Casa ablerta al tiempo

UNIVERSIDAD AUTONOMA METROPOLITANA

IZTAPALAPA

S Lavision Ciencies Socicdes Y ﬁvmcm"oé'(ﬂﬂ\

/LA TEORIA DE PORTAFOLIO, APLICACION A
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

TESINA

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

v/ LICENCIADA EN ECONOMIA

PRESENTA:/MICHELLE GARCIA MINERO

/ASESOR: MAESTRO ALCIDES J. LASA

2

JULIO /2000




Indice

Introduccion
1. Teorla del portafolio
e Riesgo
e Portafolios eficientes
e Rendimiento del portafolio
e Riesqo del portafolio
o Seleccién de un portafolio
2. Aplicacién a la Bolsa Mexicana de Valores
3. Conclusiones
4. Bibliografia

5. Apéndice de cuadros, anexos y graficas

Pagina

11

15

17

19

20



"

Objetivo

El objetivo del presente trabajo es la verificacion de la teotia de portafolio mediante la
diversificacion de las inversiones a fin de minimizar el tiesqo en un caso aplicado 2 la
Bolsa Mexicana de Valores. En la primera parte se realiza una breve revisién de la teorfa
del portafolio y sus principales elementos para su analisis. En la sequnda parte se realiza
una aplicacidn de la teorfa para veintinueve acciones cotizadas en [a Bolsa Mexicana de
Valores del 29 de enero de 1993 al 26 de febrero de 1999. En la tercera parte se

presentan las conclusiones del anjlisis.



sy

Introduccion

El desarrollo del mercado financiero y a aparicién de diversos instrumentos de inversion
han contribuido de forma significativa en la integracién de portafolios de inversién.
Anteriormente los inversionistas solfan invertir en algunas acciones en virtud de
presentar altos rendimientos o varianzas pequefias de sus rendimientos, |3 teotia del
portafolio desarrollada por Harry Markowitz revoluciono la forma de invertir en
relacién a la cantidad de activos y su forma de evaluar su desempefio en el mercado

ﬁna nciero,

Esta teorla sustenta la diversificacién eficiente de las inversiones tomando en
consideracion el desempefio de cada activo en forma individual, las cantidades invertidas
de cada uno para la integracién de un portafolio ast como la correlacion existente entre

cada par de activos que lo integren.

Un portafolio de inversion es una combinacién de instrumentos de inversién que
permite tener un mejor rendimiento a determinado nivel de riesqo con respecto 3 un
rango de contingencias, su formacién permite disminuir el riesgo asumido en el proceso
sin afectar signiﬁca’civamente el rendimiento. Es importante sefialar que [as necesidades
y preferencias de cada inversionista determinarin la formacién del portafolio con

relacion al riesgo y rendimiento.

El concepto de riesgo es inherente a las inversiones y ya que esta en relacién directa con
el rendimiento, es necesario sefialar que el riesqo que se tiene al invertir en un activo
puede ser sistémico o no sistémico. El primero se conoce como tiesgo de mercado y

ests en funcién del desempefio del mercado financiero y su relacién con eventos



sociales, politicos o econdmicos que o afectan en forma significativa, el sequndo se
refiere al riesqo propio de cada activo financiero y puede ser minimizado mediante |a

integracién de un portafolic de inversién.

Un elemento importante para la evaluacién de los portafolios de inversion es el grado
de correlacidn existentes entre dos activos, con la posibilidad de eleminar el tiesqo por
completo en caso de contar con coeficiente de correlacién iqual a menos uno, o

disminuirlo en casos diferentes.

Para la demostracién de esta teoria se integraron portafolios aleatorios de 2, 5, 10, 15,
20, 25 y 29 activos para presentar una diversificacién ingenua!, comparando su
desempefio con la desviacion estindar y rendimientos de diferentes activos,
posteriormente se realiza la integracion de portafolios tomando en consideracién los

elementos necesarios para lograr un portafolio eficiente.

' Robert W. Koib, 1997
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1. Teoria del por’cafolio

La teoria de la seleccién de portafolio realizada por Harry Markowitz, establece dos
ctiterios para evaluar la composicién 6ptima de un portafolio: la expectativa de tasa de

rendimiento y el riesqo a que se expone el inversionista para realizar esta tasa.

