

Resuiados indice Simpie
[
Riesgo 0,02834
Rendimamio  0,00074
ARGOSS $0,16541
GELANES Bt 30,107318
DESC A $0.41007
ELEKTRACPO  $0,00789
GEOB $0,24972
GFESAB $0,04252
VISA 3001344

BaDO7 ust
‘,.

marsion -

Risago 0,010€

Rendoanio H07000
DESC A $0.95581
GEGE 3004418

Resuitadon Mackowtz
Inversidn

fiesgo VOGRS

Randirienty  0.07000

DESC A 30.95581

GEOS 3004418

Resutados incce Smpie
L ]

Riwegr  0.08251

Rundimiwnio  0.07818

ARGOSE  $0.02003

DESC A $0.92562

GFESA S 30.05044
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Periodo Segundo

82003 u=3

Reukadod Dagviacion Abgoiss

frvarsion
Riwsga 000000
Randimienks  QU03000
CERRKMIC LD 3002073
GIFRA & 3020817
FEMSAR 3015147
GENORTE & $0.00450
LIVEPCR 1 3001544
SANBORNL 30,3000
SANLUIS A %0,27561
TMM A 5307176

RasuNadhos Matkowiz
inversion
Riwagr 0,00000
Rarcimisnis 0.03010
ALCELSAB 30.03¢65
CERAMIC D 3015328
FEMSAE 3030000
PEROLES 30.05428
POSADAS A $0.10870
SANLEIS A $0.21827
TMM A 30.12581

Resufadon indice Sirew
Imversion

Rissgo 000008
Rendwmento  0,03077
ACCELSA B $0.00925
APASCO 3001415
ARGOSE 30,05342
AUTLANB 3001557
BANACC) A 30,01428
CELAMNES 81 3000279
CEMEXA 3003284
CERAMIC B $0,00367
CIFRA A $0,01604
DESC A 3000018
DINA 3000819
ELEKTRACPO 30.01925
FEMSA B 30036523
GEO 8 $0.05477
GFBA 3001433
GFESA 8 $0,01267
GFNORTE A $0.00326
GMEXICO B $0,30000
GSERFIM A $0,00780
KOF L 8001527
PERCLES $0.01375
POSADAS A $002212
SANBORN L 30.1i547
SANLUIS & 30.00648
TELMEX A $0,00886
TLEVISAGPO 3001811
THMM & $0.01489
VISA 30.08368

Be 003 umb

Resciadon Duaviaciin Absciuts

fervrsidn
ity 100000
Rendirints OONK0
ARGOSE 3007285
CEFAA $0.15708
SANBORM L 3315100
SANIAIS & $020080
TLEVISAGPG $0,13705
TR A SO01E4S

VISA 3015375

Rasitados Markowir
Inversidn

Rlgago 000000
Rendimisras  0.03077
ACCELSA D ¥0,71383
CERAMIC UD $0,15100
FEMSAD 304X55
FOSADAZ A $0.08525
SANLUIS A %0,10825
TMM A 5004103

Reauitedoa indica Simphs

ACCELSA B $0.00050
APASCO 3001401
ARGOSE  $0.08302
AUTLANS 3001400
BANACCE A $001423
CELANES #i1 3000224
CEMEXA $0.03190
CERAMIC UB $0.00338
CIFRA A 3001577
BESC A $0.01978
DINA - 30.00493
ELEXTRA CPO $0.01841
FEMSA D 500358t
GEQ B 3005450
GFBA 001401
GFESA B 3001243
GFNORTE A $0.00292
GMEXICO 8 $0.31357
GSERFIN A $0.00737
KOFL 3001303
PEROLES 3001362
POSADAS A 30.021568
SANBORNL 3011873
SANLUIS A 3000620
TELMEX A 30.00828
TLEVIBA CPG $D01855
TMM & 3001485
VISA 3006158

He00d ueF

fasuitdon enviaciin Absckuse
Lo |

Riwgo CLOP00G
Eandieniesp 000000
ARGEED: DOTINE
CIFRAK M08
SANBORNL 3015100
SANEUIS A 323080
TLEVESA CRGF - 30,33755
THMM A 3001548

VISh 3015375

Resultadon Markowtz
Krprssn

Rissgo  0,00000
Rendimienic 003077
ACOELSA S 503383
CERANIC UM F0.1500
FEMEAN 3043055
POBADRS A . SO028
SANLUIS A 90,1982%
TMM A 3004109

% e S
Imvemion
Rissgo  0,00008
Rendimiento 0,03288
ACCELSAH 3000050
APASCO 3041401
ARGOSE $0,06302
AUTLANG 3001480
BANACE & 301413
CELANES BS 30,0024
CEMEXA $0.03180
CERAMIC UB 30,0033
CIFRAA 3001577
DESC A 3001678
DINA 5000453
ELEKTRA CPG 30,01841
FEMSAB 50,0351
GEOB $0,05458
GFBA 3001411
GFESAB $0,01245
GFNORTE A 3000292
GMEXICOB $0,31357
GSERFIN A $0.00737
KOFL 30,01303
PERCLES $001362
POSADAS A $0.02159
SANDORMNL $0,11873
SAHLUIS & 30.00823
TELMEX A $0.00628
TLEVISA CPO 3001855
TMM A 3001495
VISA 3006158

B=003 us§ B0 w1
Baxltedon Desvickin Ab: Reuulation Devh
Erviton  rveraién
e 00000 Rimgs 0.00000
Roociimisia 003000 Reimimdc 02000
REQCEED. $007205 ARCOSE 3007785
CIFFA % 30.05706 CIFRAS 3015708
SANBORNL 3015108 SANBORN L 3015109

