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Resumen

En este trabajo se presenta un estudio inicial que cuestiona la
eficiencia financiera de las aproximaciones del portafolio de
mercado mads empleadas en Espana y México (IBEX35 e IPC);
se observa que podrian no considerarse como tales, con lo que
se pone en duda su uso como “referencias neutrales”, segtin lo
proponen Black y Litterman (1992), para la gestion de los mis-
mos. Con el objeto de probar la eficiencia financiera en estos
dos indices, se desarrollaron dos simulaciones de eventos dis-
cretos empleando el modelo Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner
(Markowitz, 1987) con datos de frecuencia mensual —a par-
tir de febrero de 2001 a diciembre de 2010— de sus accio-
nes miembro en una ventana temporal. Los resultados fueron
comparados a través del ratio de Sharpe (1966) y demostraron
que, en el corto plazo, los supuestos de equilibrio no se mantie-
nen y las aproximaciones del portafolio de mercado estudiadas
resultan ineficientes en relacion con otros portafolios éptimos
derivados de manera simultdnea.

Palabras clave: técnicas de optimizacion, modelos de simula-
cion, seleccion de portafolios, valuacion de activos.

Clasificacion JEL: C61,C63, G11,G12.
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Have the IBEX35 and IPC indices been financially efficient definitions of the
market portfolio?

Abstract

The present paper questions the financial efficiency of the most used market portfolio
proxies in Spain and Mexico (IBEX35 and IPC) in order to determine if these can be con-
sidered a proper market portfolio proxy. The paper questions if they can be used as “neu-
trals”, according to Black & Litterman (1992) proposals in portfolio management. For this
purpose, two discrete event simulations that use the Markowtiz-Tobin-Sharpe-Linter mo-
del (Markowitz, 1987, p.5) are performed with monthly data of the stock members of these
indices in a February 2001 to December 2010 time window. The results are compared by
using the Sharpe ratio (Sharpe, 1966) and show that the equilibrium assumptions in the
market do not hold, leading to conclude that these market portfolio proxies are inefficient.

Keywords: optimization techniques, simulation modeling, portfolio selection, asset pri-
cing.

JEL classification: C61, C63, G11, G12.
Introduccion

De su propuesta en 1952, el modelo estdndar de seleccion de portafolios de Harry
Markowitz y la Teoria de la preferencia por la liquidez ante el riesgo, también co-
nocida como el Teorema de la Separacion de James Tobin (1958), han sido el punto
de referencia teérica del modelo Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner (MTSL) o de
Portafolios Mixtos, asi como de los supuestos de equilibrio propuestos de forma
separada por Sharpe (1964) y Lintner (1965) para aproximar la eleccion racio-
nal de los inversionistas de manera agregada. Esto tltimo llevd a la propuesta de
Sharpe conocida como el Modelo de Valuacion de Activos de Capital o CAPM-
SML,? por sus siglas en inglés, a sus formas no estdndar como son el modelo de
Beta Cero de Black (1972), el de liquidez de Amihud y Mendelson (1986), el de
tiempo continuo de Merton (1992) y la version para activos poco liquidos o no

'El profesor de la Torre agradece al Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia por el apoyo financiero otorgado
en su programa de Apoyos Complementarios para la Consolidacion Institucional de Grupos de Investigacion
2012-2013.

“Siglas propias del modelo CAPM con forma funcional de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) o
CAPM-SLM.
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negociables de Heaton y Lucas (2000), por mencionar algunos modelos de CAPM
no estandar.

Aunque algunos de estos supuestos de equilibrio parecen ser poco aplicables a
la realidad, muchos tedricos y profesionales los han empleado para justificar la
gestion pasiva de portafolios y la valuacién de activos® en este contexto; otros
los han utilizado como puntos teéricos de partida o referencias neutrales para los
métodos cuantitativos de administracion activa de portafolios (Black y Litterman,
1992). Las primeras aproximaciones que buscaron resolver el problema de la opti-
mizacion de portafolios empleando los supuestos de equilibrio* son las realizadas
por Treynor y Black (1973) y Elton, Gruber y Padberg (1976). Después de estas
propuestas, las mds recientes se deben a Black y Litterman (1992) y a Xu y Liu
(2011); la segunda es un modelo enfocado a la resolucién de un programa cuadra-
tico paramétrico que atiende las llamadas restricciones de corte relacionadas con
el nivel minimo de inversion entre activos o el nimero de transacciones o activos
permitido. El caso de interés de estas propuestas es la de Black y Litterman que
emplea los supuestos de equilibrio de mercado no como parte de un contexto teo-
rico para la administracién de portafolios, la valuacién de activos o la asignacion
de los mismos, sino como referencias neutrales o puntos de partida de la optimiza-
cion, al utilizar, una transformacién bayesiana de los insumos.

El empleo de las betas ( B) de mercado como una medida de riesgo de activo y el
desarrollo del CAPM para valuar con esta l6gica son notoriamente criticados —al
principio— por el propio Black, junto con Jensen y Scholes (1972) debido a la
falta de significancia estadistica (prueba t) de los coeficientes beta de los activos
revisados en relacion con el indice S&P500. A su vez, estos autores criticaron la
poca consistencia empirica de los valores alpha ( ¢ ) de las regresiones de cada ac-
tivo financiero con respecto al portafolio de mercado en relacion con su magnitud
tedricamente esperada. Como una respuesta a esta observacion y como una de las
criticas mds notables a las pruebas realizadas al CAPM, Roll (1977) observa que
esta situacién se produce porque el portafolio de mercado empleado para valuar el
CAPM no es financieramente eficiente; es decir, se encuentra en un punto geomé-
tricamente ajeno a la frontera eficiente. Derivado de esto, propone que a pesar de

$Asumiendo también que existe alguna de las formas de eficiencia informacional en los mercados (Fama, 1965).
*Esto significa emplear el riesgo de mercado medido a través de la beta ( ) de los rendimientos del activo con
otro factor de mercado o econémico.
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la limitante que encuentra la forma mds apropiada de aproximar la definicién del
portafolio de mercado sea a través de métodos de capitalizacion.

Por el hecho de que muchos de los supuestos propuestos por Sharpe y Lintner no
son asequibles en los mercados de capitales de la vida real y debido a que & puede
utilizarse como referencia neutral o punto de partida tanto del modelo propuesto
por ellos como del proceso de administracion activa de portafolios para definir el
conjunto de posibilidades de inversién®, surge la principal motivacion del presente
trabajo emerge: determinar si la definicién de M , es financieramente eficiente en
las plazas bursdtiles espaiola y mexicana y, por ende, si resulta ser un buen punto
de referencia en la administracion (pasiva o activa) de portafolios, asi como en otro
tipo de modelos de valuacion propios de las finanzas corporativas.

