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Introducción 

En los últimos años el sector financiero ha tenido un desarrollo constante, en 

gran medida por la Globalización de los Mercados Financieros, en donde una 

decisión tomada en el otro lado del mundo puede afectarnos, por lo anterior los 

inversionistas se interesan en una eficaz selección y gestión de portafolios, 

conscientes de la importancia de una adecuada gestión que por un lado 

maximice la rentabilidad y por otro minimice los niveles de riesgos existentes. 

Las decisiones financieras son tomadas en condiciones de incertidumbre, por lo 

que el riesgo es punto clave para la selección de inversiones. Es así que surgió 

la necesidad de encontrar mecanismos que permitieran acercarse a la realidad y 

poder tomar decisiones acertadas en la selección de inversiones. 

En el año de 1952 Harry Markowitz propuso lo que es hoy la Teoría Clásica de 

Portafolios de Inversión y el Criterio de la Media-Varianza como criterio de 

selección, en donde los puntos de análisis son el riesgo y el rendimiento de las 

inversiones. 

El MOdelo de Markowitz tiene por ob¡ellvO determinar a través de programación 

cuadrática, la combinación óptima de acciones dado un nivel de riesgo. Este 
modelo tuvo problemas para su aplicación, sobre todo cuando las variables son 

n"merasas (es posible elegir entre varios tipos de acciones), es por eso que 

hasta tos años ochentas con et desarrollo de las computadoras se logr6 aplicar 

más comúnmente 

Los estudios sobre el tema han contrnuado, por lo que han surgido numerosos 

modelos alternativos que presentan Simplificaciones at Modelo de Markowitz, 



como el Modelo de indice Simple propuesto por William Sharpe en 1963 y más 

recientemente el Modelo de Desviación Absoluta propuesto por Hiroshi Konno en 

1991. 

Es importante hacer notar que los expertos del tema han propuesto modelos, es 

decir, aproximaciones a la realidad y que siempre existe la posibilidad de que no 

se den los resultados esperados. y por lo tanto se generen pérdidas en las 

inversiones. 

El tema de portafolios de inversión es extenso y obligado para aquella persona 

que tenga deseos de dedicarse a las finanzas En mi experiencia. el tema la 

mayor parte de las veces. no es vislo con delenimienlo y los casos que se 

resuelven en clase son casos sencillos y de pocas variables. por lo que este 

trabajo liene oomo objelivo explicar los principales puntos de la Teoría y Modelos 

de selección. así como ejemplificar su aplicación con datos reales. 

La presente tesis en la primera parte está dedicada a explicar la Teoría de 

Portafolios. así como los planteamientos de selección de Markowitz. Sharpe y 
Desviación Absolula. 

En la segunda parte los modelos se aplicaron a casos reales con rendimientos de 

acciones. que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante el períOdO de 

Enero de 1996 a Junio de 1997. 

En el tercer capitulo se realiza un ana lisIS comparativo entre los diferentes 

portafolios óptimos resultantes. llegando a la conclusión de que el Modelo de 

Desviación Absoluta es un buen modelo alternatIvo al de Markowitz 

Finalmente el capítulo cuarto esta dedIcado a la propuesta de un paquete de 

selección. basado en los Modelos de Desviación Absoluta. Indice Simple y 

Markowilz. que permIte obtener de manera senCIlla un portafolio óptimo 
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1.1 SELECCiÓN DE UNA INVERSiÓN 

En el Mercado de Valores existen cientos de acciones en las cuales es posible 
invertir. pero ¿Cómo decidir que acciones producirán mayores rendimientos? 
Tomando períodos 1 de observación. se puede notar que la cotización de las 

acciones varia constantemente. debido a que en cada periodO existen diversos 
factores y circunstancias asociadas (Repunte del valor de las acciones por 
productividad de la empresa. derechos decretados. caida del mercado asiático. 
etc.) que determinan el rendimiento de las acciones 

A pesar de no poder conocer con certeza el rendimiento futuro de las acciones. 
cualquier inversionista desearía saber de antemano el rendimiento que tendrán 
en el período siguiente o al menos pronósticos; así tratando de resolver este 
problema. la Teoría de Portafolios supone que el rendimiento de las accíones es 
una variable aleatoria2 (es decir. toma valores aleatorios en cada periodo y con 
probabilidad entre O y 1). 

Volviendo a la pregunta inicial. ¿Cómo decidir que acción conviene más? lo 
primero que se pensaría es utilizar el Rendimiento Esperado como medida de 
rentabilidad. porque permitiría conocer la tendencia central del rendimiento. sin 
embargo. este parámetro no bastaría para tomar una decisión, ya que al estar 
involucradas probabilidades. existe lo que se conoce como una situación de 
riesgo; dada la pOsibilidad de pérdida en el futuro resulta necesario considerar 
otro parámetro que permita cuantificar dicho riesgo. Si el comportamiento de una 

acción es estable. las desviaciones de su rentabilidad esperada serán pequeflas; 
en cambio. si la acción es volátil sus desviaciones serán mayores. es por eso que 
a mayor Varianza mayor volatilidad y por lo tanto mayor desconocimiento del 
futuro; por lo tanto el parámetro adecuado para medir el riesgo es la Varianza y/o 
la Desviación Estándar' . 

La Teoria de Portafolios utiliza el Rendimiento Esperado de la acción como 
medida de rentabilidad y la Varianza y/o la Desviación Estándar como medida de 

1 Días, meses. años. ele 
¡ Se suponen valores alealonos discretos 
3 Originalmente se planteaba como medida de nesgo a la Vananza pero en años reCientes autores como 

Weslon Fred empezaron a utilizar la DeSViaCión Estándar. ya que al mlntm,zar la Varianza se minimiza la 
DeSViaCión Estándar además de que su SignificadO es más claro 
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riesgo, además supone que el inversionista está dispuesto a elegir entre 
inversiones sólo en base a estos dos parámetros. 

Si se conoce la función de distribución de probabilidad, se pueden calcular el 
Rendimiento Esperado y la Varianza, sin embargo, si no se conoce. se puede 
prever cuales serán los posibles rendimientos futuros y la probabilidad de que 
sucedan, esto es: 

1.1.1 RENDIMIENTO ESPERADO esta medida sirve para cenoeer 

la tendencia central del rendimiento de una acción y consiste en multiplicar cada 
rendimiento por la probabilidad de que suceda 

donde: 

1 

E(R)=" FR ,;., , . ,., 

7' es el número de rendimientos posibles. 
r 

p, es la probabilidad de que se dé el rendimiento R, y L P, = l. ,., 

1.1.2 VARIANZA det rendimiento de una inversión. se determina 

multiplicando la probabilidad de cada rendimIento por las desviaciones del 
rendimiento al cuadrado, es decir: 

l'a,.(II) = E[ (R - E(R))' l = ± J~ (11, - 1:'(11))' 
,., 

De la Varianza se deriva la DESVIACiÓN ESTÁNDAR. la cual es una 

medida de dispersión que indica en que medida el resultado diverge del 
Rendimiento Esperado. 

3 
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Sin embargo, los rendimientos posibles son infinitos, por lo que no es posible 
determinarlos todos; al prever la función de probabilidad de los rendimientos 
únicamente se consideran algunos de éstos, por lo que la previsión sobre el 
comportamiento futuro suele ser poco confiable. 

Afortunadamente en la práctica no es necesario establecer explícitamente las 
. distribuciones, ya que se cuenta con la información histórica del comportamiento 
de las acciones, es decir, una muestra de los rendimientos posibles, con la que 
es posible estimar los parámetros de la distribución, los cuales se determinan: 

donde: 

I I 
,\I(',lta c.wmada - ,~ ~ - ¿ r 

T ,·1 ' 

1, ,. I ~- •• 
arum:a eSlll1waa = a = -- L.. (r, - rr 

]'-1 ,.1 

r, es un dato da la muestra i = L.T . 

T es el número de datos en la muestra. 

Al utilizar la información histórica para caracterizar el comportamiento de las 
acciones, se ha aceptado el supuesto de que en el futuro su comportamiento no 
diferirá en gran;.manera del pasado Es asi que la Estadistica proporciona los 
medios adecuados para estimar los parámetros de la población y utilizarlos como 
indicadores para tomar una decisión acerca del rendimiento futuro de la acción', 

• Se debe recordar que es 10 es Slemp(e y cuando no se cuenle con mformaClon val,osa soble alguna 
$lluac'ón eXlraord,nana en el fuluro 
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1.2 PORTAFOLIO DE INVERSIÓN 

1.2.1 DEFINICIÓN 

Un portafolio es una epmbinación de activos financieros (generalmente acciones 
y bonos), objeto de estudio de la Teoria de la Cartera o Teoría de Portafolios, la 
cual trata de la selección de portafolios óptimos, es decir, aquellos que 
prqporcionan el rendimiento más alto posible en cualquier grado de riesgo o el 
ri¿sgo más bajo posible en cualquier rendimiento 

Para un portafolio de inversión al igual que para una sola inversión, la Varianza y 
el Rendimiento Esperado son las medidas de riesgo y rentabilidad: así los 
inversionistas toman sus decisiones únicamente considerando estos dos 
parámetros. 

1.2.2 RENDIMIENTO ESPERADO DE UN PORTAFOLIO 

El rendimiento que produce la acción 1 es la cantidad que se invierte en ella 

mulliplicada por la tasa de rendimiento de esa acción, esto es d, R" de modo 

que el valor de la acción, después de un periodo de inversión es: 

d, +d, R, = d,(I + /1,) 

donde: 
d, es el capital del inversionista colocado en la acción l. 

, 
Si e = ¿ d, es el capitat total del inversionista y e /1, el rendimiento que ,., 
produce el portafolio, entonces: 

El rendimiento del portafolio después de un periodo de inversión es: 

, 
e /1, = ¿d, /1, ,., 

, 
2:: d, /1, 

/1 = -'.:",-' -
r e 
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S
. d "d, Cantidad Invertida en la acción 
I se enota a ", = - = ------,---,-:------

C Capital Total del inversionista 
, 

de modo que: Ix, =1 i = 1. .... N ,., 

Se concluye que el rendimiento sobre un portafolio es un promedio ponderado de 
los rendimientos de los valores individuales que lo componen. En general. si 

existen N activos el rendimiento sobre el pcrtafolio es: 

y el Rendimiento Esperado es: 

E(Rp)= X,E(R,)+ ...... + X ,.E(R,) 

1.2.3 VARIANZA DE UN PORTAFOLIO 

la Varianza de un portafolio es: 

Var(R,) = var( ±X,R, ) = E[ (±X,R, - ± X,E(R,))' ] 
,-1 /-1 ,-1 

= E[ (± X,(R, - E(R, ))' ] = E[(± X, (R, - E(R,))1 (± X, (R, - E(R, ))11 
,.1 I~r) /_1 ) J 

= E[ t.t. X,X ,(R, - "(R, ))(J?, - E(II,))] 

= ±± x,x,E[ (JI, - E(R,))(II, - 10(11,)) I 
0"1,-1 

=±± X,X ,COI'(R,. R,) i = l. ..... N 
/.1 /.1 

6 
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donde: 

Cov (R" Ii,) es la covarianza5 entre el rendimiento de la acción i y el 

rendimiento de la acción J. 

YlaDESVIAClóN ESTÁNDAR DE UN PORTAFOLIO 

1.2.4 COEFICIENTE DE CORRELACiÓN 

El rendimiento como variable aleatoria utiliza el coeficiente de correlación para 
determinar la relación entre los rendimientos de dos tipos de acciones y se define 

como: 

P,! :: 
Cov(R, .R,) 

0',0", 

El coeficiente de correlación puede tomar valores, -1 <p" < 1, cuando no están 

perfectamente correlacionadas las acciones I y 1. 

Si 

Si 

Si 

11" = O 

/", ::: 1 

P'I :::-1 

Significa que las acciones i y 1 son independientes. 

Significa que las acciones , y 1 están correlacionadas. 

Significa que las acciones I y I están inversamente 

correlacionadas. 

s la Covarianza al Igual que el Rendlmlen!o Esperado y la Vananza puede ser estimada de una muestra, 

I ' estoes C{)V(1? I?,)=---,/r -r,)(r, -r.) '"1 I 
, 1-1":;' 
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1.3 CONJUNTO DE 
PORTAFOLIO 

OPORTUNIDADES DE UN 

El conjunto de elecciones Desviación Estándar-Media {(a, 11,) (a, flJ .... (a. flJ 1 se 

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

Si se grafican lo~ puntos de dicho conjunto, la forma de éste variará dependiendo 
del numero de activos financieros entre los cuales se pueda seleccionar el 

portafolio, de los coeficientias de correlación existentes entre cada par de activos 
financieros y de si sepermilen ventas en corto· 

En el planteamiento original de la Teoría se establece que no se permiten ventas 
. en corto, por lo que en los puntos siguientes también se supone. 

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

Suponiendo la posibilidad de invertir en dos tipos de acciones u y b, a 

continuación se desarrollan 3 situaciones básicas: 

La Desviación Estándar de un portafolio de dos acciones, substituyendo el 

valor de P ah queda como: 

a r = ~[X"a" + (1 - X .. )a.]' 

6 Al proceso en el cual un inversionista puede vender una acción que no posee ,se le conoce como vender 
en corto y se representa con X, < O 
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enlonces: 

(2) E(R,)=X"E(R,)+(I-X,,)E(R.) 

X" es el porcentaje de inversión en la acción a y (1 - X,,) el porcentaje de la 

inversión en la acción b, De ( I ) se obtiene que: 

X" (Tr -c:~ 
(J" -(1" 

Substituyendo esta expresión en (2), es posible ver que la relación entre (1, y 

H/I,) representa un segmento de linea recta (gráfica1.1 ). 

=G'r 
E(R,,)- E(/?,) 

(¡a-a ¡, 

9 

a. E( R" ) - E( R. ) + E( R. ) 
a -o " . 

(T" Gráfica 1.1 

.-:~-- .. 



~,--. 

La Desviación Estándar del portafolio y el Rendimiento Esperado del portafolio 
quedan como sigue: 

a, = ~r)¡-. ,"""-a-,,"'" -+-(-1 -_-)¡-. ,-, )-0'-0--." ---:-2-X-,,-( -1 _-)¡-. ,,-)-0--,,-0--. 

(f ,.=~[X,a ,-(\- X,la,r () ~[- .I,a ,+(1- .I' .. )er,1' 

enlonces: 
(1) O'p=X"O',,-(I-Xp)a. o -X"a,,+(l-X,,)O', 

(2) E(Rp)=X"E(R,,)+(I-X,,)E(R.) 

De ( 11 se obtiene que: 

Substituyendo esta expresión en (2), se ve que la relación entre O' p Y H(Rp) 

representa a dos segmentos de líneas rectas que se interceptan (gráfica 1.2). 

" 
-o +0 

fU?,l= p '!EtR.,)-E(R.)]+E(R,) 
(f + a .. , 

= -a 1:"( R" 1 - F( R, ) + a E( R .. ) - F( R.) + E( R ) 
/' ~ " 

(J" +(J" eJ" +(Jh 

10 



x. es el porcentaje de inversión en la acción a y (1 - X,,) el porcentaje de 

inversión en la acción b. 

b 

a 

Gráfica 1.2 

La Desviación EstánBar del pcrtafolio y el Rendimiento Esperado del pcrtafolio 
quedan como sigue: 

(2) E(R,)=X.E(R,,)+(I-X,,)E(R,) 

De (1) se tiene que: 

11 



Completando el cuadrado se tiene que: 

X =+ . -

Substituyendo X. en (2), se ve que la relación entre O"p y E(/I.) representa 

una curva. 

Si se denota: 

2 

w 
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Se tiene: 

Con esto se concluye que la forma del conjunto de oportunidades es un 
segmento de rama derecha de hipérbola horizontal' con centro en el punto 
(O,K)". 

Para comprender esto, se presenta el siguiente ejemplo: 

Suponiendo que existen las acciones (l y b, las cuales tienen P •• =0 Y los 

siguientes dalos: 

Acción Rendimiento Esperado Varianza 

A .10 .08 
B .15 .09 

Si varian los porcentajes de inversión, se generan los siguientes portafolios: 

Porcentaje de inversión 
E(R p ) Por/ajolio en la acción a O'p 

Xa 

B O .15 0.3 
C .1 .145 0.2714774 
O .3 .135 0.226495 
E .5 .125 0.2061553 
F .7 .115 0.2174856 
G .9 .105 0.2563201 
A 1 .10 0.2828427 

lW>Oy 0'; +0': - 2p""cr,,(!~ > O V p" 
8 Si se permitieran venIas en corto el conjunto de oportunidades sena la rama derecha completa de ,. 

hipérbola. 
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Conjunto de Oportunidades 

0,16 -

0,12 

E(Rp ) 

0,08 

0,04 

0,1 

E~W"'f'li' B 

G Portafolio A 

0,3 0,4 Gráfica 1.3 

En la gráfica 1,39
, se muestran los puntos que representan los portafolios que se 

generan al variar el porcen¡aje de inversión en las acciones A y B, en donde los 
extremos de la curva representan a portafolios compuestos por una acción_ 

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

0,/6 
b 

P .• =:-~ 1-.::::::=::~~'lf 
/>---f-p .. = ,6 

P =1 •• 

0,12 

;:;1~~~S;~J-I-P,. = O 

P =-,6 
" a 

0,08 Gráfica 1.4 

° 0, / 0,2 CT p 
0,3 0,4 

9 Los puntos de esta gráfica forman parte de la hipérbola 
(E(R p )--1235294118 ~ ,,' 

.0006228373 702 + ~_04:-:C2:-::3-::5;'::-94"'I-'-I 
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Como se puede ver en la gráfica 1.4, cuando los rendimientos de las acciones 
están inversamente correlacionados, se generan dos líneas que se interceptan 
con el eje de E(JI,) y si están perfectamente correlacionados, se genera la línea 
que une a los puntos a y b. 

En cambio, cuando no están perfectamente correlacionados, se genera parte de 
la rama de una hipérbola horizontal, dependiendo del coeficiente de correlación la 
curva será más o menos "cerrada", de modo que a medida que el coeficiente se 

. acerque a -1 la rama de la hipérbola será más "cerrada". 

Si existe la posibilidad de invertir en tres tipos de acciones a, h yc, las situaciones 
no cambian, fijan¡;lo el monto de inversión de una acción y variando el capital 
restante en las demás acciones, la relación entre el Rendimiento Esperado y la 
Desviacíón Estándar queda representada por una hipérbola, esto es: 

Si Xa =C C e m entonces: 

<7= p 

¡;(a,)= e li(R.)+ (1- e - x e )E(R,)+ X,. Ii(lIc ) 

C'q!, +( I-C-Xc)',,; +X~o;+2CXc"'."'cP~ +2C( I-C-Xc}u..,..P .. 
I .~ ~ 

+2X;(I-C - xck.O",p" 

Despejando x,de la expresión de la Desviación Estándar y substituyéndola en 

el RemlirTiiento Esperado, se concluye que gráficamente este conjunto de 
portafolios tiene la forrna (f9 una rama de hipérbola horizonlal 10. Para cada valor 
poSible de (' queda definido un segmento de una rama de hipérbola horizontal, de 
modo que el conjunto de oportunidades es la unión de todos los posibles 
segmentos de hipérbolas, es decir, una superficie curva sólida donde cada punto 
interior representa un portafolio. 

En el siguiente ejemplo numérico se supone que los coeficientes de correlación 
son cero y que'existe la posibilidad de invertir en tres tipos de acciones: 

10 Anexo 3 

15 



I 

r 
I 

~ ,. 

, , 
r , , 
l 

Acción Rendimiento Esperado Varianza 

A .1 .08 
B .13 .16 

C .15 .09 

En la gráfica 1.5 son representados algunos puntos del conjunto de 
oportunidades cuando se tiene la posibilidad de invertir en tres tipos de acciones. 

Cada una de las curvas que se ven. se generan al fijar el porcentaje de inversión 

en la acción A. Al fijar x. =0. se genera la curva que va del punto que representa 
, 

la acción B. al punto que representa la acción C. A medida que se aumenta el 
peso de la acción A en el portafolio. la curva se va trasladando hacia el punto 

que representa la acción A. Cada una de estas curvas se cortan con las 

hipérbolas resultantes de fijar x. = o y x, = o . 

Co,gIllliO de QJortunidades 
0,16 

E(Rp ) 
AcciónC 

X =0 • 
0,14 

AcciónB 

0,12 X. = .2 
X =0 e 

X =.5 • 
0.1 

Acción A 

0.08 
0.1 0.2 0,3 0,4 0,5 

(j, Gráfica 1.5 
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Si existe la posibilidad de invertir en N acciones, la situación es similar, ya que al 

fijar montos de inversión en N-2 tipos de acciones, sólo queda como variable 
alguna x ... El conjunto de puntos que representan a este conjunto de portafolios 

es un segmento de rama de hipérbola, de modo que al variar los porcentajes de 
inversión, se genere un segmento de hipérbola para cada combinación posible de 
Cs. 

En general, si existe la posibilidad de invertir en N acciones, el conjunto de 

oportunidades está definido como: 

e ={(II. v)e R'I u = ; l' = ± X,E(R,)} ,. 
" ,-
IIX,X,a,O',p" 
/.1, /_1 

\ 

donde: IX, =1 X, >0 i=t ..... N 
<-, 

La forma general de conjunto de oportunidades es una superficie sólida curva 
producto de la unión de diferentes ramas de hipérbolas horizontales. 

1.3.2 Y 1.3.3 CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE 
VARIANZA MíNIMA Y EL CONJUNTO 
EFletENTE 

El conjunto de oportunidades de un portafolio, se encuentra en una franja que va 
del máximo Rendimien!o1:sperado al mínimo Rendimiento Esperado posibte. 

Si se denota: 

M = max { E(R,) I i = 1 .. N l y m = min { E(R,) I i = I .. N l 

::;. [(R, lE [m. M] 
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Gráfica 1.6 

En la gráfica 1,6. la curva que va del punto D al punto e pasando por el punto A 
recibe el nombre de Conjunto de Oportunidades de Varianza Mfnima, ya que 
proporciona la Varianza Minima posible y por lo tanto la Desviación Estándar 
Mlnima en un rendimiento dado. 

