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Resumen

Este articulo presenta un analisis del riesgo y el desempefio de algunos indi-
ces usados por la Bolsa Mexicana de Valores para capturar el comportamiento
del mercado y de algunos sectores de actividad econdmica. El andlisis se lleva
a cabo con base en métricas postulados por las asi llamadas teorias moderna
y postmoderna del portafolio. También se usaron dichas métricas para eva-
luar portafolios optimizados bajo ambos enfoques. Los resultados sugieren
que las métricas planteadas por la teoria postmoderna del portafolio pueden
ser utiles para mejorar la medicion, el analisis y la evaluacion del riesgo y
del desempeno de las inversiones, en activos y/o portafolios, efectuadas en el
mercado bursatil mexicano.
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“Modern” and “Post-Modern”? Portfolio Theory
and performance of Mexican stock
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Abstract

This paper shows an analysis of the risk and performance of some indexes
used by Bolsa Mexicana de Valores to capture the behavior of the market and
some economic activity sectors. The analysis is carried out based in metrics
posited by the so called Modern and Post-Modern Portfolio Theory. Such me-
trics were also used to appraisse optimal portfolios under both approaches.
The results suggest that the metrics posed by the Post-Modern Portfolio
Theory can be useful to improve the measurement, analysis and appraissal of
the risk and performance of assests and/or portfolios investments carried on the
Mexican market exchange.
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1. Introduccion

En este articulo se analizan siete indices sectoriales elaborados por
Standard&Poor’s para la Bolsa Mexicana de Valores (BMV): el del sector de
casas comerciales y distribuidores que agrupa 15 emisoras, el de industria
manufacturera, electricidad, gas y agua formado por 21 emisoras, el de
Construccion con 13 emisoras, el de infraestructura y transporte con 11,
mineria y agricultura integrado por siete, servicios financieros con 10 y el
de comercio y prestacion de servicios con 16 (véase anexo 1). También se
analiza el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), representante del com-
portamiento del mercado.

Los indices sectoriales brindan informacion al inversionista en cuanto
al comportamiento de cada uno de los sectores econémicos en especifico,
su evolucion en los mercados financieros, su situacion actual y su relacion
riesgo-rendimiento, pudiendo ayudar a la seleccion de los portafolios de
inversion y a otras decisiones financieras. La respuesta diferenciada de los
sectores economicos a los cambios en las condiciones econdmicas ofrece
un abanico de alternativas de inversion a los inversionistas, como afir-
ma Rodriguez et al. (2014), esos efectos diferenciados conducen a que las
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oportunidades de inversidén por sectores tengan diferentes perfiles en su
relacion riesgo-rendimiento.

Morales y Lopez-Herrera (2020) analizaron la relacion de riesgo-rendimien-
to de esos indices sectoriales de la BMV y de algunos portafolios mediante tres
medidas de desempefio (el indice de Sharpe, la recompensa al valor en riesgo
(VaR) y la recompensa al valor en riesgo condicional (CVaR), encontrando que
para casi todos los indices sectoriales la medicion de esa relacion muestra
que son mejores que para el IPC (representante del portafolio del mercado).
Ademas, mediante el estadistico de Shapiro y Wilk, mostraron que las dis-
tribuciones de los rendimientos de todos los indices analizados no siguen
una distribucién normal de probabilidad. Al extender y complementar los
resultados de esa investigacion, el presente andlisis puede ser util para que
académicos y estudiantes, asi como tomadores de decisiones de inversion,
tengan una perspectiva actualizada de los indices bursatiles sectoriales y de
algunos alcances y limitaciones importantes del estado actual de la teoria
de los portafolios.

El objetivo de este articulo es comparar los resultados del andlisis del
riesgo y desempefio de indices sectoriales de la BMV y del Indice de Precios
y Cotizaciones (IPC). El andlisis se efectia mediante métricas propuestas
por la llamada teoria postmoderna del portafolio (PMPT, Post-Modern Por-
tafolio Theory) y medidas convencionales de la teoria moderna del porta-
folio (MPT, Modern Portfolio Theory). Indiscutiblemente, la MPT ha sido
una base fundamental para muchos de los desarrollos tedricos y aplicacio-
nes practicas posteriores; sin embargo, ha sido cuestionada por sus funda-
mentos, erigiéndose los postulados de la PMPT como una alternativa para
superar algunas de las deficiencias atribuidas a los planteamientos de la
MPT.

Las preguntas de investigacion son: ;qué diferencias podrian observarse al
comparar el desempeno de los indices de la BMV con las métricas de la MPT
y de la PMPT? y, dado el caso, ;como serian tales diferencias? Se plantean
como hipotesis: 1) de acuerdo con los postulados de la MPT y al estar menos
diversificados, los indices sectoriales deben tener un desempeno inferior al
del mercado y 2) al cuantificar ese desempeno con las métricas de la PMPT,
dado que ésta considera los alejamientos de la normalidad de los rendimien-
tos, se deben observar diferencias en la jerarquizacion de las oportunidades
de inversion representadas tanto por los indices sectoriales como por los por-
tafolios Optimos que se estiman en este trabajo.

En la seccion siguiente se presenta una revision de literatura pertinente.
Después se muestra las herramientas metodoldgicas usadas en el andlisis de
los indices y portafolios con base en diferentes métricas de la MPT y la PMPT,
ofreciendo una seccién final de conclusiones.
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2. Revision de la literatura

A Markowitz (1952) se le conoce como el padre de la llamada MPT, de acuer-
do con la cual la racionalidad econdmica del inversionista lleva a que, en
condiciones de riesgo, seleccione su portafolio buscando maximizar la uti-
lidad esperada en un juego entre el rendimiento esperado y el riesgo. Como
consecuencia, la supuesta funcidon de utilidad a maximizar es arbitrariamente
especificada con dos parametros: el rendimiento medio y la varianza de los
rendimientos.

Apartandose de las complicaciones inherentes a la idea de que la decision
del inversionista es conducida por una hipotética funcién de utilidad, Roy
(1952) supone que el inversionista preferiria minimizar la probabilidad de
pérdidas relativas, o sea, rendimientos inferiores a un nivel establecido como
el minimo aceptable. Markowitz (1959) reconoce el planteamiento de Roy, in-
dicando que minimizar el riesgo de pérdidas (o0 downside risk) es importante
porque sdlo ese riesgo es relevante para el/la inversionista y los rendimientos
no siempre siguen una distribucion de probabilidad normal. Como posibles
medidas del downside risk, Markowtiz propone la semivarianza respecto del
rendimiento medio o, dado el caso, respecto de un rendimiento meta, es decir,
medir la variabilidad s6lo de los rendimientos que estan por debajo del punto
de referencia.

La asi llamada teoria postmoderna del portafolio (PMPT) surge en 1987,
cuando el Instituto de Investigacion de Pensiones de la Universidad Estatal de
San Francisco desarrolld los algoritmos matematicos para reconocer las prefe-
rencias de los inversionistas por la volatilidad de los rendimientos positivos
(ganancias), en comparacion con la de los rendimientos negativos (pérdidas),
véase Kobaldi (2011). Esos algoritmos consideran la distribucion log-normal
para los rendimientos financieros y drawdown risk, medido por la semides-
viacion (desviacion estandar de los rendimientos por debajo del rendimiento
objetivo) que se expresa en porcentajes y, por tanto, se puede utilizar de igual
forma que la desviacion estandar tradicional.

