https://doi.org/10.29201/pe-ipn.v19i40.125 -ISSN 1870-2171

PANORAMA ECONOMICO, vol. XIX, num. 40, enero-junio, 2024, pp. 1-18

Riesgo y rendimiento de un portafolio diversificado
en México pospandemia

José Carlos Espinoza®

*

Tania Alejandra Olvera Viera™ Danya Paola Ramos Pérez"™

(Recibido: enero, 2023/Aceptado: abril, 2023)

Resumen

En el presente articulo se analiza el riesgo y el rendimiento de un portafolio
diversificado en el mercado bursatil mexicano, esto a través del calculo del
riesgo sistematico y el ratio de Sharpe para realizar un comparativo entre
la situacion prepandemia y pospandemia, considerando datos de agosto de
2017 a julio de 2022. Se ha encontrado que si bien, un portafolio diversi-
ficado en México ha incrementado sus niveles de riesgo y rendimiento en
la situacion pospandemia, no existe suficiente evidencia que demuestre la
presencia de un cambio estadisticamente significativo entre la situacion pre-
pandemia y pospandemia, por lo cual se concluye que el mercado bursatil
en México se ajusto rapidamente, lo cual pudiera ser una prueba indirecta
de la hipdtesis de los mercados eficientes.

Palabras clave: teoria del portafolio; riesgo sistematico; ratio de Sharpe;
Covid-19.
Clasificacion JEL: GO1; G11; G32.

* Profesor-investigador en la Universidad Auténoma de Nuevo Ledn. Correo: jose.espinozabr@uanl
edu.mx.

" Profesora-investigadora en la Universidad Auténoma de Nuevo Leon. <tania.olveravr@uanl.edu.mx>.

" Profesora-investigadora en la Universidad Autonoma de Nuevo Ledn. <danya.ramospr@uanl.edu.mx>.

1



Jost CARLOS EsPINOZA, TANIA ALEJANDRA OLVERA VIERA, DANYA PAOLA RAMOS PEREZ

Risk and return of a diversified portfolio in
the post-pandemic Mexico

Abstract

This article aims to analyze the risk and return of a diversified portfolio
in the Mexican stock market through the estimation of the systematic risk
and the Sharpe ratio to make a comparison between the pre-pandemic and
post-pandemic situation. Data from August 2017 to july 2022 have been con-
sidered. It has been found that although a diversified portfolio in Mexico has
increased its risk and return levels in the post-pandemic situation, there is
not enough evidence to determine the presence of a statistically significant
change between the pre-pandemic and post-pandemic situations. It is con-
cluded that the stock market in Mexico adjusted rapidly, which could be
indirect evidence for the efficient markets hypothesis.

Keywords: portfolio theory; systematic risk; Sharpe ratio; Covid-19.
JEL classification: G01; G11; G32.

1. Introduccion

El desarrollo matematico de la teoria del portafolio ha sido uno de los
mayores avances dentro del area de las finanzas en el siglo XX. Dicha teo-
ria fue desarrollada por Markowitz (1952) y en ella, la diversificacién es un
componente clave debido a que la construccién de un portafolio contempla
el riesgo y rendimiento individual, asi como la correlacion entre los activos
financieros incluidos en el portafolio.

El proceso de diversificacidon consiste en la combinacién de distintos
activos financieros en un portafolio de inversion con el fin de alcanzar
menores niveles de riesgo que el mismo riesgo individual de dichos ac-
tivos. Lo anterior, siempre y cuando el coeficiente de correlacion entre
los activos financieros sea distinto de uno, es decir, que no se tenga una
correlacion perfecta positiva (Elton et al., 2014).

La presente investigacion tiene como objetivo realizar una mediciéon
del riesgo y del rendimiento de un portafolio diversificado en el mercado
bursatil mexicano para el periodo 2017-2022, del 1 de agosto de 2017 al
29 de julio de 2022, donde el punto central del horizonte temporal es el
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anuncio de la pandemia Covid-19 como “emergencia de salud publica de
alcance internacional” por la Organizacion Mundial de la Salud (OMS) el 30
de enero de 2020 (Escudero et al., 2020).

