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Resumen

En esta investigacion se realiza un analisis entre medidas de riesgo de un
portafolio de inversidn: varianza, semivarianza, desviacion media absoluta
e indice de Sharpe, se determinan los pesos Optimos para cada medida de
un portafolio de inversién conformado por 12 acciones que cotizan en el In-
dice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores. El periodo
de estudio abarca desde 01 de enero de 2015 al 29 de diciembre de 2017.
Los modelos para optimizar las cuatro medidas de riesgo se programaron
en Matlab 2017a y se generan 100 portafolios 6ptimos para construir la fron-
tera eficiente de cada medida. Para determinar la eficiencia de las medidas de
riesgo, se ejecuta un analisis de rentabilidad de los portafolios que resultaron
de la optimizacion para un plazo de 92 dias. Bajo los supuestos anteriores se
concluye que la semivarianza y la desviacion media absoluta presentan una
mayor rentabilidad ponderada, mientras que el portafolio que obtuvo
una menor minusvalia al plazo considerado fue el portafolio con el enfoque
de varianza y el de mayor minusvalia fue el portafolio con el indice de Sharpe.
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Investment portfolios with alternative risk measures:
semi-equity and absolute mean deviation

Abstract

In this research an analysis is made between risk measures of an investment
portfolio: variance, semivariance, absolute average deviation and Sharpe in-
dex, the optimal weights are determined for each measure of an investment
portfolio consisting of 12 stocks listed on the Mexican Stock Exchange Index.
The study period covers from january 01, 2015 to december 29, 2017. The
models to optimize the four risk measures were programmed in Matlab 2017a
and 100 optimal portfolios are generated to construct the efficient frontier
of each measure. In order to assess the efficiency of the risk measures, an
analysis of profitability of the portfolios that resulted from the optimization
for a period of 92 days is executed. Under the previous assumptions, it is
concluded that the semivariance and the absolute average deviation present a
higher weighted return, while the portfolio that obtained a lower drop in
value to the considered term was the portfolio with the variance approach
and the one with greater drop in value was the portfolio with the Sharpe
index.

Keywords: portfolio optimization, rate or return, portfolio choice.
JEL classification: C61, E43, G11.

1. Introduccion

En la actualidad el dinero juega un papel fundamental en la economia, de
acuerdo a sus expectativas los individuos pueden decidir si ahorran o con-
sumen parte de su ingreso. Si el agente representativo toma la decision de
ahorrar parte de su capital, tiene diversas alternativas para conservarlo o
bien aumentarlo, tales opciones se mencionan a continuacion:

1) el agente puede ser capaz de resguardar bajo su poder el capital que

posee, sin embargo, incurre en dos costos de oportunidad significa-
tivos: por un lado la presencia de inflacién da como resultado una
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pérdida de poder adquisitivo; por otro lado perderia el beneficio que
podria obtener si colocara su capital en un activo; por esta razon, tal
opcion no es comtinmente la mas recomendada.

2) El agente puede llevar sus recursos a una institucion financiera en

donde su capital genere interés, lo cual lo llevaria a un aumento de su
riqueza, por ultimo,

3) se tiene la opcidn en la cual se centra esta investigacion, la cual es la

posibilidad de invertir el capital en el mercado de valores, siendo una
opcion en la que un agente representativo puede aumentar su riqueza.

Debido a que los mercados financieros y de capitales funcionan bajo condi-
ciones de incertidumbre, el agente representativo debe actuar mediante una
conducta racional buscando obtener un rendimiento maximo sin la necesi-
dad de asumir un nivel alto de riesgo.

Las principales metodologias que se han desarrollado para estudiar el
problema de reducir el nivel de riesgo de un inversionista cuando invierte
en el mercado de valores son:'

El modelo de medias y varianzas de Markowitz (1952). Aqui Harry
M. Markowitz observa que mediante una combinacion de dos o mas
valores es posible conseguir una mejor relacion entre el riesgo y la
rentabilidad, midiendo el riesgo por la desviacion estandar.

El modelo de mercado de Sharpe (1963), con el objetivo de hacer apli-
cable el modelo de Markowitz, William Sharpe introduce dos hipdte-
sis simplificadoras: i) la relacion entre los titulos se debe a su comtn
relaciéon con la cartera de mercado. ii) la relacion entre cada titulo y
el mercado es lineal.

El modelo de valoracion de activos de capital, por sus siglas en inglés
CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe (1964), tiene como ob-
jetivo principal determinar la rentabilidad de cada activo en funcion de
su riesgo, asi como hallar un indicador adecuado el cual permita medir
fielmente dicho riesgo. Sin embargo, los activos estan expuestos a otros
riesgos que pueden poner en peligro los recursos del inversionista y afec-
tar sus posibilidades de consumo futuro.

El CAPM, multifactor de Merton (1973b), incorpora factores adi-
cionales al mercado que generan riesgos sobre una inversion. Este

! Para mas detalles revisar (AlvareZ—GarCia, Ortega-Oliveros, Sanchez-Ospina, y Herrera-Madrid, 2004).
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modelo plantea que el inversionista buscara ser remunerado por el
riesgo que tenga que asumir con cada fuente de riesgo adicional a las
de mercado.

* El modelo de valoracion de activos a través del arbitraje de precios,
conocido por sus siglas en inglés como el modelo APT (Arbitrage
Pricing Theory), tiene como objetivo principal estimar la prima de
riesgo, adicional al rendimiento del activo, que espera recibir el in-
versionista por aceptar el nivel de riesgo del activo. A diferencia del
CAPM considera la posibilidad de la existencia de varios tipos de
riesgo sistematico.

¢ El modelo de valoracion de precios a través de opciones, también
conocido como el Modelo de Black-Scholes-Merton, Black y Scholes
(1973), Merton (1973a). Con este modelo, Black y Scholes, desarrollaron
el método para determinar los precios de las opciones construyendo
un portafolio hipotético, que los llevd a una estrategia de neutralizacion,
creando un portafolio sin riesgo.

Estas metodologias conducen a optimizar el portafolio de un inversionista
que desea maximizar su utilidad esperada. Es importante sefialar que todas
ellas estan basadas en el modelo de Markowitz (de media-varianza), en el
cual surgen algunos inconvenientes que hacen que se dificulte su ejecucion.
Segun Konno y Yamazaki (1991), la optimizacion de un portafolio a gran
escala utilizando el modelo de Markowitz (matriz de covarianza completa)
se ha considerado poco practica, no sélo por su dificultad computacional
sino también por las complicaciones asociadas con la implementacion de
su solucién.