SANWS & $0.70080
TLEMSACRG 30,1755
THMA S001648
VISA 3018375

HasuRudos Markowiz
trrvarsion

Riwegs 000000
Rendimiento 003077
ACCELEAE 30,1343
CERAMICUB $0.15108
FEMSAD 3043055
POSADAS & 5008525
SAMUIS A 50.10825
TMM A 5004103

Rasutacon indice Simpie

ARGOSE $0.08202
AUTLANS 30,01480
BANACCY & 3001423
CELANES B1 30,00724
CEMEXA 3003160
CERAMIC UB  $0.00038
CIFRA A 3001517
DESCA W01gs
DINA $0.00493
ELEKTRA CPO 30.01841
FEMSA S $0.03581
GEOB 300545
GFBA 3001431
GFESAE 101245
GFNORTE A $0,00292
GMEXICO B 3031357
GSERFIMA $0.00737
KOFL 300130
PEROLES 3091362
POSADAS A $0.02159
SANBORN L 3011873
SARLUIS A 3000823
TELMEX A 3000878
TLEVIZACPRO 306855
THM & 3001485
VISA 3005156

SANLUIS & 30,22080
TLEVISACPO 30,1375
TMMA 5001848

VISA 3019375

Rasullsdos Markowrz
warsian

Rietgo  OPOO0O
Reccimisntc 003677
ACCELSA® 3011383
GERAMIC UB $0,15T08
PEMSAD 3043055
POSADAS A $0,06525
SANLUIS A $0),15625
THM A 004103

Raaulltacios Incs S.mpie
[0 4 T
Risse  £.00008
Raniuniontes 003258
ACGELSA B $0.060%
APASCO 3001401
ARGQSBE 3006302
AUTLANE 3001480
BARACCI A SO01423
CELANES B! 30,00224
CEMEXA $0.03180
CERAMIC UB $0.00338
CIFRAA 3001577
DESCA $0.01975
DINA 3000483
ELEKTRACPO  $0.0184¢
FEMSAB $0.0358)
GEQB 30.05456
GFEA 3001411
CFESAER 3001245
GFNORTE A 30,00282
GMEXICO B $0,31357
GSERFIN A 3000737
KOFL 3001303
PEROLES  30.01362
POSADAS A $0,02158
SANBORN L $0,31873
SANLWIS A 3000623
TELMEX A 3000828
TLEVISAGPQ S(.01855
TMSAA 3001295
VISA 5005156
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Periodo Segundo

B=005 w23

R
Kwvarion
Risge 000000
Randsmimees 005000
APASCO 30,24673
ARGOSB SU04772
ELEKTRACPD 3002063
FEMSA B $0.25400
POSADAS A $0,18378
SANLUIS A 30,04880

Resull#0o8 iarkowaz
bvmrmson

Riesgs  0,00000
Rendimisnto 005000
ACCELSAR $0.05343
APASCO $0,IB1BA
ELEKTRA CPG $0.08474
FEMSAB 3023742
POSADAS A $0,10557
SANLUIS A $0.25365

Resutedos indce Semple
Inversmon

Rwego 000008
Rendimeante  0.050618
ACCELSA B $007237
APASCO $0.01442
ARGOSE 3006505
AUTLANDG $001426
BANACCEA $0.01472
CELANES 81 $0.00182
CEMEXA 3003244
CERAMIC UB 5000324
CIFRA A $0.018123
DESC A 3002017
DInNA - $0.00488
ELEKTRACPQ $C01834
FEMSA B 3003673
GECB  $0.05651
GFBA $0.01443
GFESAE $0.01271
GFNORTE A $0.0027:
GMEXICO R $0.30000
GSERFIN A $0.00744
KOFL $001145
PEROLES $0.01402
POSADAS A 3002192
SANBORN L 3012238
SANLUIS A $0.00825%
TELMEX A $0.00808
TLEVISAGPC 3001911
THMM A 30.01557
VISA 3006166

fm00S =5 B 05 us?

Radultacos O 5 Resulpdon Gesviacidn Absokia
imvesin vergidt

Risg - 00000 Rinegr, 0.00000

Rurdimianite 04000 Rendimisnte 0,050

ARKSCO $02A8T2 APRSSD ¥0.24873

ARGOSE 3004774 ARUGSE - SO0ATIE

ELEKTRA SPG 3002083
FEMSA B $025400
POSADAS A %0,18378
SANLUIS & 3024880

Ruaukadons Makowiz
Tnmsidn

Rl G00000
Rendamisnia  Q.05000
ACCELSA B 305343
APASCO 5028184
ELEKTRACPD 3008474
FEMSA D 3023742
POSADAS A 30,10887
SANLUIS A 30.25345

Resultacos indice Sihpie
Inversion
Rusgo 0,00008
Rendimianta 005052
ACCELSAB $0.07248
APASCO $0.01436
ARGOSE $0.06400
AUTLANE 5001386
BANACCIA $0.01470
CELANES B} $0.00159
CEMEXA 5000213
CERAMIC UB $D00GT2
CIFRAA 3001002
DESC A 3002003
OINA 5000477
ELEKTRA CPOQ 30.01799
FEMSA B $0.03653
GEQB 5005644
GFBEA $0.01434
GFESAB $0.0126t
GFNORTE A $0.00257
GMEXICO B $0.20558
GSERFiN & $0.00734
HOF L $0.01052
PENOLES 3001307
POSADAS A 500217
SANBORME 3012225
SANLUIS A $0.00615
TELMEX & 5000782
TLEVISACPO 3001904
THMM & 3001558
VISA 3000088