Nawrocki (1999) considera que el uso de las semivarianzas y la semidesvia-
cion estandar como métricas del downside risk no es suficiente para tratar a
la PMPT y a la MPT como teorias distintas ya que esta tltima ha considerado
también a ambas medidas. Nawrocki sustenta su afirmacién en trabajos como
los de Quirk y Saposnik (1962), Mao (1970), Hogan y Warren (1972), Klemkosky
(1973) y Ang y Chua (1979). La posicion de Nawrocki es que en realidad se trata
de avances sobre el mismo cuerpo tedrico que han ayudado a resolver algu-
nos problemas que enfrenta la teoria del portafolio; por ejemplo, como afirma
Geambasu et al. (2018), la evidencia muestra que las métricas propuestas por la
PMPT pueden ofrecer una medicion del riesgo mas flexible y realista.
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La MPT asume que el inversionista tiene un comportamiento racional, al
suponer que su interés es inicamente la maximizacion de la utilidad econdmica
esperada, sin embargo, esto ha sido puesta en duda por el comportamiento
financiero de los inversionistas, pues en ocasiones se conforman con una tasa
de rentabilidad menor que la tasa maxima de rendimiento. Es decir, la MPT
omite las dimensiones personales, ambientales, estratégicas y sociales de las
decisiones de inversidn; en éstas no solo se intenta maximizar los beneficios
ajustados al riesgo, la investigacion de las reacciones de los inversionistas
muestra que estd interesado en obtener al menos un rendimiento minimo de-
seado, cualquier resultado por debajo del rendimiento minimo deseado se
considera pérdida, mientras que las ganancias por encima del rendimiento
deseado no constituyen una preocupacion. La PMPT considera que los in-
versionistas tienen su propio limite de rendimiento minimo aceptado, que
constituye un punto de referencia para medir el éxito o el fracaso del proce-
so de inversion, mientras que la tasa de rendimiento esperado, tomando el
rendimiento medio como estimador, asume la MPT es s6lo una caracteristica
de las tasas de rendimiento y no suele ser la tasa de rendimiento deseable
del inversionista; Barberis et al. (1996), Omisore et al. (2012), Lorenzo (2016) y
Geambasu, et al. (2018).

Seguin Omisore ef al. (2012) la MPT no considera el efecto de la demanda
de activos sobre sus precios. La demanda derivada de las decisiones de porta-
folio podria incrementar el precio de los activos individuales, sin que los fun-
damentales de las emisoras lo justifiquen, y al elevarse el valor del portafolio,
disminuye la probabilidad de un rendimiento futuro positivo, aumentando
el riesgo.

Ming-Feng y Chuan-Ju (2012), Zhu y Wang (2009) destacan que debido a
que la varianza no puede distinguir una mala sorpresa (la relevancia puntaa
menos que las expectativas) de una buena sorpresa (las puntuaciones de rele-
vancia que superan las expectativas), proponen un marco de semi varianza-
media para manejar la incertidumbre. El cual tiene la capacidad de distinguir
entre las sorpresas malas y las buenas al optimizar una lista de clasificacion
de diversos valores. Los resultados experimentales muestran que este método
mejora el rendimiento al conformar los portafolios.

La mayoria de las métricas de desempefio utilizadas para la administra-
cién tradicional de activos siguen siendo acordes con los supuestos de que
los rendimientos siguen una distribucion normal. Entre las medidas que se
utilizan para evaluar el desempefio de los portafolios de inversion en la teoria
moderna del portafolio se encuentra el indice de Sharpe (1966, 1994) que mide
el rendimiento esperado por unidad de riesgo para una inversion, usando
como medida del riesgo la desviacion estandar. Han surgido otras métricas
entre los que se encuentran los indices de Sortino y Omega.
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El Indice de Sortino, et al. (1994) y Sortino et al. (1999), mide el exceso de
rentabilidad por arriba de la rentabilidad meta con respecto al riesgo me-
dido por medio de la volatilidad negativa (downside risk); es decir, mide
cuanto varian los resultados para el escenario en que son inferiores al ren-
dimiento meta. El indice Omega, disefiado por Keating y Shadwick (2002),
es una medida de desempeno basada en la razén de pérdidas a ganancias
que captura la informacion de los momentos de orden superior de la distri-
bucion de probabilidades de los rendimientos, por lo que ajusta de manera
implicita tanto el sesgo como la curtosis de esa distribucion. Es decir, ilustra
el impacto que los eventos atipicos tienen en la distribucion y provee la
probabilidad total ponderada de pérdidas y ganancias que describe las ca-
racteristicas de riesgo-recompensa de la distribucion de los rendimientos. Se
supone que el inversionista buscard maximizar la funcién omega, a mayor
magnitud sera mas alta la probabilidad de obtener rendimientos por encima
del umbral definido.

Kolbadi y Ahmadinia (2011) evaluaron los rendimientos de portafolios de
inversion con activos de la bolsa de valores de Teherdn entre 2005 y 2010 me-
diante los indices de Sharpe y Sortino entre otros. Sus resultados indican que
el funcionamiento de las empresas es diferente segin los indices de Sharpe
y Sortino, indicando el segundo un mejor desempeno de las empresas. Robi-
yanto (2018) evalu¢ el rendimiento de los indices de precios de las acciones
de la bolsa de valores de Indonesia mediante varios indicadores entre 2011 y
2017, entre los cuales se encuentran los indices de Sharpe y Sortino. Sus re-
sultados indican que solo tres indices de precios de acciones tienen un mejor
rendimiento que los instrumentos libres de riesgo y del mercado de valores
cuando se calculan utilizando el indice de Sharpe. Mientras tanto, cuando se
calcula usando el indice de Sortino, el indice de precios de las acciones del
sector de la industria miscelanea tiene el mejor rendimiento.

Gutiérrez, y Nanda (2009) optimizaron un portafolio de activos a través
del indice Omega y lo compararon con el portafolio dptimo obtenido por el
método de optimizacién media-varianza. Asumiendo que debido a que el in-
dice Omega es mas significativo para optimizar los portafolios, mostraron
que el limite eficiente calculado por el indice Omega es superior a la frontera
eficiente de media-varianza, especialmente en los puntos con menores pér-
didas esperadas. Para un mismo nivel de pérdidas esperadas, al optimizar el
portafolio con el indice Omega encontraron que las ganancias esperadas son
mas altas. Arias y Patricio (2014) estudiaron el rendimiento del indice de sos-
tenibilidad empresarial (ISE) de la Bolsa de Valores de Sao Pablo entre 2005
y 2010, utilizaron varias métricas de rendimiento y encontraron que el indice
Omega es una mejor medida de desempeno para los inversionistas menos
aversos al riesgo.
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Van, Van y Heymans (2014) estudiaron 184 fondos de cobertura interna-
cionales de Norteamérica, Europa y Asia de renta variable entre 2000 y 2011,
comparando su rendimiento con las métricas de Sharpe y de Omega. Encon-
traron discrepancia en los valores de estos indices al clasificar los fondos du-
rante los periodos de crisis. El indice Omega clasifica mejor a los fondos durante
los periodos de crisis y presenta una mejora sustancial en comparacion con
las medidas de rendimiento tradicionales, ya que describe una gran parte de
la estructura de distribucion subyacente, que es muy relevante y significativa
para los fondos de cobertura. Acosta (2018) realizé un analisis de 45 fondos
de inversion (ETF, por sus siglas en inglés Exchange Traded Fund) en dife-
rentes escenarios mediante el indice Omega. Corrobord que esta métrica es
consistente con el orden concavo creciente (SSD) en la determinacion de la
preferencia de una variable aleatoria sobre otra para inversionistas aversos al
riesgo y no saciados como lo propone la teoria de portafolios desarrollada por
Markowitz (1952, 1959).

Méndez y Rocha (2019) hicieron un estudio comparativo del rendimiento
de varios fondos de pensiones chilenos entre 2011 y 2018, destacando la con-
veniencia del uso del indice Omega para evaluar los rendimientos de los por-
tafolios con una distribucién no-normal y exceso de curtosis, cuando se busca
que sus rendimientos no queden por debajo de la rentabilidad promedio del
sistema de pensiones. Cahya y Robiyanto (2020), evaluaron el rendimiento de
los fondos listados en la Bolsa de Indonesia entre 2018 y 2019 y mediante el in-
dice de Omega determinaron la probabilidad de los rendimientos esperados
de cada uno de estos fondos. Con los coeficientes del indice Omega pudieron
seleccionar los fondos con mayor probabilidad de beneficios, resaltando la
utilidad de este indice.

Los resultados favorables al uso del indice Omega para jearquizar las
inversiones de acuerdo con su desempeno, explican porque ese indice ha
ganado popularidad entre académicos y practicantes para calificar ese desem-
peno, particularmente por ser una métrica que puede adaptarse a entornos
mas complejos que el de los rendimientos gaussianos.