Con el fin de simplificar el cadlculo computacional, es necesario examinar
aquellas opciones que contribuyan al mejoramiento de modelo de Markowitz.
Se observa que los inversionistas no estan completamente convencidos de
tomar la desviacion estdndar como una medida de riesgo, debido a que
puede ocurrir que se presenten ganancias negativas (Garcia y Serna, 2015).
Debido a este argumento, uno de los objetivos de este trabajo es conformar
un portafolio de inversion éptimo con medidas de riesgo alternativas: semi-
varianza y desviacién media absoluta, ademads del enfoque de Markowitz
y del indice de Sharpe (portafolio de varianza minima), de tal manera que el
consumidor-inversionista maximice su utilidad esperada dadas las preferen-
cias que tiene ante el riesgo. De acuerdo con el criterio de media-varianzay de
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la teoria de la utilidad esperada, las preferencias individuales son represen-
tadas por una funcion (de utilidad) del valor esperado y de la varianza de la
variable aleatoria bajo estudio; tal funcién de utilidad es caracterizada por
un parametro que mide el rechazo individual al riesgo (Bassetti y Torricelli,
1991). En el marco de las investigaciones referidas, las principales contribu-
ciones de este trabajo son:

1) el planteamiento y solucion del problema de optimizacion de las me-
didas de riesgo alternativas: desviacion media absoluta y semivarianza,
ademads del enfoque de media-varianza, portafolio con el indice de
Sharpe y portafolio de varianza minima,

2) el disefio del programa de cémputo para optimizar las medidas de
riesgo asociadas a cada problema,

3) la medicion de la rentabilidad al plazo de cada portafolio con su respec-
tiva medida de riesgo.

Este trabajo esta organizado como sigue. En la siguiente seccion se describe
brevemente el marco tedrico sobre portafolios su relacion con la teoria de la
utilidad esperada, en la tercera seccion se definen dos medidas alternativas
de riesgo para la formacion de portafolios de inversion: la desviacion media
absoluta y la semivarianza, en la cuarta seccién con una muestra de accio-
nes que cotizan en la bolsa mexicana de valores, se aplican las diferentes
medidas de riesgo, se presentan y discuten los resultados obtenidos, por
altimo, se concluye en la quinta seccion.

2. Portafolios de inversion

Un portafolio de inversién es un conjunto de activos compuesto por accio-
nes, bonos y opciones, entre otros instrumentos financieros, con los cuales
se busca tener un mayor rendimiento y reducir el riesgo de exponerse ante
una perdida, en particular, de aquellas que tengan una magnitud grande
(Urbina, 2015), de manera general un portafolio es simplemente una combi-
nacion de activos en determinadas proporciones.

Dado que el rendimiento futuro de los activos financieros es incierto, éste
es considerado como una variable aleatoria. Asi, la incertidumbre hace que
ademas de los rendimientos esperados, los analistas deban tener en cuenta
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el riesgo de los activos financieros. Por este motivo, la teoria moderna
de la inversion hace uso de distribuciones de probabilidad para estimar el
rendimiento futuro de los activos financieros y el riesgo asociado. La teoria
del portafolio considera que en las decisiones de inversion solo se tienen en
cuenta el rendimiento esperado y el riesgo. El primer momento de la dis-
tribucion del rendimiento es usado como estimacion del rendimiento espe-
rado, y la varianza (o la desviacion estdndar) del rendimiento es empleada
como medida del riesgo. En el drea financiera, la desviacion estandar es
conocida como la volatilidad (Medina, 2003).

De acuerdo con Markowitz, el proceso de seleccion de un portafolio con-
sta de dos etapas. La primera comienza con la observacion y la experiencia,
y termina con las expectativas del comportamiento futuro de los valores. La
segunda etapa comienza con las expectativas y finaliza con la seleccion del
portafolio (Garcia Gomez, 2012).

En este sentido un inversionista racional intentara maximizar su rentabi-
lidad y minimizar el riesgo asociado al portafolio, por lo que para obtener
el conjunto eficiente de portafolios, se pueden clasificar todos los portafo-
lios factibles de acuerdo con su respectivo riesgo, y a su vez identificar los
portafolios que tengan el mayor rendimiento esperado para cada nivel de
riesgo, a su representacion grafica se le conoce como “frontera eficiente
de Markowitz”, la cual se obtiene al resolver el siguiente problema (Banda,
Gonzélez y Gomez, 2014):

Minimizar 6> =w' Y w
s.a. Z =w )
wl =1

donde:

[ :esun vector cuyos N elementos son todos unos,
r,: nivel particular de rendimiento requerido del portafolio.

La representacion grafica de la frontera eficiente y del conjunto factible
se muestra a continuacion:
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Grafica 1
Conjunto de portafolios factibles y frontera eficiente de Markowitz
Conjunto factible Conjunto eficiente
A Z A V4
1
Y Y
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> X >

Fuente: (Alvarez-Garcia, Ortega-Oliveros, Sanchez-Ospina, y Herrera-Madird, 2004).

El portafolio con maximo y minimo rendimientos esperados esta repre-
sentado por el punto Z y X, respectivamente; el portafolio de minimo riesgo
se ubica en el punto Y. El conjunto factible tiene forma de sombrilla, ya que
entre los activos Z y 1, por ejemplo, pueden constituir todos los portafolios
comprendidos entre la curva que une al punto Z con 1 (Alvarez Garcia,
Ortega-Oliveros, Sanchez-Ospina y Herrera-Madird, 2004).

En el caso de un portafolio constituido por dos activos, la mayor o menor
convexidad de la frontera eficiente dependera de la correlacion, o covarianza
existente entre el rendimiento de los activos que integran el portafolio. En
el caso de que la correlacion entre el rendimiento de los dos activos sea per-
fecta, sus combinaciones daran lugar a una linea recta.

Un solo activo o portafolio de activos es considerado eficiente si no existe
otro activo o portafolio de activos que ofrezca un retorno esperado mayor
con el mismo (o menor) riesgo, o mas bajo riesgo con el mismo (o mayor)
retorno esperado (Plan, 2000). En resumen, en el modelo de preferencias de
Markowitz, los inversionistas se centran en el rendimiento esperado y en el
riesgo de la inversion, Si la funcion de utilidad en términos del rendimiento
es cuadrética o el rendimiento se distribuye normalmente, este modelo de
preferencias propuesto por Markowitz es adecuado.
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Como se menciona en Fabozzi et al (2012), existe un problema estadistico
con la varianza de un portafolio como medida de riesgo debido a que los
resultados que se encuentren por encima del rendimiento esperado del por-
tafolio se consideran tan riesgosos como los que se encuentran por debajo
de él, por tratarse de una medida de dispersion, lo cual nos sugiere que para
optimizar un portafolio de inversion es conveniente introducir medidas de
riesgo alternativas al modelo clasico de Markowitz, las cuales se plantean
en la siguiente seccion.

3. Medidas alternativas de riesgo

El modelo de Markowitz también conocido como modelo de media-varianza
es una teoria la cual se sustenta en una serie de supuestos tales como aver-
sion al riesgo, conducta racional del inversionista, mercado de capitales per-
fectos, entre otros. De manera general, el criterio de media-varianza basa la
seleccion de oportunidades de inversion en la rentabilidad esperada (me-
dia) y en el riesgo de la inversion (varianza).

Por otro lado, este modelo es valido si: los rendimientos siguen una dis-
tribucién normal multivariada, o bien si el inversionista es adverso al riesgo
en el sentido de que prefiere menos desviacion estandar del portafolio a
mas (Venegas y Rodriguez, 2009). Adicionalmente este modelo es amplia-
mente reconocido como el punto de partida de la teoria moderna de por-
tafolios. De hecho, muchas teorias importantes en economia financiera se
basan en este modelo.