Se han realizado andlisis previos de este tipo pero, a pesar de su notoria oportuni-
dad, éstos realizan comparaciones estdticas de la frontera eficiente contra M , en
periodos largos y fijos de tiempo. Es decir, sélo calculan la frontera eficiente en
un periodo determinado de tiempo y no observan si esta falta de eficiencia sigue
presente en diferentes lapsos de la misma longitud, aumentando con esto el error
muestral y confirmando la potencial presencia de la ineficiencia en los mismos.
Por ello surgen las siguientes preguntas que motivan, en buena medida, este primer
estudio: ;qué habria pasado para el mercado de las emisoras pertenecientes a los
indices IBEX35 e IPC mexicano de febrero de 2001 a diciembre de 2010 en una
evaluacion periddica mensual de los resultados del modelo MTSL?, ;pertenecen
los portafolio del IBEX35 y el IPC al conjunto de portafolios eficientes?, y json
realmente las aproximaciones estadisticas estudiadas igual de eficientes que un
portafolio 6ptima derivado con el modelo MTSL? La respuesta de estas preguntas
permitird determinar si las definiciones (o, propiamente dicho, aproximaciones)
de portafolio de mercado son apropiadas para utilizar como referencia neutral en
modelos de valuacion y/o seleccién 6ptima de portafolios. El comparar los casos
estudiados con otros potenciales indices e incluso sugerir una alternativa de las de-
finiciones actuales es algo que se responderd en otro espacio una vez que se logren
los objetivos que atafien al presente.

*Conjunto de todos los activos financieros objeto de inversion en el andlisis de portafolios.
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Revision de literatura

La forma funcional del modelo CAPM-SLM que da fundamento a la administra-
cion pasiva de portafolios o a los puntos de partida neutrales en la activa requiere
—dentro de los supuestos mencionados en Sharpe (1964) o en Lintner (1965)—
que existan condiciones de expectativas homogéneas® en los inversionistas o agen-
tes en los mercados financieros y el empleo del mismo conjunto de informacién
por parte de los mismos, lo que llevard a definir lo que se conoce como condiciones
de equilibrio en los mercados financieros y si se emplea el modelo MTSL (Mar-
kowitz, 1987) de manera agregada se llega a la definicion del denominado portafo-
lio de mercado ( )z ). La forma funcional del CAPM-SLM se da por un analisis de
seccion cruzada que parte de la siguiente regresion auxiliar o ecuacion de la linea
caracteristica del activo i (Sharpe, 1963):

=0+ on, e (1)

En 7; se representa el rendimiento observado en el activo iy en ¢, la tasa que
se lograria si B tuviera un valor de cero. Partiendo de las propuestas de Sharpe
(1964) se observa que, conforme la cardinalidad del portafolio 6ptimo del inver-
sionista se incrementa, se llega a la propiedad de que &, tiene una influencia baja en
el nivel de riesgo del portafolio si el nimero de activos en el mismo es muy grande,
dejando entonces, como medida de interés, la prima de riesgo que se obtendria con
el portafolio de mercado M respecto a una tasa libre de riesgo, la cual se fija con
la regresion que fundamenta el CAPM-SLM:

Ei:y"'(rM _V)'ﬁf (2)

Si en (2) se emplea, como insumo, la diferencia del rendimiento observado en el ac-
tivo 7 respecto a la tasa de interés libre de riesgo ( 7, ) se tiene que £, = £(r; —r,). En
el primer caso ( ;) con la existencia de condiciones de equilibrio se llegaay =7
que y en el segundo (7, —7° f) ay ~ 0 . Las primeras pruebas realizadas al CAPM-
SLM como modelo para la valuacién de activos, bajo el supuesto de la existencia
un portafolio de mercado ), previamente definida y correcta,’ se enfocaron a

“Concepto primigeniamente propuesto por Samuelson (1965).
"Supuesto de suma importancia que posteriormente retoma Roll (1977), el cual busca probarse y fundamentarse
en el presente estudio.
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demostrar este tltimo hecho ( Yy ~0)- Tal es el caso de la revision de Black, Jensen
y Scholes (1972) quienes encuentran que en términos de significancia estadistica
y # 0 observando que existe una variabilidad en su valor, situacion que lleva a
poner en duda la validez de la forma funcional CAPM-SLM. En un estudio similar,
Fama y Macbeth (1973) realizan otro tipo de prueba al modelo al realizar estudios
con una forma funcional dada por:

E =y,+y,- Bi +7, 'ﬁiz +Y5 S, 1, 3)

En la expresion anterior Y, =Y , V| = (l”m —J/) y ¥, representan la prima de
riesgo atribuida a la presencia de no linealidades (es decir, estableceria la relacion
entre riesgo y rendimiento como algo no lineal). En la misma ecuacidn, ¥ se define
como la prima de riesgo recibida dada §,; que es la desviacion estdndar del error
de la regresion auxiliar en (1). La hipdtesis de Fama y Macbeth era establecer que
Y, =0 y 7; =0 para demostrar que el CAPM-SLM tiene validez externa, situa-
cién que los llevo a rechazar dicha hipdtesis.

Los resultados de las pruebas anteriores y dada la propuesta del modelo Beta-Cero de
Black (1972) llevaron a Blume y Friend (1973) a realizar pruebas en donde se esta-
blece que —dada la supuesta ausencia de un rendimiento libre de riesgo 7, , y sustitu-
yendo el mismo por el rendimiento 7, de un portafolio ortogonal M perteneciente
al segmento con pendiente negativa del conjunto de portafolios eficientes— en
condiciones de equilibrio lleva a establecer 7. =7 , situacion que les llevé a de-
mostrar —junto con los resultados de Fama y Macbeth— que 7. > 7, , por lo que a
la luz de sus resultados es mds sugerente el empleo del modelo Beta-Cero de Black
que el propio CAPM-SLM.