ELEXTRACPO $D,02083
FEMSAB $0.25400
POSADAS & 50,18378.
SANLUIS & $0.24630

Residcados Markowiz
{rrrnecn

Ristge Q00000
Rarsitrieino 005000
ACCELSA B JO0SM3
APASED $0.25188
ELEKTRA OPO  $0.0B474
FEMSAB 3023742
POSADAS A $0,10887
SANLUS & 3025385

ResiNedon Indce SEnpis
Irvmesion
Riesgo 2,00008
Rendimiente  0.05052
ACCELSA B 3007248
ARASCO 301438
ARGDSB 5008480
AUTLANB $D,01386
BANAGGHA $0,01470
CELANES B1 $0.00159
CEMEXA $0,03213
CERAMIC UB $0,00312
CIFAA A 30:01002
DESC A $0,0200%
DINA 30,0047
ELEKTRACPO $D,01799
FEMSA B $D,03653
GEOB $0,05644
GFBA 3001434
GFESAB S0.0126%
GFMORTE A 30,00257
GMEXICO B 30,305%9
GSERFIN A $0,00734
KOF L 30,01052
PERCLES 30.01387
POSALWS & $D0217
SANSORN £ $0,12225
SANLUIS & $00D&15
TELMEX A 5000782
TLEVISA CPO  Hudis04
TNM A 3001550
VISA $008055

B=005 usd

Reaultucos Dasieciin Absokute

Invarsion
Rissgo OR0HDR
KPASQS S0.2%873
ARGOSH $0.04774
ELEKIRACPG 3002083
FEMSAE $0.25400
POSADAS A 5048378

SANLUIS &  $0,24580

RasuRacoe Markowrz
hrmtiion

Riasgo 000000
Rtidiianio Q05000
ACCELSA B 3005340
APASCD 028168
ELEXTRA CPO 3008474
FEMSAB $0,23742
POSADAS & $0,10887
SANLUIS & $0.25305

Rasukados Indice Smpie
Sorvansgn
Risago  0.00008
Rendimierto  0.05052
ACCELZA G 3007242
APASCO 3001430
ARGQSH 3006480
AUTLANG $0,01386
BANACCI A $0.01470
CELANES BI  $0,00159
CEMEXA 5003213
CERAMIC UB 30.00372
CIFRA A $0.01002
DESC A 3002001
DINA 30.00477
ELEKTRA CPC 3001799
FEMSA B 3003653
GEOB $0.05644
GFBA $0.01434
GFESA & $0.01261
GFNCRTE A $0.00257
GMEXICO B $0.20%58
GSERFINA 3000734
KOFL SD0H052
PEROLES $0.01%7
POSADAS A 300217
SANBORN L 3012225
SANLUIS A 50.00615
TELMEX & $000782
TLEVISAGRG $0.01004
TMMA 3001550
VISA 3008068

B2005 u=1

Reaulacon Degvieciin Absoksa

Hrarsin
Rige 0,00000
RAendienks 0,05000
APKSUO $0.24873
ARGOSE 5004772
ELEKTHACPO $0.02093
FEMSAB 3025400
POSADAS A $0.18378
SANLUS & $0,248580

Rusuifacdas Markowitz
AT ROn

Risage 0.0000G
Rarxiimisnic 005000
ACCELSAR 30005MA
APASCO $0.26188
ELEKTRACPO 3008474
FEMSA G $023742
POSADAS A $0.10837
SANLUIS A $0,25365

Resuedos indice Simple
invecaion
Riedgo 000008
Rendimmrio 0.05052
ACCELSAD $0,07248
AMPASCO 5001435
ARGOSE 3006489
AUTLANS $0,01388
BANACCIA 5001470
CELANES 81 $0,00150
CEMEXA 3003213
CERAMIC UB $0,00312
CIFRAA 3001802
DESC A 5002001
DiNA $0.00477
ELEKTRAGPO 3001709
FEMSA B 3003653
GEOB 30,05644
GFBA $0,01434
GFESAB 3001261
GFNORTE A 5000257
GMEXICOB $0.30559
GSERFINA 50,0073+
KOEL 3001052
PEACLES $0,01397
POSADAS & $0.0217
SANBORNL 3012225
SANLUIS A $0.00815
TELMEX A 3000782
TLEVISAGPO 3001904
TMM A $0.01550
VISA $0.060665



00}

Periodo Segundo

BeQlB =3 .
Résultadon Deavieciin Absolns
it

Rissgo £.00047

Randimisnto 008000

ARGOSE 50,30000

ELEKTRA CPG $0.2519F
FEMSA B 3006507

GFNORTE A $0,17063
SANLHIS A $0,20801

Rpsilacicn Markowiz
inversion

Resga  0.00085
Rendirrianks  0,00000
APASCO 3007152
ARGOSE  $0,30000
ELEKTRACPO  $0,30000
GFNORTEA 30,18441
SANLUIS A 30,18407