Sin embargo, el modelo de Markowitz no fue utilizado extensamente por
los profesionales como una herramienta para optimizar un portafolio a gran
escala, debido a los problemas que suceden en la practica al trabajar con cientos
de variables (Konno y Yamazaki, 1991). Algunos motivos por los cuales se bus-
can alternativas de riesgo para el problema de optimizacion de portafolios de
inversion mediante el enfoque de media-varianza se enuncian a continuacion:

1. Carga computacional. Para construir el modelo, es necesario calcu-

lar n(n+1)/2 constantes a través de datos historicos o mediante alguna
proyeccion futura. Ademads, que resolver un problema de programacion
cuadratico denso es muy dificil si n es demasiado grande.

2. Percepcion de los inversionistas ante el riesgo y la distribucion de los

precios de las acciones. La captacidon que tienen los inversionistas ante
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el riesgo no es simétrica entorno a la media, esto quiere decir que
no estan conformes con tener ganancias pequenas o negativas. En la
actualidad, algunos estudios han revelado que la mayoria de los ren-
dimientos no se distribuyen de manera normal, ni simétricamente.

3. Costo de transaccion. Una solucion optima de un problema de optimi-
zacion cuadratico a gran escala, generalmente tiene muchos elementos
distintos de cero. Esto significa que un inversionista tiene que com-
prar muchas acciones diferentes, la mayoria de las cuales por una
fraccion del uno por ciento del fondo total. Esto es muy inconveniente
en la practica, ya que tenemos que pagar una gran cantidad de cos-
tos de transaccion para comprar muchas acciones diferentes por una
pequena cantidad (Nantell y Price, 1979).

Por las razones que se expresan anteriormente ha sido necesario la im-
plementacion de medidas alternativas de riesgo, manejables analiticamente:
desviacion media absoluta y semivarianza.

3.1. Desviacion media absoluta (DMA)

Komo y Yamazaki (1991) introdujeron la desviacion media absoluta como
medida de riesgo de un portafolio de inversién. La gran ventaja de este
modelo es que resuelve la mayoria de las dificultades asociadas con el
modelo clasico de Markowitz, minimizando el problema computacional
asociado a problemas cuadraticos de gran envergadura.

Para resolver la dificultad anterior, los autores desarrollaron un método
lineal de optimizacion de portafolios con base en funciones lineales de ries-
go. Fue asi como introdujeron en su modelo, el riesgo del portafolio como la
desviacion absoluta de la tasa de retorno de los activos en lugar de su varianza.
Mediante esta transformacion, el problema de optimizacion queda formu-
lado como un problema de programacion lineal (Hincapié, 2011).

Formalmente, la ecuacion que describe la desviacion media absoluta es:

AD(FP):EDFP_E[VP]H:EHiWV,-—gWi—M} )

Donde r, son los rendimientos esperados de los N activos del portafolio,
w, son sus valores medios y r, es el rendimiento esperado del portafolio.
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Se puede mostrar que, si los rendimientos individuales de los activos
tienen distribucion normal multivariada, la desviacién media absoluta es
un multiplo de la desviacién estandar del portafolio (o,) (Pachamanova,
2010).

Teorema. Si (7,,...,r,) tienen una distribuciéon normal multivariada, entonces:

()= 1% 3)

Este teorema implica que minimizar la desviacion media absoluta, es
equivalente a minimizar la varianza del portafolio, siempre que (7, ,...7,) si-
gan una distribucion normal multivariada. Por lo que se plantea un problema
alternativo, con esta medida de riesgo:

N N
Zwir} _Zwi _/UIH

minimizar = E{
i=1 i=1

w

, (4)
s.a. w # = rohjetivo

w'=1.
A continuacién, se enumeran algunas ventajas de usar la DMA como

medida de riesgo:

e El calculo de la desviacion absoluta dptima del portafolio se simplifica
sustancialmente debido a que el problema de optimizacion resultante es
lineal, y por ende puede ser resuelto mediante algoritmos de pro-
gramacion lineal estandar.

* No es necesario calcular la matriz de covarianza para llevar a cabo el
modelo. Ademas, es un modelo facil de actualizar, cuando se agregan
nuevos datos.

¢ Laresolucién de un problema lineal es mucho mas sencilla que resolver
un problema cuadratico. Es necesario aclarar que el numero de restric-
ciones permanece constante, por lo que es posible resolver un problema
con mas de mil activos en tiempo real.

3.2. Semivarianza (SV)

Enla actualidad la mayoria de las investigaciones que se realizan acerca de porta-
folios de inversion, se basan en elegir aquellos portafolios eficientes, en el sentido
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en que estos portafolios no sean dominados por otros, en términos de las carac-
teristicas del rendimiento esperado. La medida de riesgo mas utilizada para
un portafolio de inversion es la varianza, propuesta por Markowitz. Aunque
la varianza cuenta con la atencién de la mayoria de los investigadores, otra
medida alternativa es la semivarianza, la cual también fue estudiada por
(Quirk y Saposnik, 1962) (Jin, Markowitz y Yu Zhou, 2006) (Estrada, (2015),
entre otros. La semivarianza como medida de riesgo se deriva del mismo
marco tedrico que la varianza, sin embargo, requiere una funcién de utili-
dad ligeramente diferente (Nantell y Price, 1979).

Considerar una medida como la varianza para la medicion de la incer-
tidumbre implica que las variaciones positivas y las negativas se toman
en cuenta para calcular dicha incertidumbre (De Jestis Uribe, Martinez-
Damian y Ramirez-Valverde, 2009), por lo que una variacion positiva no
afectaria de forma perjudicial el ingreso del inversionista, sin embargo,
no sucede lo mismo con variaciones negativas. Es por ello que una solucion
a este problema seria trabajar con una medida de riesgo, que considere solo
el rendimiento por debajo del promedio o por debajo del objetivo, como es
el caso de la semivarianza.

En particular, la varianza de cualquier distribucién de rendimientos puede
separarse en dos componentes: una semivarianza negativa, que mide la va-
riacién por debajo de la media, y una semivarianza positiva, que mide la
variacion por encima de la media. Como a los agentes solo les preocupa
el riesgo de un rendimiento inferior a la media, por ello deberan emplear
la semivarianza negativa cuando surja alguna duda sobre la simetria de la
distribucién de rendimiento (Lewis, 1990).

La semivarianza de los rendimientos de un portafolio p debajo de algun
punto 4, se define como:

)= [=m2 £, (r)ar (5)

donde f (r) representa la funcion de densidad de los rendimientos para el
portafolio p.

Autores como Swalm (1966) y Mao (1970) proporcionan evidencia de que
la semivarianza como medida de riesgo de un portafolio de inversion es mas
consistente con el riesgo que la varianza, segiin administradores financieros. La
semivarianza tiene como ventaja, capturar la nocion intuitiva de riesgo como
una falla en alcanzar algtin objetivo minimo. A diferencia de la varianza,
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solo esta influenciada por rendimientos por debajo de la tasa objetivo en
este caso, la tasa libre de riesgo.