Para a realizacion de un anilisis de portafolio se deberan tomar en consideracion las
necesidades y expectativas del inversionista para determinar los critetios de seleccion,
tales como los impuestos, las restricciones leqales, |a tasa de rendimiento y la inflacién

entre otros.

Los inversionistas tienen dos objetivos fundamentales en la teoria: maximizar [a tasa de
rendimiento y minimizar el riesqo, que se mide por la variabilidad de la tasa de
rendimiento. De modo que los inversionistas asumen un comportamiento racional al
elegir un portafolio con mayor tasa de rendimiento dado un nivel de riesqo o bien de

menor riesgo para una tasa de rendimiento.
Riesgo

Los activos presentan un buen desempefio en economias que funcionan bien, pero si
estas se deterioran los activos se ven afectados de forma similar, existiendo un riesgo que
afecta en forma sistemitica a la mayoria de los activos como por ejemplo quetras,

inflacién, recesién, etc,



El riesqo puede definirse como la probabilidad de que ocurra algin evento

desfavorable2. Las inversiones tienen dos tipos de riesgo:

e Diversificable o no sistémico

e No diversificable o sistémico

Ambos determinan el tiesqo total de la inversion, los efectos del riesgo no sistémico
pueden eliminarse mediante la diversificacién, este riesqo es especifico del activo en
tanto el riesqo sistémico es un riesqo significativo que no puede ser eliminado y se

conoce también como resgo de mercado.

Los activos de una misma industria se ven afectados en forma similar por lo que se
encuentran altamente correlacionados, para minimizar el riesqo en [a integracién de un

portafolio de inversién se sugiere incluir activos de diferentes industrias.

Portafolios eficientes

Para elegir un portafolio eficiente se tendrs que tomar en cuenta: los promedios de
ganancia de los activos individuales, [a desviacion estandar de los activos individuales y la

correlacion entre cada par de activos.

En la relacién riesgo-rendimiento se encuentran valores que dominan unos con
respecto 3 otros dependiendo de [a tasa de rendimiento y [a desviacion estindar. De ahi

se deriva el predominio de valores que determina los portafolios eficientes y los

2 parte Il conceptos fundomentales de la Administracién Financiera, capitulo 4 Riesgo y tasas de
rendimiento.
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ineficientes, un valor domina a otro si cumple con cualquiera de las siguientes

conhdiciones:

e Si un valor ofrece rendimiento esperado mas alto y el mismo nivel de riesgo que un
sequndo valor.

e Si un valor tiene el mismo rendimiento esperado y un nivel de riesqo inferior al del
sequndo valor.

e Si un valor tiene al mismo tiempo un rendimierto esperado mis alto y ni nivel de

tiesgo infetior al del sequndo valor.
Los pasos a sequir para la integracién de un portafolio &ptimo son los siguientes:

1. Anilisis de activos. Se realiza una evaluacién de los probables instrumentos de
inversién de acuerdo a sus tasas de rendimiento, su riesgo y la correlacion del
rendimiento que guarden [os instrumentos entre si.

2. Anilisis del portafolio. Con base a los resultados obtenidos en el inciso anterior se
formarin combinaciones de activos (portafolios) determinindose su tasa de
rendimiento esperado y el riesqo, lo que dard origen a la diferenciacién entre
portafolios eficientes e ineficientes.

3. Seleccion de portafolio. Dadas las preferencias del inversionista determinar el
portafolio 6ptimo de los existentes en la frontera de portafolios eficientes, que le

provea de la combinacién riesqo-rendimiento mas conveniente.

L3 relacién riesqo rendimiento conjuntamente con las preferencias y expectativas del

inversionista son factores que determinan la eleccién de portafolios.



Para ejempliﬁ'car un andlisis supdngase |a existencia de dos activos, la presencia de valores
con més tiesgo y diferencia de preferencia de los inversionistas, asi como los supuestos

preliminares que menciona Robert W., Kolb (1997):

1. Los mercados de valores operan sin costos de operacién, es decir no existen costos
de comisiones ni impuestos.

2. Los inversionistas tienen libre acceso a |a totalidad de [a informacién sobre valores y
sobre cualquier dato importante para [a fijacién del precio de los valores

3. Los inversionistas evaldan en forma similar 13 informacién disponible, tienen
expectativas homogéneas sobre el riesgo y el rendimiento esperado de los valores de
mercado.