Resuktados indice Smple
Hrearamin

Rissgo 0,00008
Rendimismo  £.06254
ACCELSA B $0.07304
APASCO $0.014%55
ARGOSS 50,0657
AUTLANG 3001361
BANACCI A SO.01494
CELANES B1 $000133
CEMEXA $0,03234
CERAMIC 18 S0.00302
CIFRAA 3001618
DESC A soUx7
DINA. - $0.004T2
ELEKTRACPO $0.01788
FEMSA B 30.0606
GEOB 3005738
GFBA 3001449
GFESAB 5001273
GFNORTEA $0.00244
GMEXKO B $0.30000
GSERFINA  30,00735
KOF L 300085«
PEROLES 3001418
POSADAS A $002182
SANBORNE 30.12410
SANLUIS A $0.00613
TELMEX A 3000768
TLEVISA CPC  $5.01831
TMM A $001581

B0 =5

Resiadon DIRCEn AbEokAs
Risago GiRAT
adwiieks 0,08000
ARGOEE HO20000
ELEKTRAGCPO $0.18560
FEMSA B 30607408
GENORTE A 3008782
SANLUIS A 30,4131

Resuitecon Markowiz -
[y ]
Rwsgo 000044
Rendimienic 008000
APASCO 00T
ARGDEA' 3050000
ELEKIRACPO $0.21209
GFNORTE A 30,70004
SANLLIS A 30,1805

. Reacitadoa indice Simple

Friveemion

Hiesgo 000008
Rendimienty 006241
ACCELSAR S00T%7
APASCO. S001453
ARGOSE  $0.06542
AUTLANE 30,0145
BANACCIA B1.01404
CELANES 81 5000127
CEMEXA 5003225
CERAMIC LB $0.00290
CIFRAA $0.01615
DESC A 5002013
DINA  50.00450
ELEKTRA CPO 3001778
FEMSA B $0.0980
GEOB 300578
GFBA 001448
GFESAB 5001270
GENORTE A $0,00240
GMEXK:O 8 $0.36180
GSERFINA $0.00733
KOFL $0.00027
PEROLES 3001414
POSADAS A 5002178
SANBORN L $0.12409
SANLUIS A $SO.00810
TELMEX A $0.00756
TLEVISACPO 3001829
ThM A $001581
VISA 30pe029

820,08 y=,7

Resultwion Détiviecidn Absokxs
s

Fiag D00

Rendivivia 008000

ARGOGLE 050877

ELEKVRA GO 30, 10505

FEMSAB 3007804

GFNORTE & 8007341

SANLUIS & $0,11870

Resutesos Markowkz
Emgrain
Rigo 000042
Randimisnio 0,00000
ARGOSHE 30,5004
ELEKTRA CPO $1L14722
GFNORTE A $0.07419
SANLUIS A 30, 18053

Resutados indice Simple
Inversion
Risego .60008
Rendimiscto  0,08241
ACCELSAS $0.07367
APASCO 30,0145
ARGOSE 30,00882
AUTLANB  $0,01:49
BANACCIA 3001454
CELANES Bf 3000127
CEMEXA $0,03225
CERANIC U} 30,0029¢
CIFRA A 3001615
DESC A $0.02013
DINA. $0:045
ELEKTRACPO $0,01778
FEMSAB $0.0000
GEOB $0.0573%6
GFBA $001448
GFESAB $0.01270
GFNORTE A $0,00240
GMEXICO B $0,20180
GSERFINA  $0,00733
KOFL 300027
PERLES 3001414
POGADAS A 3002176
SANBORNL $0,12401
SARLUIS A K008I0
TELMEX A 30,0056
TLEVISACPD 3001925
TMMA 3001501
VISR 006024

Be 008 =R

FAMOEIR Ceuviacin Abaokae
Fioigd. CLONRKG

ARGODED 3050877
ELEKTRAGRO $0,16505
FEMSA G 3007604
GFNORTEA $O.07341
SANLUIS A $0,11870

ReGLE a8 Markoviz
Fang:: . 00042

R

ARGOSD" 4056004
ELEKIRACHO 3014723
GFHORTE & 3207419
SANLUNS & $0.18683

ResuXados Indice Simple
irrvTmon
Riesga  0,00008
Hendimento  0.06241
ACCELSAB 3007067
APASCO 3001452
ARGUSE 30,0858
AUTLANB $0,01349
BANACCIA $0.01404
CELANES Bt $0,00127
CEMEXA 3003225
CERAMIC UB 3000299
CIFRA A S001815
OESC A 3002013
DiINA - 30,00480
ELEKIRACPO SOO1I78
FEMSAB 3003680
GEOH 3005734
GFBA 3001448
GFESA B 3001270
GFNORTE A 30,00240
GMEXICO 8 30,0150
GSERFIN A 30,0033
KCF L shodezr
PEGIOLES 3001414
POSADAS A 3002178
SANBORNL $0.72401
SANLUIS & S000810
TELMEX & 3000759
TLEVISACRO $O08E20
TMMA 3001500
VBN 3000021

Bo 008 um)

PRULBIOR DMVIREISH ADI0KAE
Flaege 00000
Frandimiacio : 0000
ARGOSS - S05M77
ELEKTRACPD $0,10505
FEMSA D $0.07004

" GRNORTEA $0.07343

SANLUIS A $0,11870

Ruauintion Markowkz
Rrvpemion
Rmagu 000042
Retxiunipnio 0,08000
ARGDED $0.5604
BLEKTRACPO $0,74723
GFNORTEA $O07419
SANLUIS A 30,18063