Las conclusiones de estos estudios previamente descritos condujeron a la bisque-
da de modelos alternativos de valuacién de activos como las formas funcionales
propuestas por Amihud y Mendelson (1986), la cual relaja el supuesto de liquidez
perfecta; el modelo propuesto por Merton (1992) para valuar activos en tiempo
continuo y de manera intertemporal; o el que estudia la valuacién de activos no
negociables como capital humano o activos no negociados en mercados liquidos
de Heaton y Lucas (2000); éstas son algunas de las miltiples propuestas que por
situacion de espacio y facilidad de exposicidon no se mencionaron y son conocidas
como versiones no estandar del modelo CAPM.
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Las revisiones tedricas realizadas al CAPM-SLM, como las previamente citadas,
tienen relacion con el presente estudio en el sentido de que s6lo cuestionan si real-
mente se observan las condiciones de equilibrio en los mercados financieros; dejan
de lado la revision del objeto de estudio de interés: la definicion (o aproximacién)
del portafolio de mercado. Existen varias criticas a los estudios anteriores, como la
de Roll (1977) quien observa (resaltando los trabajos de Black, Jensen y Scholes,
Fama y French, asi como Blume y Friend) que los estudios previos tratan de de-
mostrar la presencia de equilibrio presuponiendo la validez, de manera conjunta,
de dos hipdtesis:

HI: El portafolio de mercado es eficiente de manera ex ante.
H2: El portafolio que hace tangencia con la frontera eficiente en el modelo MTSL
de manera ex ante es el de mercado.

Las observaciones de Roll van en el sentido de cuestionar estas revisiones citadas
porque:

1. No se conoce la verdadera conformacién del portafolio de mercado M € G,

en donde G es el conjunto de todos los activos financieros objeto de

inversion existentes (sean o no objeto de inversion en la politica de un
agente determinado).

2. M se ubica geométricamente en el punto en donde hace tangencia una linea,
conocida como linea de asignacién de capital (LAC), con el conjunto de
portafolios eficientes ( = ) perteneciente a G. Estarecta parte de la tasa pagada
por el activo considerado libre de riesgo ( 7f ) permitiendo considerar, de
manera agregada, a M como 6ptima en la 16gica del modelo MTSL con el
supuesto de expectativas homogéneas (Lintner, 1965). Esto llevaa W = M.

3. M se aproxima con portafolios tipo como son los indices bursatiles, por
lo que se corre el riesgo de hacer un andlisis de portafolios y una valuacién
de activos de un subconjunto 4 € G que no representa al conjunto total de
posibles activos G , lo que lleva a derivar fronteras eficientes y portafolios

8Conformada de todos los tipos de activos existentes que son objeto de inversion.
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de mercado tautoldgicas’ a la luz de la matematica de la teorfa de portafolios,
las cuales dado el método de seleccién empleado'® pueden ser ineficientes.

Esta udltima afirmacién de Roll permite observar que M puede incluso no ser efi-
ciente. Esto es, dado un conjunto de portafolios eficientes = C G la eficiencia de
M puede llevar a localizarle en un punto geométricamente inferior a los portafolios
en =, lo que podria dar validez parcial a los resultados de las criticas mencionadas.
Sin embargo, dado que sélo se conoce A1 y su conjunto de portafolios eficientes
£, se llegard a la definicién de un portafolio de mercado de dicho subconjunto
M , €& < A, originando con esto alguno de los siguientes supuestos:

1. Se acepte la hipétesis de que M , no sea eficiente cuando M si lo es.
2. Que M , sea eficiente cuando M no lo es.

3. Que ambos portafolios sean eficientes

4. Que ninguno de los portafolios sea eficiente.

Por lo tanto, la coloquialmente conocida como critica de Roll se enfoca a observar
el hecho de que ¥ # 0 en (2) no implica que el modelo CAPM-MSL sea invilido,
o aun mayor en las implicaciones a la luz del presente estudio, y que las aproxima-
ciones de M dadas por M , € 4 sean utiles o adecuadas (I€ase eficientes) para los
fines de valuacién en el proceso de seleccion de portafolios Gptimos.

Aunque hay propuestas como el modelo de optimizacién propuesto por Treynor y
Black (1973) o el de Black y Litterman (1990) que buscan conciliar a través de la
incorporacion de las preferencias o expectativas individuales por medio de una o
multiples transformaciones bayesianas la potencial debilidad de los supuestos de
equilibrio del modelo CAPM-SLM, éstas presentan una limitante tedrica: si se par-

°Tautologicas en el sentido de que M, puede ser eficiente en un subconjunto 4 = G, observando que 4 puede ser
ineficiente respecto a G al ser G mas grande y tener mejores oportunidades de generar rendimientos marginales
crecientes y exposiciones al riesgo decrecientes via la diversificacion. Por tanto, la tautologia reside en que quiza
M sea ineficiente respecto al portafolio dptimo de G ; pero el hecho de que M, sea eficiente en 4 no justifica
que M, pueda serlo respecto a G a pesar de que M , pueda o no ser eficiente respecto a .M Véase Roll (1977)
para una descripcion mas detallada de los posibles escenarios teoricos.

1%Un vector de niveles de inversion resultante de la normalizacion de los niveles de capitalizacion de cada activo
objeto de inversion.

!Para fines del presente estudio 4 sera el mercado de las acciones miembro de los indices bursétiles estudiados
y G se daré por 4 en union al complemento dado por las acciones no miembro y otro tipo de activos financieros,
objeto de inversion.
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te de los pardmetros @, = {e, C'}'> y de una distribucion de probabilidad determi-
nada considerada como distribucién previa P(T | ®,) que modela la generacién
de los valores de T =[r,,...,r,]y, posteriormente, se realiza una transformacion
aplicando el teorema de Bayes dado por:

P(®,)P(T|0,)
[P©)P(T[O)

P(©,[T)= )

Se tiene que los nuevos pardmetros ®, logrados con dicha transformacién pueden
ser sesgados respecto a sus verdaderos valores tedricos. Esto se debe primordial-
mente a:

1. Provienendelaaplicaciénde (1) auna variable vectorial o conjunto de vectores
de rendimientos en T que se forma de los precios del conjunto de activos
de A < G llevando a que M, € A no sea el portafolio verdadero M € G ,
independientemente de si éstas son o no eficientes (M , < M |Ac G).

2. Si M, no es eficiente, la generacién de @, partiendo de una definicion de
los rendimientos de equilibrio logrados con (2), como lo proponen Black
y Litterman (1990), puede llevar a una definicién ineficiente de ®, y de la
correspondiente seleccion del portafolio 6ptimo para el inversionista.

3. Aplicando la matemética de la teoria de portafolios, si & es ineficiente
respecto a 2 , se tendra entonces como causal la definicion de A < G que
llevaaM <M .