Hogan y Warren (1974) hicieron uso de la teoria de portafolios de in-
version con el enfoque de media-semivarianza para derivar un modelo de
fijacion de precios de activos, de manera similar a como lo hiciera W. Sharpe
para la teoria de portafolios con el enfoque de media-varianza. En particu-
lar, ellos asumieron que:

1. Los inversionistas son maximizadores de utilidad esperada en un solo

periodo,

2. Los inversionistas tienen expectativas homogéneas en cuanto a los ren-

dimientos de los activos disponibles,
3. Los inversionistas pueden tomar prestado y prestar a una tasa libre de
riesgo determinada exégenamente R, y

4. Los inversionistas son aversos al riesgo para todos los rendimientos
inferiores a R y son neutrales al riesgo para todos los rendimientos
superiores a R .

Dados estos supuestos, Hogan y Warren utilizaron la condicién de equi-
librio que la linea del mercado de capitales, debe ser tangente al lugar geo-
métrico de los puntos que representan las medias y semivarianzas de varias
combinaciones del portafolio de mercado y cualquier activo .

A partir de esta condicidon de equilibrio obtenemos la expresion del
modelo de semivarianza:

SV(RG)) = ) % CSV(RG), R ©)

donde SV es la semivarianza del portafolio R(x), y CSV es la cosemivarianza
del portafolio definida por:

CSV(R(x), R) = f f (Rm —Rs) (Ri — Rf)f(Ri, Rp) dRmdR; @)
f

donde R, es la tasa libre de riesgo, R es el rendimiento del portafolio de
mercado, R es el rendimiento del activoiy f(R,, R )esuna funcion de den-
sidad (Nantell y Price, 1979).

mientras el inversionista anticipe una rentabilidad del portafolio eficiente
R, superior a la tasa libre de riesgo R, el rendimiento de un activo en par-
ticular es una cuestién de completa indiferencia para el inversionista. Esto
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se mantiene sin importar qué tan alto o qué tan bajo este R, relativo a R, . Estas
combinaciones posibles de R, y R son irrelevantes en términos de medir el
riesgo de los activos, incluso si R, esta significativamente por debajo del R, .

Es asi que la optimizacion de portafolios mediante el modelo de Markowitz
con el enfoque de media-varianza, se considera inestable para un nimero grande
de activos debido a la dificultad computacional para calcular una matriz de co-
varianza completa, como a las complicaciones asociadas con la implementacion
de la solucion. Por ello se han introducido a la teoria medidas alternativas de
riesgo que reducen un problema cuadratico a un problema lineal.

4. Aplicacion y analisis de resultados

En esta seccion se muestra la optimizacion de los portafolios de inversion con
las diferentes medidas de riesgo: varianza, desviacién media absoluta, semi-
varianza y el portafolio 6ptimo de Sharpe, el cual expresara la rentabilidad
obtenida en el portafolio, por cada unidad libre de riesgo soportado por él.

Una vez obtenidos los resultados se seleccionara un portafolio 6ptimo
por cada medida de riesgo, para realizar un comparativo y de esta manera
saber cual es la medida de riesgo alternativa que muestra los mejores re-
sultados al resolver el problema de minimizacién de riesgo de un agente
economico que invierte en el mercado de valores. El criterio que se em-
plearda para realizar dicha comparacion sera el de la rentabilidad esperada
de cada portafolio. Se verificara la funcionalidad de los portafolios que fueron
seleccionados con las distintas medidas alternativas de riesgo, para esto se
contempla un escenario que comprende el plazo del 29 de diciembre de
2017 al 2 de abril de 2018.

4.1. Descripcion y andlisis estadistico de las emisoras de S&P/BMV IPC

La muestra del (S&P/BMYV IPC) esta conformada por 35 empresas de la lista de
75 companias que cotizan en la bolsa, las cuales podrian variar en funcion de
los criterios de seleccidon y/o movimientos corporativos con vigencia de un afo.
El mas reciente cambio en la metodologia del (S&P/BMV IPC), se dio a conocer
el 17 de mayo de 2017, y tales cambios fueron efectivos el lunes 18 de septiem-
bre de 2017. En la siguiente tabla, se muestra el listado de las 35 emisoras que
cotizan en este indice, con datos de 2015 y sus respectivos codigos:
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Tabla 1

Listado de emisoras del indice de precios y cotizaciones

1:::?::53;1 Razon Social
1 AC Arca Continental, S.A.B. de C.V.
2 ALFA Alfa, S.A.B. de C.V.
3 ALPEK Alpek, S.AB.de C.V.
4 ALSEA Alsea, S.A.B. de C.V.
5 AMX America Movil, S.A.B. de C.V.
6 ASUR Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V.
7 BIMBO Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V.
8 BOLSA Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.
9 CEMEX Cemex, S.A.B. de C.V.
10 CHDRAUI Grupo Comercial Chedraui, S.A.B. de C.V.
11 COMERCI Controladora Comercial Mexicana, S.A.B. de C.V.
12 |ELEKTRA Grupo Elektra, S.A.B. de C.V.
13 FEMSA Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V.
14 |GAP Grupo Aeroportuario Del Pacifico, S.A.B. de C.V.
15 GENTERA | Compartamos, S.A.B. de C.V.
16 | GFINBUR Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.
17 |GENORTE [ Grupo Financiero Banorte, S.A.B de C.V.
18 GFREGIO Banregio Grupo Financiero, S.A.B. de C.V.
19 |GMEXICO [Grupo México, S.A.B. de C.V.
20 GRUMA Gruma, S.A.B. de C.V.
21 |GSANBOR | Grupo Sanborns, S.A.B. de C.V.
22 ICA Empresas Ica, S.A.B. de C.V.
23 ICH Industrias Ch, S.A.B. de C.V.
24 IENOVA Infraestructura Energetica Nova, S.A.B. de C.V.
25 |KIMBER Kimberly-Clark de México S.A.B. de C.V.
26 KOF Coca-Cola Femsa, S.A.B. de C.V.
27 LAB Genomma Lab Internacional, S.A.B. de C.V.
28 LIVEPOL El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V.
29 MEXCHEM | Mexichem, S.A.B. de C.V.
30 OHLMEX Ohl Mexico, S.A.B. de C.V.
31 PE&OLES Industrias Penoles, S. A.B. de C. V.
32 |PINFRA Promotora y Operadora de Infraestructura, S.A.B. de C.V.
33 SANMEX Grupo Financiero Santander México, S.A.B. de C.V.
34 TLEVISA Grupo Televisa, S.A.B.
35 WALMEX Wal-Mart de México, S.A.B. de C.V.

Fuente: elaboracion propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores con datos de 2015.
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La metodologia para la seleccion de las emisoras que conformaran el porta-
folio de inversion es la siguiente:

1. Se toma una muestra histérica de los precios ajustados de las 35 emi-
soras que cotizaban en el IPC durante el periodo: 01 de enero de 2015
al 29 de diciembre de 2017.

2. Se calculan los rendimientos diarios de los precios de las emisoras.

3. Se obtiene la volatilidad diaria y la volatilidad anualizada de cada ac-
tivo, con el fin de poder ordenar de manera descendente la volatilidad
de cada emisora.