El punto A representa el portafolio que tiene la Varianza Minima Global yel punto 
e representa el portafolio que posee el mayor Rendimiento Esperado posible. El 
conjunto de puntos que van del punto A al punto e recibe el nombre de Conjunto 
de Portafolios Eficientes o Frontera Eficiente. El criterio que se sigue para 
determinar la eficiencia se conoce con el nombre del Criterio Media.Vllrillnzall . 

Un portafolio P., es eficiente. si no existe otro portafolio que lo domine. 

El portafolio A domina al portafolio B si y sólo si: 

11 Anexo 4. 

18 



t 
I 

r 
I 

I 

10-

I 
I 
I 

En otras palabras p., es eficiente: 

• Si existe otro portafolio que proporcione mayor Rendimiento Esperado, éste 
debe tener mayor Varianza que p., . 

• Si existe otro portafolio que proporcione menor Varianza,. éste debe tener un 
Rendimiento Esperado menor que p.,. 

Los inversionistas aversos al riesgo elegirán únicamente aquellos portafolios que 
se encuentren en el conjunto eficiente, para ejemplificar ésto, en la gráfica 1.7 se 
tienen los portafoliOS X y Y. los cuales tienen el mismo Rendimiento Esperado 
(E(R,)=E(R,». sin embargo. una persona aversa al riesgo preferirá el portafolio X 
sobre el Ypor teller una Desviación Estándar menor. 

Gráfica 1.7 
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1.4 TEORíA DE CAPITAL DE MERCADO 

1.4.1 EL CONJUNTO DE OPORTUNIDADES DE UN 
PORTAFOLIO FORMADO POR UN ACTIVO LIBRE 
DE RIESGO Y UNO CON RIESGO. 

Si además de poder invertir en activos riesgosos (acciones), es posible pedir y 
otorgar préstamos a una tasa tibre de riesgo, los portafolios formados por una 
acción riesgosa y la tasa libre de riesgo tendrán como rendimiento: 

11, = {/ X + ( 1 - a ) II¡ 

Su Rendimiento Esperado será: 

y su Desviación Estanclar será: 

donde: 

~p = a~(X) 

{/ es el porcentaje invertido en la acción X . 
R ¡ es la tasa libre de riesgo. 

~ 
Despejando II = -( ")' substituyéndola en el Rendimiento Esperado se tiene que: " .\ 

/:'(1I"l=a(/:(X)-Ii, )+11, 

a,. ( ,( .) ) 
= -( .) " .\ - 11 , + 11 , a .\ ' 

En la gráfica 1,8, el punto (O. 11, ) representa el portafolio en el que todo el capital 

se encuentra invertido a una tasa 11" es decir, todo el capital se ha otorgado a 
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préstamo; el segmento 11, - X representa cuando se invierte" {/ %" del capital en 

la acción x; el segmento x - y representa los casos en que se invierte más del 
"100%" de capital en la acción x. es decir. cuando se ha recibido algún préstamo 
y el punto x = (,,(xl, nX)) representa aquel portafolio en el cual el "100%" del 

capital es invertido en la acción x. 

E(X) 

R¡ 

Gráfica 1.8 

1.4.2 LíNEA DEL MERCADO DE CAPITALES Y 
PORTAFOLIO DE MERCADO 

La Teoria de Capital de Mercado busca explicar la realidad. sin embargo. los 
procesos que se siguen en los mercados financieros son complejos, por lo que es 
necesario establecer situaciones y supuestos que simplifiquen la realidad. La 
Teoria de Capital de Mercado requiere que existan condiciones de equilibrio y 
para que un mercado esté en equilibrio existen los siguientes supuestos: 

+ Los inversionistas tienen la posibilidad de recibir y otorgar préstamos a una 

tasa libre de riesgo. 
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• Los inversionistas que participan en el mercado son aversos al riesgo y buscan 
maximizar el valor esperado de los rendimientos. Además de que tqman sus 
decisiones de inversión en base al Rendimiento Esperado y Desviación 
Estándar de la distribución de los rendimientos, es decir, seleccionan sus 
portafolios óptimos de acuerdo al Criterio de Media-Varianza. 

• Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte de decisión, es decir, 
concuerdan en la definición del periodo que abarca su decisión. 

• En el mercado las acciones son infinitamente divisibles, la información es 
gratuita y está al alcance de todos los inversionistas; además no existen 
costos de transacción, ni impuestos que afecten las operaciones. 

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

Si no existen condiciones de equilibrio, existen presiones de cambio; estas 
presionas en el mercado se ven reflejadas en la variación de los precios de las 
acciones. En condiciones de eqUilibrio no existen presiones de cambio y una vez 
que el equilibrio es alcanzado, se mantiene. 

Cuando un inversionista tiene un porcentaje de inversión positivo en el activo 
libre de riesgo, significa que ha prestado fondos ( invierte en la tasa libre de 
riesgo); en cambio, si tiene un porcentaje de inversión negativo en el activo libre 
de riesgo, significa que ha recibido un préstamo. En condiciones de equilibrio la 
suma de los fondos que se soiicilan en préstamo es igual a la suma de los fondos 
que se desean prestar. 

Si se loman portafolios compuestos por ,\' acciones riesgosas y se anexa la 
posibilidad de recibir y otorgar préstamos a una tasa libre de riesgo, quedan 
definidos portafolios compuestos por'v I activos financieros. Al graficar quedan 
definidas una infinidad de rectas, que representan los posibles portafolios 
formados por el activo libre de riesgo y los diferentes portafolios compuestos por 

N acciones. 
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Gráfica 1.9 

Bajo estas condiciones surge lo que se conoce como la Línea del Mercado de 
Capitales. Esta Línea es tangente con el conjunto eficiente (cuando no existen 

préstamos) en el punto Af y en ella están los portafolios que producen el 
Rendimiento Esperado más alto para cada nivel de riesgo, en otras palabras. 
todos los pOrlafolios eficientes se encuentran en la Línea del Mercado de 
Capitales y cualquier olro portafolio puede ser dominado por algún portafolio que 
se encuentre en ésta (gráfica 1.9). 

En condiciones de equilibrio, los inversionistas que sean aversos al riesgo 
seleccionarán el portafolio representado por el punto Al como portafolio riesgoso 
óptimo, esto nó significa que todos los inversionistas escogen el mismo portafolio, 
algunos prestan fondos. otros reciben fondos y otros ninguna de las dos cosas, 
pero cada inversionista distribuye su capital en riesgo en la misma composición 
que el portafolio representado por el punto Al. Los inversionistas conservadores 
prestarán algo de su capital y el resto lo invertirán en el portafolio de M; en 
cambio, los menos conservadores pedirán prestado, pero el portafoliO que eligen 
se encuentra' en la Línea del Mercado de Capitales. Como todos los 
inversionistas distribuyen su capital de acuerdo a la composición del portafolio 
representado por el punto Al, a conlinuación se puede ver que este portafolio 
tiene que ser el Portafolio de Mercado. 
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Si X, es la proporción del capital que cualquier inversionista coloca en la acción 

i , (', representa el capitallotal del inversionista j y v" es el valor de mercado de 

la acción i en poder del inversionista " esto es r'" : X,(', ' entonces si existen m 

inversionistas: 

111 nt m 

LV" =LX,C, =X,LC, =X,C 
,-1 /.-1 J~l 

.;;-" = V i.... 1I I ,., 

(' representa el capital total invertido en el mercado, v, representa el valor del 

mercado de las acciones i, entonces 1', : ,If, Pero el total (' del capital invertido 

en el mercado debe ser igual a la suma de los valores totales de mercado de 

todas las N acciones, es decir: 

\ ~ 

e = L J', entonces J.', = X, LV, JI 
Y ,X I ;:: -,-'- > O 

1.1 /,1 LV, 
Id 

Así el porcentaje de inversión en la acción /, es el cociente entre el valor de 
mercado de lo~ tltulos deJ activo y la suma de los valores de mercado de todos 
las títulos del mercada, lo cual es precisamente la definición de Portafolio de 
Mercado. 

x = P,Q,_=_'_',_ 
I \' \ 

i=L,N 

LP,Q, L", 
,.1 ¡. 

donde: 
I~ representa el precio por unidad de la acción /, 

Q, represenla el número de acciones / que existen en el mercado, 
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Por lo tanto la Línea del Mercado de Capitales es tangente con el conjunto de 
oportunidades en el punto representado por el Portafolio de Mercado, lo que 
representa la intercompensación entre rendimiento y riesgo en un mercado en 
equilibrio. Con esto se puede ver que la Desviación Estándar para un portafolio 
eficiente es la medida adecuada para el riesgo. 

La Linea de/Mercado de Capitales tiene la siguiente ecuación: 

donde: 

Rr 

E(R" ) 

E(R" )-11, 
E(R)=R¡+ a" 

P a 
" 

es la tasa esperada de rendimiento de los portafolios formados por 

el acti~o libre de riesgo yel Portafolio de Mercado. 
es la tasa libre de riesgo. 

es la tasa esperada de rendimiento sobre el Portafolio de Mercado. 

I3.II~LR-,- es la tasa de mercado de intercambio entre el riesgo y rendimiento. 
a" 

A la pendiente se le conoce en un mercado en equilibrio como el precio de/ 
riesgo e indica el Rendimiento Esperado que puede recibir, si riesgo adicional 
es aceptado (mayor Desviación Estándar) y a la vez muestra el precio de la 
reducción del riesgo en el decremento del Rendimiento Esperado. 

1.4.3 LA RECTA DEL MERCADO DE VALORES 

La Linea del Mercado de Capitales únicamente representa la relación entre 
Rendimiento Esperado y riesgo para portafolio eficientes, sin embargo, existe una 
relación entre el Rendimiento Esperado y el riesgo de cualquier acción o 
portafolio sin importar que éste no sea eficiente. 
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Tomando el portafolio compuesto por el Portafolio de Mercado y la acción i, se 
tiene que: 

E(R,,) = X,E(R,)+ X" E(R" ) 

, _ vl 2 (1 \')2 2 ~X (1 V) a p - .'\ , (jr + - ... , a Ir +... I - /\, (j, If 

x, + X" = I 

Variando el porcentaje de inversión en la acción " se obtienen diferentes 
portafolios, 10$ cuales al ser graficados son representados por una curva, esta 
curva debe ser tangente 12 a la Linea del Mercado de Capitales en el punto que 
representa al Portafolio de Mercado. Si el Rendimiento Esperado es visto como 
una función de la Desviación Estándar, la derivada de ésta evaluada en el punto 
que representa al Portafolio de Mercado, debe ser igual a la pendiente de la 

linea del Mercado de Capitales, esto es: 

oX, 00' r 

Calculando las derivadas se tiene que: 

oE(R" ) 

oX, 

ca r foX, 

E( R, ) - E( R" ) 

cE(R) (E(R,)- E(R,,) )ar 
Cfj p = X,( a,: + a;¡ - 20'/1/ )+ a,\! - a';, 

Evaluando en X, = O Y a~ = a;, 

12 La curva debe Ser tangente. ya que si no lo fuera. implicaría que la linea del Mercado de Capitales no es 
la frontera eficiente 
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8E(R,,) (E(R,)-E(R,,) )a" 
----:-'-'-'- = 

8a f' a, \( - a,:, 

Igualando con la pendiente de la Línea del Mercado de Capitales se tiene que: 

(E(R,)- [(Ru »a" E(R,,)- R, , 
CJ',\/ -(]\I 0'1/ 

(EU? ) - /? )(a - a' ) 
E(I?, ) - E(I?" ) = " , , ,,, " 

()~I 

(E( R ) - R )'a ) 
E(R)=E(/? ) H f ~ ,." 

j M + 2 
Cf.\f 

E(R" ) + R, 

De esta relación se llega a la ecuación de La Recta del Mercado (fe Valores: 

La Recta del Mercado de Valores propcrciona la relación que existe en 
condiciones de equilibrio entre el Rendimiento Esperado y el riesgo de cualquier 
activo financiero, el cual es medido por la Covarianza entre la acción 1 y el 
Portafolio de Mercado, 

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

Por definición la Covarianza entre una acción, y el Portafolio de Mercado es: 

1 

a", = L: P,(/?" - E(l?, )l(/?,,, - E(l?,,)) i = I N 
,d 
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Si se tiene el portafolio Z compuesto por N activos financieros, se tiene que: 

, 
R, = 2: X, R, j = I. .. N 

JO, 

Entonces la Covarianza entre el portafolio Z y el Portafolio de Mercado es: 

1 

a,,, = 2: P,( R" - E(II,»)( R,,, - E(II,,» ,., 

Por lo tanto cualquier combinación posible de valores genera un punto 

("VI' E(Rz) j, el cual se encuentra contenido en la Recta del Mercado de 

Valores (gráfica 1.10). 

t:(R" ) 

E(R, ) 

R, 

(JI 1/ Gráfica 1.10 
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La Teoria de Capital de Mercado propone que existe una relación lineal entre el 
rendimiento de cualquier acción ; y el rendimiento del Portafolio de Mercado. la 
cual es representada gráficamente por la Línea Caracteristica de la acción y 
contiene el punto (n 11" ),I:"(/?,)). 

la ecuación de ta Línea Característica de la acción puede ser escrita como: 

(1) R, = a, + p, R" de modo que: E(R,) = a, + /l, E(R" ) 

Si la línea caracteristica representa la relación entre la acción I y el Portafolio de 

Mercado, debe ser pasible determinar la Covarianza que existe entre éstos a 
partir de ta posición de la línea característica y de las probabilidades de los 

valores de 11". la Covarianza de acuerdo con la linea caracteristica de la acción 

es: 

I 

O',~" = I P,(R,; - E(R,» (R,,, - E(R,,» 
'.1 

donde: 

11; es el valor determinado por la Línea Característica y los valores de R,,,. 

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

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

¡ 

".:" = í: P,U¡; - E(R, »(R", - E(R,,)) 
.. 1 

1 

0':" = I P, Ha, + /l. 11", ) - (a. + [l. E( R" » UI,,, - 1:.'( R" )) ,.1 

¡ 

".:" = {J,I P,(II", - f(R" »)(11,,, - E(R,,» 
,,1 

I 

a,:, = fl.2.. f;Ui." - hUi" »' = /l. 0';, 
,,1 
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Como se requiere que la Covarianza estimada de acuerdo a la Linea 
Característica sea igual a la covarianza real (d;" =" él' l, se concluye que: 

donde: 

/1, es la pendiente de la Linea Caracteristica y se le conoce como la beta 

de la acción. 

Este parámetro mide la volatilidad del rendimiento de la acción ¡ respecto a los 
cambios en el rendimiento del Portafolio de Mercado. Esta medida es importante, 
ya que a partir de ella se llega otra medida que permite medir la volatilidad de un 
portafolio a partir de la volatilidad de cada una de las acciones que lo componen. 
Como se vió anles: 

Entonces la volatilidad de un portafolIO en términos de la volatilidad de las 
acciones es: 

jJ,O';, = X,jJ,O';, + X ,jJ,O';, + ... + X ,jJ, 0';, 

La Varianza de una acción de acuerdo a la Linea Característica, se le conoce 
como riesgo sistemático de la acción. porque depende totalmente de la relación 
que existe entre la acción r y el Portafolio de Mercado: 

1 

<7,' = IJ'.Ua, + jJ,R" )-(a, + jJ,E(R,,»' 
,.¡ 

I 

a,' =Ip,(jJ,UI" - E(R,,)))' =/J,'<7;, ,., 
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En equillbrio todos los puntos que representan la relación enlre los rendimientos 
de la accIón I y el rendimiento del Portafolio de Mercado, se encuentran en la 

Línea Característica de la acción " sin embargo. la ecuación de la Línea 
Característica es una aproximación a la realidad y cabe la posibilidad de que esto 
no sea así: y que la Varianza real de la acción sea otra. A la diferencia entre la 
Varianza real y el riesgo sistemático de la acción se le conoce como riesgo no 
sistemático de la acción, porque no depende de la relación entre la acción i y el 
Portafolio de Mercado. 

Como la relación entre riesgo sistemálico y volatilidad es la misma para acciones 
y portafolios, entonces el riesgo sistemático de un portafolio es: 

De lo anterior se concluye que el riesgo de un portafolio o acción está compuesto 
de dos tipos de riesgo: sistemático (no diversificable) y no sistemático 

(diversificable). 
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1.5 TÉCNICAS PARA CALCULAR LA FRONTERA 
EFICIENTE 

Para calcular la frontera eficiente, existen cuatro situaciones básicas de 
supuestos en las que se da la selección de portafolio y éstas son: 

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

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

• La ventas en corto no son permitidas, pero recibir y otorgar préstamos a una 
tasa libre de riesgo es posible. 

• Las ventas en corto no son permitidas, ni recibir y otorgar préstamos a una 
tasa libre de riesgo, 

A) SE PERMITEN VENTAS EN CORTO, Asl COMO 
RECIBIR Y OTORGAR PRÉSTAMOS 

Si existe la posibilidad de recibir y otorgar préstamos a una tasa libre de riesgo, 
implica la existencia de un portafolio que es preferido sobre los otros, esto se 
puede ver en la gráfica 1,11: 

(1" Gráfica 1.11 
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En la gráfica anterior, los puntos A y fJ representan a los portafolios riesgosos 
A y B, con la existencia de la tasa libre de riesgo quedan definidas dos rectas 

que pasan por el punto (O, 11,), la recta que contiene el segmento 11/ - B 

representa los portafolios que se generan al variar el monto de la inversión en el 
portafolio B y la recta que contiene el segmento lI, - A representa los portafoliOS 

en los que varia el monto dO la inversión en el portafolio A. Se puede ver 
gráficamente que la frontera eficiente es aquella recta que posea la mayor 
pendiente. En este caso la recta que contiene el segmento /1, - A representa la 

frontera eficiente de los portafolios, ya que cualquier otro portafolio es dominado 
con algún portafolio en esta recta 

En general, para determinar que recta es la frontera eficiente, es necesario 
determinar el portafolio que maximiza la pendiente de la recta, que se genera al 
variar los montos de inversión entre la tasa libre de riesgo y cualquier portafolio 

formado por activos riesgosos, es decir: 

Max 8 = _E_<R--,p:...-)_-_R.'-f 

N 

s.a. ¿X, =1 ,., 

Este problema puede ser resuelto mediante la substitución de la restricción en la 
función objetivo y resolverse como un problema de maximización sin 
restricciones. Entonces se liene que: 

R, =I'R, =(IX,)R, =IX,R, 
/_1 ,.1 

Substituyendo esto en la función objetivo: 

I X,( E{R,) - Rrl 
8 = 1.1 

( 
, \ \ J' , ¿X,'a,' + ¿¿X,X,a" 

, .. 1 ,.1 ,_1 .. ' 
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El siguiente paso es determinar la derivada de la función respecto a X. e igualar 

a cero, esto es: 

d~ ;[±'Xl(!::(R,)-Rfl][-(±'X,'U,' +±'±'x,x,o-"j;] dA, j.1 ,~I ,.1 /_1 
l" 

, 

(
X.u: + ±. X ,0"") + [±. X,'a,' + ±. ±. X,X ,a,,] '[ (E(R.)- R¡) 1;0 

J-I '--1 /.1 ,-1 
/.1; 1"" 

Multiplicando por la Desviación Estándar queda que: 

, 
LX,(E(R,l-Rr ) 

definiendo a il. como 
,., 

.\' 2 ~ x.\ 

LX, 0':+ LLX,X,a" 
/.1 ,.1 )_1 

'" 

Se tiene que: 

Entonces: 

5.f. ; -( A X,O"" + A X, a" + ...... +). X, 0",' + ...... +). X, 0',,)+ E(R,)- Rf ;0 
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Si se define Z, = -1-X, y se despeja F(/i,)- Ji¡ para toda i. se tiene el siguiente 

sistema de ecuaciones: 

E(R, )- R f ::;; Z,O'/ + Z20'!2 + Z}<7¡J + ...... + Zs CF1N 

E(R2)-R¡ =Z,0"12 +22a/ +ZJ0'2.l+······+ Z .,-a2.\' 

Una vez que se determina el valor de Z" como Z, = -1-X, ' entonces: 

V \" 

I Z, = I,{ X, = A 
,,., 1.1 

Por lo que es posible determinar el valor de los porcentajes de inversión: 

X 
_ Z, , --,--

IZ, ,., 

El paso siguiente es evaluar los porcentajes de inversión en el hessiano de B 13 , 

de modo que calculando los determinantes de las N submatrices cuadradas de 
KxK a lo largo de su diagonal, si los signos de los determinantes tienen el mismo 
signo que (_1)' K 1 .N, se trata de un máximo local." 

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

H Matriz simétrica de N.\'N. cuya entrada (/. f) es I~ ti 

~ 
I~ lINTNER, J. en The evall:la1ion of risk assets and {he selection of risk investmenls in stock portf~io and 

capital budgels. the revlew of economics and slalislics Vot XLVII Feb. 1965. Demostró que, aquel 
portafolio que ~ .,. 1) I I N ,es un máximo absolufo. 

,"IX 
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donde: 

E (R .) es el Rendimiento Esperado que produce el portafolio que 

maximiza la pendiente. 

(j es la Oesviación Estándar que produce el portafolio que maximiza 
la pendiente. 

B) SE PERMITEN VENTAS EN CORTO. PERO RECIBIR Y 
OTORGAR PRÉSTAMOS NO ES POSIBLE. 

Para resolver este caso es necesario suponer que es posible pedir y otorgar 
préstamos a una tasa libre de riesgo, de mOdo que se pueda encontrar 
posteriormente el portafolio asociado que maximiza )a pendiente para esa tasa 
libre de riesgo. Como se puede ver en la gráfica 1.12, de manera intuitiva, si se 
toman diferentes tasas libres de riesgo y se determina el portafolio que maximiza 
la pendiente para cada valor de R¡, se irán generando puntos de la frontera 

eficiente. 

O' p Gráfica 1.12 
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En el caso anterior, cuando eran posibles las ventas en corto, pedir y otorgar 
préstamos, se tenia un sistema de ecuaciones en el que se sustituían diferentes 
valores, si el sistema de ecuaciones se simplifica y se hace que únicamente 
dependa de la tasa libre de riesgo como parámetro, al resolverlo la incógnita 
quedará en términos de la tasa libre de riesgo, esto es: 

k = 1... N 

donde: 
COI Y C,. son constantes. 