Al comparar la seleccion de portafolios con base en la MPT y la PMPT,
Gallopo (2010) aplico los métodos de bootstraping para los insumos de los mo-
delos de portafolios con activos de Europa y de Estados Unidos, contrastando
los resultados del modelo de Markowitz con los modelos de minimizacion del
error de seguimiento (tracking error), de minimizacion de la desviacion media
absoluta (MADM) y el de minimizacién de la probabilidad de déficit (short-
fall). Mostré que los modelos de portafolios asociados derivados de la PMPT
obtuvieron mejor indice de Sharpe en el 100% de los casos, sugiriendo que los
modelos de la PMPT pueden generar mejoras sustanciales para el rendimien-
to ajustado por el riesgo.
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La ponderacion de los activos que optimizan un portafolio es importante
tanto en la administracion practica de los portafolios como en la investigacion
académica sobre la teoria del portafolio. La caida del valor (drawdown) de un
activo, un portafolio y, de manera mads general, de cualquier inversién, es una
de las medidas que se han considerado por la PMPT como relevante para
evaluar el riesgo; siendo la duracion del drawdown una preocupacion de gran
importancia. Al respecto Chekhlov, Uryasev y Zabarankin (2005) propusieron
y demostraron la conveniencia de usar una nueva familia de medidas de ries-
go de un solo pardmetro, llamada Conditional Drawdown (CDD), las cuales
permiten la solucion del problema de asignacion de activos en los portafolios
de forma similar a como se hace cuando se usa como criterio de optimalidad
el Valor en Riesgo Condicional (CVaR), el cual mide el riesgo en la cola de la
distribucion de probabilidades de las pérdidas.

Reveis y Leon (2008) proponen una medida de riesgo alternativa, el maxi-
mo drawdown (MDD), mostrando su uso con base en el comportamiento ob-
servado entre 1990 y 2007 de 18 activos de cuatro economias industrializadas
y las hipotecas estadounidenses. Construyeron el espectro completo de crea-
cion de valor para distintos portafolios con base en el MDD considerando
que esta métrica, al tomar en cuenta los movimientos y las discontinuidades
extremas del mercado presentes en los eventos adversos extremos, es mas
conveniente y solida que la métrica tradicional de la dispersion. Reveis y Ledn
sugieren que se utilice una cantidad considerable de informacion, lo que per-
mite al modelo encontrar el evento poco frecuente pero critico de destruccion
de riqueza de cada activo y su impacto marginal de diversificacion de riesgos
cuando se agrega a un portafolio; es necesario utilizar suficiente informacién
para cubrir por lo menos un ciclo bursatil completo, pero siempre es aconse-
jable cubrir mas de uno.

Allen, McAleer, Powell y Singh (2015) analizaron la eficacia de una serie
de estrategias de diversificacion de portafolios centrandose en métricas del
riesgo de pérdida de valor (down-side risk), como estrategia de diversificacion
de portafolios. Estudiaron los rendimientos diez indices de los principales
mercados bursatiles europeos (el indice FTSE100, el indice DAX, el CAC 40 el
indice AEX de Amsterdam, el indice IBEX 35, el OMX de Copenhague 20, el in-
dice OMX de Estocolmo de todas las acciones, el indice OMX de Helsinki de
todas las acciones, el indice general portugués BVLG PSI y el indice 20
belga BFX) durante el periodo de 2005 a 2013; comparando varias estrate-
gias drawdown con la optimizacion de Markowitz para portafolios sin ventas
en corto. Los resultados sugieren que ninguna de estas estrategias domina
la diversificacion ingenua. La mas exitosa de las estrategias de optimizacion
fue la de Markowitz con restricciones positivas y limite superior en las expo-
siciones individuales. Canbin (2018) muestra los resultados de su estudio de
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una muestra de 28 acciones del mercado de valores chino durante el periodo
que desde 2013 a 2016 y, mediante la optimizacion de portafolios basada en
el CDaR, ofrece evidencia de que se es factible obtener portafolios con mayor
tasa de ganancia.

3. Aspectos metodoldgicos

En Sharpe (1966, 1994) se presenta una de las medidas de desempefio de por-
tafolios mas utilizada en la actualidad de manera general en las inversiones
en activos financieros. Originalmente denominada razon de recompensa a la
variabilidad, ahora se le conoce como el indice o la razén de Sharpe, en honor
de su autor. Partiendo del supuesto de la aversion al riesgo que se plantea la
teoria del portafolio, el indice o razoén de Sharpe mide la magnitud de la re-
compensa que recibe el inversionista dada la variabilidad de los rendimientos
de su portafolio:

Razén (indice) de Sharpe = @ (1)
p
R es el rendimiento del portafolio, r, es la tasa libre de riesgo y o, es la desvia-
cion estandar (variabilidad) de los rendimientos del portafolio.

Como se ha discutido en la seccion anterior, el uso de la desviacion estan-
dar convencional constituye una de las criticas que se han hecho al enfoque de
la llamada TMP, destacando en particular la propuesta de Sortino y Van der
Meer (1991) de medir el downside risk mediante la semidesviacion estandar, o,
que se define como:

T
o= |7+ Y minl(r, ~ RY?,0) 2)

t=1

7, es el rendimiento del portafolio o activo y R es el rendimiento meta, el cual
puede ser la tasa de rendimiento minima aceptable, la tasa libre de riesgo o
cualquier otra tasa que se establezca como referencia, incluso podria ser la
tasa cero, caso en el que solo interesaria conocer el riesgo de pérdidas en tér-
minos generales. El radicando en (2) es la semivarianza o segundo momento
parcial inferior.

Para efectos de la medicién y evaluacion del desempefio Sortino y Price
(1991, 1994) proponen una medida similar a la razén de Sharpe, la cual se ha
conocido como la razdn (indice) de Sortino, que se define como:
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Rp —R

Razén (indice) de Sortino = - (3)
R es el rendimiento meta y o, es la medida de downside risk definida en (2)
considerando la tasa de rendimiento meta o minima aceptable en términos
del argumento de Sortino y Price (1994). La razon de Sortino es evidentemen-
te una medida mejorada del desempeno ajustado al riesgo ya que permite
capturar el efecto del downside risk en la medicion del desempetio cuando hay
sesgos y asimetria en las distribuciones de los rendimientos. Cuando los ren-
dimientos no simétricos y siguen la distribucion normal, producen el mismo
ordenamiento de los portafolios o activos, cuyo desempefio se compara, que
el indice o razon de Sharpe.

La razon o indice Omega, propuesto por Keating y Shadwick (2002), es una
medicion de la relacion ganancias a pérdidas ponderadas por sus probabili-
dades, que tiene como ventaja respecto de las medidas tradicionales, segin
sus autores, el empleo de toda la informacion disponible sobre el rendimiento
y el riesgo, lo que permite ajustar de manera implicita el sesgo y la curtosis
presente en la distribucion de probabilidad de los rendimientos. En otras pa-
labras, se diferencia de medidas como los indices de Sharpe y de Sortino al
tomar en cuenta tanto los momentos parciales inferiores (downside) como los
momentos parciales superiores (upside), por lo que puede ser de utilidad para
ordenar los portafolios de acuerdo con su desempeno incluso en el caso de
que sus rendimientos tengan sesgo o curtosis. En términos tedricos se tiene
que la razon o indice Omega esta dada por:

_ A -F@)d, A
o = [FF(a, W

R denota la tasa de referencia (deseada) por el inversionista; x denota el rendi-
miento aleatorio durante el periodo de la inversidn; a y b denotan los limites

inferior y superior de la distribucion de probabilidad de los rendimientos,
respectivamente f (1-F@m)dr denota el potencial de ganancias (upside) dada
oy f F(nd, denota el potencial de pérdidas o downside. Para efectos practicos,
vease Bacon (2008), dada una serie de tiempo de rendimientos, (4) se puede
estimar como:

%Zle max(r, — R,0)

()

1
TZtT=1 max(R —r,0)
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Kasemi et al. (2003) propusieron una razén (un indice) que denominaron
Omega-Sharpe (o Sharpe-Omega como también se le conoce) porque su simi-
litud con la razoén de Sharpe la hace mas intuitiva que la razon Omega, pero
manteniendo las caracteristicas deseables de ésta ya que proporciona la misma
informacion. Para efectos de su célculo se define como:

Rp —R
6
%Zle max(R —1,,0) 6)