En especifico, se busca determinar el riesgo y rendimiento de un por-
tafolio diversificado prepandemia y compararlo con un mismo portafolio
pospandemia, con el fin de encontrar si existen diferencias estadisticas
significativas que muestren la evidencia de un panorama bursatil dis-
tinto debido a la pandemia.

La hipotesis es que la pandemia ha provocado cambios significativos en
el sistema financiero, en particular, es de esperarse un cambio significativo
en el riesgo y rendimiento de un portafolio diversificado en México debido
a la pandemia. Dicha hipotesis serd contrastada con un andlisis de varian-
za (ANOVA). Lo anterior cobra importancia ya que el Covid-19 ha creado
incertidumbre en los mercados financieros internacionales (Outlaw ef al.,
2021), por lo que el estudio de los efectos del Covid-19 sobre los precios y
niveles de riesgo en el sector financiero es un tema de relevancia actual.

El texto esta estructurado de la siguiente manera, primero se muestra la
evidencia empirica de lo acontecido en los mercados bursatiles a nivel inter-
nacional, posteriormente se muestra la metodologia empleada en el articu-
lo, luego se detallan los resultados, y finalmente se sefialan las conclusiones.

2. Mercados bursatiles a nivel internacional

Dado que en la presente investigacion se pretende mostrar el panorama
general del mercado bursatil mexicano, empleando un portafolio diver-
sificado, a medida de evidencia empirica respecto a lo acontecido en los
mercados bursatiles a nivel internacional posterior a la pandemia, a con-
tinuacion, se describen los hallazgos de mayor relevancia a nivel interna-
cional en el mercado bursatil.

Primero se muestran los estudios que han analizado algtn indice bursatil.
Belhassine y Karamti (2021) han encontrado que debido al Covid-19 ha exis-
tido mayor volatilidad en los principales indices bursatiles a nivel mundial
y debido a la presencia de movimientos relacionados entre ellos, no reco-
miendan la construccion de portafolios que incluyan dichos indices, al me-
nos que incorporen en su cartera, activos como el petrdleo o criptomonedas
como el Bitcoin. Para ello han empleado datos diarios entre el 2 de enero de
2018 y el 7 de junio de 2021, contemplando los indices bursatiles, S&P 500,
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Euro STOXX 50, SSE, representativos de Estados Unidos, Europa y China,
respectivamente.

Por su parte, Abuzayed et al. (2021) han estudiado los principales indices
de Estados Unidos, Italia, Espafia, Alemania, China, Francia, Reino Unido,
Turquia, Suiza, Bélgica, Paises Bajos, Canadd, Austria y Corea del Sur, con
datos del 7 de enero de 2016 y al 1 de julio de 2020, concluyendo que con la
pandemia Covid-19 se ha dado un incremento en el riesgo sistematico, por
lo que habria que fomentar la resiliencia de los mercados financieros.

Mientras que, Choi (2022) ha examinado la volatilidad generada por la
crisis econdmica mundial de 2008 y por la pandemia del Covid-19 en los
mercados bursatiles de Corea del Sur, Japén, China y Estados Unidos, a
través de los indices KOSPI, NILKKEI225, SSEC y S&P 500, respectivamente.
Donde ha encontrado la presencia de una conexién dindmica en funcién del
tiempo entre dichos mercados de valores, y en época de crisis, Estados Uni-
dos ha sido un transmisor neto de volatilidad y los mercados asiaticos han
sido receptores netos.

Por otro lado, Bouri et al. (2022) han analizado las medidas de contin-
gencia sanitaria derivadas del Covid-19 en Nueva Zelanda y su repercusion
en el mercado financiero, donde han encontrado que el confinamiento ha
tenido un impacto positivo en el mayor indice bursatil del pais, el NZ50, a
diferencia de las medidas relacionadas al paquete de estimulos econdmicos
y la cancelacion de viajes internacionales, las cuales no han tenido impacto
en el mercado. Para ello han empleado datos diarios del 1 de enero de 2019
al 25 de agosto de 2020.