4. Los inversionistas solo estin interesados en las caracteristicas del rendimiento
esperado y el riesqo de los valores que buscan valores con rendimientos estimados
mas altos y tratan de evitar el riesqo.

5. Un horizonte de tiempo de un solo periodo

Rendimiento del portafolio

El calculo del rendimiento esperado de un portafolio con dos activos se realiza con la
siguiente formula:

ECRy) = wi ECR) + wi ECR))
Donde:

w es el porcentaje de fondos o peso asignado de los activos i y | respectivamente.
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E(Ri) es el rendimiento esperado? de los activos individuales y del portafolio.

Para el caso de tres o mis activos se aplicard esta formula:

E(Rp) = i wiE(R:)
=]

Donde Z Wi =

i=]

El riesgo de un portafolio

El riesqo de los portafolios puede evaluarse por la desviacién estindar de 3 ganancia del
portafolio en su conjunto, que a su vez esta determinada por las desviaciones estindar
de los activos individuales, la correlacion entre la tasa de rendimiento de cada par de

titulos y la cantidad invertida en cada uno de ellos.

El coeficiente de correlacién mide la relacién con la cual dos series de nameros tienden
a moverse bacia arriba y hacia abajo juntos. Si ellos se mueven en perfecto unisono, el
coeficiente de correlacién es uno. Si la subida o caida de un activo no hace que otro se
modiﬁque su subida o caida, entonces su coeficiente de cotrelacién es cero, no estin

correlacionados.

3 ' El rendimiento esperado de una cartera de dos activos es un promedio simple ponderado de los
rendimientos esperadios de cada une de los activos” Kolb, Robert W., Inversiones, Editorial Limusa,
México 1997



Para Robert W. Kolb el riesqo de una cartera depende de la tendencia de los
rendimientos de los activos en [a cartera 3 moverse en forma conjunta y puede medirse

por [a covarianza de los rendimientos.
VAR P = Wi 0'2i+ W 0'21 + 2w Wi COV”—
Donde:

COVij es [a covarianza de rendimientos entre los activos i y .

La férmula para la varianza de un portafolio de tres o mis activos es:

VARp= 3} wwCOVy

i=j j=l

Li covarianza es una medida de tendencia de los rendimientos de dos activos 3 moverse

en la misma direccidn y se obtienen por |a siguiente ecuacién:

oV, - i [&i - E(Ri);Rj - ER)]]

Donde T es el ndmero de petiodos usados para el cilculo.

Para calcular la covarianza se deberd calcular las desviaciones para cada valor restando el
rendimiento medio al rendimiento de cada periodo, si el cilculo es correcto, a
sumatoria de estos valores ser cero. Para cada periodo multiplicar la desviacion
respectiva de un valor por [a desviacion estindar del otro valor y obtener la suma de
todos los productos.  Dividir la suma de los resultados obtenida anteriormente entre

N, el ndmero de periodos utilizados para calcular los productos.

10
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Ya que la desviacién estandar esta en las mismas unidades que la variable original, es
intuitivamente m3s significativa que la varianza. La covarianza puede utilizarse para el

cileulo de la varianza sustituyendose la covarianza por [ siguiente formula:

COVy = pPijoi0;

La correlacion puede tomar valores que oscilan entre 1y -1, observandose para una

cartera de dos activos lo siquiente:

Pi=0  No existe cotrelacién entre los activos y se pueden considerar independientes,
Pi< O Los activos tienden 3 moverse en direcciones opuestas y

Pij> O  Los activos se mueven en [a misma direccién.

También se concluye si p = 1 el riesqo de [a cartera esta en funcién de las desviaciones
estindar de cada activo y de las propotciones invertidas de cada uno de ellos en el
portafolio, en el caso de p = -1 existe |3 posibilidad de integrar una cartera sin riesgo, si
se invierten las proporciones exactas para obtener una desviacién estindar del portafolio

igual a cero.

Para la integracidn de portafolios con maltiples activos se mantienen los principios
aplicables 3 una cartera de dos activos, pudiéndose integrar nuevas carteras con activos
individuales y carteras anteriormente formadas. Observindose comiinmente que una

cartera domina a los activos individuales que la integran.