Razdn (indice) Sharpe — Omega =

El drawdown es la medida de la declinaciéon de la ganancia o pérdida acu-
mulada de una inversién o estrategia financiera desde un pico histérico. En
términos formales, si el valor del portafolio o las ganancias acumuladas, W¥,,
>0 estan determinadas por un proceso estocastico con W, = 0, el drawdown en
el momento 7 se puede definir como:

Dr = max[maxeonW, — Wr, 0] = [max,eonW, — Wr], @)

El maximo drawdown es una medida de riesgo de los portafolios y activos fi-
nancieros para analizar el mayor descenso del pico hasta el fondo del historial
de los drawdowns ocurridos durante un periodo, se define como:

maxDr = supie(o,r) [Supse(o,T)Ws - VVt] (8)

Chekhlov et al. (2005) proponen una medida del downside risk asociada con el
maximo drawdown es el Drawdown Condicional en Riesgo (CDaR, Conditional
Drawdown at Risk), que puede usarse para comparar portafolio o inversiones.
En términos practicos, el CDaR mide el drawdown esperado cuando el draw-
down ha establecido un umbral especificado. Se define como:

CDaR;1_o = E(D¢|D; < Dy_4) (9)

D_es el drawdown en el nivel de confianza a(0,1), por lo que para efectos
practicos el CDaR, | es el promedio de los peores (1-a)x100% drawdowns ocu-
rridos en un perido de tiempo dado.

Dado que el CDaR es semejante al CVaR, ambos basan su andlisis en un
escenario del peor caso (aunque con funciones de pérdida diferentes), Che-
khlov et al. (2005) proponen su uso en la optimizacion de portafolios para to-
mar en cuenta la magnitud y duracion de los drawdowns extremos. La solucion
al problema de seleccién del portafolio con restricciones sobre el drawdown
puede plantearse como.
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. 1
mind +—Y" .z
naZl_l is

S.a.
Zl—ul+d>0 vie{l,...,n},
Wiy tw w1 =0, u=0, Vie{l,..., n}, (10)
z; 20, u; =20, Vie{l,...,n},
Yjtawiny = C,
mowo=1

w20, Vjef{l..,m}

w,es la ponderacion de los j = 1,...,m activos, i =1,...,n es el numero de periodos
para los rendimientos, r ., y , es el rendimiento esperado, C es el rendimien-
to meta, las z, son Varlables aux1lares de los drawdowns condicionales, u, son
variables auxiliares para modelar los rendimientos acumulados y d es el
Drawdown at Risk en el percentil a.

4. Analisis del desempeiio de los indices sectoriales y portafolios dptimos

Las observaciones de los indices sectoriales y del Indice de Precios y Cotiza-
ciones (1PC) de la Bolsa Mexicana de Valores fueron obtenidas de la pagina
web de Standard&Poor’s, en frecuencia diaria cubriendo del 30 de septiembre
de 2010 al 16 de octubre de 2020.

En la grafica 1 se muestran las trayectorias de los indices durante el perio-
do de andlisis y en el cuadro 1 se enuncian los cinco principales drawdown de
cada indice. Se observa en el IPC una caida entre el 26 de julio de 2017 y el
tres de abril de 2020 acumulando una pérdida de 38.47%, y todavia no regresa
al nivel que tenia de 2017. Durante el periodo que va del 29 de enero de 2013 al
20 de julio del mismo afo y del que va del seis de enero al 2 de abril de 2012
registro retrocesos que le llevaron a pérdidas del 18% en ambos casos. Del 16
de agosto al 24 de marzo de 2017, asi como entre el ocho de mayo y el 29 de
junio de 2012 present6 caidas menores de 9.23% y 7.79%, respectivamente.
Ademas, se puede ver en la grafica 1 que desde 2010 tiene una tendencia
alcista hasta 2017 en que alcanza su maximo global. A partir de este punto
tiene una tendencia descendente con dos caidas drasticas una en 2018 y la otra
en 2020. La caida de 2020 es similar a la que tuvieron las bolsas de valores de
casi todos los paises como consecuencia de la crisis de salud originada por el
virus SARS-Cov-2.

El sector de Minoristas y Distribuidores (MD) tiene la caida mas pronun-
ciada por 29.2% entre el 12 de diciembre de 2013 y el 23 de marzo de 2020, y
aun no ha logrado regresar al nivel que tenia en 2013. Hubo otras caidas de
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menor magnitud, el ocho de agosto de 2011, trece de junio de 2012, veinticua-
tro de junio de 2013 y el 31 de agosto de 2012, por 16.6%, 13.30%, 11.49% y
7.13% respectivamente. También se puede ver en la grafica 1 que este sector
inicia en 2010 con una tendencia alcista alcanza su nivel mas alto global en
2013 y mantiene valores similares al nivel de 2013 hasta 2019. La caida de 2020
coincide con el confinamiento de la poblacidn, y la consecuente caida econd-
mica, por la crisis de COVID-19.

Se observa una gran caida el veintisiete de enero de 2016 en el sector de
Mineria y Agricultura (MA) por 67.5%, y todavia y no ha recuperado el va-
lor que tenia en 2011 cuando inici6 esta caida. También se presentaron otros
retrocesos, aunque fueron de menor magnitud, el dieciséis de noviembre de
2010, el diecinueve de octubre de 2010, el dieciséis de diciembre de 2010 y el
siete de octubre de 2010 por 5.84, 3.93, 2.24 y 0.93% respectivamente. En la
grafica 1 se puede ver que tiene una tendencia descendente a partir de 2013,
alcanza su nivel minimo global en 2015. Durante 2017 se recupera, tiene otras
caidas posteriormente hasta 2019, en 2020 tiene una caida, pero menor que el
IPC y el sector MD.

El sector Manufactura, Electricidad y Agua (MEA) tuvo una caida de gran
magnitud del 43.4% entre el veinticinco de julio de 2016 y el veintitrés de mar-
zo de 2020, y atin no regresa a los niveles que existian en 2016 cuando comen-
z0 esta caida. Se presentd otro retroceso de menor tamario, el trece de marzo
de 2014 por 22.3%; también hubo dos retrocesos moderados en el veinte de
junio de 2013 y ocho de agosto de 2011, por 13.32 y 12.55% respectivamente y
entre el veintitrés de noviembre de 2015 y el 29 de enero de 2016 del 7.3%. En
la grafica 1 se observa que inicié una caida en 2020 y se recupera parcialmente
en el tercer trimestre de este afo, pero no recobrd el nivel que tenia a princi-
pios de este drawdown. Esta tiltima caida es similar a la que tiene el sector MD
durante el mismo periodo, pero de menor magnitud que el IPC. Se puede
decir que este sector no fue afectado tan drasticamente por la pandemia de
salud iniciada en 2020 como si afect6 al indice del mercado.
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Gréfica 1
IPC e indices sectoriales en niveles
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Fuente: elaboracion propia con base en datos de Standard&Poot’s.

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

0020 ‘-‘l

010
011
012
013
014
015
016
017
018
019

010
RO11
012
013
014
015
016
017
018
019
020

El sector Infraestructura y Transporte (IT) tiene un retroceso abrupto entre
el veinticuatro de febrero y el tres de abril de 2020 del 41.2% y todavia no ha
recobrado el nivel que tenia el 24 de febrero de 2020. Tiene otras dos caidas
de menor impacto: el veintisiete de noviembre de 2018 y el catorce de junio de
2012 por 24.6% y 21.0% respectivamente. La caida entre 2017-2019 por 24.6%
fue la mas larga con una duracién de 607 jornadas bursatiles. También se pre-
sentan dos caidas de menor impacto, con casi la misma magnitud entre ellas,
el dos de diciembre de 2016 y el veinticuatro de junio de 2013 por 13.8% y

22



TEORIA | “MODERNA” Y “POSTMODERNA”? DEL PORTAFOLIO Y DESEMPENO DE INDICES SECTORIALES DEL
MERCADO ACCIONARIO MEXICANO

13.02% respectivamente. Se observa en la grafica 1 que su comportamiento
durante 2020 es similar al sector de manufactura, electricidad y agua (MEA) el
cual también registr6 una caida de 43.4% en 2020.