Resutirdes Indice Simple
Invensién
Riesgo  D,00008
Randimients 0,06241
ACCELSAB 3007367
APASCO 3001453
ARGOSE $0:08582
AUTLANG 3001349
BANACCIA $0.01484
CELANES BY $000127
CEMEXA 5003225
CERAMICUS $0.00299
CIFRAA 3001815
DESCA $0,02013
OINA $0.00460
ELEKTRAGPO 3001778
FEMSAE 300300
GEOB 3005736
GEBA 3001445
GFESAB 3001270
GFNORTE A $0.00240
GHEXICOR $0,30160
GSERFIN A $0.00723
KOF1 $0.00927
PERCLES $0.01414
POSADAS A $D.02178
SANBORNL $0.1240%
SANLUIS A 3000810
TELMEX & $0.00750
TLEVISACPO 3061929
THMA 5001501
VIS $3.08021




L0t

Periodo Tercero

Ge O u=3
Ragultados Desvieciin Absoiurs
Lrrvarsdon
Fiesgo 0,00600
Handiminc 0,04362
CELANES B1 30,13404
CIFRA A, $0,19108
FEMSA B 30,10003
GFESA B 50,0685
GSERFIN A SQDAZQ
LIVEPOL 1 30,15857
SANLUIS & $0.30000

Raguliacios Markowiz
imeamidn
Rmego  0,00000
Rendimuargo  0.04897
ACCELSAB 3005836
CELANES Bt 30.20708
GSERFINA 5003181
LIVEPOL 1 30,3000
PEROLES 30.00733
PQOSADAS A 30.28229
VITRO $0.02233

Recukedos Indice Simple
Imversion
Riuesga 200013
Rendimanto 003117
BANACCIA 3001205
CELANES Bt 30.0881%
CIFRA A 008007
OESCA 3001147
FEMSA B 30.06008
LIVEPOL | 30,0480%
PENOLES $0,04042
SANBORN L $0.07977
SANLUIS A 50.30000
TELMEX A $0.27207
VISA 3002061

B=003 u=s
Resuitadon Dwevinckn Absoixs
Iroursidn
Rissis 0.00000
Rendimisnic 0.0328%
CEUANES BY  $0.10074
CIFRA A 30,13817
FEMSAB £005558
GFESAY S000534
GSERFINA 3001565
LIVEROL 1 30124350
SANLWAS A $0,50000

Rexultnion Mackowts
Irnomrmidin
Rissge 000000
Rendimrene  0.05328
CELANES 81 3018240
GSERFINA 3003238
LIVEPOL 1 $0.35480
PERCLES 30.10140
POSADAS A 30.26758
YITRO $0.06113

Resulticon Ingice Senpie
Iivveriin
Redgo 000011
Rencirmmnte  0.03007
BANACCLA 3000048
CELANES B1 3008715
GCIFRAA 5004357
DESC A $00063
FEMSAB 3004568
1VEPOL 1 3003479
PEROLES 3003075
SANBORN L. $0,05740
SANLUES A $0.50000
TELMEX A $0.18320
VISA 3001062

B=003 =7
Rasuitador Deaviacin Absoixe
irveraién .

Riesgs 0,00000

Rendiients 0080
GELANES B1 3000803
CIFRA A $0,10568

FEMSAD 3001485
GFESAB 3005814
LIVEPOL 1 %0,11938
SANLINS & 305707

VISA 3003337

Resutedon Markowis
Lrrveraidn

Rissgs 000000
Rendimisrte  0,05128
CELANES 81 30,18240
GSERFIN A 3009238
LIVEPOL 1 3035408
PEROLES 30,10140
POSADAS & 3026758
VITRO SO06T13

Resultados Incdice Simple

BANACCI A $0,00532
CELANES B1  $0.04858
CIFRA A 302068
DESC A 30,00658
FEMSAB $003213
UVERCL 1 3002485
PEROLES SO02219
SANBORN L $0,00812
SANLUIS A $0,87708
TELMEX A $0,10451
VISA 3001167

B=063 ust -
Rosukedos Datviacion Abscluia
Irversiin
Risage 000000
Rendhrienit 000000
CELANES B1 30.00888
CIFRAA $0.40560
FEMSA D SK.O1ABS
GFESA B -$00558t4
UVEPOL1 50.11528
SANLANS A SD57978
VISA - 3003337

Reuiiacion Markowt
riversidn:
Risaps Q.00000
Rendimiemo 005328
CELANES B1 30,18240
GSERFIN A $0,03238
LIVEPOL 1 30.35408
PENOLES $0,10140
POSADAS A 30,26798
VITRO 50.06113

Resufpdos Incics Sampse
tnverswn

Rinsge 000010
Rendimmnte  0.02900
BANACCIA 3000632
CELARES 81 $0.04850
CIFRA A $0.02866
DESC A $0.00556
FEMSAB 3003213
LIVEPOL 1 50.0248%
PEROLES 3002218
SANBORN L 3003812
SANLUIS A 5067708
TELMEX A 30.10451
VISA 3004167

Bo 005 us3
Rasuiados Deeviecion Absolna
MRvason
Risga Q06000
Retcmiania 005000
CELANESB1 $0,13986
CIFFA A $0, 14482
FEMSA B $0.02968
GFESA S %003025
GEERFINA 3002255
UVERDL § 8018743
SANLUES A 30,30000
VISH $0,3008

Resukados Markowitz
{rversian
Rindjgo 000000
Rendimienia  0.030000
ACCELSAB 300597t
CELANES Bf $0,20822
GSERFINA $0.02538
LIVEPOL 1 $0,30000
PERCLES $0,08505
POSADAS A 3028436
VITRO 8002725