3
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Seleccién de un portafolio

Una vez formados los portafolios de inversion aquellos que resulten dominantes

integraran la frontera eficiente de portafolios. A su vez las necesidades y preferencias de
cada inversionista determinard la relacién riesgo-rendimiento que dan origen 3 las

curvas de indiferencia.

Los inversionistas seleccionardn el portafolio que les permita alcanzar la curva de

indiferencia mis alta posible.

Para ejemplificar el anlisis considérese [a integracién de portafolios con dos activos

(informacién disponible en el ANEXO 2) con proporciones iguales, determinando los

siguientes valores:

T Adive T Var [ 5 | OV | W [Rendimiento [VARPorafolio] 5D
SRNEIRE RRDRINS S | portafolio | | porafolio.
ALFA A 0,0174 00203 | 0,425 | 0,0035 | 05 0,019 0,0233 01527
ALMACC 2 0,0265 0,0228 | 0,1509 0,5
EMPAQ B 0,0180 0,0219 01481 | 00034 | 05 0,0251 0,0243 0,1558
TAMSA 0,0322 0,0232 | 0,1522 0.5
GCARSO A1 0,0188 00196 | 01400 | 0,0092 | 05 0,0175 00,0234 0,1531
KIMBER A 0.0162 0,0181 0,1345 05
CIFRA C 0,0198 0.0159 | 01260 | O,0164 | O5 0,0228 0,0294 0,1715
GCCB 0,0258 0,0266 | 01629 05
CISSA B 0,0235 0.0285 0,688 | O,0057 | 0,5 0,0225 0,0213 0,1460
TELMEX L 0,0215 0,0084 | 0,046 0,5

12
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A continuacién se han graficado los portafolios anteriores:

0,03

0,02

0,01

Rendimiento

0 1 : . , ,
0,14 0,145 0,15 0,155 0,16 0,165 0,17 0,175

Deasviacion estandar

Observandose que los portafolios eficientes son las combinaciones 2 y 5, en tanto el
resto de los portafolios son ineficientes para este grupo de portafolios. El portafolio que
domina al resto es el compuesto por los activos GISSA B y TELMEX L en funcién del
nivel de tiesqo, ya que presenta una desviacion estindar mucho menor en comparacién
con las otras combinaciones de activos y el rendimiento no varia de forma significativa.
Ast mismo en caso de preferit un rendimiento m3s elevado el portafolio dominante es
el compuesto por EMPAQ B y TAMSA, presento un rendimiento mas alto, aunque
también una desviacién estindar mayor en comparacién a los otros.

Ahora se asignarin diferentes proporciones a los portafolios integrados anteriormente.

Activo Rendimiento |~ Var | 5D | COV | W' |Rendimiento| v
i | Promedio R
ALFA A 0,0174 0,0203 | 01425
ALMACO 2 0,0265 0,0228 | 0,1509
EMPAQ B 0,0180 00219 | 01481 [0,0034] 02 | 0029 | 00240 [ 01550
TAMSA 0,0322 00232 | 01522 08
GCARSO Al 0,0188 0.0196 | 01400 |0,0092] 06 | 00178 0,0234 | 01530
KIMBER A 0,0162 0,0181 | 0,1345 0.4

13



T Adivo | Rendimients | Var | 30 [ GOV [ W
o promedie | o o T
CIFRA C 0,0198 0,015¢ 01260 | 0,0164 1 O1 0,0252 0,0284 0,1686
GCCB 0,0258 0,0266 01629 09
GISSA B 0,0235 0,0285 01688 [0,0057( 0.6 0,0227 0,0232 0.1524
TELMEX L 0,0215 0,0084 0,0916 0,4

La grafica correspondiente a estos portafolios es la siguiente:

e 0,04
& 0,03 .
E o * *
5 0,02 P
S 0,01
oz
| 0 T i
0,15 0,155 0,16 0,165 0,17
Desviacién estandar

Al modificar las proporciones que integran estos portafolios se observo que los
portafolios eficientes ahora son tres el primero, el sequndo y el dltimo, asi como
también se obsetvaron variaciones el las desviaciones estindar y rendimiento de cada
portafolio, con lo cual se verifico que el desempefio de cada portafolio esta en funcién

de su composicién, el rendimiento y a varianza de cada activo que lo integra.