Cuadro 1
Drawdowns de los indices bursatiles

Inicio Fecha que Fecha de Retroceso | Duracion Dias para r]z;:s.};ir:l
(pico) se t(?co el regreso al % en dias llegar al nivel del
piso pico piso pico

IPC 2017-07-26  2020-04-03 NA -38.47 813 676 NA
2013-01-29  2013-06-24 2016-07-20 -18.69 873 100 773

2011-01-06  2011-08-08 2012-04-02 -18.60 313 149 164

2016-08-16  2016-11-18 2017-03-24 -9.23 153 67 86

2012-05-08 2012-05-18 2012-06-29 -7.97 39 9 30

MD 2013-12-13  2020-03-23 NA -29.22 1721 1575 NA
2011-05-02  2011-08- 2011-11-08 -16.60 135 71 64

08-

2012-02-21  2012-06-13  2012-07-16 -13.30 101 78 23

2013-04-12  2013-06-24 2013-12-05 -11.49 167 51 116

2012-08-13 2012-08-31 2012-10-16 -7.13 47 15 32

MA 2011-01-04 2016-01-27 NA -67.51 2453 1274 NA
2010-11-11  2010-11-16  2010-12-02 -5.84 15 3 12

2010-10-18 2010-10-19  2010-11-03 -3.93 12 2 10

2010-12-14 2010-12-16  2010-12-17 -2.24 10 3 7

2010-10-07  2010-10-07  2010-10-08 -0.93 2 1 1

MEA 2016-07-25 2020-03-23 NA -43.44 1066 920 NA
2013-08-12  2014-03-13  2015-10-09 -22.34 544 148 396

2013-04-24 2013-06-20 2013-08-02 -13.32 72 41 31

2011-07-11  2011-08-08 2011-10-26 -12.55 77 21 56

2015-11-23  2016-01-08 2016-01-29 -7.39 48 33 15

IT 2020-02-24 2020-04-03 NA -41.22 166 29 NA
2017-07-18  2018-11-27 2019-12-16 -24.68 607 344 263

2010-12-14 2012-06-14 2012-10-05 -21.08 461 380 81

2016-08-19 2016-12-02 2017-05-02 -13.80 174 73 101

2013-05-15 2013-06-24 2013-08-07 -13.02 61 29 32
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Conclusion. Cuadro 1.

Inicio Fecha que Fecha de Retroceso | Duracion Dias para r]zgli:sf;ir:l
(pico) se toco el regreso al % en dias llegar al nivel del
piso pico piso pico
2018-08-08 2020-03-23 NA -45.60 553 407 NA
2011-01-06  2011-09-23  2012-04-16 -28.73 321 182 139
SF 2016-10-20 2016-12-02  2017-07-25 -15.44 191 30 161
2014-09-04 2014-12-15 2015-03-12 -13.55 130 70 60
2017-08-28 2017-12-06  2018-07-20 -13.31 225 71 154
2010-12-22  2020-04-03 NA -76.81 2472 2335 NA
2010-11-11  2010-11-16  2010-12-01 -3.85 14 3 11
CON 2010-10-14 2010-10-19 2010-10-25 -1.63 8 4
2010-12-15 2010-12-15 2010-12-17 -0.93 3 1
2010-12-07  2010-12-10 2010-12-14 -0.67 6 4
2020-01-20 2020-04-03 NA -36.10 190 53 NA
2018-08-28 2018-11-26  2019-10-28 -20.48 294 63 231
COM 2016-10-25 2017-01-19 2017-04-10 -18.75 115 60 55
2017-08-07 2018-06-05 2018-08-22 -14.97 263 207 56
2012-04-04 2012-06-13 2017-07-17 -13.94 72 48 24

Fuente: elaboracion propia con base en datos de Standard&Poots.

El sector de Servicios Financieros (SF) presenta una caida del 45.6% entre el
ocho de agosto de 2018 y el veintitrés de marzo de 2020 y aun no se recupera
para alcanzar el nivel que tenia en 2018; este drawdown ha tenido una duracion
de 553 dias. También tuvo retrocesos menores, el veintitrés de septiembre de
2011, el dos de diciembre de 2016, el quince de diciembre de 2014 y el seis
de diciembre de 2017 por 28.7%, 15.4%, 13.5% y 13.3% respectivamente. En
la grafica 1 se puede ver que desde el 2011 tiene una tendencia alcista hasta
2016, se mantiene con fluctuaciones en casi los mismos valores hasta 2019. Al
inicio de 2020 alcanza su valor maximo global, y a partir de ahi tiene una cai-
da pronunciada, se recupera minimamente, sin alcanzar el nivel que tenia al
inicio del afo. Este sector ha sido afectado grandemente por el confinamiento
social establecido por el gobierno como respuesta a la pandemia de salud. Por
esta situacion sugiere que las actividades econdmicas han disminuido y no se
requiere la misma cantidad de transacciones en las distintas instituciones del
sistema financiero, como son los bancos, aseguradoras, afianzadoras, arren-
dadoras por mencionar algunas.
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En el sector de la Construccion (CON) hubo una gran caida del 76.8% entre
el veintidds de diciembre de 2010 y el tres de abril de 2020, y no ha regresado
al nivel que tenia en el 2010, que fue cuando se present6 el maximo nivel glo-
bal. También se presentaron retrocesos menores en el dieciséis de noviembre
de 2010, el diecinueve de octubre de 2010, el quince de diciembre de 2010 y el
diez de diciembre de 2010, por 3.85%, 1.63%, 0.93% y 0.067% respectivamente.
En la grafica 1 se puede ver que desde 2010 tiene una tendencia descendente
y aunque en 2013 tiene una recuperacion, después continta cayendo hasta
el 2020. Este sector es el inico que presenta un retroceso constante, que se
acentta en el 2020, probablemente se puede explicar porque la crisis de salud
ocasioné que muchas empresas establecieran el teletrabajo, disminuyendo la
demanda de bienes inmobiliarios y la demanda de construcciones.

En el sector Comercio (COM) se presenta un retroceso durante el periodo
del veinte de enero de 2020 al tres de abril de 2020 del 36.1% y todavia no
se ha recuperado al nivel que tenia en enero de ese afio. Hubo otras caidas,
entre el veintiocho de agosto de 2018 y el veintiocho de octubre de 2019 por
20.48%; durante el veinticinco de octubre de 2016 y el diez de abril de 2017 del
18.7%; el cinco de junio de 2018 y el trece de junio de 2012 por 14.9% y 13.9%
respectivamente. También se puede observar en la grafica 1 que desde el 2010
inicia con una tendencia alcista hasta enero de 2020 cuando alcanza su valor
maximo general, después tiene una caia abrupta similar a los sectores de mi-
noristas y distribuidores (MD) e infraestructura y transporte (IT). Estos tres
sectores registraron caidas promedio de 35% en el primer semestre de 2020,
muy probablemente por ralentizaciéon de la actividad econdémica, como resul-
tado del confinamiento de la poblacion para enfrentar la pandemia de salud.

El sector MEA tiene un comportamiento similar al del IPC, aunque menos
pronunciado en la caida del 2020. El sector de la construccion ha tenido un
retroceso sostenido desde 2010 hasta 2020 y no se ha recuperado. En contraste
el MD han mantenido casi los mismos precios desde 2013 hasta el 2020. Los
sectores SF, COM e IT muestran un comportamiento similar con una tenden-
cia alcista durante casi todo el periodo y aunque caen en 2020, es una caida
moderada, siendo el sector de IT quien mostré una mayor fuerza en la recu-
peracion; probablemente por el incremento de las telecomunicaciones exten-
didas a las actividades econdmicas y educativas.