Como resultado de la observacién anterior y partiendo de que el propio Roll (1977)
sugiere como apropiado el método de capitalizacion para calcular la aproximacion
del portafolio de mercado, surge la principal motivacién u objetivo del presente
estudio: demostrar si realmente la aproximacion de dicho portafolio ( M , ) en las
plazas bursatiles espafiola y mexicana, dado su método de calculo con el valor de
capitalizacion de sus acciones miembro, pertenecen al subconjunto de portafolios
eficientes & del subconjunto 4 < G formado por cada mercado, llevando a obser-
var que no existen opciones con mayor eficiencia financiera. Esto serfa:

HyW=M, | M, We&cA )

"2Siendo r el vector de rendimientos esperados por activo e =[E (r,. ),. L E (rn )]' y C la matriz de covarianzas de
los activos objeto de inversion C = cov (ri,rj. ),Vi,j e A.
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La demostracién de si M , es financieramente eficiente respecto a M13 no se hard
debido a que se desconoce el verdadero conjunto Gy, por ende, se carece de una
adecuada, y generalmente aceptada, definicion de M para realizar el contraste.
Esto es, no se tiene informacion de todo tipo de activos financieros objeto de inver-
sién en el nivel mundial, los cuales segtin el CAPM-SLM deben conformar M . Para
poder lograr esto deberia tenerse un indice global de los diferentes tipos activos
financieros (titulos mercado de deuda, acciones, instrumentos de inversion bienes
raices, mercancias, etc.) que sea generalmente aceptado y financieramente eficien-
te como definicién de M.

Por lo que concierne a definir si el portafolio de mercado de un subconjunto A4 es
una definicidn apropiada o no en las plazas bursdtiles de interés se ha escrito poco.
Mis bien se han tenido revisiones respecto a la preferencia y fundamento de em-
plear las dos citadas (IBEX35 e IPC) respecto a indices similares. Para el caso del
mercado bursitil espafiol, se observa que existen multiples estudios empiricos que
buscan abordar de forma alguna este objetivo, en concreto sobre el indice IBEX35.
Al hacer una revision bibliografica no exhaustiva, se cita a Ferruz y Sarto (1997),
Acosta y Gonzélez (1999) o Jara y Martinez (2000) quienes en sus trabajos'* ana-
lizan la conveniencia de considerar el IBEX35 como portafolio de mercado frente
al IGBM (Indice General de la Bolsa de Madrid). En concreto, Lucas (1998) se-
fiala como causa de la eleccion del IBEX35 que “la eficacia y competitividad de
los gestores se mide por el IBEX35 en lugar de por el Indice General de la Bolsa
de Madrid”'®, aspecto que se hace propio al presente trabajo al elegir este indice
(IBEX35) como referencia y punto de partida dada la afirmacion anterior.'® Ya en
la primera década del siglo XXI, Gomez-Sala e Yzaguirre (2003) analizan la evo-
lucion de los precios de las acciones ante entradas y salidas del IBEX35; de igual
manera, Miralles y Miralles (2005) estudian la relacion entre ocho indices bursa-
tiles europeos y sus efectos sobre la composicion de los portafolios 6ptimos en el
periodo 1995-2002; de manera complementaria, cabe destacar el trabajo realizado
por Guijarro y Moya (2006) en el que presentan un algoritmo que permite abordar
el problema del Index Tracking o réplica de indices bursatiles como estrategia de

Lo que podria llevar a demostrar ya sea que M , = M o que M , > M.

“Estos autores justifican en sus estudios empiricos la utilizacion del IGBM como benchmark o indice de referen-
cia por ser el indice que, de forma mas completa, representa el mercado de valores espaiiol.

5Véase también a Mendizabal Zubeldia, Miera Zabalza y Zubiazubiaurre (2002).

15Situacion que es analoga al Indice de Precios y Cotizaciones en México respecto al Inmex, al ser éstas medidas
de desempefio en el mercado bursatil mexicano.
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administracion pasiva de portafolios en cinco indices europeos, entre los que se
encuentra el IBEX 35 para el periodo de 2004 a 2006; otro trabajo de Miralles y
Miralles (2009) se adentra en la composicidon del portafolio 6ptimo del IBEX 35 y
de los indices IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap, mostrando la importancia de
las empresas de tamafio mediano en la composicién de los mismos.

Para el mercado mexicano se tienen pocos, pero contundentes estudios relaciona-
dos que buscan contrastar y, en su defecto, determinar la utilidad del indice IPC
como portafolio de mercado en diferentes formas funcionales del CAPM. Entre los
mads destacados se observan el de Lopez Herrera (2000) quien sugiere la impor-
tancia de una definicién adecuada de dicho portafolio y su eficiencia al contrastar
el riesgo sistemético derivado con el Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y el
Indice México (Inmex). En dicho estudio, Lépez Herrera observa que el modelo
se cred para valuar activos y no para aprovechar oportunidades de inversion, situa-
cién que podria contradecir los modelos de seleccion 6ptima como los de Treynor
y Black o Black y Litterman. Esto dltimo lo afirma dado que los valores de las
betas podrian ser observablemente diferentes si se tienen diferentes indices con
los cuales referenciarse, por lo que se corre el riesgo de estar sobre o subvaluando
el riesgo sistemadtico y, por ende, al activo financiero. Por esto, desde su punto de
vista —y en linea con lo expuesto por Frankfurter (1976) y lo establecido en Roll
(1977)— serd prudente delimitar si la aproximacion del portafolio de mercado
M , es apropiada en términos de eficiencia financiera en el nivel del subconjunto
de activos A G, objetivo que se busca lograr con el presente trabajo; en otros
términos, si M, €& y W =M, . Otra investigacién en el dmbito mexicano y
que es consistente con lo observado por los proponentes de las versiones no es-
tdndar del CAPM es la realizada por Del Castillo (2006) quien emple6 modelos
econométricos no paramétricos (regresion kernel) para evitar problemas de distri-
bucion de probabilidad y sesgos atribuidos a una mala especificacién del modelo
en la version condicional del CAPM en México. El autor demostré que, dada una
determinada informacion sobre determinadas variables en la economia, el CAPM
puede ser vélido en dicho contexto al incorporar algunas variables de estado tanto
monetarias como de la balanza comercial. Por dltimo, se tienen las aportaciones
realizadas por Sansores (2008) quien destaca que el CAPM tiene limitaciones en
su aplicacién en economias emergentes. Esto lo atribuye a que deben considerarse
otras variables estadisticas, econémicas o financieras en la valuacién, lo que le
lleva a sugerir el empleo de una version multifactor del CAPM como es el modelo
de Fama y Schwert (1977), situacién que va en linea con lo expuesto en Fama y
Macbeth (1973) y que da fundamento al empleo del CAPM con relaciones no li-
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neales o incluso la presencia de otros factores explicativos adicionales a la aproxi-
macién del portafolio. Las conclusiones a las que llegan Del Castillo y Sansores se
pueden atribuir a que la aproximacién del portafolio de mercado M , € A< G no
logra incorporar en su informacién la totalidad de la descripcion de la covarianza
conjunta de los activos en G 'y este efecto debe aproximarse con los coeficientes
[3 de factores ajenos a dicho portafolio.