4. Una vez organizadas las emisoras de acuerdo a su volatilidad anualizada,
se dividen en 4 grupos. Se eligen acciones de cada grupo, por lo que bajo
ese criterio de volatilidad anualizada se tiene un portafolio equilibra-
do entre un perfil de riesgo agresivo y uno conservador. De ese modo
la muestra para formar el portafolio de inversidn, contiene 12 emiso-
ras que cotizan en el IPC. Los resultados de esta seleccion se muestran
en la tabla 2:

Tabla 2
Seleccion de emisoras para la conformacion del portafolio de inversion

Seleccion de emisoras

ACMX GFINBURO.MX GAPB.MX PE&OLES.MX
ALFAA MX PINFRA.MX OHLMEX.MX GMEXICOB.M
GSANBORB-1.MX ELEKTRA.MX ALPEKA.MX KOFL.MX

Fuente: elaboracion propia.

A continuacion, se presenta una descripcion de una de estas emisoras:
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Emisora Fe‘cha de Actividad econémica Sector
listado
Empresa controladora, cuyas principales
Arca Continental, S. 13-dic-01 subsidiarias se dedican a la produccion Industrial
A.B.deC. V. y comercializacién de bebidas carbonata-
das, no carbonatadas y botanas.
Controladora de empresas dedicadas a la
Industrias Penoles, 05-sen-61 explotaciéon minera, fundicion, refinacion, Materiales
S.AB.DEC. V. p manufactura de metales no ferrosos y fabri-
cacion de productos quimicos y refractarios.
Grupo Elekira, . ComPanla de. servicios financieros y de co- Sc.ervmlos y
10-dic-91 | mercio especializado enfocada a la base de | bienes de con-
S.AB.deC.V P . P e
la pirdmide socioeconémica. sumo no bésico
OHL México, S.A.B. 11-nov-10 Disefiar, explotar y construir proyectos Industrial
de C.V carreteros.
Grupo Financiero . T
Inbursa, S.A.B. de 29-feb-93 Controladora pura c.le. acciones .de empre- S.erV1c1os finan-
CVv. sas que prestan servicios financieros. cieros
Alfa, S. A.B. de 15-ag0-78 ,Control.ador.a.de empresas industriales en Industrial
C.V. areas diversificadas.
Promover, constituir, organizar, explotar,
s adquirir y tomar participacién en el capi-
Grupo México, 12-oct-00 | tal social o patrimonio de todo género de | Materiales
S.AB.deC.V. . . . .
sociedades mercantiles o civiles, asociacio-
nes o empresas.
Controladora de empresas dedicadas a
él\I;Ek’ S.AB. de 26-abr-12 | las industrias petroquimicas, plasticas y | Materiales
o fibras sintéticas.
Grupo Aeroportu- Prestacion de servicios aeroportuarios a
ario del Pacifico, 24-feb-06 | través de los doce aeropuertos que opera | Industrial
S.A.B.deC.V. la compania en la region del pacifico.
Promotora y Opera- Controladora de empresas dedicadas al
dora de Infraestruc- | 22-sep-93 | disefio, planeacion y construccion de todo | Industrial
tura, S. A.B.de C. V. género de obras publicas y privadas.
Controladora de empresas dedicadas a
la operacion de tiendas departamentales
Grupo Sanborns, S .
21-abr-99 |y restaurantes, fabricaciéon chocolates y | Industrial
S.AB.DEC.V. , .
articulos de tocador, arrendamiento y ad-
ministracion de centros comerciales.
Coca-Cola FEMSA, Tenedora de acciones .c!e las comparias Productos
SAB. de C.V 14-sep-93 | operadoras de la divisiéon de bebidas no | de consumo
o o alcoholicas de grupo FEMSA. frecuente

Fuente: elaboracién propia con datos de Grupo GBM.

154




PORTAFOLIOS DE INVERSION CON MEDIDAS ALTERNATIVAS DE RIESGO: SEMIVARIANZA Y DESVIACION
MEDIA ABSOLUTA

En la tabla 4 se presentan algunas medidas estadisticas que se calcularon,
de las 12 emisoras que fueron seleccionadas para crear nuestro portafolio
de inversion, a fin de tener conocer cual ha sido el comportamiento de cada
una de estas emisoras en nuestro periodo de estudio.

Tabla 4
Analisis estadistico de la seleccion de emisoras
AC ALFAA | ALPEKA | ELEKTRA | GAPB | GFINBURO
Rendimiento | 1509, 020752 | 000392 | 052047 | 011813 -0.02071
anual
Volatilidad 0.89611 001766 | 001661 | 0.02525 | 0.01511 0.01846
Volatilidad 0.2516 0.2792 0.2626 0.3993 0.2389 0.2919
anual
Covarianza -0.00009 0.00005 | 0.00003 | 0.00003 | 0.00005 0.00007
Beta -1.44996 0.86697 | 055464 | 0.41104 | 0.86670 110788
GMEXICOB | PE&OLES | IENOVA | KOFL |OHLMEX| PINFRA IPC
Rendimiento | 1595 035141 | -0.1204 0.0988 0.05759 0.02429
anual
Volatilidad 0.01721 002522 | 001400 | 0.01213 | 0.02608 0.01491
Volatilidad 0.2721 0.3988 0.2214 019180 | 0.41235 0.23575
anual
Covarianza 0.00006 0.00005 | 0.00005 | 0.00005 | 0.00006 0.00005
Varianza
(mdoy 0.00006
Beta 1.00431 0.86535 | 0.86535 | 0.74676 | 0.97902 0.86535

Fuente: elaboracion propia.

4.2. Calculo de los portafolios optimos

Una vez que se ha obtenido el listado de las emisoras que conformaran el
portafolio de inversion, el paso siguiente es calcular las ponderaciones 6p-
timas para cada portafolio con las diferentes medidas de riesgo propuestas.

Para la generacion de los portafolios que formaran parte de la frontera
eficiente, se debe elegir el rendimiento requerido por el agente-inversionista,
de esa eleccion depende la ponderacion de los portafolios y el peso de cada
activo. Para construir la frontera rendimiento-semivarianza, rendimiento-
desviacién media absoluta y rendimiento-varianza, el criterio ha sido entre
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el rendimiento asociado al portafolio de varianza minima (en este caso la
varianza se reduce a su minima expresion) y el rendimiento maximo del
portafolio, en este caso se tiene una matriz formada en los renglones por la
cantidad de activos y en las columnas el numero de portafolios asociado.
El niimero de portafolios en el programa que se diseié en Matlab permite
al usuario elegir el numero de portafolios a generar dado ese criterio, por
ejemplo, si se desea generar n = 100 portafolios, el primer portafolio correspon-
de al rendimiento requerido del portafolio de varianza minima.

Cada funcion objetivo da como resultado diferentes fronteras eficientes,
de esta manera el agente elegird la combinacion de portafolios de acuerdo
con el rango de los rendimientos disponibles. Esta es una primera aproxi-
macion, ya que otro criterio es considerar la tasa libre de riesgo y el maximo
del promedio de los rendimientos histdricos de cada activo que compone el
portafolio.