En el cuadro 2 se presentan las participaciones de los indices dentro de
los portafolios 6ptimos que se estimaron mediante el criterio de optimizacion
media-varianza (1 y 2) y los estimados minimizando el CdaR (3 y 4), como
minimos globales (1 y 3) y cuando se fija como meta el rendimiento promedio
del IPC durante el periodo analizado (2 y 4).
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Cuadro 2

Participacion de los sectores en portafolios dptimos

1 2 3 4
MD 29.98 38.27 67.59 24.87
MA 0.00 0.00 0.00 0.00
MEA 35.49 22.65 1.39 0.00
IT 23.28 6.50 13.99 34.39
SF 1.30 0.00 0.00 4.10
CON 0.40 32.58 0.00 36.55
COM 9.55 0.00 17.03 0.00
Total 100 100 100 100
E(R)) 0.0272 0.0051 0.0249 0.0050
Portafolios: 1= minima varianza global, 2 = eficiente con rendimiento meta igual al rendimiento
promedio del IPC (0.0051%), 3: minimo CDaR, 4: minimo CdaR con rendimiento meta igual al
rendimiento promedio del IPC.
MD = minoristas y distribuidores, MA = mineria y agricultura, MEA = manufactura, electrici-
dad y agua, IT= infraestructura y transporte, SF = servicios financieros, CON = construccion,
COM = comercio.
Todas las cifras se expresan en porcentajes.

Fuente: elaboracion propia con base en nuestras estimaciones.

En el cuadro 2 también se puede ver que el portafolio 1 tiene el mayor
rendimiento esperado de 0.272 y le sigue el portafolio 3 con 0.0249. En la
ponderacion de los indices sectoriales se observa que en el portafolio 1 tienen
mayor peso en orden decreciente tres indices sectoriales: MEA, MD e IT, en el
portafolio 3 los indices que tienen mayor participacion ordenados por su peso
son: MD, CON y MEA. Se observa que el resultado de los procesos de itera-
cién en la optimizacidn de los portafolios ninguno incluyd el sector de mineria
y agricultura; este sector es el que tiene el menor rendimiento de todos los
indices sectoriales, véase cuadro 3.
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Cuadro 3
Caracteristicas de las distribuciones de probabilidad de los rendimientos
MD MA MEA IT SF CON COM IPC

Minimo -0.0715 -0.1055 -0.0639 | -0.0908 -0.1001 -0.1414 -0.0873 -0.0664
Cuartil 1 -0.0050 -0.0087 -0.0047 | -0.0050 -0.0052 -0.0064 -0.0046 -0.0050
Mediana 0.0004 0.0001 0.0003 0.0004 0.0004 0.0000 0.0004 0.0001
M.ed1a, . 0.0202% | 0.0060% | 0.0274% | 0.0325% | 0.0313% | -0.0346% | 0.0347% | 0.0051%
aritmética

Cuartil 3 0.0057 0.0088 0.0056 0.0060 0.0066 0.0063 0.0055 0.0054
Maéximo 0.0580 0.0789 0.0439 0.0629 0.0601 0.0667 0.0525 0.0474
Varianza 0.0001 0.0003 0.0001 0.0001 0.0001 0.0002 0.0001 0.0001
Desviacion | 5097 | 0.0161 | 0.0095 | 0.0105 | 00118 | 00126 | 00099 | 0.0097
estandar

Sesgo -0.3500 | -0.1093 -0.3601 -0.6245 -1.0845 -0.9692 -0.7776 -0.5085
Curtosis 4.8085 2.5185 3.7219 6.5707 9.4537 9.3780 7.4284 4.5291
gg;‘"mahdad 24861 | 6728 15132 | 47101 | 99055 | 96556 | 60647 | 22687

Portafolios dptimos*
1 2 3 4

Minimo -0.0652 -0.0675 -0.0686 -0.0694
Cuartil 1 -0.0043 -0.0047 -0.0046 -0.0044
Mediana 0.0004 0.0002 0.0004 0.0003
Media 0.0265% 0.0119% 0.0248% 0.0135%
aritmetica

Media 0.0002 0.0001 0.0002 0.0001
geometrica

Cuartil 3 0.0050 0.0051 0.0051 0.0052
Maéximo 0.0438 0.0427 0.0517 0.0483
Varianza 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
Desviacion 0.0088 0.0090 0.0092 0.0094
estandar

Sesgo -0.6109 -0.5509 -0.5138 -0.7461
Curtosis 5.7222 4.9327 5.5963 5.8589
i\]lg)rmahdad 3 604.8 2689.7 3408.7 38488

MD = Minoristas y distribuidores, MA = mineria y agricultura, MEA = manufactura, electricidad y agua, IT= infraes-
tructura y transporte, SF = servicios financieros, CON = construccién, COM = comercio, IPC = indice de precios y
cotizaciones.
*Son los rendimientos que se hubieran tenido en el mismo periodo del analisis si se hubiese invertido en los indices de
acuerdo con los portafolios 1 a 4 del cuadro 2.

Fuente: elaboracion propia con datos de nuestras estimaciones.
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El cuadro 3 muestra las caracteristicas de las distribuciones de los rendi-
mientos de los indices sectoriales, asi como de los portafolios que se hubieran
tenido al invertir, durante el periodo de andlisis, de acuerdo con las pondera-
ciones Optimas que se presentan en el cuadro 2. Casi todos los sectores regis-
traron rendimientos minimos mas bajos que el rendimiento minimo del IPC
(= -6.64%), siendo el sector de la construccion el que tiene la mayor caida (lige-
ramente superior al -14.14%). En los portafolios 6ptimos las caidas oscilaron
entre -0.0652 y -0.0694, casi iguales que la caida observada en la ganancia del
IPC. En contraste, casi todos los sectores alcanzaron rendimientos maximos
mas altos que el IPC, sdlo el de manufactura, electricidad y agua consiguié un
valor menor que fue del 4.39%, ligeramente menor que el del IPC. Ocurre
lo mismo con los portafolios 6ptimos 3 y 4 alcanzan valores maximos mas
altos que el del IPC, sdlo los portafolios 1 y 2 obtienen un valor marginal-
mente menor que el del IPC. En el segmento de los indices sectoriales el sector
comercio es el que tiene el mayor valor medio de los rendimientos del 0.0347%, en
contraste el sector de la construccion registré un rendimiento medio negativo del
-0.034%. En el grupo de los portafolios dptimos, el portafolio 1 es el que tiene el
valor promedio mas alto de los cuatro, pero es menor que el promedio del sector
comercio.

En lo que se refiere a la volatilidad medida por la desviacion estandar, o,
solo el sector de manufactura, electricidad y agua (MEA) tiene menor nivel
que el indice del mercado. Los cuatro portafolios 6ptimos tienen menor vola-
tilidad que el nivel de desviacion estandar del IPC. Todos los indices sectoria-
les, los portafolios 6ptimos y el IPC tienen una asimetria negativa; medida por
el sesgo. Los sectores MD, MA y MEA tienen un sesgo menor que el IPC, los
demas y los portafolios 6ptimos alcanza un sesgo mayor que el IPC; el indi-
ce del sector financiero es el que tiene el mayor sesgo de todos, con un valor
de -1.0845. La curtosis de los rendimientos del IPC como de casi todos los
indices sectoriales y los portafolios 6ptimos tienen un coeficiente mayor a 3,
es decir, tienen una distribucion mas puntiaguda y, por tanto, con colas mas
gruesas y pesadas en probabilidad que lo que sugeriria una distribucion
normal. Sélo el sector MA tiene una distribucién platictrtica, es decir menos
puntiaguda y con colas menos gruesas que la normal. También puede verse
en dicho cuadro que en todos los casos la prueba de Jarque Bera (Normali-
dad JB) rechaza, incluso al 1%, que los rendimientos sigan una distribucion
normal.

En el cuadro 4 se puede ver que el riesgo medido por la semi-desviacion
estandar es el sector de mineria y agricultura (MA) con mayor valor, ademas
se observa que casi todos los indices sectoriales tienen menor riesgo que el
indice del mercado medido por el IPC. También se observa que el valor de la
semi-desviacion de los cuatro portafolios es menor que el del IPC.
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En la volatilidad de las ganancias, medida por la desviacion estandar de las
ganancias, es el sector MA el que tiene mayor riesgo y casi todos los indices
bursatiles son mas riesgosos que el indice del mercado. En contraste los cua-
tro portafolios Optimos tienen menor desviacion estandar de sus ganancias
que el riesgo del indice de mercado, debido a que sus valores son menores
que 0.0063. En la volatilidad de las pérdidas el sector de mineria y agricultura
tiene el riesgo mas alto de 1.09%, los portafolios 1, 2 y 3 tienen menor volati-
lidad que el IPC.