A diferencia de los estudios previamente citados, el presente busca repetir el anali-
sis de contraste W, = M, y M, & < Ano en un periodo estdtico, sino en varios
periodos mensuales de febrero de 2001 a diciembre de 2010 para determinar si, en
términos estadisticos, la definicién de M , generalmente aceptada (IBEX35 o IPC)
es apropiada para la seleccion ptima de portafolios en un contexto de administra-
cion pasiva o activa o en un escenario de valuacion de activos, ya sea utilizando el
CAPM-SLM o alguna de sus formas no estdndar, situacién que tiene implicacion
en diferentes aplicaciones que abarcan desde la operativa en mercados financieros
hasta modelos y casos especificos de modelos de valuacién en las finanzas corporativas.

Estudio estadistico por realizar

Para poder demostrar la eficiencia financiera de las aproximaciones del portafo-
lio de mercado estudiado y retomando los supuestos de equilibrio propuestos por
Sharpe (1964) y Lintner (1965), se utilizara el modelo MTSL en las acciones miem-
bro de cada indice, el cual consiste en un problema de seleccién 6ptima compuesto
de dos pasos. El primero de ellos consiste en —dado un vector de 7x1 de niveles de
inversiéon w — una matriz de covarianzas de los activos financieros objeto de inver-
si6n C de rango 7 , un vector de 7x1 de rendimientos esperados por activo'” #; con
un vector de unos de xx1 y una tasa de interés pagada por un activo libre de riesgo
rf, se debe resolver la siguiente definicién de un activo o portafolio riesgoso w':

w =arg max[w’-[r—(rf~l)]]-[w'~C~w]‘1/2 (6)

Sujeto a:

""Para fines de la presente revision se determinaran con las medias aritméticas.
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De acuerdo con los supuestos de equilibrio propuestos por Sharpe (1964) y Lint-
ner (1965), si todos los inversionistas fuesen racionales utilizarian (6) para valuar
y seleccionar el portafolio 6ptimo y tendrian expectativas de inversién homogé-
neas (Samuelson, 1973). Con esto, el portafolio w" se convertiria en el optimo
para todos los agentes en el mercado, definiéndolo como el portafolio del mercado
w" =W = M ,. Este caso hipotético deberfa tener todos los activos tranzados en
el mercado estudiado por lo que su conformacion debe ser la misma que la de una
derivada con el modelo MTSL. Dado que la pendiente de la linea de asignacion de
capital es lo que se maximiza en (6) —y en el analisis del desempefio de un porta-
folio se conoce como ratio de Sharpe (Sharpe, 1966), denotado con S — se llega a
la siguiente hipdtesis de trabajo basada en (5):

H:w=W=M, &S =S5, @)
Esto es, si el portafolio ptimo 'y la de mercado M , fuesen los mismos, el ratio
de Sharpe deber4 ser igual en ambos casos, lo que llevaria a observar que la defini-
cién de M dada M , por es eficiente. El problema dado en (6) no incorporard, en
esta primera revision tedrica, el impacto de las restricciones de cardinalidad dado
que se relaja el supuesto de expectativas homogéneas de los inversionistas a nivel
monoagente, permitiendo que se presente el fendmeno de concentracion de niveles
de inversion en pocos activos dadas sus covarianzas y sus rendimientos espera-
dos,'® lo cual puede, potencialmente, llevar a una seleccion ya sea de portafolios o
activos mds eficientes que A , . Esto se origina porque si realmente la definicién
de M 4 €s la misma que w", entonces la ausencia de restricciones de cardinalidad,
propias del método de célculo de un indice bursétil, tendria un efecto marginal; es
decir, a pesar de la heterogeneidad de los pardmetros y objetivos de riesgo y rendi-
miento, las preferencias de éstos se agregan de tal forma que el portafolio 6ptimo
derivado con el modelo MTSL es el mismo que la aproximacién (indice bursatil
estudiado) utilizada.”

Para demostrar (7) se programé una simulacién de eventos discretos y se emplea-
ron datos histdricos de los rendimientos mensuales de los precios de las acciones
miembro de los indices bursatiles estudiados para el periodo de febrero de 2001 a

18Se detalla este fendmeno brevemente en el anexo 1.

Esto implica, desgraciadamente, suponer que existe algan tipo de eficiencia informacional en los precios de
los activos negociados, situacion que no se busca estudiar ni demostrar de momento al salir este objetivo de la
optica del presente.

Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252 235



Oscar Valdemar de la Torre Torres y Maria Isabel Martinez Torre Enciso

diciembre de 2010. Los mismos fueron extraidos de la base de datos de Bloomberg
(2010). Las series de tiempo de los rendimientos de los i-ésimos activos involucra-
dos en cada periodo se calcularon directamente de sus precios de cierre empleando
la férmula de rendimientos aritméticos®. Por cuestiones de exposicion, se presenta
una descripcién general del algoritmo de simulacién en el anexo II.

El ratio de Sharpe para W'y M , se calculé con datos de 30 meses, definiendo a m
como el vector de niveles de inversién o ponderaciones de las emisoras miembro
en M , y utilizando las siguientes expresiones:

SMA — (EM _’/f)’ GMA =(m'-C-m)]/2 (8)
Oy,

SW:(EW_l/f), GW:(W"C'W)I/Z (9)
GW

Para obtener S,y § u, S€ utiliz6 la tasa de mercado secundario de las letras del
tesoro espafiol de tres meses en Espafia y la tasa de CETES de 91 dias en México
como definiciones de tasa libre de riesgo ( 7, ). Estos valores ( S, yS M, ) fueron
comparados estadisticamente con un andlisis de varianza unidireccional (ANOVA
1) para confirmar la igualdad o diferencia en ambas series de tiempo y para deter-
minar el caso con el mayor nivel de eficiencia financiera. Dentro de las pruebas
adicionales por realizar, se comparard, en un espacio geométrico tridimensional, la
posicion geométrica de M , respecto a W'y la frontera eficiente & cuyo método de
derivacién se presenta en el anexo 1.