Por ultimo, Esparcia y Lopez (2022), considerando fondos de inversion
cotizados (ETF por sus siglas en inglés) en Estados Unidos, han encontrado
que las acciones de las empresas relacionadas al sector salud presentan la
mejor relacion riesgo-rendimiento por encima del resto de sectores, al me-
nos durante el periodo de estudio, el cual comprende de enero de 2019 a
abril de 2021.

Ahora bien, se muestran los estudios relacionados al mercado bursatil,
pero que no han utilizado un indice representativo de un pais. Wei et al.
(2022) han estudiado el efecto de la pandemia Covid-19 sobre los mercados
del petréleo y del oro, empleando datos del mercado de Futuros de Lon-
dres, han concluido que la pandemia ha tenido un impacto positivo en la
volatilidad de ambos activos, sin embargo, el petroleo ha sido mas vulnerable
a dichos cambios, asi mismo, han estimado que la misma pandemia ha
generado un efecto positivo en la correlacidon existente entre dichos activos.
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Por su parte, Aliu et al. (2022) han analizado la construccidon de portafolios
de inversion con la incorporacién de acciones, divisas, criptomonedas y mate-
rias primas durante la pandemia del Covid-19, donde han encontrado que la
incorporacion de acciones reduce considerablemente el riesgo individual del
resto de activos financieros estudiados, reduciendo en mayor medida el ries-
go de una cartera conformada por criptomonedas, seguida por una cartera de
divisas y finalmente por una cartera de materias primas, por lo que concluyen
que la diversificacion permite optimizar diversas carteras de inversion.

A continuacion se muestran los estudios existentes tomando en cuenta el
mercado bursatil mexicano y los efectos de la pandemia. Liu ef al. (2022) han
examinado el contagio de riesgos entre los 16 mercados bursatiles mas impor-
tantes del mundo durante la pandemia, tomando en cuenta los mercados de
Inglaterra, la Eurozona, Noruega, Alemania, Espafia, Suiza, Australia, China,
Hong Kong, India, Corea del Sur, Japdn, Brasil, Canadd, USA y México. Donde
han concluido que la pandemia Covid-19 ha incrementado los efectos de conta-
gio del riesgo en dichos mercados, lo cual puede durar entre 6 y 8 meses.

Mientras que, Samaniego et al. (2022) han encontrado que el Covid-19 ha
tenido un impacto positivo en el rendimiento de 422 acciones de empresas
del sector automotriz para 29 paises, entre ellos México, con datos del cuarto
trimestre de 2017 al primer trimestre de 2022.

Es asi, que en practicamente todos los estudios a nivel internacional, se
ha encontrado que la incertidumbre generada por la pandemia del Covid-19 ha
tenido un impacto significativo en la volatilidad y por ende, en los rendimien-
tos obtenidos en un mercado bursétil, por lo que, en la presente investigacion se
tiene la hipdtesis de que la pandemia ha provocado un cambio significativo en
el riesgo y el rendimiento de un portafolio diversificado en México.

3. Metodologia

La metodologia empleada contempla la teoria del portafolio desarrollada
por el economista estadounidense Harry Markowitz, ganador del premio
nobel de economia en 1990.

En particular, a partir de las formulas generales para obtener el riesgo y
el rendimiento de un portafolio se ha construido un portafolio diversificado
contemplando todas las acciones para las cuales se puede calcular un riesgo
y un rendimiento para el periodo que abarca del 1 de agosto de 2017 al 29
de julio de 2022.
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Por lo tanto, de las 141 empresas listadas en la Bolsa Mexicana de Va-
lores (BMV) al 1 de Septiembre de 2022, se ha construido un portafolio con
102 acciones, las lista de acciones se puede consultar al final del documento
en la seccion de “Anexos”. Se han empleado las ecuaciones de la teoria del
portafolio para calcular el riesgo y rendimiento del mismo, las cuales estan
expresadas en las ecuaciones [1] y [2], respectivamente (Markowitz, 1952).