4.2.1. Varianza

Para poder llevar a cabo la simulacion del portafolio dptimo, se requieren
los datos siguientes:

1. Precios historicos de las emisoras que fueron seleccionadas previa-
mente, asi mismo es importante calcular los rendimientos diarios, du-
rante el periodo de analisis.

2. El rendimiento esperado anual (m).

3. La volatilidad anualizada de cada emisora (s).

4. El modelo clasico de Markowitz plantea para la solucion del problema
de minimizacion del riesgo, el uso de una matriz de varianza-covarian-
za, (X) por ello es necesario minimizar la raiz cuadrada de la varianza
del portafolio.

En este caso la funcion objetivo a minimizar es o =+w'Xw, sujeta a las
restricciones que nos plantea el modelo: 1) la suma de todas las proporcio-
nes que se inviertan en cada emisora debe ser igual al 100% (w'=1) y 2) para
cada portafolio que se obtenga se va a requerir un rendimiento establecido
(w'm =r,...,), €s importante recordar que el problema no contempla costos

de transaccién, comisiones ni ventas en corto. La tabla 5 nos muestra la
relacion riesgo-rendimiento por cada emisora.
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Tabla 5
Relacion riesgo-rendimiento de cada emisora. Medida de riesgo: varianza
Emisora Sigma R
KOFL 0.012186 0.0004
GSANBORB-1 0.013654 -0.0004
PINFRA 0.014606 0.0001
GAPB 0.014802 0.0008
ALPEKA 0.018080 0.0002
GMEXICOB 0.016978 0.0009
ALFAA 0.018799 -0.0008
GFINBURO 0.018248 -0.0001
ELEKTRA 0.024321 0.0016
OHLMEX 0.026180 0.0008
PE&OLES 0.024879 0.0011
AC 0.013345 0.0007

Fuente: elaboracién propia.

Se generaron 100 portafolios de inversion Optimos para generar la frontera
eficiente y las correspondientes posiciones (rendimiento, riesgo (volatilidad))
por cada emisora, la grafica 2 muestra los resultados:

Gréafica 2

Frontera eficiente media-varianza. Medida de riesgo: varianza

3
eoeol
0.0015 eoo®
ELEKTRA: 0.024321;
0.0016
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0.016978: 0.0009 A
0.0010 PE&OLES: 0.024879;
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A 0.0008 A
£ A& 3345 7
H . AC; 0.013345; 0.0007 OHLMEX; 0.026180;
.2 0.0005
E A KOFL: 0.012186; 8.0008
=] 0.0004
s PINFRA; 0.014606; A ALPEKA; 0.018080;
= 0.0001 A 0.0002
0.0000
0.0p60 00110 00160 A 0.0210 00260 Riesgo
GFINBURO;
A 0.018248; -0.0001
-0-0005 GSANBORB-1:
0.013654; -0.0004 ALFAA; 8.018799; -
0.0008
A
-0.0010
Fuente: elaboracion propia.
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Se observa que la emisora que ofrece el mayor rendimiento esperado es
ELEKTRA, sin embargo, el riesgo asociado a invertir todo el capital en esta
emisora es alto, aunque no es el maximo, en este caso OHLMEX es la emi-
sora a la que estd asociado el mayor riesgo, sin embargo, no existe alguna
otra combinaciéon que nos ofrezca el mismo rendimiento que ELEKTRA.
Por lo tanto, el maximo rendimiento que se podria esperar obtener al inver-
tir todo el capital es de 16%, y no existe ninguna otra combinacion en la que
se pueda generar este rendimiento.

Todos aquellos portafolios que se encuentren por arriba del portafolio de
minima varianza son eficientes y el inversionista podra tomar la decision de
invertir en cualquiera de ellos de acuerdo a sus preferencias y a su aversién
al riesgo. Para obtener la rentabilidad del portafolio y realizar el compara-
tivo de las diferentes medidas de riesgo se eligié un portafolio 6ptimo entre
los 100 portafolios que se simularon. El criterio en base al cual se selecciond
cada portafolio fue aquel que tuviera un comportamiento semejante al del
IPyC en cuanto a riesgo, este mismo portafolio es el que se utilizard para
probarlo en los periodos antes mencionados, las ponderaciones del portafo-
lio seleccionado se muestran en tabla 6.

Tabla 6
Ponderaciones del portafolio 6ptimo. Medida de riesgo: varianza
Emisora o,
KOFL 0.2068
GSANBORB-1 0.1023
PINFRA 0.0389
GAPB 0.2305
ALFAA 0.1992
ELEKTRA 0.1601
AC 0.0622
Suma 1.0000

Fuente: elaboracion propia.

4.2.2. Desviacion media absoluta

En el caso de la desviacion media absoluta, el problema se plantea como:
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minimizar = E{
”

N N
Zwiri _Zwi -4
i=1 i=1

sa. w'u=r

objetivo

w'=1

Para poder implementar la simulacion del portafolio dptimo, se requieren
los datos siguientes:

1. Precios historicos de las emisoras que fueron seleccionadas previa-
mente, asi mismo es importante calcular los rendimientos diarios, du-
rante el periodo de andlisis.

2. El rendimiento esperado anual ().

3. Es necesario calcular la desviacion media absoluta, ya que ésta se con-
vertira en la funcion objetivo a minimizar.

4. Debido a que la funcion objetivo de este modelo alternativo es una
funcion lineal, los calculos para encontrar el portafolio 6ptimo seran
mas sencillos y en este caso no sera necesario realizar el calculo de la
matriz de varianza-covarianza.

La siguiente tabla muestra la relacion riesgo-rendimiento por cada emisora.

Tabla 7
Relacion riesgo-rendimiento de cada emisora. Medida de riesgo: DMA
Emisora DMA R
KOFL 0.009094 | 0.0004
GSANBORB-1 | 0.009524 | -0.0004
PINFRA 0.010428 | 0.0001
GAPB 0.011013 | 0.0008
ALPEKA 0.013119 | 0.0002
GMEXICOB 0.012950 | 0.0009
ALFAA 0.012248 | -0.0008
GFINBURO 0.013541 | -0.0001
ELEKTRA 0.014243 | 0.0016
OHLMEX 0.017174 | 0.0008
PE&OLES 0.018144 | 0.0011
AC 0.010126 | 0.0007

Fuente: elaboracién propia.
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El procedimiento para hallar el portafolio 6ptimo es similar al que se
realiz6 con el modelo media-varianza y lo que se modificé fue la funcién
objetivo. Al igual que en el caso anterior no se admiten costos de transac-
cion, comisiones ni ventas en corto. La frontera eficiente y la relacion riesgo-
rendimiento bajo esta medida de riesgo se muestra en la grafica 3.

Grafica 3
Frontera eficiente media-DMA. Medida de riesgo: DMA
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Fuente: elaboracién propia.