Una vez que z.queda en función de R" es posible hacer variar R, y determinar 

varios puntos de la frontera eficiente. 

COEFICIENTE GENERAL DE DOS PORTAFOLIOS 

Para determinar el valor de los coeficientes c" y c" existe un método sencillo, 

el cual consiste en resolver el sistema simultáneo de N ecuaciones para dos 

valores de 11, (11" .v /1,,), de modo que se obtengan dos valores para z, 
(z" y Z.,). Posteriormente se substituyen estos valores en (1), quedando 

definido el sistema de ecuaciones: 

Z"I = e m + el j R II 
ZA2 = Cm +C H Rn 

k = l ...... N 

En este sistema las incógnitas son los valores de ('" y ('", al resolverlo será 

posible substituir los resultados en (t), de modo que al variar los valores de la 
tasa libre de riesgo, será posible determinar los porcentajes de inversión de cada 
uno de los portafolios eficientes y por lo tanto generar portafolios de la frontera 
eficiente. 
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C) LAS VENTAS EN CORTO NO SON PERMITIDAS, PERO 
RECIBIR Y OTORGAR PRÉSTAMOS ES POSIBLE 

Este caso es análogo al que permite ventas en corto, asi como recibir y otorgar 
préstamos a una tasa libre de riesgo; la única diferencia es que los inversionistas 

no pueden tener porcentajes de inversión negativos, por lo que ahora el problema 

que se quiere resolver es: 

, 
S.a. ¿X,; I 

,.1 
x, <: O '<ji 

Este es un problema de programación cuadrática y para resolverlo se pueden 
utilizar diferentes métodos, los cuales pueden ser consultados en obras de 
autores diversos.'5 

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

En este caso el conjunto eficiente se determina mediante la minimización del 
riesgo para cada uno de los posibles Rendimientos Esperados, de modo que si 

se especifican éstos y se minimiza el riesgo, es pcsible obtener un punto en la 
frontera eficiente. El problema que se desea resolver es: 

\" \ \ 

Mi" ¿X,'",,' + ¿¿X,X,"'" 
.. 1 ,.1 ,-1 ,. , 

, 
s.a ¿X, = I 

,·1 , 
¿X,E(R,)=E(R,) 
,"1 

X,<:O Vi 

I~ WINSTON, WAYNE l Introduclion lo Mafhemallcal Proarammina Applicalions and Algorilhms Pws~ 
Kenl, Soston 1991 
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Variando el Rendimiento Esperado entre el Rendimiento del portafolio con 
Varianza minima y el Rendimiento del portafolio con Varianza máxima, se podrá 
trazar la frontera eficiente. Al igual que en el caso anterior el problema es de 
programación cuadrática y para resolverlo se pueden consultar obras de autores 
diversos .• " 

rl'> WINSTQN. WAYNE l Inlroduction 10 Maihematlcal Programmina Applicalions and AIgorithms Pws
Kent, 80ston 1991 
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1.6 DIVERSIFICACiÓN DE UN PORTAFOLIO 

Se conoce con el nombre de Diversificación a la disminución del riesgo en un 
portafolio a medida que en él aumenla el número de acciones que participan. 

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

donde: 

, , 
l'a,.(Rp)=¿:¿:X,X,('o,·tR,.R,) i=1. N 

,.1 /_1 

X, es el porcentaje de inversión en la acción I 

N es el número de acciones en el portafolio 

Si se supone que se invierte la misma cantidad en cada acción, se tiene que: 

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

I .\' 2 1 s.\ 
Var(Rp)=-, ¿:a, +---;-¿:¿:Cov(R"R,) 

N 1 .. 1 N ¡_I,_I ,., 

Suponiendo que la Varianza más grande es l. y que Cm' t 11.. N, ) es el promedio 

de las Covarianzas, entonces se tiene que 

I"a,.(ll )'; _1_, 1: l. + -'-o t \"' - N) COl" ( R JI, ) 
r .\!.,r So I 

, (N') I =-, (NL)+ -, Cov(R"R, )--Col'(R"R¡) 
N N N 

L I 
= - +Cov( R"R, ) - -COl' (R"R, ) 

N N 
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Si a esta expresión se le calcula el limite cuando N tiende a infinito, es posible ver 
que: 

Lim !::..+COI'(R"R, )-~ COI'( R"R, )-COI'( R"R ) \-,. N N ' 

Así es posible observar que a medida que un portafolio está más diversificado, su 
riesgo tiende a ser el promedio de las Covarianzas de sus acciones. 

1.6.1 COMPONENTES DEL RIESGO 

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

Var(R,)= Riesgo '/o dil'ersiflcable + Riesgo divers!!icable 

El· Riesgo no diversíficable, es decir, aquel que está relacionado con el 

mercado, es: 
1 111 \" 

--;IICov(R"R, ) N .1,1 

El Riesgo diversíficable, es decir, aquel que se puede eliminar mediante la 
diversificación, ya que a medida que el número de acciones aumenta éste 
tenderá a ser cero, es: 

I ' : 
-'" (T N~' 
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CAPíTULO 2 

Modelos de Portafolios 



2.1 MODELO CLÁSICO DE PORTAFOLIOS DE 
INVERSiÓN: FORMULACiÓN DE MARKOWITZ 

La Teoria moderna de portafolios de inversión tiene sus fundamentos en el 
trabajo realizado por Harry Markowitz (1952 Y 1959) '; la mayoria de las 
investigaciones subsecuentes siguen la dirección marcada por él. En general su 
trabajo desarrolla el lema de la selección de portafolios eficientes y propone 
como criterio de eficiencia al Criterio Media-Varianza. 

2.1.1 SUPUESTOS 

Este modelo sigue los siguientes supuestos: 

• los inversionistas son racionales, es decir, prefieren un Rendimiento Esperado 
alto a uno bajo. 

• los inversionistas consideran indeseable la variabilidad del rendimiento. La 
variabilidad va asociada con riesgo, el cual es medido por la Varianza y por la 
Desviación Estándar de los rendimientos (es decir, el inversionista es averso al 
riesgo en el sentido de que prefiere un portafolio que posea una Desviación 
Estándar pequeña a uno con una Desviación Estándar grande). 

• Los rendimientos de las acciones siguen una distribución normal. 

• Los inversionistas. buscan maximizar su utilidad esperada. 

I MARKOWITZ,HARRY M., portrolio Efficient Diversification ef Investmenls. John Wiley and Sons, 1959. 
Portfolio Seleclioo. The Joumal af Finance, Vol. VII, NO.1 ( Marzo, 1952). 
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El proceso de selección tiene dos fases: 

1. Fase objetiva: Determinar el conjunto de portafolios eficientes de un universo 
de N acciones, de acuerdo al Criterio de Media-Varianza CMV. Un pertafolio 
eficiente Po es aquel que cumple, que si existiera un pertafolio que tuviera un 
Rendimiento Esperado mayor, es por que tiene una Varianza mayor que Po; y 
si existiera un pertafotiQ con Varianza menor es perque tiene un Rendimiento 
Esperado menor que /''', además de que es un portafolio legítimo, es decir, 

excluye ventas en corto.2 

2. Fase subjetiva: Seleccionar el portafolio eficiente que propercione al 

inversionista la combinación de valores más agradable. 

2.1.2 PLANTEAMIENTO GENERAL 

El Trabajo de Markowitz no cuenta con un planteamiento de problema de 
optimización, por lo que no determina un portafolio único, si no que proporciona 
un conjunto de pertafolios eficientes, es decir, cada portafolio proporciona el 
mínimo riesgo dado un nivel de Rendimiento Esperado. A través de esto se 
soluciona la primera fase en la selección de un portafolio. Sin embargo, se 
desconoce la función de utilidad del inversionista, per lo que la segunda fase de 
la selección puede ser solucionada planteando el problema de varias formas. 

Un planteamiento que solucionaría la segunda fase en la selección de un 
portafolio, es plantearlo como un problema de optimización que minimice la 
Varianza, sujeto a un nivel de Rendimiento Esperado minimo seleccionado por el 
inversionista, lo cual permitiría satisfacer las preferencias subjetivas del 

il"\versionisla. El problema a resolver sería: 

.\' ,\ 

Min IIX,X, cr" 
/-1 ¡.I 

.\ 

S.a ·I E(R,)X, ? fJ ,., 
N 

I X, = t X,? O i = t ..... N /., 

2ElvalorderasX,>O i=I ... N 
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.''"''-

donde: 

a" es la Covarianza entre los rendimientos de la acción 1 y la acción j. 

X, es el porcentaje de inversión en la acción l. 

E(R,) es el Rendimiento Esperado de la acción l. 

f1 es el rendimiento minimo que le gustaría al inversionista recibir. 

Otro planteamiento que podría segUirse es el del Modelo de Sharpe. en éste se 
integra una medida de aversión al riesgo y debe variar dependiendo la actitud al 
riesgo del inversionista: 

V \ \ 

Mox ¿ X,E(Ri)- A ¿¿ X,X la" 
I~I I~I /-1 

, 
so¿X, =1 ,., 

X,>O i=L .. N 

donde: 

a,les la covarianza entre los rendimientos de la acción 1 y la acción j. 

A es un coeftciente de aversión al riesgo (A> O). 
X, es el porcentaje de inversión en la acción l. 

E(R, ) es el Rendimíento Esperado de la acción l. 

2.1.3 DESVENTAJAS 

Si bien este modelo es la base de la Teoria moderna de portafolios, en la práctica 
no suele ser usado en portafolios a gran escala; los inversionistas prefieren 
ahorrar tiempo y trabajo utilizando modelos de equilibro que brindan grandes 
Simplificaciones al problema original. 
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Algunas de las causas son: 

• la carga de calcular los N(N + IJ/2 parámetros de la matriz de covarianza a 

través de datos históricos o proyecciones futuras. Este es el principal motivo 
por el que no se utiliza este modelo. si se piensa que en la Bolsa Mexicana de 
Valores cotizan más de 200 tipos diferentes de acciones, para aplicarlo se 
tendrían que calcular más de 20,100 parámetros; además de que esta 
situación se agravaría, si se tratara de un mercado internacional. 

• El criterio para determinar el conjunto de portafolios eficientes concuerda con 
la Teoría de la Utilidad, sólo si la percepción del riesgo que tiene el 
inversionista es adecuada, es decir, sus preferencias son representadas a 
través de una función de utilidad cuadrática3 o a través de una función de 
utilidad cóncava, si los rendimientos se distribuyen normalmente. 

• la Validez de la distrióución de los rendimientos, esto es que muchos 
inversionistas e investigadores no están convencidos del supuesto de que los 
rendimientos se distribuyen normalmente. 

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

Este modelo fue propuesto por William F. Sharpe' en 1963, con el objetivo de 
simplificar el problema planteado por Markowilz, ya que a medida que analiza un 
número mayor de acciones, se torna más complejo y laborioso calcular las 
covarianzas existentes entre cada par de acciones. 

Este. modelo facilita en gran medida la selección de un portafolio, gracias al 
conjunto de supuestos que simplifican las comparaciones entre las acciones y 
reduce los parámetros por calcular. 

2.2.1 SUPUESTOS 

• Los inversionistas son racionales, es decir, prefieren un Rendimiento Esperado 
allo a uno bajo. 

. • los inversionistas son aversos al riesgo, es decir, prefieren una Varianza 
menor a una mayor. 

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

• Existe una relación entre las diferentes acciones y algún indicador de mercado. 
De lal modo, que el rendimiento de una acción es determinado por el nivel de 
algún indicador de mercados, esto es: 

donde: 

R, = A, + /3, 1 + e, 1=1 ... N 

A, es el componente de la acción I independiente del mercado. 

/3, es una constante que mide el cambio esperado en el rendimiento de 

la acción I respecto al indicador de mercado. 
e, es un variable aleatoria, que mide el error aleatorio. 

1 es el nivel de un indicador de mercado. 

4 WILUAM F SHARPE, A Simpfified Modal ter POr1follo AnalYsls. Managamenl SClence. Enero, 1963 

• De manera Intuitiva es posible ver que cuando el mercado sube de acuerdo a algún indicador, muchas 
acciones tienden a subir de precIo y cuando el mercado anda a la baja muchas acciones tienden a 
decrecer en su precIo 
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e, e 1 son variables aleatorias y cada una tiene una distribución de probabilidad 

con Media y Desviación Estándar. 

• El nivel futuro del indicador de mercado es determinado por dos factores, esto 
es: 

donde: 
A"" es un parámetro que indica el valor esperado de 1 

e"" es la variable aleatoria que mide el error del parámetro A"". 

• /i(e,)= O Y i = I ........ N 

• C(e,.eJ=O 

i= 1... .... N 

• El valor del Rendimiento Esperado de una acción esta dado por: 

E(R,)= E( A, + p, 1 +i!,)= E(A,)+ E(p, 1)+ E(e,)= A, + p, E(I) 

• la Varianza 'por: 

Var(R,) = El (A, + p, 1 + e, - E (.·1, + p, 1 + e,»' 1 

=E[(A, +p, I+e, -A, -p,E(i))' ]=E[(p,l+e, -p,E(/»' 1 

= El (,0, ( 1- E(I)+ e,)' ] = EI/3,' (I - E(I))' ]+ E(e,') 

= /3,' Vare/)+ Var(e, ) 
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• Cov(R" RJ= El (R, - E(R,»( R, - E(R,)) 1= E[p,(1 - E(I) )p, (I - E(I) J 

= E[p, p¡(1 - E(i)' 1= p, p¡ E[ (I - E(I»' 1= p, Pi Var(/) 

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

Rp =±X,R, =±X, (A, +p,l+e,)=±X,(A, +e,)+[±x,p, JI 
/>01 jol /_1 1_1 

\ 

Se define X, .. , = ¿ X,p, entonces: ,., 
.\ 

Jlp = ¿X,(A, +e,)+ X", I ,., 
N 

= ¿X,(A, +e,)+ X", (A .. , + e",) ,., 
N.' 

= ¿XI (Al +e,) 
l.' 

Por lo tanto el Rendimiento Esperado de un portafolio será: 

y la Varianza del rendimiento de un portafolio será: 

Var(Rp}=E ¿X,(AI +e,)-¿X,A, =E ¿Xle, [ (.," "')'] [('" )' ] 
,., ,.1 ,.1 
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2.2.2 PLANTEAMIENTO GENERAL 

El problema es planteado como sigue: 

\- +1 \'+1 

.\fax LX, A, - A LX,'Q, 
,,1 ,.1 

, 
s.a. L.r, = I ,., 

, 
L X,/I, = X"" ,., 

X,;'O i=l.\' 

donde: 
A es un coeficiente de aversión al riesgo (A > O). 

El Modelo de In dice Simple requiere de la estimación de los valores de A" {J, y 

Q. para cada unas de las diferentes N acciones, además de A •. , y e •. , para 

calcular l. 

2.2.3 ESTIMACiÓN DE LAS BETAS 

Para la estimación de las betas de las acciones es necesario cOntar con una 
base histórica de datos, a partir de la cual se realice análisis de regresión, 
basándose en el principio de mínimos cuadrados. De tal modo, que en el eje de 
las abscisas se encuentra como variable el Indicador de mercado en el tiempo I y 
en el eje de las ordenadas el rendimiento de la acci6n I en el tiempo I (gr'fica 
2.1). Al utilizar la regresión lineal para calcular los parámetros se garantiza los 
supuestos simplificadores del modelo. 
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A, • 

1, Gráfica 2.1 

Entonces la beta se calcula: 

\ 

n(l, - E(l))(R" - E(R,)) J 
p, = '·1 \ 

nI, -E(l))' ,., 

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

2.2.4 CARACTERíSTCAS DEL MODELO 

A continuación se explican la beta y diversificación de un portafolio bajo los 
supuestos del Modelo de Indice Simple. 

LA SETA DE UN PORTAFOLIO 

Define la beta de un portafolio /1. como el peso ponderado de las betas 

Individuales de cada acción en el portafolio. donde los pesos son la fracción del 
portafolio en cada acción. es decir: 

, 
p, = I X.P . .. , 
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DIVERSIFICACiÓN 

Como se sabe la Varianza de un portafolio es: 

, y .\" .\" 

Var(R,)"0"/ ,,'[.X,'O",' + '[.'[.X,X,O"" 
lOO' / .. 1 ,_, ,., 

~SullSt¡¡uyencto los supuestos del modelo queda la Varianza como: 

f X,' ( p,'Var(1) + Var(e, ) )+ ± ± X,X ,/3,/3yar(l) 
/.1 ,.1 ).1 .. , 

N .v .~·X 

'[.X,'p,'Var(l)+ 2:X,'Var(e,) + 2:'[. X, X,/3,/3¡Var(l) 
w w w~ 

,o¡ 

Si se supone que el inversionista invierte la misma cantidad de dinero en cada 
una de las N acciones. enlonces la Varianza puede ser escrita como: 

Var{RJ= 2: X,p, 2: X,/3, Var(l)+ - 2: -; Var(e,) (
N )( ") I ' I 

te) /.1 N ¡.I N 

, l' 1 
= P, Var(i)+ - '[. - Var(e,) 

N ,., N 

En este punto se puede ver nuevamente que el riesgo de un portafolio se 

compone de dos tipos de riesgo. 

Var(R p )= Riesgo /JO dilws!ftcahle + Riesgo dn'ersijicabie 
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El Riesgo no diversificable, el cual indica el riesgo de las relaciones entre las 
acciones y el indicador, es decir, aquel que está relacionado con el mercado. 
sería: 

fJ,'Var(J) 

El ~s9D diversificable, es decir, el riesgo asociado con características 
pa{liculares de cada acción y el cual puede ser eliminado mediante la 
diversificación. seria: 

2.2.5 VENTAJAS Y DESVENTAJAS SOBRE EL MODELO 
DE MARKOWJTZ 

Ventajas 

• La ventaja principal de este modelo, es que reduce notablemente los 
parámetros que es necesario estimar, en el Modelo de Markowilz es necesario 
estimar N(N + 1)/2 j)arámetros; en cambio. en este modelo únicamente se 

necesitan estimar 3N' 2 parámetros. 

Desventajas 

• No necesariamente la relación entre el indicador de mercado y las acciones es 
lineal. Este modelo se desarrollo básicamente por la Teoria de Capital de 
Mercado y en ella efectivamente la relación entre el rendimiento de las 
acciones y el rendimiento del Portafolio de Mercado es lineal, sin embargo, en 
la Teoría de Capital de Mercado existen supuestos simplificadores muy 

. grandes. que en la realidad dificilmente se dan y para este modelo no se 
suponen. 

• Una objeción a este modelo es que quizá sea demasiado asumir que el 
rendimiento de las acciones únicamente está determinado por la relación con 
un solo indicador. cuando en los mercados pueden existir varios y de 
características diferentes. 
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2.3 MODELO DE DESVIACiÓN ABSOLUTA 

Este modelo fue propuesto en 1991por Hiroshi Konno y Hiroaki Yamazaki.6 con el 

objeto de remover muc_has de las dificultades Que tiene el planteamiento clásico. 
perO conservando sus ventajas sobre modelos de equilibrio_ En otras palabras. 
resuelve el problema de calcular un extenso número de parámetros y evita las 
grandes simplificaciones de la realidad Que tienen los modelos de equilibrio_ 

2.3.1 SUPUESTOS 

• Los inversionistas son racionales, es decir, prefieren un Rendimiento Esperada 
alto a uno bajo. 

• Los inversionistas son aversos al riesgo, es decir. prefieren una Varianza 
menor a una mayor. 

• los inversionistas toman sus decisiones de acuerdo al Criterio Media
Varianza. 

Se propone la. función W(_,) como medida de riesgo en lugar de la Desviación 

Eslám:lar proP!Jesla en el Modelo de Markowitz y de hecho estas medidas son 
equivalentes, si los rendimientos se distribuyen de manera normaL 

W(x)= E[ Ii: R,X, - i: E(R.)X,I ] 
, .. , ,.1 

"HJROSHI KONNO AND HIROAKI YAMAZAKI, Mean·Absoluta Oevlsllon POrlfoho . .Qpllmlzallon ModeJ and 
ir! Appflcations lo Tokyo Stock Marte! Managament SClence. Mayo 1991 
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2.3.2 EQUIVALENCIA 
MARKOWITZ y 
ABSOLUTA 

Teorema 

ENTRE EL 
MODELO DE 

Si (¡¡,u, .... /I" ) es normal multivariada. entonces: 

W(x)= H o-(x) 

MODELO DE 
DESVIACiÓN 

Dado (11"11,, ... 11 .. ) la Media de (II,R, .... 11,,) Y (Ir" ) E 11"" la matriz de 

N N 
Covarianza, entonces ER,X, es normal con Media El', X, Y su Desviación 

'_1 1.1 

N N 
Estándares: .:r(x)= EEX,X} {j,¡ , } 

Por lo tanto: 

I o ,,1 I OJ!: u 2 

W(X)=.j2ii: ()J1u1exp dll+ & flulexp- '( )dU 2tr{j x _. 2.:r'(x) 2tr(j(x)" 2{j ., 

W(x) = &1 ((j'(x)+{j'(x) ) 
21T O"(x) 

W(x)= H cr(x) 
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Lo anterior implica que minimizar lV(x)es equivalente a minimizar a(x), si 

( N,. N" ... R" ) es normal multivariada, entonces el planteamiento equivalente al 

de Markowitz es: 

donde: 

\ 

s.a. ¿ F.(R, )X, > jJ 
,.1 

.1' 

¿X, =\ O<X,<,ll, ,:: I N 
/-1 

jJ es el rendimiento mínímo que el inversionista acepta. 

,ll, es e\ porcentaje máximo que es posible invertir en la acción /. 

X, es el porcentaje de inversión en la acción i. 

INFORMACiÓN 
PARÁMETROS 

INICIAL y ESTIMACiÓN DE 

Dadas 11" la realización de la variable 11, durante el período / I I J n, se 

r 
IoR" 

puede estimar E(R,)= T' a través de datos históricos o proyecciones futuras. 