N

N N N N
o = bl ~51" = 3w = Yool + )0 ) g o

i=1j=1 i=1 i=1j=1
j i

—

7 = E[n] =zxi7 )

Donde o7 y r, se refieren a la varianza y al rendimiento del portafolio p,
respectivamente, x, y x; son la ponderacion del activo i y j en el portafolio p, o
representa la varianza del activo i y o, la covarianza entre los activos iy /.

Es importante destacar que la formula del rendimiento representa una
medida absoluta, por lo que mas adelante se explicara la manera en que se
cuantificard el rendimiento relativo del portafolio respecto al riesgo.

Por otro lado, tomando en cuenta que el portafolio diversificado se
construye con ponderaciones iguales, el calculo del riesgo de un portafolio
mostrado en la ecuacion 1, se puede simplificar, por lo que el riesgo del por-
tafolio se puede estimar a partir de la ecuacion 3 (Elton ef al., 2014).

N N N
=2 () o+ 20 (5) v =m ®

Donde N es el nimero de activos a incorporar en el portafolio, 7 es la
varianza promedio del activo iy @; es la covarianza promedio entre el ac-
tivo iy . Por lo tanto, el riesgo del portafolio esta compuesto por la varianza
individual promedio y la covarianza promedio. Sin embargo, a medida que
N se incrementa, el riesgo del portafolio se puede reducir al calculo de la
covarianza promedio.

Lo anterior es fundamental en teoria del portafolio y la conclusién es
que, a medida que se incrementa el numero de activos en un portafolio, el
riesgo individual puede ser diversificado, sin embargo, el riesgo originado
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por las covarianzas no. En otras palabras, existe un riesgo no diversificable,
el riesgo sistematico.

Como se ha comentado anteriormente, en la estimacién del rendimiento
del portafolio serd necesario realizar un cdlculo adicional, ya que se em-
plearé el ratio de Sharpe, medida que indica la rentabilidad de un portafolio
por unidad de riesgo (Sharpe, 1966), el cual fue desarrollado a partir de
lo postulado por Markowitz (1952) y Tobin (1958), quienes establecieron la
teoria del portafolio y el teorema de la separacion, respectivamente. Dicho
indicador esta expresado en la ecuacion 4.

n —
5=—P0pf 4)

Donde r es el rendimiento del portafolio y es calculado a través de la
ecuacion 2, r, s la tasa libre de riesgo y o, el riesgo del portafolio.

Si bien, existen diversos indicadores para estimar la rentabilidad de un
portafolio, tales como el ratio de Treynor (Treynor y Mazuy, 1966) o el Alfa
de Jensen (Jensen, 1968), los cuales al igual que el ratio de Sharpe toman
en cuenta una tasa libre de riesgo, pero en lugar de expresarlo respecto al
riesgo del portafolio a través de la desviacion estandar lo hacen respecto a la
beta del portafolio calculada. Dado el objetivo de la presente investigacion,
resulta conveniente la utilizacion del ratio de Sharpe.

En resumen, para estimar el riesgo del portafolio se han considerado las
ecuaciones 3 y 4, empleando datos diarios del precio de cierre de cada ac-
cidn y con dicho precio se ha obtenido el riesgo 3 y el rendimiento promedio
de manera mensual, para lo cual, una vez obtenido el rendimiento prome-
dio del portafolio se ha calculado el ratio de Sharpe 4, indicador imprescindible
de rentabilidad para un inversionista, ya que indica el rendimiento del porta-
folio en unidades de riesgo considerando una tasa libre de riesgo.

Es asi, que se tendra el calculo de un riesgo sistematico y un rendimiento
mensual para 60 meses, 30 en situacion prepandemia y 30 en pospandemia,
con lo cual se hara un comparativo y un ANOVA con el fin de determinar
la existencia de diferencias significativas en el portafolio debido a la contin-
gencia sanitaria mundial.

Para llevar a cabo el ANOVA se ha utilizado e-views, donde la prueba com-
para estadisticamente la media entre dos o0 mas poblaciones y la hipétesis nula
del ANOVA es que la media de las distintas poblaciones es igual (Wackerly,
Mendenhall & Scheaffer, 2008). En particular, en el presente articulo se cuenta
con dos poblaciones las cuales han sido determinadas a partir de la agrupacion
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de los datos en prepandemia y pospandemia, para lo cual se ha determinado
como punto de inflexién, el anuncio de la OMS del 30 de enero de 2020.