Rasuktades indice Simpie
trivarsion

R 0.00016
Rerdimiatto 005130
BANACCLEA $0.01319
CELANES B1 $0,00203
CIFRA A $0,08060
DESCA 3001180
FEMSA B $00629%5
LIVEPOL 1 $0,04780
PERGLES $0.04217
BANBORN L $0.079%06
SANLUIS A $0,30000
TELMEX A $0.26172
VISA 3002736




Zol

Periodo Tercero

Ba005 usS
Rasuktadod Dasasciin Abackas
Hvarmon
Riesgo 00000
Rardimiens 005000
CELANES B1 $D.12041
CIFRA A 5000143
DESGA 300970
GFESAB 30.02358
LVERCL 1 3013118
SANLVIS &  $0.200¢1
VISA 3018407

Resitadon Markowz
Imamrsiin

Rissgo  0,00000
Rendkrmenio 005328
CELANES BT §0,18240
GSERFIN A 30.03238
LIVEROL 1 3035480
PENOLES 30.10140
POSADAS A 3025798
VITRO 3008113

Rasuktadcs indice Simpie
rrverrmon

Rinege 0.00012
Rendwmwerko Q05020
HANACCI A 30,00062
CELANES B1 3007108
CIFRA A 3004419
QESC A 3000647
FEMBA B 30.04765
LIVEPOL t 3000458
PENOLES $0.03250
SANBORML 3005819
SANLUIS A 30.50000
TELMEX A $0.17284
VISA  SQGTBET

B= 005 u=?
Resukadon Desvisciin ALSOKAS
nveraitn
Rioage: 000000
Rendimianto Q05000
CELANES B 8042771
CIFRE A 3007842
CINA 3001399
GFESA B 30027595
LIVEPOL 10,1960
SANLUG A 30.36003
VISA 3019180

Roaunados Makowikz
irvarsion

Rieags 000000
Rendimisnto 005325
CELANES BT 50,158240
GSERFINA 30052728
LIVEPOL 1 3035489
PENOLES $0.10140
BOSADAS A $0.2679¢
VITRO $0.08113

Resukedos Incice Simoie
Inrvaesion
Rusngo 000010
Renderiento  0.04908
BANACCI A $0.00006
CELANES 81 $0.05008
CIFRA A $0.02768
DESC A 3000534
FEMSA B $0.0323¢
LIVEPCL 1 $0.02535
PENOLES $0,02283
SANBORN L 30.03642
SANLUIS A $0.70000
TELMEX A 3008206
WVISA $0.00068

Ba005 u=g
Rasuladon Onviacion Absoiste
TGN
Rilasgo 000000
Benchtniente 005000
CELANES BT 30,32771
CIFRA A 3007842
DiNA 53001198
GFESA B 3002795
LVERPOL 1 3040825
SANLUIS & 3058513
VISA 30,15180

Hesutados Markowkz
Imversion
Rissge  ,00000
Randimierto 005328
CELANES B1 $0,18240
GSERFINA 3003738
LIVERCL 1 $0,35466
PENOLES $0,10140
FOSADAS A $0,26796
VRO $0.06113

Resukades Indice Siroie
inversion
Rissge  CL00044
Rendimiento 004916
BANACCIA  $0.00880
GELANES BI 5(,04800
CIFRAA 5004084
DESC A 30,0017%
FEMSA B $0,03434
LIVEPQL T $0.02432
PEROLES $0.02042
SANBORNL $005392
SANLUIS A $0.74067
ViSA 5002485

8=009 u=1
Resuksdos Ceavisciin Absolute
[rversién
Alsago  ,00000
Rendiianic 0,05000
CELANES B1 3612771
CIFRA A 3007842
CINA 30071100
GFESA S 3002795
LIVERCL 1 $0,10620
SANLUIS A 3330803
VISA 3019180

Rusukados Merkowtz
robradn

Resge 000000
Rendurmente 05328
CELANES Bt 30 16240
GSERFINA $003238
LIVEPOL t 3035480
PERIOLES $0,10140
POSADAS A 3026798
WVITRO $0.08113

Resukadod indice SImple
Inverson
Rissgo  ©0.00011
Rundirwento  0,04816
BANACCIA  $0.00880
CELANES 81 S004400
CIFRA A $0,04084
CESC A 300077
FEMSA S 3003434
LIVEPOL § $0,02432
PENOLES $0,02042
SANBORM L $0,05392
SANLUSS A $0,74067
VISA 30,02495

B=g06 um3
Rasukades Desviecdn Absoluts

Rieego 0.00C00
Revrarto 008000
CELANES Bt $0.13419
CIFRA A 3008387
DESC A 30,03310
GFESAS 3000877
LIVERPQL © 30,2260
SAHLUIS A 30,26384
VISK $025211

Resutados Markowitz
Ivarsion
Rissgo  0.00000
Rengimiento 0,07247
ACCELSAB 3005154
CELANES B1 $0,18208
FEMSAB $0.20137
LIVEPOK. 1 $0,30000
PENCLES 3003417
POSADAS A $0,12842
VITRO $0,1024

Resutadas indice Simple
fnversidn

Riesgo 000018

Rendimients 0,06136
BANACCIA 3004327
CELANES Bi $0,09308
CIFRA A $0.06100
DESCA 3001167
FEMSA B $0,06304
LIVEPOL 1 $0,04870
PEROLES 3004304
SANBORN | $0,08006
SANLUIS A $0,30000
TELMEX A $0,25654
VISA 3002748



£0i

Periodo Tercero

BaDO8 u=j
Ranultacion Desvisckn Absointe
mersion
Riespa  0,00000
Rendimite 008000
CELAMES BE 3013419
CIFRA A 3008387
DESCA 3003MD
GFESA B 3000677
LIVEPOL 1 30,2250
SANLUIS A 3028304
VISA $0257%4