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

E[.J fR,X, -E(±R,X,) J ]= ~±I ±( R" -E(R,) )X, I 
1=1 ",¡ 7 (.1 .~I 
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2.3.3 PLANTEAMIENTO GENERAL 

Si se denota A" = l~, - E(~), entonces queda: 

,. 
s.a.¿ E( R, )X, ? f3 ,., 

O<X,<I1, /; 1.. .N 

Lo cual es equivalente al problema de Programación Lineal: 

donde: 

T 

¿Y, 
Min 

/., 
r 

N 

s.a. Y, + ¿A"X, ? O 1 = l. ... r ,., 
.v 

Y, - ¿A"X, ? O 1 = l. .... r ,., 
.v 
¿ E(R, )X, ? f3 ,., 

.,. 
¿X,=I 0< X, <Pr 1 = I ..... N /., 

f3 es el rendimiento mínimo que el inversionista acepta. 

11, es el porcentaje máximo que es posible invertir en la acción i. 

X, es el porcentaje de inversión en la acción ,. 
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2.3.4 VENTAJAS SOBRE EL MODELO DE MARKOWITZ 

• No tener que calcular la matriz de Covarianza, además de que fácilmente se 
puede agregar información al modelo en caso de aparecer una nueva acción 
en el mercado. 

• El número de parámetros que es necesario estimar, depende del número de 
períodos que se consideran en la muestra (N']') y su estimación se realiza 

con gran faCinclad. 

• Resolver un problema de programaCión lineal es mas sencillo que resolver un 
problema de programación cuadrática. 

• El óptimo tjen~ a lo más U' . 2 componentes mayores que cero, si no existen 

restricciones en el porcentaje máximo de inversión de las acciones. 

t Se puede usar a r como variable de control para el número de acciones 

diferentes en el portafolio. 
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CAPíTULO 3 

Aplicación 
de los Modelos de Portafolios 



~,. 

r , 
( 

3.1 PLANTEAMIENTO GENERAL 

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

1 ACCELSAB 16 GFESAB 
2 APASCO 17 GFNORTEA 
3 ARGOSB 18 GMEXICOB 
4' AUTLANB 19 GSERFINA 
5 BANACCIA 20 KOFL 
6 CELANESBl 21 LlVEPOL 1 
7 CEMEXA 22 PEÑOLES 
B CERAMICUB 23 POSADAS A 
9 CIFRA A 24 SANBORN L 
10 DESGA 25 SANLUISA 
11 DINA 26 TELMEXA 
12 ELEKTRACPO 27 TLEVISA CPO 
13 FEMSAB 28 TMMA 
14 GEOS 29 VISA 
15 GFBA 30 VITRO 

Cada modelo tiene un planteamiento general diferente, por lo que se aplicó el 
siguiente planteamiento a los tres modelos: 

donde: 
x , 

Mili (Riesgo del PortaJolio) t 

Rendimielllo Esperado del Portafolio' ;, fJ , , 
IX,=I ,., 

O"X, "p, i= I .. N 

es el pcrcentaje de inversión en la acción l. 

JI es el límite superior de inversión posible en la acción tipo ,. , 
fJ es el nivel minimo de ganancia que el inversionista acepta. 

1 La expresión de riesgo del portafolio, asi como la del Rendimiento Esperado del portafolio vadan 
dependiendo del modelo. 
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Al planteamiento anterior se le añadieron las restricciones que le corresponden 
de acuerdo a los supuestos de cada. modelo. El proceso para seleccionar el 
portafolio óptimo de acuerdo al planteamiento de Markowitz tiene dos fases, 
primero seleccionar un conjunto de portafolios que sea eficiente y posteriormente 
seleccionar un portafolio eficiente que satisfaga las preferencias subjetivas del 
inversionista. En los tres planteamientos de selección de portafolio no se conoce 
la función de utilidad del inversionista y cada uno de ellos resuelve de manera 
diferente la segunda fase de este proceso. 

El Modelo de Indice Simple maximiza la función. objetivo 1:(11,)- Aa;, esta 

expreSión es la que permite seleccionar subjetivamente aquel portafolio que sea 
preferible para el inversionista. 

El Modelo de Desviación Absoluta utiliza el hecho de que el inversionista puede 
fijar la tasa de rendimiento mínima que le gustaría recibir 

Como se vió en el capítulo anterior Markowitz no propone un planteamiento 
, general, sin embargo, cualquiera de los planteamientos de oplimización antes 

mencionados no contradicen la formulación propuesta por Markowitz. Buscando 
que en el proceso de selección subjetiva estuvieran en las misma condiciones los 
problemas. de optimización, se decidió tomar como planteamiento general aquel 
que minimiza el riesgo del portafolio. 

A continuación se escriben los tres modelos de acuerdo al planteamiento general 
a seguir: 

3.1.1 MODELO DE MARKOWITZ 

.\' .\" 

Min ¿¿X,Xp" 
}_I /_1 

, 
S.a. ¿X,E(R,)?' f3 ,., 

s 
LX, =1 ,., 

i = 1.. . .... N 
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3.1.2 MODELO DE íNDICE SIMPLE 

donde: 

Y+I 

u' " X 'Q lt'Iln L.... I , ,., 
\'_1 

s.a. ¿ X, A, ?: fJ ,., , 
¿X,=I ,., 

.,. 
¿ X,fJ, = X." ,-, 

O"X, "/J, ;=1... ..... N 

A, es el componente de la acción i independiente del mercado. 

fJ, es una ccnstante que mide el cambio esperado en el rendimiento. 
de la acción i respecto al indicador de mercado. 

Q, es el parámetro que mide el error aleatorio del rendimiento. 

3.1.3 MODELO DE DESVIACiÓN ABSOLUTA 

1 

¿Y, 
Mi» 

,., 
T , 

t: + ¿AI/X,;;::O ,., 
, 

Y, - ¿A"X,?:O ,., 
N 

¿ X,E(R,)?: fJ ,., 
,. 
!,:X,=I /., 

O<X, <1', i= 1 ... N 

donde: 
A" es la desviación de la acción / en el tiempo l. 
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3.2 COMPARACIÓN DE PORTAFOLIOS 

Se prepararon tres conjuntos de datos, que provienen de los periodos de Enero a 
Junio de 1996, de Julio a Diciembre de 1996 y de Enero a Junio de 1997. Para la 
resolución de los problemas se utilizó LlNDOI pe 5.0 (91) versión estudiantil. 
Esle programa permite resolver problemas de Programación lineal y cuenta con 
la poSibilidad de resolver problemas de Programación cuadrática, por lo que fue 
posible emplearlo para la resolución de los problemas de acuerdo a los Ires 
Modelos. Para la solución del problema de acuerdo al planteamiento del Modelo 
de Imlice Simple, se ulílizó como indicador de mercado el Indice de Precios y 
Cotizaciones' durante los tres periodos. 

Enero.Jllnio96 Jlllio-Diciembre96 Ellero-Jlmio97 

3006,34 3040,99 3582,07 
2968,07 3293,15 3805,39 

2923,95 3305,44 3786,86 

3166,73 3289,78 3768,48 

3248,64 3325,77 3911,07 
3202,06 3309,2 4313,96 

A partir de este momento se 'Iamará al portafolio resultante del Modelo de 
Markowitz P1, al portafolio resultante del Modelo de Desviación Absoluta P2 y al 
portafolio resultante del Modelo de Indice Simple P3. 

la primera observación es la similitud que existe entre los portafolios P 1 Y P2 en 
el número promedio de acciones que lo componen, situación que no sucede con 
el portafolio P3, el cual en todos los niveles de rendimiento presenta mayor 

diversifICaCión. 

Sumando el peso de las acciones que coinciden en cada portafolio, se pudo 
observar que el portafolio de Markowitz y de Desviación Absoluta coinciden en un 

alto porcentaje. En la gráfica 3.1 se puede ver que en promedio el 71.47% de las 
acciones en el'portafolio de Markowitz representa el 6232% en el portafolio de 

Desviación Absoluta 

2 Promedio mensual 
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Comparando el Portafolio de Markowitz con el de Indice simple se puede notar 
qUe los porcentajes de coincid~hcia son significativamente más pequeños y 

desiguales que entre el de Markoyíitz y Desviación Absoluta. En la gráfica 3.2 se 
puede ver que en promedio el 87.48% de las acciones del portafolio de Markowitz 
representa lan sólo el 27.44% del portafolio de Indice Simple 

Porcelltaje de Coincidencia elltre Portafolios 

80" ....--.....,..",cr---------, 
70" 

6M6 

50" 

JO" 

JO" 

10" 

JO" 

O" 

62,32% '.I'i Modelo 11.' 
A(llr/wlilf;: 

DI'.? Modelo "t'~m"'llÍn 
Ahm/lJftl 

PI .\101.1""0 ,1f Jlar.MH11Z P1 .\lll<feln lJe.m<lm'm 
ApIo/ufa '--____________________ .-.JUráfica 3.1 

/oou 

""" 811% 
711% 
60% 
Sl1"/o 

11m 
j{)!'~ 

2(Y>h 

J(l'~ 

0% 

Porcentaje de Coincidencia entre Portafolios 

. • 1'/ M"ddo ¡le 
: MarJ.,!>IHC 

! tJ 1'3 Modelo Incl/('(' .'\¡mplt· 

1'1 Modelo de P3 Modelo ¡ndice 
Markowitz Simple '-______________________ JUráfica 3.2 
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fl ,tJ3 " .3 

P ,03 " .5 

fl .03 P ,.7 

fl /13 P .9 

fl J)3 p I 
fl .05 p' .3 
P .05 p .5 

fl .05 p .7 

P .05 P .9 

P .05 p I 

fI J)6 P .3 

fI J)6 p .5 

P JJú p .7 

fJ .llf¡ P .9 

fl /M P I 

fl ,m p.3 

fJ (}7 P .5 

fJ J¡? P .7 

P JJ? P .9 

P .117 P I 

fl .03 p '.3 
fl-·.03 r.5 
fI-·.Ol r.7 
fl--.OJ p-.9 

fl-.03 rl 
p-.05 p -.3 

P ,05 p ',5 
.B ,05 p -,7 

fl .05 " .9 
fl .05 p- I 
fl .06 p-.3 
fl .06 p .5 
fJ'·06Ir .7 

fl-.06 r·9 
fl -.06 rl 

p-.Ol p~.3 
p~.07 r.5 
p-.07 Ir] 

fl~.07 p'.9 

fl-.07 p-I 

Periodo Enero-Jlmio96 
Pesos de Acciones Coincidentes 

Modelo de Mark/lll'll: 
0.66624 
0,79045 

0.874229 
0,874229 

0.874229 
0.721129 
0.987256 
0.987256 
0.987256 
0.987256 

1 

0.96035 
1 
1 

1 

NO fACTIBLE 
NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE 

1 

AfOlle/o de /)esl'locllíll Ahso/ufa 
0.84561 

O.SOS745 
0,595335 

0.595335 

0,595335 
0.676037 

1 
1 

1 

1 

1 

0.959999 
1 

1 

1 

NOfACT/BLE 
NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE 

1 

Período Enero~Jlmio96 
PesM de Acciones Coincidentes 

Modelo (ie Mar/wwifz Modelo de l"dice Simple 
1 0,542125 

1 0.418425 
1 0.218125 

1 0.218125 
1 0.218125 
1 0.611971 

1 0.54129 

1 0.54129 

1 0,54129 

1 0.54129 

1 0,98007 

0.965707 0.828803 

0.89282 0.66339 

0.89282 0,66339 

0,89282 0,66339 

NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

0,95581 0,92562 
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Período Julio-Dicíembre96 
Pesos de Acciones Coinciden/es 

Modelo de Markowit: Mode/o de Desriaci6n Ab.wlufa 
ji .03 p .3 0,795356 0,466569 

ji .03 p .5 0.23928 0,24728 

jic.03 P .7 0,23928 0,24728 

ji .03 p .9 0,23928 0,24728 

ji .03 p f 0,23928 0,24728 

fJ .05 Ji .3 0,946561 0,952243 

ji .05 p .5 0.946561 0,952243 

ji' ,05 p . .7 0.946561 0,952243 

ji.05 p .9 0.946561 0,952243 

ji' .05 p f 0.946561 0,952243 

ji ,00 p .3 0.92848 0.93191 

ji ,06 P '.5 0,99272 0,92593 

ji .06 P 7 1 0,923929 

ji .06 p .9 1 0,923929 

fJ ,06 P' f 1 0,923929 

fJ .07 p .3 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

p-,m p-.5 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

fJ,",p'·7 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

ji ,07 p ,9 NO FACTIBLE No FACTIBLE 

ji .07 p f NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

Período Julio-Diciembre96 
Pesos de Acciones Coinciden/es 

Modelo de Markmt'll:' Modelo de flubce ,I,'imph' 
fJ '.03 p .3 1 0,16644 

ji .03 p.5 1 0,151458 

ji '.03 p .7 1 0,151458 

fJ ,03 P .9 1 0.151458 

. ji ,al P' f 1 0,151458 

fJ .05 p .3 1 0.170029 

ji .05 p ,.5 1 0,169204 

jJ -.05 ¡J ,i 1 0,169204 

jJ ,05 ¡;--. 9 1 0,169204 

ji .OS P f 1 0,169204 

jJ-.06 ¡r 3 1 0,106867 

fJ .06 P 5 1 0.106634 

jJ .06 P 7 1 0,092103 

fJ ,06 p •• 1 0.092103 

fJ .fIó p f 1 0,092103 

fJ ,(J7 p .3 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

ji .07 P .5 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

P ,07 P .7 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

ji .07 P .9 NO FACTIBLE NO FACTIBLE 

f1 .Ir; )1 f NO FACTIBLE NO FACTIBLE 
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Periodo Enero JI/nio97 
Pesos de Acciones Coincidentes 

Modelo de MarkowlI: Mm/e/o de 1 )t'.ITiación Ahso{Uf(J 
}J ,03 jl '.3 0,539672 0,333296 

/' .03 11 .5 0,537093 0.225235 

}J .03 " .7 0,537093 0.208157 

}J .03 f.I .9 0.537093 0.208157 

}J ,03 p I 0,537093 0.208157 

}J .()S P .3 0.533601 0.350135 

P ,OJ l' ',5 0,537093 0.311588 

}J .05 p',7 0,537093 0.323997 

P .05 J.l ',9 0,537093 0,323997 

fJ .05 p / 0,537093 0,323997 

}J .06 P 3 0.482082 O.:SOO494 

}J .tJ() f.I 5 0,507438 0.360494 

}J .06 P .7 0,507438 0.381357 

}J ,06 p • 0,507438 O,3e1357 

}J .fió /1 I 0,507438 0,381357 

P (J7 p .3 0,474088 0,436524 

jJ ,m fJ .5 0,495065 0.429049 

}J ,117 p .7 0,495065 0.438707 

}J .07 P •• 0,495065 0.438707 

jJ .07 p I 0,495065 0,438707 

Periodo Enero-Junio97 
Pesos de Acciones Coincidentes 

Modela de Markoll'il: Modelo de ¡"dice Simple 
}J ,03 p".3 0,605192 0.174543 

}J·.03 p',5 0,638493 0.132687 

}J·.03 .. ,7 0,638493 0,095625 

}J.03 r,9 0,638493 0.095625 

}J ,03 p I 0,638493 0,095625 

}J .115 " .3 0.603271 0,181997 

}J .05 p.5 0,638493 0.14014 

fJ ,05 Ji .7 0,638493 0,098274 

}J .05 " .9 0,638493 0,088737 

fJ .05 11 I 0,638493 0,068737 

}J .06 J1 3 0.717622 0.249663 

fJ .06 W 5 0,748728 0,192497 

P ,06 p'.7 0,748728 0,135341 

P ',06 ¡r.9 0,748728 0,126611 

}J',06 wl 0,748728 0,126611 

}J',O? p'.3 0,773579 0,22379 

}J',07 p".5 0,8035« 0,172735 

}J',07 p',7 0,803544 0,12166 

}J,,07 p',9 0,8035« 0,116304 

}J",O? p./ 0,8035« 0,116304 
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El porcentaje de coincidencia de P1 respecto a P3 es muy alto, pero pierde 
significancia, ya que el porcentaje de coincidencia de P3 respecto a P1 es muy 
bajo, ésto se debe a que el portafolio P3 está conformado por casi todas las 
acciones entre las que es posible invertir, aunque sus porcentajes de inversión 
son infimos. 

20 

~ 16 
~ 
.§ 
~ ]2. 

'1l 
~ 8· 

.~ :z: 4 

O 

O 

Número Promedio de Acciones 

•••••••••• • -e--Markowitz 

-.-Desviación 
Absoluta 

.... -Índice .. 1 • • • Simple 

0,2 0,4 0,6 0,8 1 /,2 
Porcentaje máximo de Inversión "11" 

En la gráfica 3.3 se 
puede notar que el 
número promedio de 
acciones diferentes en 
el portafolio óptimo de 
acuerdo a Markowitz y 
de acuerdo con 
Desviación Absoluta, 
tienen 
similar 

un número 
para cada 

porcentaje máximo de 
inversión. 
Gráfica 3.3 

A medida que la restricción de porcentaje máximo de inversión aumenta, en los 
tres MOdelos el número promedio de acciones diferentes también disminuye. 
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"'16 
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'" '1l 
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" ~ 4 
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O 

Número Promedio de Acciones . ~ 
~. -. _____ Markowitz , 

, --+-Desviación • Absoluta 
.t- .-4 -• -Índice • Simple 

0,02 0,04 0,06 O.OH 

Rendimiento Mínimo ''jJ'' 
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En la gráfica 3.4 se 
puede observar que el 
portafolio de Markowitz 
y el de Desviación 
Absoluta tienen un 
número promedio de 
acciones diferentes 
similar para cada 
rendimiento minimo, en 
cambio, el portafolio de 
acuerdo al Modelo de 
Indice Simple sigue 
un comportamiento 
totalmente distinto. 
Gráfica 3.4 
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0.012 

0.010 I 

I 
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."..-
0.000 

0.01 0.04 0.06 

E(Rp ) 

0.08 

- - Marlcowilz 

• • -Desviación 
Absoluta 

-lndice 
Simple 

Gráfica 3.5 

En general el tamaño del portafolio óptimo en los Modelos de Desviación 
Absoluta y Markowilz es más pequeño que en el de Indice Simple, ya que el 
portafolio óptimo en el Modelo de Indice Simple cuenta en promedio con un 
porcentaje mayor de acciones con peso menor al 1 %, como puede verse en el 
cuadro que sigue: 

Modelo de Modelo de Modelo de Índice 
Markowitz Desviación Absoluta Simple 

PI P2 P3 

Número Promedio 
de Acciones 5.31 5.86 15.88 

Promedio de 
acciones con un .0392157 .137254 3.019607 

peso menor al 1% 
Promedio de 

acciones con un 
peso igual al 

.2941176 .254902 .3137255 máximo 
XI =p, 

en un portafolio 
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Conclusiones 

El Modelo de Indice Simple fue creado como alternativa al Modelo de Markowitz, 
proporcionando las ventajas de simplificación de parámetros. Sin embargo, en la 
práctica "la composición de los portafolios es ciertamente diferente, debido a los 
grandes supuestos que pos.ee el segundo. 

Por ótro lado, el Modelo de Desviación Absoluta parte de los mismos supuestos 
que Markowitz, ,además proporciona las ventajas de la facilidad en la estimación 
de parámetros y resolver un problema de Programación lineal en lugar de un 
problema de Programación cuadrática. 

Los portafolios resultantes del Modelo de Markowitz y Desviación Absoluta en 
¡ promedio coinciden en un allo porcentaje, tanto en el número de acciones que lo 

OQnforman como en el peso de las acciones coincidentes, de hecho en algunos 
casos coinciden en un 100%. 

Por lo que para todos aquelloS inversionistas que deseen tomar sus decisiones 
de acuerdo al Modelo de Markowitz, el Modelo de Desviación Absoluta es una 
buena alternativa. 
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CAPíTULO 4 

Paquete de Aplicación 



Paquete de Aplicación 
I 

En el capítulo pasado se presentaron los resultados sobre la aplicación de los 
tres modelos, dichos resultados fueron calculados por medío de este paquete, el 
cual puede servir de herramienta para un usuario que desee saber como invertir 
SU capital y que no tengan conocimientos sobre la resolución de problemas de 
programación cuadrática o lineal. 

Este paquete permite calcular la composición del portafolio de inversión eficiente 
de acuerdo al rendimiento mínimo que al usuario le gustaría recibir, basándose 
en tres modelos diferentes: Modelo de Markowitz, Modelo de Indice Simple y 
Modelo de Desviación Absoluta. De modo que es posible la comparación de 
Portafolios. 

Esta aplicación está desarrollada en Visual Basic 4. O Y sirve de interfaz entre 
'Undo/PC ·5. O" Y el usuario. De tal modo que cuenta con las ventajas de trabajar 
en un ambiente de Windows, con la utilización de la hoja de calculo Excel y con 
las ventajas que proporciona utilizar un programa como ·Undo/PC 5.0·. 

El paquete permite seleccionar entre un grupo de 30 acciones debido a que la 
versión de 'lindo" es estudiantil, sin embargo, en caso de contar con un "Lindo" 
profesional sería pOSible seleccionar entre tantas acciones como en el mercado 
existan. 

4.1 EJECUCiÓN 

En et inicio de la aplicación se tienen las siguientes opciones para seleccionar: 

Menú Principal 
1. Introducir Información Histórica 

2./ntroducir Requerimientos de Usuario 
3. Resultados 

4. Salir 
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Portafolio 
de 

Gráfico 3.1 "Portada' 

Menú Principal 

3.~s 

i....---__ _ 

Gráfico 3.2 "Menú Principal" 
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1. Introducir Información Histórica 

Permite que el programa llame a Excel y al archivo llamado "Datos.xls", en él 
aparece un cuadro en la hoja de calculo llamada "Rendimientos", el usuario debe 
introducir los nombres de las acciones, asi como la información histórica de su 
comportamiento, en este caso está diseñado para tomar en cuenta seis meses y 

30 acciones diferentes. 