En cuanto a la méxima caida (drawdown) los sectores construccion (CON) y
el de mineria y agricultura (MA) reportan los valores mas altos, en contraste
el sector de minoristas y distribuidores es el que tiene la menor caida. Los por-
tafolios Optimos tienen caidas de menor magnitud que la caida (drawdown)
que la registrada por el IPC de 0.3847 por ciento.

En el cuadro 5 se observa que los sectores MD, MEA, IT, SF, COM vy los
cuatro portafolios Optimos tienen un premio superior a la tasa libre de riesgo;
medido por el indice de Sharpe, los premios para MEA y el portafolio 6ptimo
uno son los mas altos, respectivamente, 0.2731% y 0.0311%, que equivalen,
respectivamente, a 30.68% y 3.49% veces el premio del indice del mercado.
Se resalta que los cuatro portafolios dptimos tienen un premio superior a la
tasa libre de riesgo, en contraste los sectores MA y CON tienen un premio
por debajo de la tasa libre de riesgo. También se puede ver las distribuciones
acumuladas de los rendimientos, medido por el indice Omega que tienen los
indices sectoriales y los portafolios éptimos. Los sectores comercio (COM)
e infraestructura y transporte (IT) tienen los omegas mas altos. También se
observa que sdlo dos indices sectoriales tienen menores omegas que el IPC:
mineria y agricultura (MA) y comercio (COM). Por su parte, los omegas de los
portafolios dptimos son mas altos que el del IPC.

29



JOSE ANTONIO MORALES CASTRO, FRANCISCO LOPEZ-HERRERA

Cuadro 4
Medidas de riesgo de la teoria post moderna del portafolio

MD MA MEA [IT SF CON | COM |IPC
Semidesviacion 0.0070 | 0.0114 | 0.0069 | 0.0077 | 0.0089 | 0.0094 | 0.0073 | 0.0071
Desviacion de ganancias | 0.0063 | 0.0108 | 0.0063 | 0.0069 | 0.0075 | 0.0078 | 0.0064 | 0.0063
Desviacion de pérdidas 0.0070 | 0.0109 | 0.0068 [ 0.0080 | 0.0098 | 0.0100 | 0.0078 | 0.0073
Dowside deviation MAR | 0.0069 | 0.0114 | 0.0068 [ 0.0075 | 0.0088 | 0.0096 | 0.0072 | 0.0071
Dowside deviation Rf 0.0070 | 0.0114 | 0.0068 [ 0.0076 | 0.0088 | 0.0096 | 0.0072 | 0.0072
Dowside deviation (0) 0.0069 | 0.0114 | 0.0068 | 0.0075 | 0.0088 | 0.0096 | 0.0072 | 0.0071
Maximo Drawdown 0.2922 | 0.6751 | 0.4344 | 0.4122 | 0.4560 | 0.7681 | 0.3610 | 0.3847
VaR historico (95%) -0.0142 | -0.0251 | -0.0155 | -0.0155 | -0.0163 | -0.0201 | -0.0144 | -0.0148
ES historico (95%) -0.0222 | -0.0362 | -0.0216 | -0.0244 | -0.0288 | -0.0316 | -0.0238 | -0.0233
VaR modificado (95%) -0.0157 | -0.0260 | -0.0157 | -0.0173 | -0.0202 | -0.0219 | -0.0165 | -0.0164
ES modificado (95%) -0.0280 | -0.0392 | -0.0267 | -0.0352 | -0.0491 | -0.0511 | -0.0359 | -0.0299
Portafolios optimos
1 2
Semidesviacion 0.0065 0.0066 0.0067 0.0070
Desviacion de ganancias 0.0057 0.0058 0.0060 0.0059
Desviacion de pérdidas 0.0067 0.0068 0.0069 0.0074
Dowside deviation MAR 0.0064 0.0066 0.0066 0.0070
Dowside deviation Rf 0.0064 0.0066 0.0067 0.0070
Dowside deviation (0) 0.0063 0.0065 0.0066 0.0069
Maximo Drawdown 0.3258 0.3435 0.2861 0.3414
VaR histdrico (95%) -0.0131 -0.0140 -0.0140 -0.0143
ES histérico (95%) -0.0207 -0.0213 -0.0215 -0.0228
VaR modificado (95%) -0.0147 -0.0151 -0.0151 -0.0161
ES modificado (95%) -0.0288 -0.0283 -0.0290 -0.0324

Fuente: elaboracion propia con base en nuestras estimaciones.

Seguin el indice de Sortino, los cuatro portafolios 6ptimos y casi todos los
indices bursatiles tienen una ganancia excedente sobre el rendimiento espe-

rado del IPC, considerado como el rendimiento minimo aceptable (MAR) con

base en el riesgo de caida de la inversién. Unicamente el sector construccién
(CON) tiene una pérdida por -0.0413% en el escenario de riesgo de caida de

la inversion. También se observa que los cuatro portafolios Optimos y casi
todos los indices bursatiles tienen un rendimiento mas alto en los escenarios

de caidas de la inversion que cuando se calcula en términos de la desviacion
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estandar (indice de Sharpe). Solo en los sectores MEA y CON se deterioran
sus ganancias cuando se miden con los riesgos de caidas de la inversion indi-
ce de Sortino, en comparacion con las ganancias que tienen con el indice de
Sharpe.

Cuadro 5
Medidas de desempefio
MD MA MEA | IT SF CON COM | IPC
Indice de Sharpe 0.0073 | -0.0049 | 0.2731 | 0.0178 | 0.0148 | -0.0385 | 0.0212 | -0.0089
Indice Omega 1.0603 | 1.0097 [ 1.0813 | 1.0910 | 1.0803 | 0.9236 | 1.1049 | 1.0138
Indice de Sortino* 0.0228 | 0.0009 | 0.0330 | 0.0364 | 0.0299 | -0.0413 | 0.0413 | 0.0000
Indice Omega-Sharpe* 0.0603 | 0.0097 | 0.0813 | 0.0910 | 0.0803 | -0.0764 | 0.1049 | 0.0138
CDaR al 5% 0.0550 | 0.2126 | 0.0393 | 0.0807 | 0.0796 | 0.0329 | 0.0746 | 0.0752
CDaR al 1% 0.1698 | 0.5826 | 0.1557 | 0.2212 | 0.1876 | 0.5857 | 0.1898 | 0.2205
Portafolios dptimos (véase cuadro 2)
1 2 3 4
Indice de Sharpe 0.0311 0.0055 0.0273 0.0053
Indice Omega 1.0715 1.0215 1.0621 1.0259
Indice de Sortino* 0.0338 0.0105 0.0298 0.0121
Indice Omega-Sharpe* 0.0715 0.0215 0.0621 0.0259
CDaR al 5% 0.0639 0.0449 0.0892 0.1218
CDaR al 1% 0.1453 0.2093 0.1549 0.2549

Fuente: elaboracion propia con base en nuestras estimaciones.

De acuerdo con el indice Omega-Sharpe el comportamiento de los indi-
ces sectoriales y de los cuatro portafolios 6ptimos es igual que en el indice
Omega, todos los portafolios 6ptimos y casi todos los sectores tienen una dis-
tribucién acumulada de los rendimientos por encima del coeficiente Omega,
unicamente el indice del sector de la construcciéon (CON) tiene un valor de
-0.0764. También se presenta en el cuadro 5 la caida esperada de los indices
sectoriales y los portafolios dptimos si pasan el cuantil del 95%, medida por
el CDaR al 5%, en donde se observa que el sector MA tiene la mayor caida
esperada del 21.26% y le sigue el portafolio dptimo 1 con 12.18%. Todos los
demas indices y los otros tres portafolios Optimos tienen caidas de un digito.
En las caidas esperadas si pasan el cuantil 99%, medidas con el CDaR al 1%
todos los indices y los portafolios 6ptimos tienen caidas esperadas de mayor
magnitud, en comparacion a las del CDaR al 5%. Por orden de importancia
son los indices CON, MA y el portafolio 1 con 58.57%, 58.26% y 25.49% res-
pectivamente los que tiene las mayores caidas. Al comparar las caidas de los
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sectores y portafolios con los cuantiles al 95% y 99% se puede inferir que las
colas de las distribuciones de los rendimientos de todos los sectores y porta-
folios son gruesas.