Si el inversionista esta dispuesto a obtener un rendimiento alto, también
tendra que estar dispuesto a asumir un alto nivel de riesgo. Se observa que
tomando como medida de riesgo la desviacion media absoluta es posible
que exista un portafolio dptimo alterno al que se obtuvo mediante el modelo
clasico de Markowitz de media-varianza y dependera del agente escoger la
combinacion que sea acorde a su nivel de aversion al riesgo. Para este fin el
portafolio que se eligid para realizar la comparacion y probar el portafolio es:
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Tabla 8
Ponderaciones del portafolio 6ptimo. Medida de riesgo: DMA

Emisora o,
KOFL 0.1612
GSANBORB-1 0.1000
PINFRA 0.0278
GAPB 0.3753
ALFAA 0.1810
ELEKTRA 0.1487
AC 0.0060
suma 1.0000

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con la tabla anterior el portafolio 6ptimo que se eligio es
similar al portafolio de media-varianza, sin embargo, cuenta con pro-
porciones diferentes para cada activo, esto puede deberse a que solo se
consideran aquellos portafolios que tengan un comportamiento similar
en cuanto a riesgo del IPC. Es importante resaltar que cada portafolio
optimo que se elige forma parte de la frontera eficiente para cada me-
dida de riesgo.

4.2.3. Semivarianza

El problema a resolver con esta medida de riesgo es:

N

N
mlmmlzar = 2 w,r, — 2 W,
pr

i=1

sa. w'u=

objen vo

w'=1

Para poder implementar la simulacién del portafolio dptimo, necesita-
mos los datos siguientes:
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1. Precios historicos de las emisoras que fueron seleccionadas previa-
mente, asi mismo es importante calcular los rendimientos diarios, du-
rante el periodo de andlisis.

2. El rendimiento esperado anual ().

3. La semivarianza es el promedio de las desviaciones al cuadrado de la
media de todos los valores que estan por debajo de la media.

La tabla 9 nos muestra la relacion riesgo-rendimiento por cada emisora.

Tabla 9
Relacion riesgo-rendimiento de cada emisora. Medida de riesgo:
semivarianza
Emisora SV R
KOFL 0.011524 0.000434
GSANBORB-1 | 0.013111 | -0.000369
PINFRA 0.015008 0.000129
GAPB 0.014771 0.000765
ALPEKA 0.018839 0.000170
GMEXICOB 0.016346 0.000893
ALFAA 0.019229 | -0.000805
GFINBURO 0.018440 | -0.000090
ELEKTRA 0.021656 0.001599
OHLMEX 0.022419 0.000759
PE&OLES 0.025977 0.001138
AC 0.013053 0.000676

Fuente: elaboracion propia.

La frontera eficiente bajo esta medida de riesgo se muestra en la grafica 4.

162



PORTAFOLIOS DE INVERSION CON MEDIDAS ALTERNATIVAS DE RIESGO: SEMIVARIANZA Y DESVIACION

MEDIA ABSOLUTA

Gréfica 4

Frontera eficiente media-semivarianza.

Medida de riesgo: semivarianza
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ALFAA: 0.0192: -
A 0.0008
-0.0010 4

Fuente: elaboracion propia.

En este caso la frontera eficiente media-semivarianza muestra todos
los portafolios 6ptimos en los cuales el inversionista puede invertir dado
un riesgo asociado a un nivel de rendimiento dado. De nuevo se generan
100 portafolios dptimos bajo ese criterio, el portafolio de semivarianza
que se eligié para realizar la comparacion y probarlo; como se muestra

en la tabla 10.
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En la tabla 10, se observa que el portafolio 6ptimo que se eligié incluye
dos emisoras que no contemplaban los portafolios de media-varianza y de
desviacion media absoluta. El criterio de seleccion fue el mismo que el de
los dos anteriores, se selecciond el portafolio que tuviera un comportamien-
to de riesgo similar al del IPyC.

Tabla 10
Ponderaciones del portafolio 6ptimo. Medida de riesgo: semivarianza

Emisora w,
KOFL 0.20
GSANBORB-1 | 0.05
PINFRA 0.05
GAPB 0.16
ALFAA 0.15
GFINBURO 0.02
ELEKTRA 0.12
PE&OLES 0.05
AC 0.20
suma 1.00

Fuente: elaboracién propia.

4.2.4. Portafolio de Sharpe

El modelo de Sharpe considera la prima de rendimiento, la cual es la diferencia
entre el rendimiento promedio del portafolio, la tasa libre de riesgo y la volati-
lidad del portafolio, (desviacion estandar del portafolio). La volatilidad del por-
tafolio puede marcar la diferencia cuando se conforman los portafolios de inver-
sidn, suponga que el inversionista estd interesado en portafolios poco riesgosos,
entonces puede combinar aquellos activos con correlaciones negativas, para ob-
tener un elevado indice de Sharpe. Segiin (Fabozzi, 2016) el planteamiento para
generar el portafolio 6ptimo con la relacion maxima de Sharpe es:

po-r,

OTw

max

sa. o' =1
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donde es la tasa libre de riesgo. El problema también se puede representar
como:

max

Por lo que el portafolio con la maxima relacién de Sharpe, tabla 11, es
aquel portafolio en la frontera eficiente que tiene la pendiente maxima cu-
ando se conecta con la tasa libre de riesgo. Toda maxima relacién de Sharpe
negativa indica un rendimiento del portafolio inferior al de la rentabilidad
del activo sin riesgo. Toda maxima relacion de Sharpe inferior a uno indica una
situacion en la cual el rendimiento del activo es inferior al riesgo del mismo.
Cuanto mas alta sea la maxima relacion de Sharpe mejor (Gomero Gonza-

les, 2014). N
abla

Ponderaciones del portafolio 6ptimo de Sharpe

Emisora w,
GSANBORB-1 0.00001
GAPB 0.99999

Fuente: elaboracion propia.

La tabla 12 muestra la informacion concentrada del rendimiento pon-
derado de cada medida de riesgo y del portafolio de Sharpe.

Tabla 12
Rentabilidad ponderada de las medidas de riesgo

Medida de riesgo R;::;;i:;jzd
Varianza 0.0371%
DMA 0.0420%
Semivarianza 0.0451%
Portafolio de Sharpe 0.0765%

Fuente: elaboracién propia.
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4.3. Cdlculo de la rentabilidad de los portafolios

A continuacién, se mostraran los resultados de la valuacion y medicién de la
rentabilidad de los portafolios 6ptimos elegidos de cada medida de riesgo,
se considera una inversion de $3 000 000.00. El portafolio de media varianza
se integro de siete activos, resultando con una minusvalia de -$266 660.42,
que equivale a un rendimiento anualizado de 94 dias de -34.8% como se
observa en la siguiente tabla:

Tabla 13
Valuacion del portafolio media-varianza
Portafolio w, Capital :ilclir:relz Valuacién a dic-29 | Valuacion a abril-02 Minun/
M-V ' compradas plus
KOFL 20.68 620 288.93 4.592 135.06 620 195.52 | 116.61 53547312 | -84722.40
GSANBORB-1 10.23 | 307 009.17 15.663 19.60 306 994.80 | 20.39 319 368.57 12 373.77
PINFRA 3.89 116 724.52 599 194.64 116 589.36 | 180.05 107 849.95 -8739.41
GAPB 23.05| 691449.96 3.421 202.09 691 349.89 | 181.00 619201.00 | -72148.89
ALFAA 19.92 | 597 556.99 27.677 21.59 597 546.43 | 22.70 628 267.90 30721.47
ELEKTRA 16.01 480 396.02 .690 695.84 480 129.60 | 510.12 351 982.80 | - 128 146.80
AC 6.22 186 574.41 1.396 133.56 186 449.76 | 122.10 170 451.60 | -15998.16
suma 100.00 | 3 000 000.00 2999 255.36 2732594.94 | - 266 660.42

Fuente: elaboracion propia.