----_._---
"H""DUllf-,,_1 O.:<t~ JIIIr .. 1El 

2. Introducir Requerimientos de Usuario 

Permite al usuario indicar a la aplicación el capital que se desea invertir, así 
como el rendimiento minimo que se está dispuesto a recibir y el porcentaje 
máximo de inversión que es posible colocar en un sólo tipo de acción. Existen 
cuatro alternativas para fa conformación del portafolio: Resolver el problema por 
"Markowilz", por "Indice Simple", por "Desviación Absoluta" o por los tres 
Modelos, de modo que se debe elegir alguna de estas cuatro alternativas. 

Al oprimir el 'botón Calcular' el programa llama al archivo "Datos.xls", de él 
extrae la información necesaria para calcular los parámetros necesarios para la 
resolución del problema de selección de inversión, de acuerdo al modelo 
seleccionado; posteriormente la aplicación escribe en un archivo de texto el 
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problema, de modo que "Lindo' lo entienda y lo pueda resolver al llamarlo la 

aplicación; por tratarse de un programa que corre en MS·DOS es necesario 
teclear comandos de manera manual (ésto puede ser eliminado con la Versión 
de "lindo" que corre en Windows) 1 

. 

Markowitz 

Desviación Absoluta 

r Indice Simple 

r Markow¡(z-[)esviación-Indice 

Gráfico 3.4 "Requerimientos de Usuario" 

3. Resultados 

Esta opción permite ver en pantalla la composición del portafolio óptimo o 
portafolios óptimos, se indica el riesgo que posee, así como su Rendimiento 
Esperado. Una vez que la composición del portafolio ha sido mostrada, se tiene 
la opción de guardar los resultados en un archivo de texto o imprimirlos . 

• Si del menú se selecciona 'Imprimir' automáticamente enviará los datos a 
impresión. 

I Los eomandos que se teclean en "Lindo· de manera manual son: "dive abccr.J, el cual es el nombre del 
archivo que será feldo con tos resultadOS; el segundo comando que se teclea es "take abe" .J, estas Hneas 
de comando dan la orden de tomar el archivo de texto que antes habla sido escrito y el último comando 
que se escribe es "go· J, el cual resuelve el problema. "abar y "abe" son los nombres que deben 
tec/earse si se desea resolver por 'DesviaCión Absoluta', si se quiere resolver por 'Mal1c;owitZ' se debe 
tedaarr "abcd2" y "abc2", sj se desea resolver por 'lndice Simple' se debe teclear "abcd3" y • abcJ". 
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~ Si se selecciona 'Archivo' la aplicación pregunta al usuario el nombre del 

archivo en donde desea almacenar los datos, El archivo de salida pOdrá ser 
leído posteriormente con worripad, 

Gráfico 3,5 "Resultados" 

• Si se desea modificar la información histórica, se debe seleccionar del 'Menú' 
la opción 'Menú Principar y posteriormente seleccionar 'Introducir Información 

Histórica', 

• Si se desea únicamente cambiar el capital por invertir, el rendimiento minimo 
o el porcentaje máximo de inversión, se debe seleccionar del menú 'Portafolio' 
la opción 'Nuevos requerimientos de Usuario', lo que le permitirá al usuario 
regresar a la pantalla del mismo nombre y conservar la información histórica 

previa contenida en el archivo "Datos,xls", 

4. Salir 

Esta alternativa como su nombre lo indica, permite finalizar la ejecución de la 

aplicación, 
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Anexo 1 

Rendimientos 

la utilidad que el inversionista percibe depende del rendimiento del portafolio, el 
cuál depende a su vez ·delos rendimientos de cada una de las diferentes 
acciones que conforman el portafolio. 

Por lo anlerior es necesario establecer una medida del rendimiento para cada lipo 
de acción, en general el rendimiento se calcula con la siguiente fórmula: 

R d
' I Ganancias de Capilal + Dividendos + Derechos Decretados 

en 1m en/o = -...;..... ------'-----------------
precio inicial de la acción 

RENDIMIENTOS CALCULADOS 
DERECHOS DECRETADOS 

DE ACUERDO A 

Existen diferentes tipos de derechos decretados sobre las acciones, dependiendo 
. de cual se decrete. variará la forma de calcular el rendimiento, esto es: 

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

donde: 

R=P.+D·_I , 
P'-I 

R, = Rendimiento en el tiempo {I . 

D, = Dividendo en efectivo en el liempo {, 

P, = Precio de la acción en el tiempo l. 

P,~I= Precio de la acción en el tiempo I~/. 

I En este caso el intervalo que se emplea es un mes 
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• Dividendos en acciones, son el pago de utilidades de la empresa mediante 
acciones, con lo que se diluye ei valor de cada acción en circulación; en este 
caso el rendimiento se calcula: 

donde: 

R, = Rendimiento en el tiempo /. 

P, = Precio de la acción en el tiempo 1. 

PI-!: Precio de la acción en el tiempo /-/. 

N = Número de acciones nuevas por A antiguas. 

• $plit, es la división del número de acciones en un numero mayor de acciones, 
de manera que cada acción en circulación le da el derecho a su poseedor de 

recibir a cambio un número determinado de nuevas acciones, sin originar 
cambio alguno en el capital de los propietarios; en este caso el rendimiento se 

caloula: 

donde: 
R, : Rendimiento en el tiempo /. 

P, : Precio de la acción en el tiempo /. 

P.., = Precio de la acción en el tiempo /-/. 

N . = Número de acciones nuevas a cambio de A antiguas. 

• Split Inverso, este caso es análogo a un Split normal, la única diferencia es 
que se reciben menos acciones pero de mayor valor. 
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• Suscripción de acciones, es el aumento de capital de una empresa mediante el 
pago de la acciones correspondientes. Dicho pago puede ser Valor Nominal o 
con una prima, en cuyo caso ese dinero ingresa a la empresa como prima por 
venta de acciones, en este caso el rendimiento se calcula: 

donde: 

R _ P'(A+N)-W, N) ,-
P, ,(A) 

11, = Rendimiento en el tiempo /. 

P, = Precio de la acción en el tiempo /. 

P.-, = Precio de la acción en el tiempo 1-/. 

N = Número de< acciones nuevas por cada A acciones antiguas. 

~ = Valor de< suscripción que se tiene que pagar por cada acción 

nueva. 

80 



Anexo 2 

Comportamiento de los Rendimientos 

t. Para la elabofl,lción del presente trabajo se tomaron en cuenta 30 acciones 
diferentes que cotizaron en la Bolsa Mexicana de Valores durante los períodos: 

Enero a Junio de 1996, Julio a Diciembre de 1996 y Enero a Junio de 1997. 

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
6 
9 
10 
11 
12 
13 
14 
15 

ACCELSAB 
APASCO 
ARGOSB 
AUTlANS 
BANACCIA 
CElANESB1 
CEMEXA 
CERAMICUB 
CIFRA A 
DESCA 
DINA 
ELEKTRACPO 
FEMSAB 
GEOB 
GFBA 

16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 

GFESA B 
GFNORTEA 
GMEXICOB 
GSERFINA 
KOFl 
LlVEPOL 1 
PENOlES 
POSADAS A 
SANBORNL 
SANLUISA 
TELMEXA 
TLEVISACPO 
TMMA 
VISA 
VITRO 

Los rendimientos presentan las siguientes caracteristicas: 

Varian=a Desviación Estándar Media 

0,0073908 0,08596976 0,0280077 

El principal supuesto tanto en el Modelo de Markowitz, como en el de Desviación 
Absoluta es que los rendimientos se distribuyen de manera normal. Buscando 
rectificar la veracidad de este supuesto se realizó lo Siguiente: 
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Originalmente se tiene una muestra de 540 datos, sin embargo, como es una 

muestra donde se requiere estimar parámetros. se decidió aplicar la prueba de 
Bondad de AJuste de Liliefors para la Normalidad a muestras más pequeñas de 
los rendimientos de algunas de las acciones. 

Prueba de Bondad de Ajuste 
• 

Datos. 
los datos consisten en una muestra aleatoria X,.X, ..... I',,; de tamaño 18 con 

función de distribución desconocida ¡:(x j. 

Sean 
s 2 

I(X, - x) 
y 

,., s= 
N-I 

Los estimadores de p y (7 respectivamente. Calculando los Z, valores 

estandarizados: 

Hipótesis 

Ha: la muestra aleatoria tiene distribución normal con Media y Varianza no 
especificadas. 

Ha: la función de distribución de las X,' s no es normal. 

Estadistica de prueba: Es la máxima diferencia entre ¡:(x) y la función de 

distribución empirica. 

r; S1I1'I"(x)-Sn(x)1 

Regla de decisión: Rechazar Ha al nivel & de significancia. si r excede el cuantil 

1 -(1. de la distribución de r, es decir. r> 11; .. ' 
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Simetría de la Distribución 

El criterio seguido para determinar la simetría es: 

s, = 3 (X -mediana) 
S 

Si S. = O Significa que la distribución es simetria ,es decir, ,,= mcdlill1a 

S. > O Significa que la distribución es sesgada a la izquierda. 

s, < O Significa que la distribución es sesgada a la derecha 

Estas pruebas se aplicaron a las acciones DESC A y ElEKTRA CPO, flegando a 
los siguientes resultados: 

aDESCA 

De donde T = Slip I F(x)- SIl(x) I = .1903222 

Si a = .05 entonces W" =.2. Como el cuantíl es mayor que ¡: entonces no se 

rechaza la hipótesis de normalidad. 
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En este caso la mediana es -0.03016025, entonces SK = 2.6433, por lo tanto la 

distribución de DESe A es sesgada a la izquierda y Normal. 

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

rechaza la hipótesis de normalidad. 

En este caso la mediana es -0.15329909, entonces S,. =8.3634, por lo tanto la 

distribución de ELEKTRA CPO es sesgada a la izquierda y normal. 
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Anexo 3 

Conjunto de Oportunidades 

~-

Suponiendo que existe la posibilidad de invertir en N acciones y fijando el valor 
deN-2 variab!es se liene que: x, =(', ~o f=I,2 ..... N-2. 

Substituyendo en la Varianza: 

V-2 ..... -2 \-~\··2 

O; = rc;'o;' +( 1- re; -,~, )'0;'-1 + X;~ + rrc,c,a,O'A, 
1 .. 1 1-1 1.1 1-1 ,.) 

,V-2 N-2 1'-2 

+ 2XN re;a, O'NP.N + 2(1- re; -XN ) rc;a,o;"-IAN-I 
10.1 t.l /., 

N-' 
+2XN(I- re; -XN lo'NO'N_IPNN_1 

'.1 

=X~( &, +&'-1 -2O"0"_lhLl )+~C~o;' +( 1- ~c; )'&"-1 
/.1 / .. 1 

Completando el cuadrado se tiene: 

85 



e; -( rc;:,o;' +( 1-re;)' ~_, + 'f"fe;Cp,O"AJ +2( 1-re; )Ie;o;O"V_,p..N_') 
'_1 /_\ /_1 f-I ¡-I 10.1 

¡"'J 

Oespeíando X. se tiene que: 

Por otro lado el Rendimiento Esperado del portafolio es: 

E(R p ) = Ie,E(R¡ )+(1- IC, -x, )E(R,_, )+ x, E(R, ) 
1 .. ) /.1 

= X, (E(R,)- E(R,., ))+ I e, E(R, ) + (1 -±'e, )E(R,., ) 
,_1 ,-1 
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Substituyendo X N' se tiene que: 

o; -(Ic,'d, +(1-IG')' dv-l + 2(¡-rc:)rc:;o;av.J.lx.,) 
1",1 /_1 / .. 1 /_\ 

---_. 

~-'1.V-2 

- I:I:C:C;JPj.tl, 
E{~)=± ¡-I 1=1 

dv+dv-l-~a,-A.c'-' 

Si se denota: 

K-
(l-tc,)o:,a, .. ,pys., -0-; .. ,)+ IC,( o;O:,A ,. -o;O:,.,A H) 

,., ,., (E(R,.)-E\R, .. ,») 
o;. +0;.-1 - '2a: .. .(1,"_,p," \'_1 

/fC,E(R, )+(l-~C.)E(R,.,) 
/_1 1.1 
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~",--. 
íi;-q- ," 

-(~~Io? +(1-~C;)2~_1 + I:~C,C; O; 0 p" +2(1-~c, )'IC, O; 0:'_1 P,,N_,) 
/.1 1_1 /-11 .. 1 ;.1 /.1 

-@ ,~~~~~~~~~~~'~~~~~~~~~~~~~~~--< 

~. +~'_I -2a.," 0:\"-1 P,'. V-1 

Sa liene que: 

o:'(E(R )-E(R »)' 
(E(Rp ) - K)' - , P 2,\' '-1 + ({3' - (ú )( E(R" ) - E( R, _1 ) )' 

(jx + 0','10_1 - 20",v 0'.\"_1 P.\'.\"_I 

(E(R,) - K Y 
({3' -@)(E(R,)-E(R"_I»' 

Con esto se puede ver que se trata de una hipérbola, La expresión fJ' - al debe 

ser negativa y IIor lo tanto se trata de una hipérbola horizontal, ya que si fuese 
pos¡liva, implicaría la eXIstencia de Desviaciones Estándar negativas, 
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Anexo 4 

Utilidad 

Las decisiones financieras tomadas en el mercado de capitales, son tomadas en 
condiciones de riesgo, por lo que el criterio de decisión apropiado es el de 

Máximo Valor Esperado, sin embargo, existen situaciones en las que parece no 
ser apropiado1

. Un motivo por el cual un inversionista no debería tomar sus 
decisiones basándose en ef criterio de Máximo Valor Esperado, es su aversión a 
correr riesgos, para explicar estas situaciones se desarrolló la Teoría de la 

UHlldad, en la cual el criterio de Máximo Vafor Esperado queda como un caso 

particular. 

De acuerdo con la Teoría de la Utilidad cada individuo posee una función de 

utilidad, fa cual permite representar sus preferencias respecto a un conjunto de 

altemativas. 

U: S -> I1 es una función de utilidad que representa una relación de preferencía 

-< si y sólo sí: 

U(A) $ U(B) <=> A --< B A, B ES 

Esta función cumple con ciertos axiomas: 

U(A) > U(B) o U(A) < U(B) o U(A) = U(Bl 

U(A);,;U(B) y U(B)<U(C) en/O/Ices U(A);';U(C) 

Bajo estas condiciones el criterio óptimo de decisión es el criterio de la máxima 

utilidad esperada: 
v 

I':(U(A)) = ¿:U( A, lp, ,-, 

, 11f1.1o).1 ( S2o.00U)! ~ (S-10,IKIO)"S'.flOO 
2 2 

IlrFÍh)" !.(_ Q_OOO) + .!.(H!KM1) .. ~2 ~n(l 
1 ~ 

El decisor elige la alternativa h a pesar de tener un 171.11:- menor que la alternativa a 
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donde la opción A tiene N alternativas y cada alternativa tiene una probabilidad 

1: ,de modo que tr:· 
De acuerdo con la Teoría de la Utilidad existen tres actitudes hacia el riesgo: 

# Averso al riesgo. Es un individuo que no le gustan los riesgos, su función de 

utilidad se caracteriza por la propiedad de que a incrementos iguales de 
riqueza su satisfacción incrementa de manera decreciente, es decir, su función 
de utilielad respecto a la riqueza es cóncava (U" < o). 

+ Adicto al riesgo. Es un inelividuo que está dispuesto a correr riesgos para 

obtener ganancias mayores, su función de utilidad se caracteriza por la 

propiedad de que a incrementos iguales en riqueza corresponden incrementos 
crecientes en su nivel de satisfacción, es decir, su función de utilidad es 
convexa (U" > O) . 

• Indiferente al riesgo. Es un individuo que no toma en cuenta al riesgo, es 

decir, el nivel de su satisfacción es el nivel de riqueza que obtiene. 

la Teoria moderna de portafolios emplea el Criterio de la Media-Varianza CMV2
, 

de acuerdo COn .ella las decisiones son tomadas únicamente considerando dos 
variables: el Renelimiento Esperado y la Varianza del portafolio. Esto en términos 
ele la Teoria de Utilidad implica que la utilidad esperada de un inversionista 
depende de sólo dos variables: 

El inversionista debe seleccionar entre todos los portafolios posibles aquel 
portafolio que maximiza su utilidad esperada. Más adelante se discute que 
cumpliendo con los supueslos básicos de la Teoría de Portafolios, las funciones 
de utilidad de los inversionislas deben ser cuadráticas o cóncavas. 

------ ...... _-
2 Capitulo uno. 
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Las preferencias de los inversionistas se representan gráficamente con lo que se 

conoce como curvas de indiferencia, en la gráfica 1 cada curva representa un 
nivel de utilidad, un individuo será indiferente entre cualquier combinación 
Rendimiento Esperado-Desviación Estándar que se encuentren en la misma 
curva, ya que su utilidad será la misma. El inversionista desea estar en la mayor 
curva de indiferencia posible para obtener la utilidad máxima, esto se logra en el 
punto de tangencia entre la máxima curva de indiferencia y el conjunto de 
portafolios eficientes, que en el caso de la gráfica 1 es el punto O. 

Gráfica 1 

En la vida práctica no se conocen las funciones de utilidad de los inversionistas, 
sin embargo, si los inversionistas o decisores son del mismo tipo tendrán 
funciones de utilidad con alguna caracteristica común. Es adecuado establecer 
un criterio de eficiencia, que permita determinar un conjunto de opciones 
eficientes, para que cada inversionista determine entre todas estas altemativas 
aquella que satisfaga sus preferencias. 

La Teoria de Portafolios supone dos situaciones básicas: 
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• El inversionista es una persona racional, de modo que prefiere más 
Rendimiento Esperado a menos, en términos de utilidad significa que la 
función de utilidad es creciente (l/';' O) Y si se supone la Varianza constante, la 
función fi(U(R,,)) debe crecer con el Rendimiento Esperado, es decir: 

(o) 
DE(U(Rp » 
-:-~->O 

DE(R
p

) 

Lo anterior significa que entre todos aquellos portafolios que posean la misma 
Varianza, será preferible aquel que posea el mayor Rendimiento Esperado, de 
modo que si se varía el valor de la Varianza y se determinan aquellos 
portafolios que son preferibles para cada Varianza posible, el conjunto de 
portafolios que se genera es un conjunto que no puede ser dominado por 
ningún otro portafolio y por lo tanto es el conjunto eficiente de acuerdo al 
Criterio Media-Varianza . 

• El inversionista es averso al riesgo, y el riesgo se mide mediante la Varianza o 
Desviación Estándar, de modo que suponiendo el rendimiento constante la 

utilidad esperada decrece al crecer la Varianza, es decir: 

(b) DE(U(Rp » _ <o 
Da-(R p ) 

En otras palabras, entre todos aquellos portafolios que posean el mismo 
Rendimiento Esperado será preferible aquel que posea la menor Varianza, de 
modo que si se varia el valor del Rendimiento Esperado y se determinan 
aquellos portafolios que sean preferibles para cada Rendimiento Esperado 
posible, el conjunto de portafolios que se genera es un conjunto que no 
puede ser dominado por ningún otro portafolio y por lo tanto es el conjunto 
eficiente de acuerdo al Criterio MediaNarianza. 

Los casos en los que se cumplen las condiciones anteriores y por lo tanto el 
Criterio de la Media-Varianza y la Teoría de Utilidad concuerdan son dos: 
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~ Cuando la función de utilidad de los inversionistas es cuadrática 

Las funciones de utilidad cuadráticas son de la forma: 

(k> O) 

E(U(Rp))= E(Rp -kR.')= E(Rp)-kE(R,') 

= E(R p)-k{u'(Rp )+ E' (Rp) )= E(Rp)- KE'(R p)- ku'(Rp) 

Aplicando la esperanza se tiene que: 

Esla derivada es siempre positiva, ya que por definición: 

R < _1_ entonces E( R ):;;_1 
p - 2k p 2k 

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

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

oE(U(Rp )) 
--,--'-- = -k < O 
ou'(Rp) 

Esto significa que la utilidad esperada es decreciente con el riesgo, es decir, 
los inversores prefieren menor riesgo. 
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ti Cuando las tasas de rendimiento tienen una distribución normal' 

Como los inversionistas no necesariamente tiene una función de utilidad 
cuadrática, los investigadores buscaron otros fundamentos que justificaran el 
uso del Criterio de la Media-Varianza y al resultado que llegaron fue que este 
criterio era adecuado para una amplia clase de funciones, no necesariamente 
cuadráticas, a las que sólo se impone la condición de ser cóncavas y 
crecientes, si los rendimientos están normalmente distribuidos. 