Por su parte, los datos el precio de las acciones han sido tomados del sitio
Yahoo Finance (2022) y la tasa libre de riesgo se obtuvo de Banxico (2022),
en particular se emple¢ la tasa de rendimiento anual de los Cetes a 28 dias.
Todos los datos se calcularon mensualmente por lo que cada tasa se puede
interpretar como el promedio diario mensual.

3.1 Resultados

La seccion de resultados se presenta en dos apartados, en el primero se mues-
tra el comportamiento del riesgo y rendimiento del portafolio diversificado
para el periodo considerado, en el segundo se lleva a cabo el comparativo
estadistico entre la situacion prepandemia y la situacion pospandemia.

3.2 Riesgo y rendimiento

Como ya se ha indicado en la seccién de la metodologia, el riesgo del por-
tafolio ha sido calculado a partir de la covarianza promedio entre los acti-
vos financieros. Por lo que, considerando que el portafolio fue construido
con 102 acciones de la BMV se han calculado 5 151 covarianzas de manera
mensual y dado que se contemplan 60 meses en el horizonte temporal de
analisis, se han calculado 309 060 covarianzas en total.

——Riesgo del portafolio
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Fuente: elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (2022).

Figural
Riesgo del portafolio
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En la figura 1 se muestra el comportamiento del riesgo del portafolio
diversificado, el cual ha tenido un comportamiento sinusoidal pero con dos
grandes incrementos en la volatilidad, en octubre de 2018 y en marzo de
2022. Donde octubre de 2018 fue considerado como “un octubre negro” de-
bido a que la BMV acumul6 unas pérdidas de 11.23% durante el mes (EI
Economista, 2018), ocasionado por la correcciéon de Wall Street, la guerra
comercial y el temor a una desaceleracion econémica a nivel internacional
(Expansion, 2018). Mientras que en marzo de 2022, ademas del anuncio del
Covid-19 como “pandemia” de manera oficial el 11 de marzo de 2020 por
parte de la OMS (Escudero et al., 2020), el gobierno de México comunico el
14 de marzo del mismo ano la suspension de clases y recomendo la suspen-
sion de actividades no esenciales con el fin de fomentar el trabajo a distancia
(El Pais, 2020). Es asi, que en un comparativo grafico se alcanza a apreciar
que el riesgo ha sido mayor en la situacion pospandemia que en la situacion
prepandemia, lo cual serd contrastado estadisticamente mas adelante.

—— Rendimiento del portafolio

1.00%
0.50%
2
£ 0.00% W
£
g -0.50%
D
&
-1.00%
-1.50%
30 20 10 0 10 20 30

Mes respecto al anuncio de la pandemia

Fuente: elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (2022).

Figura 2
Rendimiento del portafolio.

Ahora bien, calculando el rendimiento promedio del portafolio diversi-
ficado se ha obtenido la figura 2, en la cual se observa el comportamiento
del rendimiento durante los 60 meses de estudio. En dicha figura se destaca
la caida del rendimiento promedio durante marzo de 2020, como ya se ha
comentado, debido a la pandemia Covid-19.

Sin embargo, hay que recordar que en figura 2 solamente se muestra el ren-
dimiento promedio y no es como tal un adecuado indicador de rentabilidad
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para un inversionista, ya que habria que precisar la incorporacion de la tasa li-
bre de riesgo y expresarlo en términos del riesgo, lo cual sera estimado a través
de la ratio de Sharpe.

——Tasa libre de riesgo

0.04%
s 0.03%
=
2
‘§ 0.02% ﬂv
=
=
D
~ 0.01%

0.00%

-30 -20 -10 0 10 20 30
Mes respecto al anuncio de la pandemia

Fuente: elaboracion propia con datos de Banxico (2022).