14



2. Aplicacién a la Bolsa Mexicana de Valores

En el campo de la aplicacién de esta teoria a casos practicos se cuenta con el trabajo
realizado por Wayne H. Wagner y Sheila C. Lau sobre “el efecto de [a diversificacién del
tiesgo®, donde se realiza un estudio con 20 activos con informacién de 1960 en
adelante, este ejercicio se repitié 10 veces con selecciones aleatorias, se obtuvo la tasa
promedio de rendimiento mensual, [a desviacibn estindar de los rendimientos
mensuales, la B y la correlacin del portafolio, cada portafolio fue construido con iqual
cantidad de inversién de cada activo integrado en el portafolio.  Se compararon los
portafolios integrados y se obtuvo como resultado 13 mejor diversificacion con la
integracién de un portafolio con 10 activos, ya que al integrar uno mas |a variacién del

tiesgo no es significativa.

Para la comprobacién de la teoria se realizo una diversificacion ingenua, es decir no
tomando en cuenta los elementos necesarios para la optimizacién del rendimiento y la
disminucién de riesqo que establece la teoria del portafolio eficiente, suponiendo un
inversionista que dispone de un fondo para inversién y elige al azar algqunos activos para
ello, asi como el desempefio de estos activos en el pasado como posible

comportamiento futuro dentro del mercado.

La muestra considerada es de veintinueve activos que cotizaron en [a Bolsa Mexicana de
Valores durante enero de 1993 a febrero de 1999, estos activos fueron elegidos por su
permanencia en el mercado durante este periodo (Cuadro 1), la cotizacion de cada

activo corresponde al dltimo dia habil del mes (Anexo 1).

15
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Se obtuvo el rendimiento mensual, el rendimiento promedio, 13 varianza y [a desviacion

estindar de cada activo para la totalidad del periodo (Anexo 2).

Se formaron aleatoriamente portafolios con 2, 5, 10, 15, 20, 25 y 29 activos,
suponiendo igual proporcién de fondos para cada uno de ellos, integrandose de forma
diferente 5 ejemplos: portafolio A, B, C, D'y E (Cuadros 2.A, 2.8, 2.C, 2.D y 2.E) se
obtuvo el rendimiento promedio mensual, el rendimiento promedio total, [ varianza y
la desviacion estindar para cada portafolio durante el periodo de tiempo (Cuadro 3.A,
3B, 3.C 3.DY3E).

Los resultados obtenidos del rendimiento promedio y de la desviacion estandar fueron

graficados (grafica 1)

16



Conclusiones

Se observo en todos los portafolios una tendencia negativa de [a desviacion estandar al
incrementar el nimero de activos en su composicién, en tanto el rendimiento se

mantuvo en tres casos sin vatiaciones significativas.

Para el caso del portafolio A, el rendimiento se mantuvo constante y la desviacion
estindar presento tendencia nedativa, incrementindose al integrar un portafolio con
quince activos donde aumento su valor, esto pudo otiginarse ya que este portafolio se
formo con activos con variaciones estindar altas, asi como por presentarse durante el
tercer trimestre de 1998 una disminucidn significativa en el rendimiento promedio del

portafolio.

Para el caso del portafolio B la desviacién estindar se observo con una tendencia
nedativa asi como para el rendimiento, incrementindose al integrar un porf:a{:olt'o con
20 activos.  El portafolio C obtuvo una desviacién estandar con tendencia negativa y

rendimiento variable.

Los portafolios D y E presentaron una tendencia negativa para la desviacién estandar,
observandose claramente en las gréficas que para estos casos se cumple en forma total la
teotia del portafolio eficiente, al incrementarse el ndmero de activos en los portafolios
disminuyeron su riesgo. El rendimiento para el portafolio D fue decreciente, para el

portafolio E se observo un incremento al incluir un portafolio con 5 activos ya que

17



contenia activos con rendimiento promedio mas alto con relacién a los activos del

portafolio de 2.

Los incrementos en el rendimiento de los diferentes portafolios se originaron por [a
integracion de activos con un rendimiento promedio mas alto. En todos los casos se
observo una disminucién minima del riesgo con la formacién de portafolios con mas de
diez activos, por lo que para el mercado mexicano la diversificacién optima se puede

realizar con un portafolio integrado con diez activos.