En la expresion anterior, la matriz de covarianzas se determiné con el método de
cdlculo de varianzas y covarianzas constantes [(rm -7 (7, —Fj)]'nfl que se
logra partiendo de una variable vectorial de dimensién zxn ( ¢ = tamafio de serie
de tiempo) T =[r,,...,r,] . un vector de unos de #xly una matriz identidad de
rango 71 :

~%, X =1 —l-l-l T (10)

C=[X-X] -

No se emplearon rendimientos logaritmicos, a pesar de su bondad, para reducir la distancia entre valores extre-
mos que podria llevar a la presencia de heteroscedasticidad, dado que es mas sugerente emplear la forma aritmé-
tica dada por r, = (Pl -P ) Pfl . Esto tanto por la interpretacion intuitiva de la magnitud como partiendo de la
observacion de que r = In(P,)~In(P_,) =In(P,/P_) » (P, —P_, )- P, cuando T es cercano a cero.
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Una vez establecidos los parametros generales de las simulaciones realizadas, se
revisan los resultados que se obtuvieron con las mismas. Para una consulta mas
detallada del algoritmo del simulador empleado se puede consultar el anexo II.

Resultados observados

Para el caso del mercado espafiol, en concreto el submercado o conjunto de activos
del IBEX35 (cuadros grises de la figura 1), se observa que la aproximacién del
portafolio de mercado no es eficiente en el sentido de que su posicién geométrica
en el espacio tridimensional tiempo-riesgo-rentabilidad es inferior a la de los ele-
mentos del conjunto de portafolios en la superficie de fronteras eficientes a lo largo
del periodo de simulacion. Esto implica que el IBEX35 es inferior al portafolio
optimo ( Jy) derivado con el modelo MTSL (tridngulos obscuros sobre la superfi-
cie de fronteras eficientes). También, en algunos casos, la referencia estudiada tie-
ne rentabilidades esperadas negativas (puntos con rentabilidad esperada de cero).
Este conjunto de situaciones observadas a lo largo de la simulacion sugieren que
la definicion de eficiencia financiera estricta del IBEX35 propuesta en (7) no se
sostenga, sugiriendo el empleo de una administracién activa en J¥ respecto a una
pasiva empleando la aproximacién M , .

Figura 1
Fronteras eficientes con las emisoras miembro del IBEX35
en contraste al portafolio de mercado
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en los resultados de las simulaciones.

Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252 237



Oscar Valdemar de la Torre Torres y Maria Isabel Martinez Torre Enciso

Esta consideracion preliminar se corrobora con la pendiente de la linea de asigna-
cion de capital que lleva a la cuantificacion del ratio de Sharpe tanto de A/ , como
de W, situacion que se aprecia en la figura 2 al exponer el comportamiento histé-
ricode S, 'y S, -

Figura 2
Indices de Sharpe histéricos del portafolio 6ptimo (W) y
del IBEX 35(M, ) observados en las simulaciones

Sharpe ratio histérico en la smulacion

Sharpe ratio W
—— Sharpe ratio M

Sharpe ratio

0,
28/Fet/2001 30/Jun/2003 B/NOW2005 3V/ApI/2008 31/Dec/2010

Fuente: Elaboracion de los autores con base en los resultados de las simulaciones.

En las dos exposiciones se puede apreciar que existen algunos comportamientos,
los cuales pueden considerarse, a primera vista, como “atipicos” en el sentido de
que no se aprecia un comportamiento uniforme en las series de tiempo. Esto ulti-
mo se aprecia en el caso de JJ/. Para explicar la situacién, se han revisado tanto el
algoritmo empleado en la simulacién como las conformaciones histdricas de dicho
portafolio, destacando dos causas potenciales.

La primera de ellas es la relativa a circunstancias propias al modelo MTSL, tal
como lo sefialan Black y Litterman (1992), en las que el programa cuadrético pa-
ramétrico descrito en el anexo I y expuesto en (8) lleva a conformaciones y niveles
de inversién con altos niveles de concentracidn (niveles de inversién en pocos
elementos del conjunto de activos financieros) cuando se establecen restricciones
de no negatividad.

238 Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252



(Han sido el IBEX35 y el IPC definiciones financieramente eficientes del portafolio de mercado?

Esto se corrobora con el niimero promedio de 6.51 activos (de 35) que conforman
W en cada periodo, asi como el nimero minimo de dos?' y de uno el 18 en no-
viembre de 2009 (Telefénica), lo que aparece como una excepcion a los principios
fundamentales de la teoria de portafolios (diversificacién en dos o mds activos).
En el mismo tenor del comportamiento de los resultados, también puede atribuirse
cambios en la estructura de las fronteras eficientes y a la falta de longitud en las
series de tiempo de rendimientos empleadas ( n < 30 ) como es el caso en el afio
2001 para Amadeus Global IT.

Entre los factores econdémicos que pueden explicar esta situacion se resaltan tres
periodos en los que existe una relativa homogeneidad en el comportamiento de los
ratios de Sharpe ( S M, Sw ): 2001 a 2004, 2004 a 2007 y 2007 a 2010, sugiriendo
—en funcién de este comportamiento claramente segmentado de manera intertem-
poral — una separacion de la prueba ANOVA unidireccional en esos mismos tres
segmentos. La razén de esto obedece a situaciones sistémicas en el nivel global
que influyeron en el comportamiento de la economia espaiiola, en los resultados
del andlisis de seleccion 6ptima con el modelo MTSL y en la derivacion de M , . A
su vez, hicieron lo propio en el valor del estadistico F’ de la prueba ANOVA cuando
se empled la totalidad de datos de manera conjunta y no segmentada al generar
una mayor variabilidad total. Por tanto, dado este observable cambio de ciclo de
crecimiento en los mercados financieros y de una manera discrecional, es que se
emplea esta segmentacion en el andlisis de varianza por realizar.

Los resultados del andlisis de varianza unidireccional segmentado en estos tres
periodos de tiempo se exponen en la figura 3. De las tablas ANOVA correspondien-
tes, asi como de los diagramas de caja, se confirma que en cada caso se rechaza la
hipétesis nula de trabajo dada en (7) y se acepta la de preferencia de W sobre M
confirmando una hipétesis alternativa dada por:

H,:-W=+M,|S,>S,. (11

2! Abril de 2009 (Enagas e Iberdrola), diciembre de 2009 a octubre de 2010 (Red Eléctrica de Espaia y Telefonica
en 2009 y Ebro Foods, Inditex y Red Telefonica de manera casi alternada en 2010).
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Figura 3
Prueba ANOVA unidireccional de los ratios de Sharpe
de los portafolios comparados en el IBEX35

2001-2004 period ANOVA 1 test results
Source Squares sum |Degrees of freedom Mean F Prob>F 1 :
IColumns 11.17250051 1| 11.1725005| 131.4544808 0.00000% “r —_—
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2004-2007 period ANOVA 1 test results 22
ISource Squares sum | Degrees of freedom Mean F Prob>F = T
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Error 3425199799 35| 0.09786285 L J
Total 16.15544242 36 T
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2007-2010 period ANOVA 1 test results
Source Squares sum | Degrees of freedom Mean F Prob>F
(Columns 2.976094165 1| 2.97609416| 26.71615397 0.00028%

Error 3.898888137 35| 0.1113968 ol
Total 6.874982302 95 o

Fuente: Elaboracion de los autores con base en los resultados de las simulaciones.