5. Conclusiones

En este articulo se muestra el andlisis de los nuevos indices sectoriales que
utiliza la Bolsa Mexicana de Valores a partir del tercer trimestre de 2020, com-
parando su riesgo y desempernio con el del IPC con base en métricas propues-
tas por Teoria Moderna del Portafolio y lo que ha dado en llamarse la Teoria
Postmoderna del Portafolio.

La evidencia mostrada sugiere que los rendimientos no siguen una dis-
tribucion normal, mostrando ademas sesgos y alta curtosis. Estos resultados
muestran limitaciones importantes para las decisiones basadas en el supuesto
de normalidad. Asimismo, justifican la consideracién de medidas que tomen
en cuenta las caracteristicas de las distribuciones de los rendimientos, tanto
para los analisis del riesgo y del desempenio de las inversiones, asi como para
la seleccion y administracion de portafolios.

En nuestro analisis se corrobora que las medidas que consideran el riesgo
de pérdidas del valor de la inversiéon como criterio relevante para la toma de
decisiones, sugieren que a pesar de ser supuestamente mas diversificado el
portafolio del mercado, no necesariamente tiene un mejor desempeno. Estos
resultados podrian sugerir la importancia de considerar la ausencia de nor-
malidad de los rendimientos.

Una ventaja atribuible a las medidas del dowside risk es que podrian estar
mas alineadas con la forma en que las personas perciben el riesgo, pero las
matematicas para optimizar los portafolios son mas complejas que el enfoque
basado en el andlisis de la media y varianza. Esa complejidad redunda en
retos mas fuertes para el desarrollo de las herramientas de computo para re-
solver los problemas de optimizacion. Por otra parte, la distribucién de proba-
bilidad de la mayoria de los rendimientos parece alejarse relativamente poco
de una distribuciéon normal lo que, como sugieren Van et al. (2014) y Stewart
et al. (2019), podria explicar que no siempre los resultados de las medidas del
downside risk ni los resultados de la optimizacion con ese criterio, sean supe-
riores que los obtenidos mediante el andlisis de media y varianza.

Desde la perspectiva de los administradores de portafolio y riesgo los pe-
quenos alejamientos de la normalidad podrian ser econdmicamente insignifi-
cantes en condiciones regulares, por pequenos que sean los alejamientos de la
distribucion normal, su presencia exhibe riesgos que se deben considerar, par-
ticularmente en momentos de presion en los mercados financieros. Por lo tanto,
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aunque la llamada teoria postmoderna del portafolio no sea exactamente una
teoria nueva que rompa con la teoria convencional, puede considerarse como
una mejora al conocimiento del comportamiento de los activos financieros y,
por lo tanto, puede ser de gran utilidad en el andlisis del riesgo y del desem-
pefio de las inversiones y en la seleccion de portafolios. Un punto importante
por dilucidar desde la perspectiva practica es la conveniencia de combinar los
enfoques aqui enunciados para llevar a cabo dicho analisis.

Desde la perspectiva académica, como la dindmica de la realidad financie-
ra lo ha mostrado, es importante continuar estudiando los nuevos métodos y
técnicas disponibles en la medida en que se profundice en la solucion de los
problemas tedricos y précticos que enfrenta toda la teoria del portafolios.
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Anexo 1.
Empresas incluidas en los sectores econémicos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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Casas comerciales al por menory

Industria manufacturera, electricidad,

distribuidores gas y agua
1 | AlfaSA A 2% I;gz}i;s(iu(c:t.tga Energética Nova
2 | El Puerto de Liverpool SAB de CV 27 SOP}TIISS I(ﬁ éI\DZVANCE CORPORATION
3 Fomento Econémico Mexicano 28 Promotora y Operadora de Infraes-
S.A.B.de C.V. tructura SAB de CV
4 dGeeI&C{]mma Lab Internacional SA Minerfa y Agricultura
Gruma SAB B 29 | Bio-Pappel S.A.B. de C.V.
Grupo Bimbo S.A.B. 30 | Compania Minera Autlan B
Grupo Carso SAB de CV 31 | Grupo México SAB de CV B
8 g{/upo Comercial Chedraui SA de 32 | Grupo Simec B
9 | Grupo Elektra S.A.B. de C.V. 33 | Industrias CH B
10 | Grupo Herdez SA 34 | Industrias Penoles
1 Sr\l;.po Industrial Saltillo S.A.B. de 35 | Minera Frisco SAB de CV
12 | Grupo Lala S.A.B. de C.V. Servicios financieros
13 | La Comer S.A.B. de C.V. UBC 36 | Banco del Bajio, S.A.
14 | Organizacion Soriana B 37 | Banco Santander México B
15 | Walmart de México SAB de CV 38 | Bolsa Mexicana de Valores SA de CV
Construccion 39 | Crédito Real S.A.B. de C.V.
16 | ALEATICA, S.A.B. de C.V. 40 | Gentera SAB de CV
17 | Cemex SA CPO 41 | Grupo Financiero Banorte O
18 | Consorcio ARA SAB de CV 42 | Grupo Financiero Inbursa O
19 gc/;r%(')rc;aecié).ri/l'nmobiliaria Vesta, 43 | Qualitas Controladora S.A.B de C.V.
20 | GMexico Transportes S.A.B. de C.V. | 44 | Regional, S.A. de C.V.
21 Grupo Cementos de Chihuahua 45 Unifin Financiera S.A.B. de C.V.
SAB de CV SOFOM E.N.R.
22 | Grupo Gicsa S.A. de C.V. 46 | AlfaSA A
23 | Grupo México SAB de CV B 47 | Alpek S.A.B. de C.V.
24 | Grupo Simec B 48 | Arca Continental, SAB de CV
25 | Industrias CH B 49 | Becle, S.A. de C.V.
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Conclusién. Anexo 1.

Casas comerciales al por menor y

Industria manufacturera, electricidad,

distribuidores gasy agua
Grupo Aeroportuario del Centro
50 | Cemex SA CPO 72 Norte, S.A.B. de C.V.
Grupo Aeroportuario del Pacifico,
51 | Coca-Cola Femsa SAB de CV UBL 73 SAB.deCV.
5» Fomento Econémico Mexicano S.A.B. de 74 Grupo Aeroportuario del Sureste SAB
C.V. deCVB
53 | Gruma SAB B 75 | Grupo Traxion SAB de CV
. Promotora y Operadora de Infraes-
54 | Grupo Bimbo S.A.B. 76 tructura SAB de CV
55 | Grupo Carso SAB de CV 77 | Telesites S.A.B. de C.V.

Grupo Cementos de Chihuahua SAB de

56 v Comercio y prestacion de servicios
57 | Grupo Herdez SA 78 | Alsea SA

58 | Grupo Industrial Saltillo S.A.B. de C.V. |79 | América M6vil SAB de CV L

59 | Grupo Lala S.A.B. de C.V. 80 | Axtel SA de CV CPO

Controladora Vuela Compaiiia de

60 | Grupo Rotoplas S.A.B. de C.V. 81 Aviacidn S.AB. de C.V.
61 | Grupo Simec B 82 | El Puerto de Liverpool SAB de CV
. Grupo Aeroportuario del Centro
62 | Industrias Bachoco SAB de CV 83 Norte, S.A.B. de C.V.
. Grupo Aeroportuario del Pacifico,
63 | Industrias CH B 84 SAB.deCV.
64 Infraestructura Energética Nova S.A.B. 85 Grupo Aeroportuario del Sureste SAB
de C.V. de CVB
65 ilmberly Clark de México S.A.B. de C.V. 86 | Grupo Comercial Chedraui SA de CV
66 | Nemak S.A.B. de C.V. 87 | Grupo Elektra S.A.B. de C.V.
Infraestructura y transporte 88 | Grupo Hotelero Santa Fe S.A.B de C.V.
67 | ALEATICA, S.A.B. de C.V. 89 | Grupo Traxion SAB de CV
68 | América Mévil SAB de CV L 90 | Hoteles City Express S.A. de C.V.
69 | Axtel SA de CV CPO 91 | La Comer S.A.B. de C.V. UBC
Controladora Vuela Compafiia de Avia- o .
70 ci6n SAB. de C.V. 92 | Organizacion Soriana B
71 | GMéxico Transportes S.A.B. de C.V. 93 | Walmart de México SAB de CV

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores.
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