18
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CUADRO 1
Activos usados para la integracién de portafolios

T 0 ]

Ndmero Emisora Grupo
1 ALFA A Controladoras
2 ALMACO 2 Casas Cometciales
3 BANACCI A Grupos Financieros
4 CEMEX A Cemento
5 EMPAQ B Celulosa y Papel
6 TAMSA Sideriirgica
7 SIDEK B Controladoras
8 GCARSQO At Controladoras
9 GEASA 2 Textiles Vestidos y Cuero
10 KIMBER A Celulosa y Papel
11 BANACC! B Grupos Financieros
12 CEMEX B Cemento
13 CIFRA C Casas Comerciales
. 14 QCCB Cemento
15 GFB A Grupos Financieros
“ 16 CEMEX CPO Cemento
17 GISSA B Controladoras
17 KIMBER B Celulosa y Papel
B 19 LIVEPOL 1 Casas Comerciales
20 POSADAS A Otros Servicios
. 21 LIVEPOL C-1 Casas Comerciales
22 POSADAS L Otros Servicios
. 23 REALTUR A2 Otros Servicios
24 TELMEX L Comunicaciones
25 SERFIN B Banca
26 SIDEK A Controladoras
27 TELMEX A Comunicaciones
28 TTOLMEX B2 Cemento
29 GFB B Grupos Financieros

20
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CUADRO 2.A

Integracién del Portafolio A

Niimero de activos
2 5 10 15 20 25
ALFA A EMPAQ B SIDEK A ALFA A ALMACO 2 CEMEX A
KIMBER A | GTARSD Al GISSA B ALMACO 2 BANACCI A EMPAQ B
KIMBER B BANACCI B BANACCI A CEMEX A TAMSA
SERFIN B GFB A CEMEX A TAMSA SIDEK B
TTOLMEX B2 ALFA A EMPAC B SIDEK. B GCARSO AT
LIVEPOL1 GCARSO At GCARSO A1 GEASA 2
POSADAS A GEASA 2 GEASA 2 KIMBER A
LIVEPOL C-1 BANACCI B KIMBER A CEMEX B
KIMBER A CEMEX B BANACCI B CIFRAC
TELMEX A CIFRA C CIFRA C GCCB
GCCB GCCB GFB A
GFB A GFB A CEMEX CPO
CEMEX CPO CEMEX CPO GISSA B
GISSA B GISSA B KIMBER B
GFBB LIVEPOL 1 LIVEPOL1
POSADAS A POSADAS A
LIVEPOL C-1 LIVEPOL C-1
POSADAS L POSADAS L
SIDEK A REALTUR A2
TTOLMEX B2 TELMEX L
SERFIN B
SIDEK A
TELMEX A
TTOLMEX B2
GFB B

21



CUADRO 2.B |
Integracién del Portafolio B
Niimero de activos
2 5 10 15 20 25
BANACCI A [TELMEXL  {SERFIN B SIDEK A CEMEX A ALFA A
GCCB GFB B EMPAQ B BANACCI A CEMEXCPO  |ALMACO2
GEASA 2 GCARSO Al TAMSA CEMEX B BANACCE A
ALMACO2 [GEASAZ GCARSO At | [TTOLMEX B2  |CEMEX A
CEMEX A CEMEX B GEASA 2 GFB B EMPAQ B
GCCB BANACCI B GCARSO Al TAMSA
KIMBER. B CEMEX B TAMSA SIDEK B
REALTURAZ  [CIFRAC TELMEX L GCARSO Al
BANACCI A GFBA TELMEX A GEASA 2
TTOLMEX B2 |POSADAS A KIMBER. A KIMBER A
LIVEPOLC-1!  |ALFA A BANACCI B
POSADAS L GCCB CEMEX B
REALTUR A2l  [KIMBER B CIFRA C
ALFA A LUVEPOLC1  |GCCB
TTOLMEX B2, [CIFRAC GFBA
~[UVEPOLT CEMEX CPO
GFB A GISSA B
BANACCI B KIMBER. B
SERFIN B LIVEPOL 1
~ |[emPAQ B POSADAS A
:’ LIVEPOL C-1
| POSADAS L
] REALTUR A2
| TELMEX L
{ SERFIN B
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CUADRO 2.C
Integracion del Portafolio C
Nimero de activos
2 5 10 15 20 25
GFB A TAMSA BANACCIA  |ALMACO2  |ALFAA ALMACO 2
LIVEPOLT _ |SIDEK B CEMEX A EMPAQ B ALMACO 2 BANACCI A
CIFRAC TAMSA TAMSA BANACCI A CEMEX A
CEMEX CPO |GEASA 2 SIDEK B EMPAQ B TAMSA
POSADASL |CIFRAC GCARSO AT [SIDEK B SIDEK B
GISSA B GEASA 2 GCARSO AT GCARSO A1
LIVEPOL 1 KIMBER. A GEASA 2 GEASA 2
REALTURAZ |GFBA KIMBER A KIMBER A
TELMEX L CEMEX CPO |BANACCIB  [BANACLI B
GFB B KIMBER B GFBA CEMEX B
LIVEPOL 1 GISSA B CIFRA C
SERFIN B KIMBER B GCCB
SIDEK A LIVEPOL 1 GFBA
TTOLMEX B2 |[POSADASA  |CEMEX CPO
GFB B LIVEPOLC-1  |GISA B
POSADAS L KIMBER B
REALTURAZ _ |LIVEPOL?
TELMEX L LIVEPOL C—1
TELMEX A REALTUR A2
TTOLMEX B2 |TELMEX L
SERFIN B
SIDEK A
TELMEX A
TTOLMEX B2
GFB B
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CUADRO 2.D
Integracion del Portafolio D