Resukpcios Markowit
L 2]
Risego 000000
Rendimismto  0.076683
CELANES 81 30,15024
FEMSA B 3020453
LIVEPOL 1 $0,34820
PEROLES 3000478
POSADAS A 30,1138
VITRO $0,13785

Rasuiadod indice Simpie
Irmvergaon
Rieego 000012
Rendifiento  0,08027
BANACCI A $0.00870
CELANES B1 3007312
CIFRAA $0.04449
DESC A $0.00854
FEMSA B $0.0486)
LIVEPOL 1 $0.03747
PEHOLES $0.,00338
SANBORN L 3005258
SANLUIS A $0,50000
TELMEX A 3015765
VISA 3001850

82008 u~7
Rasutedos Desviecion Abeokia
[rrebsion
Risago £,00000
Rencimients 0.08000
CELANES B1 $0,14548
CIFRAA 3306184
GiNA 3002014
GPESAG $0.0141§
LIVERCL 1 30.23490
BANLUIS A $0.25781
VISR Y0645

Resuacos Markowsz
inversion

Risego  0,00000
Rendimiento  0,07862
CELANES BT $0.15024
FEMSAB $0,2045%
LVEPOL 1 3034820
PEROLES 30,03676
POSADAS A 30.113%
VITRG $0.13785

Resuktasdon indice Sinple
Inversion
Riesgo  9.000%4
Renimionto 0059170
BANACCLA $0.00812
CELANES BY 3005205
CIFRA A $0,02799
DESC A $0.00540
FEMSA B 50,0033
LIVEPOL 1 5002625
PEROLES 3002371
SANBORN L SO00881
SANLUIS A $0.70000
TELMEXA 3007878
VISA 30.00052

Br008 u=9
Reaukpcon Desviacin Absokis
varsidn
Rissgo: £.00000
Randinierds 008060
CELANES A1 30,14848
CIFRAA O8I
DINA $0.02014
GFESA™ 3004411
LAVERCH 1 30,2340
SANLANG A 50.25TR1
VISA MIRBATS

Rasiutedon Markowiz
Triversicn
Rissga 000000
Kendimienic  0,07083
CELANES B1 $0,15024
FEMSA B 3020453
LIVEPOL 1 3034820
PEROLES $0.03678
POSADAS A 30,1133
VITRG $0,13785

Rasuedos Indice Simple
infvangiin
Rissgo 00001t
Randimisnto 005882
BANACCIA  30,00843
CELANES B1  30,04584
CIFRAA $0,03931
DESC A 30,0074+
FEMSA B $0,03482
LIVEPQOL 1 $0,02454
PERNOLES $002121
SANBORKL 30.05183
SANLUIS A $0,74344
VISA $0,02281

80,08 u=y

RasuXadon Desviackin Absokss

Hrromrsicn

Rismgo 000000 .
Rendimienta 9,08000
GELANES B1 $0. 14546
CIFRKA 3008181
DINA  $0R120104
GFESAR $o01411
UVEPGL Y $0.23400
SANLUIS A $D.25781
VISA SO28ATS

Feawtadon Merkowiz
rveidn
Riesge  0.00000
Rendimvento  1,07683
CELANES B1 S0.15924
FEMSA B 5020453
LIVEPOL 1 50,34320
PEROLES SO.00678
POSADAS A 3091330
VITRO 30,1378

Resacon indice Sevpy
et
Risegc 000011
Rendimisowy 0.050882
BANACCEA 3000848
CELANES 81 3004584
CIFRA A 30.003%
DESC A 3000744
FEMSA B 30,0462
LIVEPOL 1 30,02494
PEROLES 3002121
SANBORNL 3006188
SANLUIS & 30,74344
VISA 5002281

BoQOT um3

Dedviecian AL

versidn
Rissge 0.00000
Rerdmianio 0,07000
CELANES B1 30,17486
CIFRA & $0,12855
DESGA $001705
GFBA $0,00405
GSEAFINA 3001913
UVEROL < 30,26186
SANLHS & $0.00080
VISA $0.30000

Resukacos Markowitz
rversion
Rissge  0,00000
Rencimiento (1,07963
ACCELSA R 3004416
BANACCI A 3601831
CELANES B1 $0.17409
FEMSAB 3028118
LAVEPOL 1 3030000
POSADAS & $0,05274
VRO $0,1295%

Raguindon Indice Simple
Invmenicn
Risge  00OM7
Frendimienic 007143
BANACCI A $6,01334
CELANES B1 30,00594
CIFRAA 3006130
DESCA 3001174
FEMSA B $0,08492
LIVEPOL T 3004550
PEROLES $0,04392
SANBORNL. $00807%5
SANLUIS A 503
TELMEX A $0,25136
VISA 3002711
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Periodo Tercero

8=007 u=5
Rasuliedos Dasviaciin Absoiute
Lol ) e

Rigege 0,00000
Rengimiente  Q.G7000
CELANES 81 3016704
CIFRA A 30,1850
DESC A $0.02477
GSERFINA 30,0664
LIVEPOL 1 §0261114
SANLUIS A 30.10040
VISA  $0,30082

Resultacos Markowitl
Inversion

Riesgo 000000
Rendimiente  0.08362
BANACCIA 3001949
CELANES B1 80.15422
FEMSA 8 5020895
LIVEPOL 1 3034085
POSADAS A 5003513
VITRD 3018130