En el mercado bursatil mexicano se observaron los mismos resultados que el caso
espafiol en el comparativo de fronteras eficientes dado en la figura 4, asi como
comportamientos irregulares en la superficie de fronteras eficientes y los indices de
Sharpe de la figura 5. Esto se debe, en buena parte, tanto a los pardmetros emplea-
dos en el modelo? como a los eventos econémicos mencionados lineas atrds (a ex-
cepcidn de la implementacion del euro y los ataques de marzo de 2003 en Espaiia).

2Cardinalidad en el conjunto de portafolios eficientes por la restriccion de no negatividad y series de tiempo
cortas o n<30.
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Figura 4
Fronteras eficientes para el mercado de los miembros
del IPC en contraste al portafolio de mercado
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en los resultados de las simulaciones.

Figura 5
Ratios de Sharpe historicos observados en toda la simulaciéon para el IPC
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en los resultados de las simulaciones.
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Para el caso mexicano, se agregan a la explicacién de esta situacién cuestiones cor-
porativas al producirse, a lo largo de la simulacién, una serie de fusiones, escisiones
y adquisiciones de empresas con influencia considerable en el mercado bursatil y
el indice®, situacion que redundé en que el nimero de miembros no fuese siempre
de 35 (como es el caso de la referencia espafiola), lo que impacté en la generacion
de irregularidades en los parametros de riesgo y rendimiento (Iéase elementos en
el vector de rendimientos esperados e , el de pesos o niveles de inversiéon w y la
matriz de varianzas y covarianzas C ), los que llevaron a niveles de concentracién
de activos en varios periodos dada la propiedad del programa cuadratico ante la
ausencia de restricciones de cardinalidad y la restriccidn a las ventas en corto.

Figura 6
Prueba ANOVA unidireccional de los ratios de Sharpe
de los portafolios comparados en el IPC

2001-2004 period ANOVA 1 test results
Source Squares sum | Degrees of freedom Mean F Prob>F 7o -
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2007-2010 period ANOVA 1 test results -
Source Squares sum | Degrees of freedom Mean F Prob>F =€ .
Columns 7.783708276 1| 7.78370828| 13.4276499 0.03129% 2 ‘
|Error 20.28871699 35| 0.57967763 il |
Total 28.07242527 95 AL m
osl o< Tﬁ
. T =
SRR RS ™

Fuente: Elaboracion de los autores con base en los resultados de las simulaciones.

Como es el caso de la adquisicion de Banamex por parte de Citigroup en el afio 2001, la compra de Cementos
Apasco por parte de Rinker Internacional en 2004 o la adquisicion de US-COM por parte de Grupo Carso, su
insercion en bolsa en julio de 2002 (con practicamente nada de informacion historica en la emisora) y su pos-
terior fusion con Grupo Sanborn’s en enero de 2004. Otros eventos corporativos de relevancia es la escision de
multiples compaiiias que formaban parte del conglomerado de Grupo Carso (miembro del IPC) como es el caso
de IDEAL y CICSA cuya longitud de serie de tiempo era también corta. También influyeron la fusion de Amé-
rica Movil y su holding internacional América Telecom y la escision de una serie internacional de Teléfonos de
México, aunado al cambio de reglas de cardinalidad en el indice propuestas en el afio 2010.
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Entre los factores econdémicos que pueden explicar esta situacion se resaltan tres
periodos en los que existe una relativa homogeneidad en el comportamiento de los
ratios de Sharpe (S, ,S,,): 2001 a 2004, 2004 a 2007 y 2007 a 2010, sugiriendo
en funcién de este comportamiento claramente segmentado de manera intertem-
poral una separacion de la prueba ANOVA unidireccional en esos mismos tres
segmentos. La razén de esto obedece a situaciones sistémicas en el nivel global
que influyeron en el comportamiento de la economia espaiiola, en los resultados
del andlisis de seleccion 6ptima con el modelo MTSL y en la derivacion de M , . A
su vez, hicieron lo propio en el valor del estadistico F’ de la prueba ANOVA cuando
se empled la totalidad de datos de manera conjunta y no segmentada al generar
una mayor variabilidad total. Por tanto, dado este observable cambio de ciclo de
crecimiento en los mercados financieros y de una manera discrecional, es que se
emplea esta segmentacion en el andlisis de varianza por realizar.

Los resultados del andlisis de varianza unidireccional segmentado en estos tres pe-
riodos se exponen en la figura 3. De las tablas ANOVA correspondientes, asi como
de los diagramas de caja, se confirma que en cada caso se rechaza la hipétesis nula
de trabajo dada en (7) y se acepta la de preferencia de W sobre M , confirmando
una hipdtesis alternativa dada por:

H,:W#%M,|S, >S, (11)

Todo esto influyé en el comportamiento de los ratios de Sharpe de la figura 5,
asi como en la derivacidon de las fronteras eficientes sugiriendo que también se
empleara la separacién de la prueba ANOVA undireccional en los mismos tres
segmentos empleados en el estudio del mercado espaiiol, llevando a los resultados
de la figura 6. Con esto se observa que en los dos indices o aproximaciones del por-
tafolio de mercado se rechaza la hipdtesis nula de trabajo dada en (7) y se acepta la
alternativa H,:W # M [S, > S, dadaen (11).

Conclusiones

A pesar de que las aproximaciones del portafolio de mercado estudiados perte-
necen a diferentes plazas bursétiles, se observd que éstas, al realizar un backtest
con simulaciones de eventos discretos y dados los supuestos empleados, no cum-
plen con la validez de los supuestos de equilibrio, expectativas homogéneas y de
evaluacién y eleccion racional de un portafolio empleando el modelo MTSL, su-
geridos por Sharpe y Lintner. Esto lleva a observar que las mismas no son aproxi-
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maciones financieramente eficientes del portafolio de mercado y que su uso en la
administracion de portafolios debe sujetarse a revision.

La situacién anterior puede fundamentarse dado el hecho de que la conformacién
y cdlculo de las referencias estudiadas son resultado de metodologias estadisticas
especificas ajenas a la seleccion racional®* de portafolios realizada en el modelo
MTSL y que sélo presuponen que las ponderaciones se dan como Optimas a nivel
agregado, situacidn que se refuta con los resultados observados.