Mimero de activos
2 5 10 15 20 25
GCCB EMPAQC B ALFA A ALMACO 2 ALFA A ALFA A
TTOLMEX B2 {BANACCI B [ALMACC 2 BANACCI A ALMACO 2 ALMACO 2
GFB A TAMSA CEMEX A BANACCI A BANACC A
GISSA B SIDEK B TAMSA CEMEX A CEMEX A
LIVEPOL1 GEASA 2 GCARSO A1 TAMSA TAMSA
BANACCI B BANACCIB SIDEK B SIDEK B
GFB A CEMEX B GEASA 2 GCARSO Al
POSADAS L CIFRAC KIMBER. A GEASA 2
REALTUR A2 GISSA B BANACCI B KIMBER A
TELMEX L KIMBER B CIFRA C CEMEX B
POSADAS A GFB A CIFRAC
POSADAS L. CEMEX CPO acce
REALTUR A2 GISSA B CEMEX CPO
SIDEKA - POSADAS A KIMBER B
LIVEPQOL C-1 LIVEPOL 1
POSADAS L POSADAS A
REALTUR A2 LIVEPOL C-1
TELMEX L POSADAS L
SERFIN B REALTUR A2
TELMEX A TELMEX L
SERFIN B
SIDEK A
TELMEX A
TTOLMEX B2
GFB B
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CUADRO 2.E
Integracion del Portafolio E