I la demoslración formal de esta afirmación fue realizada en lOBIN, J , L!guidily Preference as Behavoir 
Toward Risk Review of Economics Studie5, Feb 1958 
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AnexoS 
Resultados 
Período Primero 

a.O,03 u:.3 
R.lIl4t,,*»DeII~ANoU. ,-
RI8IQO 0,00121 
RII!'IdItnIIIt'IQ,03OOO 

ACCELSA B .$0.30000 
CESCA so.os·no 
ElEKTRACro $0,29267 
GEO B $O, fl!624 
GFHORTE A $0,0543 
VISA so.~ 

RfIIWItI/dOII MMilOWftt ,-
R~ 0.013$2 
R~ 0.03000 
ACCELSA S SO.XOXI 
ARGOSBI $O.OI8!90 

DEse A $0,17876 
ELEK'TRACPO $0.1'5298 
GEO e SO.OJ.45O 
POS .... O~" SO.Q1~ 
SANaoRN L SQ.3QCXD 

R.wIt.ao. ~ $.-npIe ,,--
RIftOO O.OOol36 
R~ 0000::0 
ACCELSAB $0,04121 
.... pA$CO $0.07352 
ARGOSB $0.0783111 

AUT!..At"B SO.02SOO 
CELANES SI SQ,07Olill 

CIFRA" $0.12110 
DEse A $O,Qe037 
ELE~A ePQ $0.04990 

GEO a $O,0S652 
GFESA B $0.03337 
GSERFIN A $0,00936 

KOF L SO.026EIO 
UVEf'Oll $0.01773 
PfÑOt.ES SO.05SeO 
POSADAS A $0.08.«11 
SANSOfHI L so 1~ 
'liTRO 10011'29 

6110.03 ¡po.S 
R~DNWldónAbso.tt. -R~ 0,00107 
R~O.03OOO 

ACCELs#' 8 $O.o4e024 
DESeA $O,122-54i1 
ELEKmACPO $0.213061 
GE.OB so.t2ae5 
GFNOATE A $0.0($267 
LI\I!POL 1 $0.01251 

RMUlJIdoII Mlrlrowltl 

""""'" R~ 0.01284 
R~ 0,03000 
.... CCELSA B SO.5OIXXl 
ARGOSB $0.00436 
DESCA SO,147,.g 

ElEKmACPO so.~ 
LIVEPOlI $0,06946 
SANaoANL $0.11517 

RMUltIdo4l /ndICe Slm~ ,-
R""OO O.OOt38 
RendIInIoIrIIO 0.03000 
ACCELSA B $0.04121 
APASCO SM7382 
ARGOSB $0,018818 
AunANfl SO,029CX> 

CELANES 81 $0,07007 
CIFRA.A $0.12110 
DESC A $O,0fI037 
ELEI<'l'RA CPO $O,04i90 
GEO 8 $0,05652 
GFESA 8 $0,03337 
GSERFIN A $0,00936 
KOF L $O,026eO 
LIVEPOt. 1 s0.01773 
PENalES JO.05MO 
PQS .... QI,S A $0,064$11 

SANSORN l SO,l5Q.40 
VlTRO somm 

e-.O.03 ~.7 
RIIUl~ DoI<1llcJón AbaoIut. -RiIIOO 0,00107 
R~O.oocoo 
ACCfLSA B $0,04002" 
QESCA $0.12'259 
E1.EJ<m.I¡.<::POi $0,21341 
Gf08 :10,12&$5 
GFNORte A :JO..082Gl 
UVEPOL 1 $O.OI~1 

RHUledCf MM#«Jw1tz --RiftOO o.012fJ$ 
RrodIr!WoiO 0.03000 
ACCELSA e SO,5e2P» 
ARGOS" $0,12576 
DESC A SO.13269 
LMPOll SO,l4&e5 

RIISIJIt,~Inr:IIt:9SIlTl¡W ,,--
RIMSIO 0.004J8 
R~ 0,03000 
ACCEL$,o\ Si $0.1)4121 

APASCO $0.07382 
ARGOS! SO,078eI'" 
AUlUNlS $0.02900 
CElANES SI $O,01Olil7 
CIFRAA $0,12110 
DeseA $O,0EI037 

ELfl(l'RACPO $0.04990 
GEO a $0.05652 
GFESA 6 $0.03337 
GSERFll'l A $0,00936 

KOF L $O.02eElO 
UVfPO!. 1 $0.01773 
petiOlES SQ,05&I:lO 
POSADAS A SO.Olkal 
SANeoRNI. $O.15CWO 
\lITRO so.ot m 

13.=0.00 P,S! 
RHUltaw.o..lIf.Id6n A.I!lOMe ......, 
RiIeOO 0.00t07 
R~o.03OOO 
ACCELSA es $O • .eo215 
DeSOA $O.l~ 
~AePO, $0.21341 
Gf08 ~,t2e 
GFHORf!" 10,06261 
IJ\II!:POL, 10.01251 

R .. ~~ '-AieIgo (I,0128!5 
R~ o.roooo 
ACCEI.SA8 SO.592e9 
ARGOSa SO,I~7e 

OESCA $0,1325 
LNEPOI. 1 $0.14865 

R-..t"I~SIf1lP/e ,-
RIeIQo 0,00438 
R~ 0,03000 
ACCElSAla SO,o.121 
APASeO $0.07382 
ARGOSS $0,078&18 
AUTL.ANl!! $0,02900-
CELANES81 SO.07OQl 
CIFRAA SO,12110 
DEse A $O.oeo37 
ELEKl"RAePO $0.04990 
GEO la $0,05652 
GFES .... 8 $0,0'3337 
GSERFIN A $0,00936 

KOF 1. JO.O'26eO 
LNEf>Ot.l $0.01773 
PEÑOlES 10,05800 
POSADAS .... $0.064$1 
SANelORN 1. SO.15Oo'G 
~O SO,Q1729 

6:0.03 U"'1 
RNIillldDe ~cJÓI'I AMo/tJtIl --RlIIgo 0.00101 
RlIIldII:!HnloQ.OOOOO 
ACCELSA B $0.0:)2" 
DESeA $O.1Z!5EI 
ELEKiRACPQ $0,21341 
GEoe to.lzes5 
GFNORTEA ,SO.062e7 
lNEf'Oll SOJmS1 

R8IIlJIt~M",*(N<If: -R-.go 0.01265 
RM1dinMI"AO O,C3000 
ACCElS<''' $O.592!11i1 
ARGOSe $0.12576 
DESCA $O.I31ee 
lIVEPOt. I $0.14.865 

RNUII~ /r!dIt;. SmpIt! '-RONgO 000<138 
RIII'IdtrnIIntO 0.03000 
ACCELSA e $0.04121 
APAseo $0.07362 
ARGOSe SO.018618 
AUTl.AN& $O.O2!lOO 
CElASES 61 $O.01OQl 
CIFRA'" $0,12110 
DEse A $O,0Il037 
ELEKTRA CPO $0.04990 
GEOe so'056!:I2 
GFESA 8 $0.03337 
GSERF1N A 50.00936 
KOF" L SO.026E1O 
LlVEPOt. 1 $0,01113 

PEÑQlES ~058e() 
POSADAS A $O oee9, 
SANfIOfiN l 50.1 S040 
VlTRO SOOH~~ 

B~O,05 u-.3 
R~Id~ DM",~1Ón AtJS(Wut • 

""' .... 
RiHgo 0,00432 
RendlRIIanI<> 0,05000 
ARGOS6 $0,07604 
DEse A $O.XlOOO 

ELEKTRACPO $0,21060 
GEOe $O,3(',()(XJ 
VISA 50,11335 

RtwlttldOll ".rlIawItx ,-
RiNgo O,O~925 

RtndimIe!1Io 0,05000 
ACCELSA 8 $0,21886 
ARGOSB $0.14283 
DESC A $0,30000 
GEO 8 $0,27830 

R~uit.dO$lndice 5mpltl 

InV_lÓn 

RIHgO 0.01417 
Rendim..mo 0,05038 
ACCElSA B $0,04169 

APASCO $O.05S91 
ARGOS8 $0.128481 
CELANES 81 $0,09467 
CIFRA A $0.08611 

OEse A $0,20004 
ELEKTRA CPO $0,05780 
GE08 $O,17~76 

GFESA B $0.03745 
VISA 10,0.187 
VITRO $0,01419 
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Período Primero 
BaO,OS u-,5 
RMUIt,dof; DftYl«/ó'f AblOoU. ,-
RieIQO O,OO3e6 
Rendlmilmo O,OOXlO 
ACCELSA B $O.3027e 

CEse,., $0.31890 
GEO B SO.31833 

Ifuult.w. MIrlOWltt ,-
R~ 0.0;2563 
R~ O.05IXK:l 
ACCELSA B $0.37789 
DEse A $0.49918 
ELEK'T'RACPO $0.01273 

GEOB $0.11019 

R.....,'OO'I~S/tTlPlfa ,-
R*!lO 0.01417 
RtndimIWIIt> 0,05038 

ACCELS"'S SO.0411!J9 

"PASCO $0.05591 
ARGOSB SO.l~l 

CELANES 81 $0.00467 
CIFRA A so.oe~111 

DEse A $0.26604 
ElEKTRACPO SO.057aO 
GEO B SO,I7576 
GFESA B 50,03745 
VlSA $0.04181 

VITRO $00,01419 

6:0,05 u"'.7 
RHUltMloll DQ\llKIÓn Ab5oU. -RIHgo 0,00366 

R~ 0.05000 
ACCeLSA 8 $0,30216 
DEse,., SO,l78QO 
GEoa $0,31833 

RnfIIt.doIJ M!lrk1JWltt ,-
RiMQI) O.O~ 

R~o 0.05000 
.-.ccElSA B $0.377&9 
DESCA $0.49918 
ELEKTRA CPO SO.01273 
GEO 8 SO.11019 

Rft{Jlfedoillndtc. S~ lo...,., 
Riftoo 0.0,.17 
FI~O.OOO38 

ACCELSAB SO.Q.tI69 
APASCO SO.05!5Q1 
ARcosa SO,128A81 
CELANES el SO,0!M07 
CIFRAA $0.00&11 
DESCA so.~ 
ELEIO"RA CPO $0,05780 
GEO e SO,l1!576 
GFESA a $0.007"5 
ViSA $0.004181 

VrTRO $0.01.119 

SsoQ.05 1,118.9 
R~~AbIoIUi, 

~-R~O,O&lOO 

AtCElSA é $0.30218 
oese. A. $0.31890 
GEO B SQ.3tl533 

Relwltlld(» ~ -RiIIIQO 0,02583 
RtrdT\IIInkI o,oeooo 
ACCELSA 8 $0.37769 
DE5CA $O~18 
ELEKT'RA CPO $0.01273 
GE08 $0,11019 

R..ut~ InctJ<uS~ ,-
R~ 0,010411 
R~ Q,05OOS 
ACCEl.SA8 SO,GA1~ 
APASeO SO,05eIiI1 

ARCOS" $0,1284111 
CELANeS 81 $O,094e1 
CIFRAA $O,oeel1 
DEse A $O,2Sf1OA 

ELEKTRA ePa $0,05180 
GEOa $0,11578 
GFES ..... B $0,00145 
VISA $0,041&7 
VlTRO $O,Q1419 

eco,os u .. , 
RMUttdes DH'Me1éwl Ab.solllte --- ..,.,.. RtndtrNr.to o,orooo 
AeCI!I.SA I!I $0,30278 
OESC,A $0.37_ 
GEO! $0,311533 

RHlJtfdo¡f, MMff~ 

""""'" RieI(IO O,025ID 
R~ O,05IXO 
ACCEl.SA.15 $0,37789 

D!SC A $O,4SI918 
EleKmA CPa $0,01273 

GEOB $0,11019 

R __ edoIJ I~ S¡mp/e ,-
RIMgo O,oa 11 
RendmIento 0,05038 
ACCElSAB $0,0.151 
pJIASCQ $O,~I 

ARGOS8 $O. ,zWl 
CELANES 81 $0.00467 
CIFRA A $0.09611 

OESCA $O.26e04 
ElEKTRA ePa $0.05780 

GEO 8 $0.17578 
GFESA a SO.037.A5 
VISA $O,OA181 

VlTRO $0,01""9 

B<o 0.06 u=,3 
R .... ~ ~1Ii.cJónAb$CllcJtf ,-
RIftgO 0,01130 
RIWIdIn'IIInlct 0,06000 

ARG0S8 $0.30000 
DEse JI. $0,30000 
Gl:O El $0,28113 
GF!SA El SO.118&6 

RNUIt.aw MM1rowta '-R*I)O 0,07799 

R~o O,oeo:xl 
ARGOSB SO,3IXXXl 

Dese A SO.3IXlOO 
GEOe $0,28113 

GFESA B $0.11886 

RHUIt.ooa IndictI SimpM ,-
R~ 0,03817 
RtndIrTHento 0.00088 
AAOOSB $O.3OOOJ 
CElANES 61 $0,01992 
OEse A SO.:XX::OO 

GEO e $0.25152 
GFESA B $0.12&55 

13= 0.06 u=.5 
RnuIf.aoeONvi~ Ab~e --RI~ O,OO6I!S 
R~o 0.06000 
DEseA $0,50000 
ElEKTRACPO $0,02153 

GEO B 50 . .t5999 
VISA $0,(118.47 

RdUllfd". M,rkowttt ,-
RietgQ 0.0"156 
Rtndlmiento o,oeooo 
ACCELSA B $0.03429 
ARGOSB $0.00536 
DESC A SO,5OC«J 

GEO 6 $0,46035 

RHUl/fdollndil;. Slm~ ,-
Rie6g0 0.02e.304 
R&ndim18Ot(l 0.06074 
ARGOS6 $0.16541 
CELANES 61 $O.IQ73HI 
DESCA $0,41367 
ElEKTRA ero $0.00789 
GEO fI $0.24972 
GFESA 6 SO.04~52 

VISA $0.013" 
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Período Primero 
6=0,06 ua.7 
R/I&IJbdOIJ ~).bIClut. ,-
RIMQo O,OCl809 
R~ 0,06000 
ACCeLSA 8 SQ038Qt 

DEse A. SIl50822 
GEO e $0.<15285 

RuultMiofl tot.rl!OWItl -R_ 
O.""'" 

FI.ndmIentO o,oeooo 
ACCEL$AB $0.10717 
DESC A SO,EIO.al 
GEO B $0.28801 

RNlJIt.oo. I~ s~ ,-
RIoM9Q 0,02634 
R<ll"ldlmlenlo 0,06074 
ARGOSB $0.16541 
CELANES61 SO,107318 
DESC A $0,41367 
ElEKmACPQ $0,00)89 

CEO 8 SO.249n 
GFESA B $0.04252 
VISA SO.Q13« 

6"'0.06 u",9 
R"'~ o..\oWCIÓrI Abaok.t. --R-.oo .0060IiI 
R~ O,OOXlO 
ACCElSA. B: $O,C3891 
DESCA so.soen 
CEO B $0,452&6 

RUUlIdoll M"¡¡QWb: 

,,""-R_ 
O.""'" 

RIndirnMInto o.oecoo 
ACCELSAB SO,10717 
DESCA SO,f50.481 

GEO 6 SO.2&eOl 

RM4JI(.oo.I~ Sll'l!~ ......,., 
RIMgo 0.02834 
R~o O.oeQ7A 
AAGOSB $0.16$1.1 
CELANES 61 $0,107318 
OEse A $0.41361 
ElEt(l'RA CPO $0.00700 
GEO B SO.249n 
GFES"" a $0.04252 
\liSA SO,Ql$U 

6<10.1.\6 u=l 
R~~~ --_.IlOIIOO 
RtndlmiInIo o.oeooo 
ACCfLSA 8 .$O,()3!!81 
OfSC A 1Q,5OI22 

Gf08 1O.452M 

Resu«~ "'''*t7WitZ -R_ 
O • ."... 

R~ O.oeooo 
ACCELSAB SO.10717 
DEse A SO,e0481 
GEO 8 SO.28!101 

R-.AId<»IndJ«¡ Simple 

,,""-
RIaog(! 0,02834 

R~ O,ceo1-4 
ARGOS8 $0,165011 
CElANESBl $0,101318 
DESC A $0,4131$7 

ELEKTRA.CPO SO,OO789 
Gro 8 SO,249n 
GFESA 8 $0,04252 
VISA $0,013404 

13=0,07 u-1 
R/HlJIt-m ONYr,eIón 1IbsoIut. ........ 
RieIQo 0.01067 
R~0.07000 

cesc A $O,Iil5581 
GEO e $0,0«16 

R..uIt~ MaiXOWItZ ,,--R_ 
M"'" 

R~ 0.01000 
DESC A $0.95581 
CEO B $0,04418 

RMl.lltGof¡In<k. S"",,,* --RiIIgo 0.06251 
R~ O.01EIH:S 
ARcosa W.020Q3 
OfSC A SO.92StJ2 
OFESA 8 $0.053« 
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Período Segundo 
e"o,03 U=,3 
RauIt/td(»o.~~ • -R __ ,-CERAMlCUS $0,02313 
ClFRAA $0,21»11 
FEMSAB $O..t$1.1 
GFOORTE A $0,004lI0 
t.IVEPOt. 1 SO,OI~ 

SAN6QRN L $0,:)(0) 

SANLUIS A $0,27961 
TUU A. -$0,01116 

RNl.IIt~Martcow/tZ ....... 
RIMQO 0,00000 
R~ 0,03010 

ACCELSA B SO,OO6tl5 
CERAMiC!.tB $0,15328 
FEMSA, B $0,30:(0 

PEÑOLES SO,05i28 
POSADASA SO,I06TO 
SANLUISA $0,21627 
TUM A $0,12581 

R __ 1doIJ IndiI:. s~ ,,--
R~ 0,00006 
Ret"ldw'nMnlo 0,03071 
ACCELSA a SO.0Be25 
APASCO $O,OI~15 

ARGOSa SO,~2 
AUruNB $0,01557 
'a.IoN,a,CCl A 10,0142& 

CELANES el SO.OO279 
CEMEXA SO,o::ns. 
CERAMIC ue SO.(l()36T 
CIFRA A SO,OI$)4 
DESCA. SO,02018 
DlNA SO,00519 
ELEKTR.4. CPO $O.ot925 

FEMSA 8 SO,03628 
GEO a $O,re.71 
GFBA $0,01433 
GFESA 6 $0,01267 
GFNORTE A SO,OO32t'I 

GMEXICO 6 SO,3OC(lQ 
GSERFlN A SO,OC7eo 
KOFl $0,01527 
PEÑOlES $0,01375 

POSADAS A SO.02212 
SAN60fUfl $0,115047 
SANLUIS A so,oos.a 
TElMEX" $0,0068& 
TtEVISACPO $0.01611 
TMM A $0.01489 
VISA SO.063geI 

Bc0.Q3 u_,S 
R~o.~¡I,btdut. ........ _ .. """" 
R~ 0.0300G 
ARGqSS .SOAr.zes 
ClmAA to,157.Q5 
SANI!IOSNL $ó..1!UOlll 
SAHr.WSA $O.23OeIO 
TlEIJISACPO $0,13195 
TM"''' SQ..01B4a 
VISA $0,193-15 

R.suIt~ M.rlwwItt 

'"'"""" R~ 0.00000 
R~ 0,03Q71 

ACCfL.SA e $O. f1383 
CERAMlC l/8 $O,t511» 
FEMSA"!I $0,43055 
POSACASA $0,0&525 
SANLUISA $0,19825 

TMM" $0,04103 

RNUIt.w./ndb SiIrII* .-
R~ O,OOCI06 
R~o 0,03258 
ACCELSA B SO,06Q5O 
APASCO $O,OIAQl 

ARGOS! SO,06J02 
AUTtAN& SO.Queo 
SANACCll\ $0,01423-
CELANES 81 $0,00224 
CEMEAA $0,03190 
CERAMIC ue SO.ClO338 
CIFRA A SO,Olsn 
DESCA $0.01978 
OINA $O,OOtOO 
ELEKTRACPO $0.01&41 
FEM$A" $0,03581 
GEO 8 $O,0545Q. 

OFBA $O,OI~11 

GFESA e $0,01245 
GFNORTE A $0,00292 
OMEXICO 6 $0,31357 
GSERFIN A $0,00737 
KOFL $O.ot303 
PEÑOLES. $0,01362 
POSAIlo'SA SO,021~ 

SANeoRNL $0,11873 
SANl.Ul$ A $0,00623 

TELMEX A $O.00B28 
nEVISA CF'O $0,01855 
TM.M A $O,OUiS 

VISA $0.0131513 

l!I=om a-.7 
f(~Q...wd6n~. -RittQO o.oDOOO 

.~-... _'-."'" ctFSI>/I\ :1111$_ 
SAN!09:NL to.1itC» 
SANLUfS.... ,q,:;t3QI!IQ 
n.fVtSA~ $O,13l'95 
mM A $0.01648 
VISA SO.1ms 

RHUM~M.,-/(owrz ....... 
RIagot 0.00000 
RtI'I<fiTWlIo o.o'JQ77 
ACCfLSA~ so .. n,3e3 
CMAMlOua 1O.,5tOl 
Fll4SAlS IO~ 
~A,~25 

SAAW/SA SO.1ge25 
n.lM A $0,(1.(103 

RIIWhdoIIndd smp¡. .-RieeOO o,ooooe 
RendIrtienIo 0.03286 
ACeELSA e $O,oeG5O 

APA$CCJ $0,010401 
ARGOS" $0,08302 
AUTl.}.N8 $O,01~ 
SAw,cc11\ SO,()14'l3 
CELANESBl $0,0022. 
CEMEXA $0,03190 
CfRANJe UB $O,OOJ3lI, 

CIFRAA $O,Ot577 
DESCA $0,01978 
04NA $0,00493 
ELEKrRACPO $0,0160'1 
FEMSAB $O,03!581 

GEOe $0,05459 
GFa A $0,01"11 
GFESAB $0,01245 
GFNORTE A $0,00292 

GMEXlC08 $0,31357 
GSERFlN A $0,00737 
KOf L $0,01303 
PEÑOlES $0,01362 
POSAOAS A SO,021s¡) 

SANBORNL $0,11873 
SANLUI5A $O,OO!J2j 

TELMEX A $OJX1828 
TLBnSA ePO $0,01855 
TMMA $O,01"gs: 

VISA $0,061515 

B=o.oo U=,'i 
R .... ~~ 
"-

-""""'" R~Q.03000 

I\I!G<lSO_ 
CIfRA" JO,t57Ol!l 
~L $O¡191CQ 
SAA,l.U1SA $O.23OBO 
n.!YISAcPO sa.1a~ 
TMM A SO,Ols.& 
VISA $0,19375 

Rt!filJhdotI MM1fowltZ --RlHgG 0,00000 
~encImkInIo O,~17 

ACCfílS.t. B so. 11363 
CEItf.MICUB $0,151(» 
F!MSA 8 $OA30!55 
POSAD,I,S A $0,00525 
SAHLUISA SO,1~ 
TJ.IM" $0,04103 

R~tncIIe9S~ -R-oo O,OOC()8 
R~ 0,03288 
ACCE!LSA B $0,06950 

APASCO $0,01401 
A.RGOS8 $0,06302 
AUllAN! $O,OI.t.eO 
'aNV,CC\ 1\ $0,014'23 

CELANES 81 so,cxm~ 

CEMEXA SO,03\OO 
CERAWC U6 $0.00338 
CIFRAA $0,01517 
DESCA '$0.01918 
04AA .$O,C(1.1.g3 

ElEKTRACPO SO.Ot841 
FEM$A B 10.03581 
eEOS so,~ 

GFeA $O,OtAn 
GFESAS $0,01245 
GFNORT!: A $0,00292 
GMEXtcoS $0,31357 
GSERFlN A $0.00137 
KOFL $0,01303 
PEI'1OlES $0,01352 
POSADAS A S(t02159 
SAABORN L $O,11e13 
SAAt.UJ$ A $0,001$23 