Resulados indce Simple
inverixin

Rugo 0.00012
Rendgirsenta 007033
BANACCIA $0.00%77
CELANES B1 3007497
CIFRA A $0,04480
DESC A $0,00860
FEMSA B 3004962
LIVEPCL + $0.03837
PENOLES $0,03425
SANBORNL $0,05898
SANLUIS A 305
TELMEX A 30,16248
VISA 3001843

B=007 um¥
Rosulidos Desviecion Absokitz
Urversién
Rissgo 0,00000
Randimiento  0.07000
CELANES BF 3018521
CIFREA 3004521
DINA 5002829
GFESAG 3000026
LIVEPQL 1 30,2750
SANLUIS A 50,14000
VISA 3033791

Reauracor Markowitz
Iversion

Rissge  0.00000
Ranimianto 0.08382
BANACCIA $0.01949
CELANES B $0.15422
FEMSA B 50.2880¢
LIVEPOL 1 $D,34085
POSADAS A 5003513
VITRD $0,16130

Resutacios indce Simple
Istvartidn
Rigo 000011
Renciervgote 008923
BANACCI A 50.00620
CELANES BY 3005401
CIFRAA 3002830
DESCA $000547
FEMSA B 50,0343+
LIVEPOL t $0.02714
PENOLES $0,02458
SAMBORNL 5003721
SANLUIS A SD.7
TELMEX A 3007360
VISA $0,00914

B=007 y=8
Resuktadvs Dasvisckin Absolte
[vergidn
Rissgs 000000
Rondimianto 00700
CELANES B} 30,18527
CIFRAA $00452%
DiNA 5002829
GFESAD 5000026
LIVEPGL 1 50,27360
SANLUIS A 50,24000
VISA 30337

Resukedoa Markowits
T
Rinsgo Q.00005
Rendimierto  0,08362
BANACCIA $0.01849
CELANES 81 $0,15422
FEMSA B 3028899
LIVEPOL 1 $0,34085
POSADAS A $O0351%
VITRO 3018130

Resukedos indice Simpls
irermion
Rigego 000011
Runfimierse 0.07118
BANACCIA $0.00817
CELANES Bt 5004787
CIFRAA 3003778
DESC A 3000717
FEMSAB $0.03489
LIVEPOL 1 $0.G2558
PENOLES 30.02199
SANBORN L, $0,04984
SANLUIS A $0,74622
VISA $302067

B=007 u=1
Rasutaion Detviecion Absokus
Irvnrsidn
Risegn  0.00000
Rendimiarta  0.07000
CELANES B1 5018521
CIFRA A $0,04528
DINA 30.02829
GFEBAE $0.00025
UVEREL 1 $27350
SANLUIS A 30.14060
VISA 3033791

Rasultecos Markowlz
Iereurason

Rimgo  0.00000
Rendimsnia 0.08362
BANACCI A $0.01043
CELANES B1 $0.15422
FEMSAB $0,28896
LIVERQL 1 $0.34005
POSADAS A 30,03513
VITRO 3016130

Rasuftadon incue Sene
Irmversidn

RMego 0.00011
Rendmanto 007418
BANACCIA 5000817
CELANES B 30 D«787
CIFRA A $SO.03Y78
DESC A 3000717
FEMSA B 30.03460
LIVEPOL 1 3002556
PERGLES 3002199
SANBORNL 3004084
SANLUIS A $0.74522
VISA $0.02067
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Conclusiones

Los modelos de seleccidn tienen por objetivo proporcionar al inversionista upa
herramienta que permita en el futuro elegir un portafolio de inversion optimo, sin
olvidar que como cualquier modelo tiene sus deficiencias.

El trabajo desarollado en esta tesis ha sido la recopilacion y analisis de fos
modelos de seleccion, tomanda como punto de partida e! trabajo realizado por
Markowitz, no busca decidir cual es mejor, si no compararos en sus resultados y
en los elementos necesarios para su implementacion.

Ha sido enriquecedor realizar este frabajo y considero que puede servir de
orienacion para aquellos gue deseen emprender el estudio de temas mas
avanzados y relacionados con portafolios de inversion.

El desarrollo de |a aplicacidén en Visual Basic, permite ver en la vida practica 10s
élementos desarrollados de manera tedrica en fa tesis.

. Al aplicar los modelos de seleccion se concluyeron los siguientes resultados:

+ El Modelo de Indice Simple fue creado como alternativa al Modelo de
Markowitz,  proporcionando fa venfaja de simplificar los parametros, y
basindose en una relacion entre el rendimiento de las acciones y el nivel de
un indicador de mercado, sin embargo, al aplicarlo 1a composicion de los
poriafolios resuftantes es diferente a la de los portafolios de Markowitz, esto
debido a los grandes supuestos que posee el Modelo de Indice Simple.
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+ Bl Modeico de Desviacion Abscluta parte de los mismos supuestos que
Markowitz, ademas proporciona las ventajas de la facilidad en la estimacion de
parametros y resolver un problema de programacién lineal en lugar de un
problema de programacion cuadratica.

¢ Los portafolios resultantes del Modelo de Markowitz y Desviacion Absoluta en
promedio coinciden en un alto porcentaje, tanto en el nimero de acciones que
fo conforman como en el peso de las acciones coincidentes, de hecho en

algunos casos coinciden en un cien por ciento.

+ Para los inversionistas que deseen tomar sus decisiones de acuerdo al Modelo
de Markowiiz, el Modelo de Desviacién Absoluta puede ser una buena
alternativa.
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