Figura 3
Tasa libre de riesgo

Pero antes de mostrar el ratio de Sharpe se representa en la figura 3 el
comportamiento de la tasa libre de riesgo, es decir, del rendimiento diario
mensual de los Cetes a 28 dias a lo largo del periodo considerado, donde se
observa un ligero comportamiento sinusoidal y una reduccion de las tasas
posterior a la pandemia, aunque en los tltimos periodos se ha incrementado
debido a la dindmica econdmica internacional.

——Ratio de Sharpe del portafolio

Mes respecto al anuncio de la pandemia

Fuente: elaboraciéon propia con datos de Yahoo Finance (2022).
Figura 4
Ratio de Sharpe del portafolio
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En la figura 4 se observa el comportamiento del ratio de Sharpe durante
los 60 meses de estudio, donde resalta un hecho en particular, la diferen-
cia entre la situacion prepandemia y pospandemia. Si bien, posterior a la
pandemia hubo una caida en el rendimiento del portafolio diversificado, se
puede apreciar que dicho rendimiento ha sido mayor en la situacion pos-
pandemia que en la situacion prepandemia, lo cual serd probado estadisti-
camente a continuacion.

4. Comparativo entre prepandemia y pospandemia

Una vez mostradas las tendencias del riesgo y del rendimiento del porta-
folio diversificado construido con 102 acciones de la BMV, a continuacion
se plasman los resultados que se derivan de la agrupacion de los mismos
en situacion prepandemia y pospandemia. Los resultados completos con

7

periodicidad mensual se han incorporado en los “Anexos”.

ORiesgo del portafolio
0.20% 0.18%
0.15%
S0
Z 0.10% 0.09%
2
0.05%
0.00%
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Fuente: elaboracién propia con datos de Yahoo Finance (2022).

Figura 5
Comparativo del riesgo prepandemia y pospandemia

En la figura 5 se muestra el riesgo diario mensual promedio durante los
30 meses prepandemia y los 30 meses pospandemia. Los datos son eviden-
tes, el riesgo de un portafolio diversificado en el mercado bursatil mexicano
se ha duplicado, lo cual se explica debido a la incertidumbre que se genera
en los mercados financieros con una situacion de crisis global como lo ha
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sido la pandemia Covid-19. No obstante, una cosa son los resultados descriptivos
y otra la inferencia, por lo cual mas adelante se contrasta estadisticamente el
hecho anterior.

O Ratio de Sharpe del portafolio
0.60
0.40
0.20

0.43

0.00
-0.20
-0.40

Valor

20.60 -0.44

Prepandemia Pospandemia
Periodo

Fuente: elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (2022) y de Banxico (2022).

Figura 6
Comparativo del ratio de Sharpe prepandemia y pospandemia

Por su parte, en la figura 6 se representa el comparativo entre el ren-
dimiento prepandemia y pospandemia, calculado a partir del ratio de
Sharpe, donde se observa que el rendimiento se ha incrementado. En ésta
figura resalta que en los meses prepandemia se tuvo un rendimiento nega-
tivo y en pospandemia se obtuvo un rendimiento positivo.

Lo anterior en concordancia con lo esperado en la teoria financiera, es
decir, hay una consistencia entre la relacion riesgo-rendimiento, donde
es de esperarse que a mayor riesgo, mayor rendimiento.

A continuacién se lleva a cabo el ANOVA para comprobar estadistica-
mente si existe diferencia significativa entre las medias de prepandemia y
pospandemia. Se han hecho las pruebas de normalidad de los datos y se ha
obtenido que el riesgo no ha tenido un comportamiento normal, en cambio
el ratio de Sharpe ha mostrado normalidad en los datos. Los resultados de
dichas pruebas se encuentran en los “Anexos”. Por lo tanto, para el riesgo
se ha empleado el estadistico de Welch, mientras que para el ratio de
Sharpe se ha empleado el estadistico F del ANOVA.
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Tabla 1
Resultados del ANOVA

Fuente: elaboracion propia con datos de Yahoo Finance (2022) y de Banxico (2022).