TElMEX A $O,ooe~& 
TlEVISACPO $OOIe55 
TUMA lO.ot"gs: 
VISA '500615e 

a-O,03 (J·1 
RNutICfoll DHII'1kfón AbfIdjK. --~O,(l(X)I)O" 

Ft~ 0.(13000 

AROOU *W'n&5 
CiFRA .... SD,t57t18 
SAf.lIORN l SO.l;l!» 
SAAlUlSA. $0,23081) 
ll.EVISACPO .$0,13795 
TMM A $O,01Sot8 
VISA $0,19375 

R .... ~ MIrl<flWlIl 

.~"" -- """"'" Rltdnlento O,O'!L}17 

ACCElSAB $0,11383 
CERAMfC Uf! $0,15109 
PeMSA B $0,43055 
POSADASA SO,~5 
SAltlUlSA $0,19625 
TMMA to,O-tI03 

R..uI.ao. IfIdk. S,i1IpIe 
."...., 

R~ O.coooe 
R~o 0.00288 
ACCELSA 8 $0,06950 
APASCO $0.01401 
AAGOSB $0,06302 

Aun.AN6 $0,01400 

SAfl,I,CC\~ $CJ:¡'4n 
CElANES 81 $0.00224 
CEMEXA $0.03190 
CERAMIC ua $(l.(l0338 
CIFR"" $0,01517 
DESGA $0,01976 
OtNA SO,ClC493 

El'fKTRACPO $0.01841 
FEMSAB $0,03581 

GEO B so.os..5G 
OFaA $0,01411 

OFESA8 $0,01245 

OFNORTE A $0,00292 

GMEXICO B $0.31357 
GSERFJN A $0.00137 
KOF L $0,01303 
PEÑOlES $0,01362 
POSADAS A $0.02159 
SAN50RN l SO,11873 
SANLUl$A $0,006'23 
TELNex A SO,00B28 
TlEVISACPO $O,OISS5 
TlUot,llt, $0,01495 
VISA $0,06156 



~ 

'" '" 

P~ríoc/o Segundo 
6=0,05 1J'I,3 
RNIAtIdotI~AbdO --R.., o.oocoo 
RfIndtmIoInlo 0.05000 
APASCO $0,241513 
ARGOS8 $0,0411. 
ELEKt'RACPO SO,0W93 
FEMSA a SO,25oKIO 
POSADAS A $0,1837& 
SANLUIS A $O,2'A.S8() 

RMUltNoB MMkawtz 

""""'" RteIQO 0.00000 
R_ o.osooo 
ACCElSA e $0.05343 
APA!!J':,O $0.261138 
ELEKTRACPO SO,oe..74 
FEMSA B $0,23742 
POSADAS A $O,' osa1 
S .... NLUIS A $0.25365 

R~.oo&I~SItTIp/fI ,-
ROMQO O,OIXlO8 

Rer'odtmoWoIO 0.050916 
ACCELSA 8 $O.on:37 
APA$CO $0.01442 

ARGOSS $0.06505 
AUTLAN8 $0,01<1126 

SANACCI A $O.oun 
CELANES 61 $0.00182 
CEt.\EXA $0.03244 

CERAMIC \l8 $O,00J24 
CIFRA A SO.01613 
OEse A $0.02017 
OINA $0.00488 

ELEKTRACPO $0.011334 
FEMSA S $0.03673 
GEOB $0.05651 
GF8A $0.01443 
GFESAB $0.01271 
GFNORTE A $0.00271 

GMEXICO 8 $0.30000 
GSERFIN A $0.00744 
KOf L $0.0114.$ 

PENolES $O.Ol~ 
POSADAS A $0.02192 
SANElORNL $0.12256 
SAHt..UIS A $0.00625 
TELMEX A $O.ooeoe 
T1.evlSACPO $001911 
TMM Po. $0.01557 

\lISA $0.06166 

8-0,05 11".5 
R~DtrI't"/eCiM'~. -RIIIlP Q.COOCI(? 
R~ 0.05:100 
MASCO! lO.2A613 
ARGOS! $/JlJll1,¡, 
e:LEJcrRA::PO so,OZ093 
FEMSAB $0."25400 
POSADAS A SO,11l378 
SANLUISA to.24680 

R...".aoe MMmwIU 

""""'" RIMgo 0,000)0 
R~ 0,o&lOO 
ACCI!L.SA e $0.05343 
APASCO SO.2S18EI 
eU¡KTRACPO $1).0641" 
FEMSA8 $0.23142 
POSADAS A $0.108&7 
SANLUISA SO,253e5 

R~..x..I~Sil'1ll* ,-
R.... 0.0Cl008 
R~ 0,05052 
ACCEL$A 8 so.on..a 
APASCO $0.01435 
ARGOS!! $O.os.8Q. 

AUTl.AN8 $0.013815 
6AHACCI A SO.01470 
CELANES 81 $0.00159 
CEMEXA W.03213 
CERAMIC US $0.00312 
CIFRA A $O.Ol«r.! 
O€SC A $0.02001 
OlNA SO,<X:W77 
ELEKTRACPO $0.01799 

FEMSA 8 $O.O365l 
GEO 8 SO.056oW 
GF8A $O.ot434 
GFESA B $0.01261 
GFNORTC A $0.00257 

GMEXICO B .$0.30559 
GSERFIN A SO.OJ13<f 
KOF l $0.01052 

PE~ES $0.01397 
POSADAS A $0.0217 
SANBOP:N L $0.12225 
S,l,NlUlSA .$0.00615-
TELMEX A $0.00182 
TlEVISACPO $0.0\9004 
TMMA $0.0155& 

VISA """"'" 

e-0J)5 u=.1 
R..,. .. o.~AbIOiD -RJeIio;. o.(p)XI 
_o.osooo 
~'$O,2~~ 
ARGOS! $Ó,OA714-
EU!KfRACPO $0,02093 
FEMSAB $0.25400 
POSADAS-A SQ,1,"1a 
SAALlJ1S A SQ,246f!O 

RNUIt,doa MM1<f1WItt ---R~ 0.00000 
RfIt!d1rnItnto o.oeooo 
Acca.SA. el 10.05343 
APf.SeO $O.26t88 
ELfK11t-\ePO $0,050174 
FEMS"B $0,23742 
POSADASA $0,10681 
SANlUlS A $0.25365 

RHlJ(ttdoa I~ S¡mp/fI ,-R_ 
O.ooooe 

RWld!rnlento 0.05052 
ACCElSA 8 $0.07248 
APASCO $O.ot.tJ6 
AROOSS SO,0e.a89 
AUTt..ANS $0.01386 
BANACCI A $0.01,.70 
CEI.ANES 81 $0.00159 
CEMEXA SO.03213 
CERAMIC UB $0.00312 
CIFRA A SO.01602 
OESC A $0.02001 
DlNA $0.00477 
ELEKmACPO $0.01199 
FEMSA B $0.00653 
GEO S SO.05&U 
GF8 A SO.014:W 
GFES" B $0.01261 
GFNORTE A $0,00257 

GMEXICO B $0.30559 
GSERFIN A $0.00734 

KOF L 50.01052 
PEÑOI.ES $0.01397 
POSAtÑ\S A $0.0217 
SANSQRN l $0.12225 
SANt.U1S A $0..00615 
TELMEXA SO.00782 
TLEVlSA cro $0.01904 
1MM A $0.015 
VISA $O.OElO66 

6=0.05 u-.9 
R~~Abaoo1;t, 

""'"'"" "- ogHy;¡ -- """'" AP~ $O.v.&13 
AR'OoISa $0,0014 
fleK"rft4.ePO $0,02093 
FadSA.8 $O,25l1OO 
POSADA9A $O.t!!378 
SANL!,fiS A $0.74680 

Resvb;;!08 MMkoWftZ -R_ """"'" 
RIIiIdlmWio omooo 
~~8~ 
APASeo $0,2&11'& 
ELEKTfI:"CPO SO,0SA7. 
FEMSA 8 $0.231 .. 2 

POSAOAs A SO.I0887 
SANlUISA $0.253&5 

RMUIt~ I~Srnp/lf 

""""'" RtMQ<> O.OOOOB 
R~ 0.05052 
ACCELSA e SO.on48 
APASCQ $O.OIl3e 
ARGOSB $O.06A89 
AUTl.AN8 $0,01386 
SANACCI A $0.01470 
CEV,NES 81 $0.00159 
CEMEXA SO.03213 
CERAMIC UB $0.00312 
CIFRAA $0.01002 

DEse" SO.02QOl 
DINA $0.00477 
ELEmAcro $0.01799 
FEMSA S $0.03653 
GEO B $O.056oU 
GFB A $0.01.434 
GFESA e $0.01261 
GFNORTE A $0.00257 
GMEXICO B $O.~ 
GSERFIN A $0.00734 
KOF l $0.01052 
PENoLES $O.OI~7 
POSADAS A $0.02 f7 
SANfIORN L SO.12225 
$ANLUIS A. $0.00615 
TELMEx A $0.00782 
TtEVISAcro $O.OI00t 
TMMA SO.0155i1 

vtSA $O.~ 

8=0,.os. u=l 
RHUltIÓl»~~ -_o."""" 
RtncIIMnb 0',05000 
APAStO so:z-4e73 
ARGOS8 SO.Q04714 
ElEK'mACPO $0,01093 
FEMSA B so,"2S400 
POSADASA SO.1a.378 

SANLUlS A $0.24650 

Rr.;uIt~ MM1fowitz --_ MOlOl 

R~ O,O®OO 
AtCEf.SA B '10.05343 
APASCO SO.Wla8 
ft..EKl"RACPO $0.0$4,74 
FEMSA B $0,23742 

POS~OASA $0.10887 
SANLUIS A $0,25365 

R~tdot IndIc. SimpIfI 

IrMnión 
RMtigo 0.0CI008 

R~ 0.05052 
ACCELSA a $0.07248 
APASCO $0.01436 
ARGOSS $0.06489 
AUTLANS $0.01386 
BANACeIA $0.01470 
CELANES al $0,00159 
CEMEXA $0,03213 
CERAMICUS $0,00312 
C!FRAA $0.016:12 
DESCA $0.02001 
otNA $0,00477 
ElEKmACPO $0.01799 
FEM$A a $0.03653 

GEO a SO.05644 
GF8 A SO.0'1434 
GFESAS $0,0'12(11 

GFNORTE A $0,00257 
GMEXICO B $0.30559 
GSERFlN A SO,OO734 
KOF L $0.01052 
PEÑOLES $0,01397 
POSAOAS A $0,0217 
SANEIORN L $0.12'225 
S.-l.NLUISA $0.00615 

TELMEX A $0.00782 
TlEVlSACPO $O.Ol9O.t 
TMM A $0.0'1559 
VISA 10.000&6 



, 

o 
o 

Período Segundo 
a-o.oe u-.3 
R~~~ -R-.o O.(K)GI1 
R~ 0.0«100 
ARG0$8 50,30000 
ElE~CPO 10.25197 
FEMSA a .so.o&lQ7 
GFNORTEA so,mm 
Sl\Nl..UIS A $O,2OQOl 

RMUIt~,I,q(j(~ --RlIIIgo O,oooe5 
R~O.~ 

"PASCO 10,(17152 
ARGOS9 $O.3OCIOO 
ElEKTRA CF'Q $0,300(() 
GFHORTEA $0,1$441 
SANlUISA SO,1e.ul7 

R~~S"""", --R~ o,ooooe 
RWIdirnoento 0.06'2504 
ACCELSA a $0.07394 
"PASCO $0.01"55 
ARGOSB $0,06587 
AUTlAN8 50,013$1 
SANACCI A SllOt.494 
CELANES Bl $0,00133 
ceMEXA SO,03234 
CERAMIC va SO.oo:xr.z 
CtFRA" $0,01618 
OEse A $0.02017 
DlNA so.oo.tn 
ELEKTRACPO SO.01788 
FEMSA B SO.03eIiI6 
CEO B $0.05736 
GF8 A $0,01449 
GFESAI!I $0,01273 
GFNORTE A $0,00244 
GMEXICO B $0.30000 
GSERFlN A $0,001$ 
KOFl $O.~ 
PfÑOl.r:S SO.OUHI 
POSADAS" $0.02182 
SANBORNl S(U2AIO 
$AHlUIS A $0.00613 
TEUoIEX A $0.007615 
TLEVtSACf'lO $0.01931 
TMIiII A SO.o15Q.l 
VISA 10~ 

e-o.QIS~,5 
R~~Ab«&t. -_ ...... 
R~ o.oeooo 
AA~! :IO.MXIO 
EI.!K1RACPO .$O,teeE!Q 
FEMSA e $0.07405 
GFNORTE A SO,0if782 
SANll.HSA SO,t4131 

RMlJ/tNoa MIlfww/t% -Ir..., ...,.. 
R~ o.oeboO 
APASCO $0,00121 
ARGOS,,· 1JO,SOOJO 
ELEt<fRACPO $O,212Oil 
GFNORteA SO.lClOO4 
SANllHSA $O,18O!5$ 

R""~ Irtdir;e $i'npIt ......... 
RiMgo 0,00006 
R~ 0,062'" 
ACCELSA fI $O.073Q7 
APASeO $0,01"53 
ARGOSI! SO.oe5e2 
AUTlANB $0,(1)49 

aANACCIA so.o,~ 
CELANES 131 $0,00121 
CEMEXA $0.03225 
CERAMIC 1)8 1O,OO29t) 
CIFRA.A $0,01615 
OESC A. $0,02013 
DlNA $O,OC/ooI(Ii 

ELfKrRA CPO $0,01178 
FEMSAS $O,~ 
GEoe $0,0573& 
GFflA $O,01.w6 
GFESA B $0,01270 
OFNORTE A $0,00240 
GMEXICO e $0,30100 
OSERFm A $0,00733 
KOF L $O,00Q27 

PEÑOlES so.01"'" 
POSADAS A $0.0'2176 
SANBORNl $0,12-'01 
SANlUISA SO,Q06to 
TfLM6XA $0.00159 
n.EVISACPO $0,01929 
TMMA $O,OI~1 

VISA """"'. 

s-o.os u-,7 .• 
RiIIIJhdII»~AbaoItUI -----__ O.,*"" 

AAG068 10,~ 
¡;:I.!J<.1ftAQPO to,ta505 
FfMSA9 SQ,07eO-' 
GFNORTE A 30,07341 
SANLVISA $0,11870 

RHlit~ Markowft:; --R\ItQC) 0.0001:2 
~'o.OIIlOO 
AAGOSB $O,.ee54 
ft.!K'fRIl.CPO 10,1"123 
GfNORTE A .so,07<419 
SANLUISA $0,189$3 

R~/~~ ,-
RINgo o.ooooe 
R'"'*'tIiInIo 0,062"1 
ACCElSAB $O,073lil1 
APASCO $0,010453 

ARGOS! SO,08!582 
AUltANB $0,01349 
BAN'-CCL A $0,01494 
CElANES S1 $0,00127 
CfMfXA 10,03225 
CERAJ,MC UI!! $O,~ 
CIFftA, A $0,01815 
DESC" $0,02013 
OINA. ""OO4IJIjI 
ELEKTRACPO $0,01778 
FEMSA a $O,ooeg: 

GEO e $0,05136 
GFeA SO,Ot.w6 
GFESA a $0,01270 
GFNORTE A $0,002-'0 
GMEXlCO a $0,30180 
GSERFIN A $0,00733 
KOF L fl),00Ii127 
PEnES $0,01"'" 
POOAOASA $0,02176 
SANeORNL $0,12..01 
SANWTSA ~,00610 
TElNEXA$O.OO7S9 
TlEVISA(j;PQ $0,01929 
1MM'A So.o1!iQif 
VISA. S!).OImt 

B-OmucR 
RHut.a~AlmlM. -_ ....... -- .",.". 1.RGCIS8 )I),5eel1 
ELEKIRACPO SD.1850!5 
FalSAs $O.o1fJ.\l 
Gf'NORTE A $0.0]3.(1 
SANLUISA $0,11870 

RfCII~~ -RíMQQ>.·-.::,)UXiOo'2 
.......... "4><'000 
AFlOO$lt' fO~ 
Eln:'mA ero so.14123 
GfNOATE A s0.01.&19 
SANLUfSA $0,16963 

R~Indt<ctlS.mp;e ,-
RIII90 O,OCOO6 

R~ 0.062.1 
ACCELSA 8 $0.07397 
APASCO $0.01<153-
ARcosa $0.06582 
AUnANS $0,013"9 
SANACCI A $0,0149<1 
CEtANES SI SO.00121 
CEMEXA $0.03225 
CERAMIC ue $O.OO29!il 
CIFRA A $0.01815 
OfSCA $0.02013 
01"'" SO,OO4e9 
ELEKrRA CPO $0.01778 
FeMSAB $O,~ 
(leoa $0.05736 
GFBA $O.OI<U6 
GFESA 8 $0,01210 
GF~TE A $0,00240 
GMEXICO 8 $0,30160 
GSERFlN A $0,00133 
KOFL $0..00027 
PENouS $0.01041. 
POSAOA¡>:A $0.02178 
SANI!IORH l $0,12401 
SAHlUtS A $O.lXle10 
TEt.MEXA $O.OO7~ 
Tl~CPO so.mm 
TMlltl-A JO.0151 

,VIS¡A to.OeQ2.¡ 

. .". 

S-O.06 1;111' 
R~,~AtIICWt. ---RlI'drnIlIrII¡JiQ,ól!«O 
~a 1O.«ItI77 
UK1TUt.CPQ so.1~ 
FEMS'A& $0.0100.. 
GFHORTE A $0.07341 
SAN(;U1SA SO,11870 

RMUltMloJ Mark.owItz -~ O,(l()()42 ._
~B SO,5MD4 
ÉLEKl'RACPO SO,14m 
GFNORTE A $0.07419 
SANlUIS A $0,18963 

R~II<k4/~SimpM ,-
RiIItQO O,OOlO8 
R~ 0,062.1 
ACCElSA B $0,07391 
APASCO $0,01<153 
AAGOSB SO,06S82 
AUTlANS $0.013.49 
6ANACCI A $0.0149<1 
CElANES Bl $0.00127 
CEMEXA $0,03225 
CERAMIC US $0.00299 
CIFRA A $0,01615 
DEse A $0,02013 
DlHA. $0.00469 

ElEKTRACPO $0,01778 
FEMSA B $0.0369 
GEO B $O,0573e 
GFBA $O,Ol~ 

GFESA B $0,01270 
GFNORTE A $0.00240 
GMEXICO B $0,30160 
GSERFIN A $0.00733 
KOF l SO,0Cle27 
PEÑOlES SO,O,..,. 
POSADASA $0,02175 
SANBORNL SO.IZ401 
SANLU1SA $0.00610 
r€lMEX A SO,OQ75Q 

TlEVISACPO $0,01929 
TNM A $O.OI5Q.f 
VlSA :SIJ.O!m1, 



~ 

o 

>, 

'~" 

;:.-' 

Período Tercero 
~om 1.1'0.3 
RNlJII~OH~,oIIbdn --RiIIocI 0,00000 
RtncImIlnto 0,04.3S2 
CEt.ANESBl $O.1~ 
CtFRA" $0,191\)8 
FélltSA. S $O,lOQ1J3 

GFESA.S so.~ 
GSERFIN A $O.OA2e9 
LlVEPOll $O.l~ 
SANlUIS ... $0.30000 

Rewltldos M#rlIfNfftt ,......, 
R~ 0,00000 
R~ 0.04897 

ACCELSA e SO.05I33e 
CELANES 81 SO.20786 
GSERFINA $0.03181 
UVEPOll $0.30000 
PEÑOLES SO.0Iil133 
POSADAS A $O.21S229 
VlTRO $CUl2233 

RtlWIt.r;Jc/Ilnd~ s~ ,-
Rongo 0.00015 
R~ 0.03111 
BANACCI A $O.OlJQ5 
CElANES al $0.081).1 1 
CIFRA A $0.06007 
CEseA $0.01,.7 
FEMSA e $0.06098 
liVEPOL 1 $O.Q.4601 
PEÑOLES SO,04Q.t2 
SANBOIH. L $0.07917 
SANLUIS A $0.30000 
TElMEX A $0.27207 
VISA $0,02861 

S-0,03 u-,S 
R.ultltloll D.N\'I.eIÓrl~. -RIMQtI 0.00000 
RIIndmiInIO 0,00285 
cet.ANEs81 SO.10074 
CIFAAA $O,13&t7 
FEMSA 8 SO.0555a 
GFESA8 $0,05531 
GSERFINA $OJ)l~ 
llVEPOl1 $O,1~ 
SANlCMSA SMOOOO 

R~ Af«j(0WJC1; --Rt.go 0.00000 
R~ OJlI5328 
CELANESBl $0.18240 
GSERFIN A $OJl32~ 
llVEPOll SO.3S4eQ 
PEÑOlES SC!'.101"O 
POSAO.t$ A $0,26798 
VlTRO $0.06113 

RMUltId!» IfIdtefI s~ ,,--
R~ 0.(0011 

RIOdimIInlo 0.03007 
BANACCI A so.ooo..a 
CELl<NES 81 SO,oe715 
CIFRA A $0,04357 
OEse A $0.006301 
FEt.4SA B $O.0.t568 
LlVEPOl1 $O,03A79 
PEÑOlES $O.oxrr.¡ 
SANeoRN l $0,057"1) 
SANlUlS A $0,50000 
TElMEXA $O.1a320 
VISA $0.01962 

6=0,03 11=.1 
R.$lJIf~~~. 