Ndmero de activos
2 5 10 15 20 25
SIDEK B SIDEK B SIDEK B SIDEK B SIDEK B SIDEK B
GFB A GFB A GFB A GFB A GFB A GFB A
POSADAS L  |POSADAS L POSADAS L POSADAS L POSADAS L
GISSA B GISSA B GISSA B GISSA B GISSA B
BANACCIB {BANACCIB BANACCI B BANACCI B BANACCI B
TAMSA TAMSA TAMSA TAMSA
SIDEK A SIDEK A SIDEK A SIDEK A
TTOLMEX B2 TTOLMEX B2 TTOLMEX B2 TTOLMEX B2
BANACCI A BANACCI A BANACCI A BANACCI A
ALMACO 2 ALMACO 2 ALMACQ 2 ALMACO 2
CEMEX B CEMEX B CEMEX B
CFB B GFB B GFB B
GCCB accB GCCB
CEMEX A CEMEX A CEMEX A
GCARSO AT |GCARSO AT
ALFA A ALFA A
REALTUR A2 REALTUR A2
TELMEX L TELMEX L
SERFIN B SERFIN B
TELMEX A TELMEX A
LIVEPOL 1
LIWEPOL C-1
KIMBER A
CIFRAC
CEMEX CPO
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Cuadro 3.A
Resultados obtenidos portafolios A
MNimero de Rendimiento Varanza Desviacién
activos Promedio Estindar
2 0,0681 0,01266 011251
g O.01416 0,00737 0£.08585
10 0,013 0,00789 0,08882
15 0,01459 001046 010227
20 0,01517 0,00845 0,08193
25 001348 0,00707 0,08407
29 001428 0,00651 0,08313
Cuadro 3.8
Resultados obtenidos portafolios B
Néimero de Rendimiento Varianza Dasviacion
activos Promedio Estindar
2 0,01951 0,02015 0,14194
5 0,01195 0,00702 0,08577
10 001082 0,005349 0,074
15 0,01264 0,00739 0,085%96
20 001667 0,00833 0,09154
25 0,01537 0,00660 0,08123
29 0,01428 00,0069 0,08314
Cuadro 3.C
Resultados obtenidos portafolios C
Nimero de Rendimiento Varianza Desviacion
activos Promedio Estindar
2 001688 0,01677 0,12950
5 0,01944 0,01731 013157
10 0,01430 0,00658 0,081
15 0.0153 0,00770 0,08776
20 O,01666 0,00603 Q.07767
25 0,01331 0,00747 0,08640
29 0,01428 0,006 0.08313
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Cuadro 3.D
Resultados obtenidos portafolios D
Némero de Rendimisnto Varianza Desviacidn
activos Promedio Estindar
2z 0,02472 0,01573 0,12541
5 0,01808 00,0115 0,10559
10 0,01527 0.00735 0,08574
15 0,013 0,00609 0,07804
20 0,01487 0,00637 0,07980
25 0,01379 0,00651 0,08069
29 0.01428 0,006 0,08313
Cuadro 3.E
Resultados obtenidos portafolios E
Niimero de Rendimierto Varianza Desviacidn
activos Promedio Estindar
2 0,01185 0,06462 0,25420
5 Q01772 0,02169 0,14729
10 0,01551 0,0114% o107
15 O.01406 0,01102 010496
20 o041 Q,00870 0,09327
25 0,01483 0,00807 0,08984
29 0,01428 000691 0,08314
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Apéndice de formulas

Rendimiento de un portafolio con 2 activos
E(Rp) = wiE(R1) + w2E(R2)

Donde wi+ wa=1

Rendimiento de un portafolio con n activos

E(Rp) = wiE(R1) + waE(R2) +. .. + wnE(Ry)

ERp) = S wWECR)
i=]

Donde Y wi=1

i=1

Varianza para 2 activos
VARp = wi 2VAR1 + w22VAR 2 + 2wiwCOVj

Varianza para n activos

VARp= 373" wwcCOV

i=f j=1

Coeficiente de correlacion p

Cov,,

CORR t2- ———£-
SD,SD,
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GRAFICAS PARA RENDIMIENTOS ¥ DESVIACIONES ESTANDAR GRAFICA 1
| — _
Rendimiento de portafolio A Desviaci6n estindar del Portafollo A
0,02 - 0,15
_. 0015 l —— e —— ’ 0,1
§ 0,01 § ® 0.05
0,005
0 . . , . ‘
0~ ' ' ' 2 5 10 15 220 25 29
2 5 10 15 20 25 29 nGimoero de ctivos
nimero de activos ‘
]
M - !
Rendimiento de portafolios B Desviacion estandar portafolios B !
0,025 0.15
0,02 ~ R 01 |
& 0,015 — ~
é’ v v 7]
w001 0,05
0,005 — 0 . . r . -
0 ; . 2 5 0 15 20 25 29
2 5 10 15 20 25 29 namero de activos
nimero de activos i
-
Rendimiento de portafolios C Desviacion estindar del portafolio C
0,025 0,15
0,02 TN
B 0015 S e a ™
— 7]
o om - i 005 +—— .
0,005 ;
] : r . 0 : . ‘
2 5 10 1 20 25 29 2 5 10 15 20 25 29
namero de actives niimero de activos
Rendimiento de portafolios D Desviacién estandar Portafolios D
0,03 0,14
0,025 012 =
0.1 -
0,02 :
g 0,08 e
&€ 0,015 3 0,06
by :
0,01 0,04
0,005 — 0,02
o ‘ . . 0 . . . . :
2 5 10 15 20 25 29 2 5 10 15 20 25 29
numero de activos nimero de activos
S —— o e —
Rendimiento portafolios E Desviacién estandar Portafolio E L
0,02 03
oo |- 2
= a 0,15 AN
@ 001 @ 2
o 0.1
: 0,005 0,05 - —
| 0 0 : . : : : :
I i " ' 2 5 10 15 20 25 29
2 5 10 15 20 25 29
. nimero de activos
niumero de activos