La tabla 1 muestra los resultados del comparativo, el cual indica que nin-
guna de las variables, ni el riesgo ni el rendimiento han sufrido un cambio
significativo entre la situacion prepandemia y la situacion pospandemia,
considerando un p-value del 1%. No obstante, el ratio de Sharpe del por-
tafolio es significativo al 10%, sin embargo, dicho valor de significancia es
muy alto.

Un hecho interesante del analisis es que, una vez realizado el ANOVA
sobre el riesgo del portafolio entre los 30 meses prepandemia y los 30 meses
pospandemia, se ha llevado a cabo el andlisis iteradamente a escala mas
pequefia, llegando a hacer el comparativo estadistico entre los 29 meses an-
tes y 29 después, luego entre los 28 antes y 28 después y asi sucesivamente
hasta encontrar el punto en el que ha existido una diferencia significativa
entre la situacién prepandemia y pospandemia, y esto se ha encontrado
hasta el comparativo entre dos meses antes y dos meses después, lo cual
no es casualidad, debido a que fue en el mes de Marzo de 2020 cuando el
gobierno de México implementd medidas restrictivas de distanciamiento
social, como ya se ha comentado anteriormente. No obstante, dichos resul-
tados carecen de validez estadistica por el nimero de datos contemplados,
es decir, en el caso de los dos meses previos y posteriores solamente se hace
el comparativo con cuatro datos, por lo cual hacer inferencia estadistica, en el
mejor de los casos, seria asintdticamente valido.

5. Conclusiones

En la presente investigacion se ha encontrado que, si bien los niveles de ries-
go y de rendimiento de un portafolio diversificado en México se han incre-
mentado en la situacion pospandemia, respecto a la situacion prepandemia,
no existe suficiente evidencia estadistica que demuestre que los niveles de
riesgo y de rendimiento cambiaron significativamente con la pandemia.
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Por lo tanto, se rechaza la hipdtesis inicialmente planteada, ya que no existe
evidencia suficiente de que la pandemia ha provocado cambios significativos
en el riesgo y rendimiento de un portafolio diversificado en México.

Por otro lado, se puede llegar a una conclusiéon de manera indirecta, este
trabajo es un estudio que aporta evidencia indirecta sobre la confirmacion
de la hipodtesis de los mercados eficientes, la cual indica que, en un mercado
financiero eficiente, los precios de los activos reflejan toda la informacion
relevante para tomar decisiones de inversion (Fama, 1965). Es decir, si bien
la pandemia impacto en el mercado bursatil mexicano en el corto plazo, el
mercado se ajusto rapidamente y los inversionistas racionalmente consideraron
la informacion existente, con ello los precios de los activos incorporaron la in-
formacion del mercado asi como el contexto nacional e internacional, por lo
que, un portafolio de inversién diversificado en México ahora ofrece mayor
rendimiento pero con una mayor incertidumbre, pero la situacion no es es-
tadisticamente diferente a la situacion prepandemia, en otras palabras, el
mercado no cambio, se ajusto.

Finalmente, se indica que la principal limitacion del estudio ha sido la
delimitacion del horizonte temporal analizado, en particular los periodos en
los que se calculd la covarianza, la cual ha sido cuantificada mensualmente,
por lo que existe la posibilidad de que los resultados pudieran ser distintos,
si la covarianza se calculara quincenalmente o incluso semanalmente.
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Anexos:

Lista de empresas incluidas en el portafolio de inversion por clave de pizarra

BBAJIO
BBVA
BIMBO
BOLSA
BSMX
CEMEX
CERAMIC
CHDRAUI
CIDMEGA
CIE
CMOCTEZ
CMR
CONVER

CUERVO

CYDSASA
DINE
ELEKTRA
FEMSA
FINAMEX
FINDEP
FRAGUA
GAP
GBM
GCARSO
GCC
GENTERA
GFAMSA
GFINBUR

GICSA
GIGANTE
GISSA
GMD
GMEXICO
GNP
GPROFUT
GRUMA
GSANBOR
HCITY
HERDEZ
HOMEX
HOTEL
ICH

INVEX
KIMBER
KUO
LAB
LACOMER
LALA
LAMOSA
LIVEPOL
MEDICA
MEGA
MFRISCO
MINSA
MONEX
NEMAK

Pruebas de normalidad

*Indica significancia al 1%.