"""-RIa!» 0,00000 
R~ 0,03000 
Cl!5LANES 8t $O.O&&&a 
CIFRA A SO.1-0568 
FEMSAa $O,Ot..a5 
GFESA8 $0,05814 
LI\I!POL 1 $0,1193 
SANLUlSA Sb,57Q1I 
VISA 10,03337 

RHlItIdoe MMI<owilZ -RJeeQo O,OOXIO 
RIftldImiIroto O,0!5328 
CElANES 81 $0,182040 
GSERFlN A $0,03238 
LIVEPOl1 $O,35MJ9 

PEÑOLES $0,1014(1 
POSADAS 1\ SO,2679EI 
V1'fRO $O.OtSU3 

RHUIt~ /l!dIeeS~ -RIetgo 0,00010 
R~ 0,02900 
BANACCI A .$0,00532 
CEIANE$ 61 $O,a.859 

CIFRAA $0,02895 
DEse A SO,O()5056 
FEMSA8 $0,03213 
tlVEPOl1 $0,02485 
PEÑOlES $0.02219 
SANSORN l $0,03812 
SANLUIS A $0,87708 
TEtt.4EXA $0,10451 
VISA SO,01161 

e=o.oo \PI 
RHUft~ Dul'lle/6h AblOotN' 

"""'"" R~ 0.00000 
Rll'1íII1fen{ct O!l3OOO 
~B1 $0,08888 
cWRI.A $0.110568 
FSMSA B ISI),OIC85 
QfESAB so..0561. 
tJV!POL1 SO,11928 
SAhWlS A $0.51978 
VlSA 10.03331 

RNul~MWllOO!\Iftt --RlMgI) 0.00000 
R~o 0,05328 
CELANES 61 $0,18240 
GSERFIN A $0,03238 
LIVEPOt. 1 $O.J5.4eIg 

PEÑOLES $0,101-40 
POSADAS A $O.21579E1 
VITRO $0.06113 

RNtJII~ /~ SmpM 

'""""'" R-.go 0.00010 
Rtr'ldmlnlo 0.02900 
'6ANACCI A $O.Q0632 
CELANES 61 SO.~ 
CIFAAA SO.02896 
DEse A SO,0()5!)6 
FEMSA B $0.03213 
llVEPOL 1 $0.0248$ 
PENoLES $0,02219 
SANBORN l $0.03812 
SANLUI$ A SO,en06 
TELMEXA $0,10451 
VISA $0.011157 

e-0.05 u •. 3 
RHUltIdos DMiYIfI<:ión AbsoM, --RiIIqo _ 0.0000o 
R~ 0,05000 
CElANESB1 $0,13966 
CIFR.t.A $0,14462 
FeMSA 8 $0.02968 
GFESA8 $0.03925 
GSefl.FIN" $0,02285 
llVEPOL 1 10.187"3 
SANlUlSA $0,90000 
VISA $0.13608 

RNUlIdos M,r/(OWItz -RtHgo 000000 
RenctImIanio O,O!5OOOO 
ACCELSA 6 $0,05971 
CELANES 81 $0,20022 
GSERFJN A $0,02538 
UVEPOL 1 SO,3(l()X) 
PEÑOLES $O,095OS 

POSADAS A $0,26436 
VITRO $0.02725 

RuuI,r;Jc/I IndJce Simple 

IlM!lrllÓll 

RIIII)O 0.00016 
R~ 0.05130 
I3ANACCI A $0.01319 
CEI..-'NES 81 $0,09203 
CIFRA A $0,06069 
DESCA $C,01160 
FEMSA 8 50,06295 

LlVEPOL 1 $0.04780 
PEÑOLES $0.04211 
SAN90RN l $0.07996 
SANlU1S A $0,3000:) 

TELMEXA $0,26172 
VISA $0,02186 



~ 

o 
'" 

Período Tercero 
8-0,05 ua.s 
R~~DuvfKJón~. -RIeIgo O,OOOOl 
R~ 0,05000 
CElANESSl SO.l;w.l 
ClFRAA $O,OU4J 
DESC .... $O.o.t970 
GFESA e JO.C235e 
t.MPOL I $O.1911S 
SANLUISA $O.35e1 
VJSA so.18A()7 

RQJltIldofl MerlrOWlU ,-
RieIQO O,OOXlO 
RendImoento 0053211 

CEtANES 61 50.182.0 
GSERFIN A 10.03238 
lIVEPOl 1 $0.35489 
PEÑOlES $0.10140 
POSADAS A $0.26798 
VlTRO $0.06113 

R~~indit;e~ ,-
R~ 0.00012 
R..-.d~ 0,05020 
SANACCI A $0,00962 

CELANES al SO,0110$ 
CIFRA A SO.()4.419 

oeSCA SO.CXJ6.47 
FEMSA B $0.04765 
LlvtPOL 1 $0.03658 
PENoLES $0.03250 
SANElQRN L $0,05819 
SANLUI$ A SO.5OOCO 

TELMEXA $0,112&4 
VlSA SO.otS87 

S-O,05 u-,7 
R .... ~o.m.d6n~. 

""""'" RJeIgQ 0,00000 
RInIIImIInto o,osooo 
CELANES 61 $0,12771 

CIFRA A so.on..:? 
OINA $O,ong¡ 
GFESA B -IM2795 
UVEPOt.l $0,19629 
SANlUIS A 1O,3eem 
VISA SO,IQlecl 

RMUt~ M~awitr ........ 
R~ 0.00000 
RondImietIIo 0,05328 

CELANES 81 SO, 182~ 
GSERFIN A $0.00238 

llVEPOL 1 so.~ 
PEÑOlES $0,10140 
POSADAS A $0.25798 
VlTRO $0.06113 

RMUIt~ 1ndK;e S~ '-R.... 0.00010 
R~ o.Q.tQ09 
6ANACCl A SO.ooeos 
CElANES 61 SO.05I:lr» 
CIFRA A SO.02768 
OESC A SO.OO534 

FEMSA B SO,0323C 
LNEPOL 1 $0.02535 
PEÑOlES $0,02283 
SANSORN L $O.~2 
SANLUISA $0.700::0 
TELMEX A .$0.08396 
VISA SO.OCl9EMI 

a..O,05 u-,9 
R~~DN~AD5oJut. --R~ 0,00000 
ReodiITtiInt<:t 0,05000 
Cl!;.lANESBl $0.12711 
C1FRAII. $0.07$42 
PINA $().Ol1gQ 
GFESA B SO.02.795 
UVEPOL 1 1O,1ge2S1 
SANlUfSA JO,3ee03 
vtSA SO,linlO 

R-st~MM*"11t'IftI: -RI-oo 0.00000 
R~ O,Q63l& 

CELANE.S 61 $0.18240 
GSERFIN A $0,0323& 
LMPOL 1 $0,350469 
PENOlES SO,101M) 

POSADASA $0,2679& 
VITRO SO,06113 

R~~ 1ntJk.. SimPi9 ,-
RINgo 0.00011 
Rtr'odIlni«Ito O.(M9tl5 
BANACCI A $O.ooeeo 
Cfl.ANES 81 SO,QUOO 
CIFRAA SO,06I:l84 
DESCA $0,00171 
FEMSA 8- $O,OlUt 
LtVfPOlt $0,02-'32 
PEÑOLES $0.02042 
SANBORN L $O.()53¡2 
SANLUtSA $O.7..as7 
VISA $0,02-'95 

6=0.05 U=1 
RHUltIdolJ DMI'IK/Ón AbeotIt. 

'"""'" fUIIQo . 0,00000 
A:~O,05OOO 
Cf\.AN!S 61 $0.12771 
ClrnAA $0.018012 
DlHA 10,011"" 
GFESAB SM2795 
ll\1ErlOt.1 SO,l~ 
SANLUISA $O.3IHI03 
VISA SO.l~115O 

R~~M"¡¡CWItZ -RIeaQo 0.01::00:) 
RendIrnMnIo 0.05328 

CELANES I!U $0.182010 

GSERFIN A $0.03236 
lMPOl t $0,35489 
PEÑOlES SO,101.40 
POSADAS A $0,26798 
VlTRO $0.06113 

RHU/I!.oo. Ind/c. $""" 
,~ 

RiMgQ O.OClCltt 
RlndimIenIo 0.049115 
BAN~ A $O,OOMQ 

CELANES 81 $0,0«00 

CIFRA A SO.04O(W 
CESCA $0.00171 
FEMSA 9 -SO.034~ 

uvePOL 1 SO.0202 
PEÑOles $O.02a.2 
SAN90RN L $0,05392 
SANLUISA $0,74067 
VISA $0.02495 

8-0,06 u-.3 
Rnultldo$ o.,~ A!w:Wt. --Rittgo O,OOCOO 
RendIn'IIWIIo O,06tXX) 
CElANES81 $0,13'19 
CIFRAA $0,083137 
DESCA SO,03310 
GFéSA El $O,OO1!J17 
LIVEPOL 1 $0,22$30 
SANLUI$ A $0,20\01 
VISA $O,ml1 

RMUIUdos Mat1<owllz ....... 
R~ O,OOOCO 
RMlIlImienIo O,on47 

ACCELSA8 $0.05154 
CELANES 61 $O,tS2OB 
FEMSA B $0.20137 
UVEPOl. 1 $O,3(l(XXI 

PEÑOlES $0,03417 
POSADASA $0,12842 
VITRO $0,1024 

RfSIJIt~lndie&Simple ,-
.RietOo O,oo:l16 
RendimIenIO 0.06136 
aANACCI A $0,01327 
CELANES 81 $0,09396 
CIFRAA $0.06100 
DEseA $0,01167 
FEMSA B $0,06394 
llVEPOL 1 $0,04810 
PEÑOLES $0,04304 
SANBORN L SO,OEIO:36 
SANLU1S A $0,3000:) 

TElMEXA $0,25654 
\/ISA $0,02748 
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Período Tércero 
B:o O,OS U:ll,5 
RSl!M.lltIdr:#.QM"*Ión-~ --~ O.QOC,OO. 
RendIn'IMnI,(¡. o,oeooo 
CEI..AN\ESBI SO,13-4151 
ClFR~ A. $0,00367 
DESC'" $O,(I331Q 
GFESA IS 10,00671 
LIV!POl1 $O,22e30 
SANLUtsA SO,2S364 
vtSA $O;l52H 

R __ -R!eeQo 0,00000 
R~ O,Q7ee3 
CElANES I!H SQ,1SQ24 
FEMSA 6 $0,20453 
LIVfPOll $0,34820 
PEÑOLES SO/33616 
POSAOAS A $0,113:» 

\lITRO SO,137e:5 

RUJ,J(t~lndaS~ '-R'-IJO 0,00012 
RetIdImienlO O,CJe027 
BANACCI A $0,00970 
CElANES 61 $0,07302 
ClfAAA so.~ 
OEse A $O,OOO5of 

FEMSA 6 SO.OMl63 
UVEPOL 1 SO,03747 
PEÑOlES $O,0333tl 
SllNeoRM \. SO,{)58S8 
SANlUIS A SO,5OCIOO 
TElMEXA SO,16766 
VISA $0,01850 

&:0,06 u=,7 
RHIA~Dft~AbtclU. -R/IHgO 0,00000 
R~ O,OlIOOO 
CElANES 81 $0,14646 
CIFAAA $O,06-HU 
omA $0.02014 
GFESAB $0.01411 
lMPOt.l SO,2"JotGO 
SANlUl$-A $0,25761 
vt$A. $G.,'2fS41$ 

R~,doa MM/¡QWIZ -R~ o,OO(X() 

R.ooimIwIto 0,07863 
CELANES 81 SO,l5Q24 

FEMSA B SO,z0.t53 
UVEPOL 1 $0,36820 

PEÑOLES SO,0361e: 
POSADASA $0,11339 
VlTRO $0,137&5 

RNUIt~ 1t'KMc. Smp/e ,-
RieI9J O,OIXlll 
R~ O.<St70 
1'lAw.ccIA SO,IXI813 
CfLANES 81 $0,05205 
CIFRA A $0,02799 
OESCA SO,OC6W 
FEM$A S $0,03333 
llV'EPOL 1 $0,02625 
PEÑOlES $0.02:311 
S .... tleoRH L $O,ooee1 
SANLUIS A $0,70000 
TElMEXA $0,0787& 
VISA $O,~ 

- -..,- ~----~- - r,_ ------.-,-.,-,-'~ ,.,0 -- - - ': r~' 

e-O,06 u:,g, 
RHUt~o..~IIJuIClÜ'. -RiIIgi)- O,QOO:lO 
Rendmienk:o 0,0«)00 

CElAN!SI!I ~14648 
C/f:R ....... 10,(16181 
O/NA $0,0201. 
GFfSA I! !,KtQ1.11 
lMPOl.1 !IO;234GO 
SANLUlSA. 10,25781 
VISA tJJ,~7!i 

R~~awiQ: ,-
FliIIgb 0,00000 
I'II~ 0.07eG3 
CELANfS 81 SO,l5Q24 

FEMSA e $0,20453 
UVEPOL 1 SO,34821l 
PEI'kxES $0.03$76 
POSADAS!. SO,1133/1) 
VITRO $0,13785 

R~/náiee SknpIe -RÍ4IIOO 0,00011 
R~O.~ 

aANACCI A $O,CI0848 
CE1.ANES Bl $0,045&4 
CIf'RAA $O,Q:3g31 

O!sc A $0,007" 
FEMSA8 SO,~ 
UVEPOL 1 $0,024906 
PEÑQlfS $0.02121 
SAHOORH L $O,C6188 
SANLUIS A $0,74344 
VISA $0,02281 

5-0,015 u_l 
RUUKeo.~AbJCl{ut, -_0.00000 
Rendimiento O.oeooo 
CElANES 61 $0.14646 
aFMA $0.,061&1 
onu. SQ,02O'. 
GFESAB $0.01411 
UVEPOL 1 lO,23$) 
SANlUlSÁ $0,257&1 -..... " 
RNUftdI» ,,**CMII;t -RiIIgo O.OCOlO 
R--*,- 0.07653 
CELANE$ 51 SO,1!S1n" 
FEMSA B $0,20453 

LIVEPOlI SO,::wa20 
PEÑOLE$ $0,03675 
POSAOMA $0.11339 
\lITRO SO,137~ 

R~~/I'IdfCe~ ,,--
RiMgo 0.00011 
R~ 0.05M2 
BAHACCI A SO.ClOEW8 
CElANES I!II SO.045U 
CIFRA A SO.ttXI31 

OESCA SO,007" 
FEMSAI! $O.~ 
lIVEPOL 1 $0,02$& 
PEÑOLES $0,02121 
S1>.HaoR;hI L $0,00188 
SANlUISA $0,7"344 
VIS .... $0.02281 

ellO,oT U"',3 
RN/JhdOII ~ !lbso/U(/I ........ __ 0.0000o 

R~ O,07OlXl 
CElANESBl SO,17466 
CifRA" $0,12855 
DESCA SO,OI2Ct: 
GffM, SO,()0..t()!5 
GSERFlNA $0,01913 
UVEPOL ~ $0,24186 
SI,N\.~S" '$O,~ 
\liSA $0.30000 

RNUhc.'oc Mlrilr:IWtZ --RIIIQO 0,00000 
Rendimiento 0,07963 
ACCéLSAB $O.0441e 
BANACCIA $0,01831 
CELANES Bl SO.17409 
FEMSA 8 SO.28118 
LIVfPOL. 1 $0.30000 
POGAOAS A $0.05274 

\lITRO to,I29S' 

RewII~ Inda s~ 

'''''''''''' RiteQD 0,0IXl17 
Rendirnido 0,07143 
B,&,N,t.CClA $O,Ol33A 
CElANES 81 $0,09594 
CIFRAA $O,06UO 

DESCA $0,01174 
FEMSA B SO,Cl6.t92 
LIVf.POt.l SO,0495e 
PEÑOLES $0.04392 
SAlIlflOf:tH L SO,0607!5 
SANLUIS A $0,3 
TELMEXA $0,25136 
VlSA $0,02711 
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Período Tercero 
S=0.07 u~.5 

R~~o.\II~A~, 

""""" RJetsIo O,COOOO 
R~ O,07fXI'J 
CElANES el so, t61~ 
CIFRAA $0,11850 
DESeA $0,02177 
GSERRN A $0,011$64 

llVEPOi.I JO.2I5Ul 
SANlU1SA $O.1~ 
VISA SO.30e82 

RMUIt.oo. MMft.owltZ ,-
RIMgO O.OOXlQ 

Rendimiento 0.06362 

ElANACCI A $0.01949 

CELANES 81 SO.I5422 
FEMSA a $0,28899 

UVEPOl 1 $0.3-4085 
POSADAS" $0,03513 
VlTRO $0,161)(1 

RHUIt~ IndII;e Smple '"-R~ 0.00:>12 
R~ 0.07033 
BANACCI A $0.00977 

CELANES 61 $0.07491 

CIFRA A SO.OU8O 

DEse A $0.00860 
FE/,ISA a $0,0.962 

LIVEPOL I $0.03837 
PEÑOlES $0.03<125 
SANBORN L $0,05896 
SANlUIS A $0.5 
TElMEXA $0.15248 
VISA $0.01813 

6>00.01 uc.7 
RNUJ:tdI»DN~ión)'~. -RMgo 0.00000 
R,ndimItM'iIo 0.07000 
CElANE581 $O,1e5Z1 
CIFRA A SO,~l 
OINA so,02m 
GFESAEI ,$0,00026 
LIVEPOL 1 so.2~ 
SANLUISA $O.'''*' 
VISA SÓ,3319:1 

RMUJf,~MMlr.OWIt1: ....... 
RMgo 0.00000 
Rend«!lienlo 0.06362 
BANACCIA $0,01949 
CELANES SI $0.150622 

FEMSA S $0.26899 
LlVEPOlI SO.340e5 
POSAD-'SA $0,03513 
VITRO SO,16130 

RnucMl<» ItIdfe. SirnfH ,-
R"'9) 0,00011 
R~ 0.0e923 
SAN,6.CC1 A $O.C0620 

CELANES61 $O,Q5.401 
CIFRA A SO.02e.:lO 
Desc A $0.005·17 
FEMSA e $O,Q3.1.31 
LNEPOlI $0.02714 
pei'Kll.es $0.02458 
SAN60RN l $0.03721 
SANLU¡SA SO.1 
TELMEX A $0.01360 
VISA $0.00914 

6-0.01 uz,9 
Ruuttl/fl"¡a DMIfI.c/On Ab.sotit. ,-
RieIgo o,QOOqO 
RII"IIiIrnienIb 0,07000 
CElANE.SBl $0,16521 
ClFRAA $0,04521 
DlNA $0,02829 
GFESA 8 $0,00026 
lIVEPOl..1 $0,21350 
S.-.NlUISA SO,1~ 
VISA $0,33791 

RHUIt..w. MIrlr<ltYltt ,_ ... 
RiMQo> 0,00000 
R6IIdImi«ltO 0,08362 
BANACCIA $0,01949 
CElANESBl $0,15422 
FEMSA B $0.28899 
LlVEPOL 1 $0.34065 

POSADAS A 50,03513 
VlTRO $0,16130 

RHUIt.dos Indice Simple 

'''''"'''''' RIn(¡o 0.00011 
R~ 0.07116 
BANACCIA $0,00617 
CELANES 81 $O.~767 

CIHtAA $0.03778 
DEseA SO,00717 
FEMSA B $O,Q3.t89 
LlVEPOL 1 $0,02551:1 
PEriIoLES $0.02199 
SAN80RN l $O,~9&4 

SANLUISA $O,7~2 
VISA $0.02067 

, ''''.:'''' 

a..O.07 u-l 
R.wJt~ Detw.c/Ón AbeoIut. --Ii~ O,OQOOO 
R~ 0,07000 
CElANES 81 $0,16521 
CWAAA $0.04521 
OINA $0,02829-
GF$I; B $O.(lOO26 

UVEPOt.1 $0.2~ 
SANLU1$ A' SO,1<I980 
VISA $0,33791 

RNU/tIOoIJ Merl<OWIfl --RIeIgO O,OOCIOO 
R~O,~ 

BANACCI" $O.Ol~ 
CELANES 81 $0,15422 
FEMSA B $O,~S699 

UVEPOL 1 $O,JA0e5 
POSADASA $0,03513 
VITRO $0.16130 

Ruutr~.,.~s.np¡. ,-
R~ 0.00011 
RM'l(j¡m1tntO 001116 
BANACCIA $0.00611 
CEI.AHES 81 SOC).t767 
CIFRA A $0.03778 
DESC A $0,00717 

FEMSA B SO.0348e 

LIVEPOL 1 $Om556 
PEÑOlES $0.02199 
SANBORN L SO.049EW 
SANlUISA $0.74622 
VISA $0,02067 



Conclusiones 

Los modelos de selección tienen por objetivo proporcionar al inversionista una 

herrsll)ienta que permita en el futuro elegir un portafolio de inversión óptimo, sin 

olvidar que como cualquier modelo tiene sus deficiencias. 

El trabajo desarrollado en esta tesis ha sido la recopilación y análisis de los 

modelos de selección, tomando como punto de partida el trabajo realizado por 

Markowilz, no busca decidir cual es mejor, si no compararlos en sus resultados y 

en loS elementos necesarios para su implementación. 

Ha sido enriquecedor realizar este trabajo y considero que puede servir de 

orientación para aquellos que deseen emprender el estudio de temas más 

avanzados y relacionados con portafoUos de inversión. 

El desarrollo de la aplicación en Visual Basic, permite ver en la vida práctica los 

e1ememos desarrollados de manera teórica en la tesis. 

Al aplicar los modelos de selección se concluyeron los siguientes resultados: 

• El Modelo de Indice Simple fue creado como alternativa al Modelo de 

Mafl<owilz, proporcionando la ventaja de simplificar los parámetros, y 

basándose en una relación entre el rendimiento de las acciones y el nivel de 

un indicador de mercado, sin embargo, al aplicarlo la composición de los 

portafolios resultantes es diferente a la de los portafolios de Markowitz, esto 

debido a los grandes supuestos que posee el Modelo de Indice Simple. 

105 



• El Modelo de Desviación Absoluta parte de los mismos supuestos que 

Markowitz, además proporciona las ventajas de la facilidad en la estimación de 

parámetros y resolver un problema de programación lineal en lugar de un 

problema de programación cuadrática. 

• Los portafolios resultantes del Modelo de Markowitz y Desviación Absoluta en 

promedio coinciden en un alto porcentaje, tanto en el número de acciones que 

lo conforman como en el peso de las acciones coincidentes, de hecho en 

algunos casos coinciden en un cien por ciento. 

• Para fos inversionistas que deseen tomar sus decisiones de acuerdo al Modelo 

de Markowitz, el Modelo de Desviación Absoluta puede ser una buena 

altemativa. 
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