El portafolio con DMA se integro de siete activos, los mismos que for-
maron el portafolio de media-varianza, pero con diferentes proporcio-
nes, este portafolio obtuvo una minusvalia de -$270 349.09, que equivale
a un rendimiento anualizado de 94 dias de -35.3% como se observa a
continuacion:

El portafolio de semivarianza se integré de nueve activos, logrando una
minusvalia de -$280 225.52, que equivale a un rendimiento anualizado de
94 dias de -36.6%:
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Tabla 14
Valuacién del portafolio con desviacion media absoluta

Portafolio . N1'1.111er0 Valuacién a Dic-29 Valuacién al Abr-02 )
DMA w, Capital acciones Precio Monto Precio Monto Minus/Plus
compradas
KOFL 16.12 | 483 554.37 3580.00 | 135.06 483 514.80 | 116.61 417 463.80 -66 051.00
GSANBORB-1 | 10.00 | 299933.46 | 15302.00 | 19.60 299919.20 | 20.39 312007.78 12088.58
PINFRA 278 83 476.97 428.00 | 194.64 83305.92 | 180.05 77 061.40 -6 244.52
GAPB 37.53 | 1125865.94 5571.00 | 202.09 [ 1125843.39 | 181.00 100 8351.00 -117 492.39
ALFAA 18.10 543082.52 | 25154.00 | 21.59 543 074.86 | 22.70 570 995.80 27 920.94
ELEKTRA 14.87 446 211.93 641.00 | 695.84 446 033.44 | 510.12 326 986.92 -119 046.52
AC 0.60 17874.80 133.00 | 133.56 17763.48 | 122.10 16 239.30 -1524.18
Suma 100.00 | 3 000 000.00 2999 455.09 2729 106.00 -270 349.09
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 15

Valuacion del portafolio con Semivarianza.

Numero Valuacién a dic-29 Valuacién al abr-02
Portafolio S-V w, Capital acciones K X Minus/plus
compradas Precio Monto Precio Monto
KOFL 20.18 605 542.11 4 483.00 135.06 605 473.98 116.61 522 762.63 -82711.35
GSANBORB-1 4.85 145 374.45 7 417.00 19.60 145 373.20 20.39 151232.63 5859.43
PINFRA 5.31 159 319.54 818.00 194.64 159 215.52 180.05 147 280.90 -11 934.62
GAPB 15.64 469 085.58 2321.00 202.09 469 050.89 181.00 420101.00 -48 949.89
ALFAA 15.29 458 769.57 21 249.00 21.59 458 765.91 22.70 482 352.30 23 586.39
GFINBURO 1.99 59 662.16 1886.00 31.62 59 635.32 29.62 55 863.32 -3772.00
ELEKTRA 11.98 359 458.11 516.00 695.84 359 053.44 510.12 263 221.92 -95 831.52
PE&OLES 4.52 135 506.15 330.00 409.65 135 184.50 366.09 120 809.70 -14 374.80
AC 20.24 607 282.34 4546.00 133.56 607 163.76 122.10 555 066.60 -52097.16
suma 100.00 | 3000 000.00 2998 916.52 2718 691.00 | -280225.52

Fuente: elaboracién propia.

Por ultimo, el portafolio de Sharpe se integré de dos activos y obtuvo una
minusvalia de -$313 059.17, que equivale a un rendimiento anualizado de 94
dias de -40.8% como se observa enseguida:
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Tabla 16
Valuacién del portafolio con semivarianza
Portafolio ) N}im. Valuacioén a dic-29 Valuacion al abr-02 )
sharpe i Capital c:;:;or:g?m Precio | Monto Precio | Monto Minus/plus
GSANBORB-1 | 0.00 23.75 1.00 | 19.60 19.60 | 2039 20.39 0.79
GAPB 100.00 | 299997625 | 1484400 | 20209 | 299982396 | 181.00 | 2 686 764.00 | -313059.96
suma 100.00 | 3000 000.00 2999 843.56 2686 78439 | -313059.17

Fuente: elaboracién propia.

de acuerdo con los resultados anteriores el portafolio con la menor minus-
valia ha sido el formado con los activos dados mediante el enfoque de me-
dia-varianza, y el que obtuvo la mayor minusvalia fue el portafolio con el
indice de Sharpe.

5. Conclusiones

El mundo financiero es una complicada combinacion de fenémenos alea-
torios y eventos impredecibles. La creciente participacion de los agentes
que en ellos operan y la complejidad en el mercado financiero moderno,
hace patente el desarrollo de estrategias de inversion que satisfagan los
requerimientos de administracion de portafolios, estrategias de cobertura
en posiciones anteposibles variaciones de precios, operaciones de arbitraje,
entre otros. De manera general el propdsito de un agente que participa en
los mercados de valores es obtener un rendimiento dado un nivel de riesgo
aceptado, el cual depende de la aversion que agente esté dispuesto a admitir.

En este trabajo, se aplicaron como medidas de riesgo alternativas, la
desviacion media absoluta y la semivarianza, debido a que tales medidas
de riesgo reducian de manera significativa la carga computacional para
resolver el problema de optimizacion. Por un lado, usar como medida
de riesgo a la desviacion media absoluta simplifica sustancialmente
el problema de optimizacién ya que este problema puede resolverse
mediante algoritmos de programacion lineal estdndar. Otra ventaja de
estimar la desviacién media absoluta del portafolio es que no es nece-
sario estimar la matriz de covarianza de los activos. Asimismo, el usar
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la semivarianza el riesgo se distribuye entre los activos que componen el
portafolio de inversion.

Para poder realizar la comparacion entre las diferentes medidas de ries-
go, se generaron 100 portafolios de inversion, los cuales se mostraron en
una grafica con las fronteras eficientes para cada medida de riesgo, se tomo
como portafolio Optimo aquel que su riesgo se igualara con el del IPyC.

La evidencia empirica obtenida muestra que la medida alternativa de
riesgo con la que se obtuvo la mejor rentabilidad anual fue la semivarianza,
con un rendimiento del 11.37%, seguido de la desviacion media absoluta
con un 10.58% vy al final la media-varianza con un rendimiento de 9.35%.
Estos resultados empiricos apoyan el hecho que dichas medidas de riesgo
alternativas, al igual que la media-varianza logran optimizar un portafolio
de inversion, dadas las preferencias de un inversionista ante el riesgo. Sin
embargo, los resultados de la optimizacion deben complementarse con otro
tipo de anadlisis como pueden ser analisis fundamental, comparacion con
portafolios estandarizados (benchmark) asi como analisis técnico.
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