ORBIA
PASA
PE&OLES
PINFRA
POCHTEC
POSADAS
PROCORP
Q
R
RLH
SIMEC
SORIANA
SPORT
TEAK

3390.09

345.34

7.13
4.13*

TS
UNIFIN
URBI
VALUEGF
VASCONI
VESTA
VINTE
VITRO
VOLAR
WALMEX
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Resultados mensuales

B0 0.02% 0.01% 0.02% -0.66865465
29 0.02% -0.05% 0.02% -3.17816359
28 0.05% -0.08% 0.02% -1.84564039
=2 0.06% -0.01% 0.02% -0.48825176
26 0.05% 0.05% 0.02% 0.590825875
25 0.03% 0.18% 0.02% 5664889573
2| 0.11% -0.16% 0.02% -1.69958919
| 0.08% -0.09% 0.02% -1.41366964
7| 0.09% -0.03% 0.02% -0.54110694
=2 0.10% -0.15% 0.02% -1.76874789
20 0.10% 0.08% 0.02% 0.620372347
19 0.04% 0.13% 0.02% 2524991975
18 0.09% 0.05% 0.02% 0.378542866
= 0.02% 0.02% 0.02% 0.106197489
16 0.08% -0.26% 0.02% -3.63279341
15 0.63% -0.20% 0.02% -0.35043446
14 0.08% 0.02% 0.02% -0.04163289
EEE 0.05% 0.05% 0.02% 0.478060418
=T 0.08% -0.06% 0.02% -1.07733443
=T 0.11% -0.04% 0.02% -0.60896232
s | 0.03% -0.05% 0.02% -2.46328213
o9 0.05% -0.15% 0.02% -3.7294601
s 0.03% -0.03% 0.02% -1.52930716
| 0.09% -0.21% 0.02% -2.60899378
6 0.18% 0.12% 0.02% 0531356094
5 0.04% 0.09% 0.02% 1.428662972
I 0.08% 0.03% 0.02% 0.083973097
= 0.06% 0.01% 0.02% -0.13628103
— | 0.08% 0.26% 0.02% 3.186042734
EE 0.11% -0.09% 0.02% -0.99015649
— | 0.21% -0.24% 0.02% -1.25164613
— | 1.75% -0.96% 0.02% -0.56041026
— | 0.44% -0.05% 0.02% -0.14709705
| 0.23% 0.16% 0.02% 0.627793497
s 0.43% 0.07% 0.01% 0138463643
e 0.09% -0.04% 0.01% -0.56415637
— | 0.10% 0.07% 0.01% 0.590844812
s 0.15% -0.07% 0.01% -0.52263327
9 0.09% 0.07% 0.01% 0.655949499
10 0.14% 0.58% 0.01% 4131840059
— | 0.14% 0.14% 0.01% 0.918716747
12 0.14% -0.11% 0.01% -0.87780325
13 0.06% 0.13% 0.01% 2131913163
o1 0.06% 0.09% 0.01% 1.432281046
15 0.04% 0.07% 0.01% 1544127919
16 0.03% 0.13% 0.01% 3.408124316
| 0.06% 0.15% 0.01% 2347796771
18 0.10% 0.08% 0.01% 0.758494499
19 0.06% 0.02% 0.01% 0.09561283
o2 0.04% 0.03% 0.01% 0.357452482
— | 0.04% 0.07% 0.01% 1450617828
— | 0.05% -0.04% 0.01% -1.10083341
o3 0.11% 0.22% 0.01% 1.85822791
o 0.13% -0.09% 0.02% -0.7893039
o5 0.09% 0.00% 0.02% -0.22861495
2% 0.12% 0.15% 0.02% 1.03874743
2w 0.05% -0.18% 0.02% -3.69932415
o228 0.15% -0.06% 0.02% -0.52116363
29 0.18% -0.15% 0.02% -0.95463222
L300 0.07% 0.07% 0.02% 0770312776
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