Dentro de las limitantes observadas resalta que, dada la naturaleza del programa
cuadratico con que se derivo la frontera eficiente al eliminar la posibilidad de rea-
lizar ventas en corto y en virtud de que no se emplearon restricciones de cardina-
lidad para determinar el portafolio 6ptimo en el modelo MTSL, se tuvieron casos
con alta concentracion de activos, lo cual no contraviene del todo a la teoria de
portafolios salvo los casos en que se eligié un solo activo, situacién que se hubiera
prevenido con las restricciones utilizadas al determinar el IBEX35 o IPC, pero que
no se tomd en consideracion al ser éstas, para los casos de los indices bursétiles
estudiados, pardmetros de cardinalidad propios de criterios estadisticos y no resul-
tado de un comportamiento y seleccion racional.

A pesar de la falta de eficiencia, los portafolios de mercado deben utilizarse como
un punto de partida o referencia neutral para los modelos de administracién activa
de portafolios. Sin embargo, es necesario observar que los resultados logrados par-
tirfan de una definicidn financieramente ineficiente en sus proporciones de inver-
sion de equilibrio, lo cual podria llevar a costos de oportunidad observables en la
definicién de los niveles de inversién w" éptimos para cada inversionista.

Referencias
Acosta, E. y B. Gonzdlez (1999). Formacién de carteras con riesgo condicionado.

Una aplicacion empirica el mercado de valores espaiol. Revista espaiiola de
financiacion y contabilidad XX VIII (102): 937-966.

2 Aclarando que aqui se habla de una racionalidad de tipo limitada como la sugerida por Simon (1955) y Smith
(1962).

244 Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252



(Han sido el IBEX35 y el IPC definiciones financieramente eficientes del portafolio de mercado?

Amenc, N. y V. Le Sourd (2003). Portfolio theory and performance analysis.
EE.UU.: John Wiley & Sons Ltd.

Amihud, Y. y H. Mendelson (1986). Asset pricing and the bid-ask spread. Journal
of financial economics 9 (2): 115-128.

Black, F. (1972). Capital market equilibrium with restricted borrowing. Journal of
Business 45 (3): 444-454.

, M. C. Jensen y M. Scholes (1972). The capital asset pricing model:
some empirical test. En M. C. Jensen (ed.). Studies in the theory of capital

markets. USA: Praeger.

y R. Litterman (1990). Global asset allocation: Combining investor
views with market equilibrium. The Journal of Fixed Income 1 (2): 7-18.

Bloomberg Inc. (2010). Bloomberg Professional Software. New York, EE.UU.

Blume, M. E. e I. Friend (1973). A New Look at the Capital Asset Pricing Model.
The journal of finance 28 (1): 19-33.

Castillo, J. H. del (2006). A non parametric test of the conditional CAPM for the
Mexican economy. Estudios Economicos 21 (2): 275-297.

Chen, A. y J. Bones (1975). Effects of uncertain inflation on the investment and
financing decision of a firm. Journal of finance 30 (2): 469-485.

Elton, E. J., M. J. Gruber y M. W. Padberg (1976). Simple criteria for optimal
portfolio selection. Journal of Finance XI (5): 1341-1357.

Fama, E. (1965). The behavior of stock market prices. Journal of Business 38 (1):
34-105.

y J. Macbeth (1973). Risk, return and equilibrium: Empirical tests.
Journal of political economy 81 (3): 607-636.

y G. Schwert (1977). Asset returns and inflation. Journal of financial
economics (5): 115-146.

Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252 245



Oscar Valdemar de la Torre Torres y Maria Isabel Martinez Torre Enciso

Ferruz, L. y J. Sarto, J. (1997). Revision critica de las medidas cldsicas de perfor-
mance de carteras y propuestas de indices alternativos. Aplicacién a fondos
de inversion espaiioles (1990-1995). Boletin de estudios economicos (162):
549-573.

Frankfurter, G. M. (1976). The effect of market indexes on the ex-post performance
of the Sharpe selection model. The journal of finance 31 (3): 949-955.

Gomez-Sala, J. y J. Yzaguirre (2003). Presion sobre los precios en las revisiones
del IBEX3S5. Investigaciones Economicas XXVII (3): 491-531.

Guijarro, F. e I. Moya (2006). Propuesta metodoldgica para la seleccién de accio-
nes en la réplica de indices. Articulos: 26-51.

Heaton, J. y D. Lucas (2000). Portfolio choice and asset prices: the importance of
entrepeneurial risk. The journal of finance 55 (3): 1163-1198.

Jara, J. y M. Martinez (2000). Modelos de estructuras de correlacion entre activos
de renta variable: contraste empirico en el mercado espafiol. Actualidad fi-
nanciera V (7): 19-32.

Kandel, S. y R. F. Stambaugh (1989). A mean-variance framework for tests of
asset prissing models. The review of financial studies 2 (2): 125-156.

Lintner, J. (1965). The valuation of risk assets and the selection of risky invest-
ments in stock portfolios and capital budgets. Review of Economics and
Statistics XLVII (1): 13-37.

Loépez Herrera, F. (2000). ; Es igual el riesgo sistematico al medir la beta del CAPM
mediante dos indicadores diferentes del rendimiento del mercado?: estudio
empirico en la Bolsa Mexicana de Valores. Contaduria y Administracion
(197): 5-15.

Lucas, A. (1998). Fondos de inversién en Espafia: Andlisis del performance. Re-
vista Bolsa de Madrid (63): 40-47.

Markowitz, H. (1987). Mean-Variance analysis in portfolio choice and capital
markets. New York: John Wiley & Sons.

246 Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252



(Han sido el IBEX35 y el IPC definiciones financieramente eficientes del portafolio de mercado?

Martin, A. D. (1955). Mathematical Programming of Portfolio Selections. Mana-
gement Science 1 (2): 152-166.

Martinez Torre-Enciso, 1., O. V. de la Torre Torres y J. Bilbao Garcia (2010).
Theoretical review to the definition of the IBEX35 stock index as the market
portfolio in Spain. En J. Li y T. A. Mazzuchi (eds.). Proceedings of 2010
International conference on risk and Reliability Management,: 365-373.

Merton, R. C. (1992). Continuous-time finance. UK: Basil Blackwell.
Miralles Marcelo, J. L. y J. Miralles Quiroz (2005). Anélisis de los efectos de las

correlaciones bursatiles en la composicién de carteras Optimas. Revista es-
paiiola de financiacion y contabilidad XXXIV (126): 689-708.

Roll, R. (1977). A critique of the asset pricing theory’s tests Part I: On past and
potential testability of the theory. Journal of financial economics,4 (2): 129-
176.

Sansores, E. (2008). El modelo de valuacién de activos de capital aplicado a mer-
cados financieros emergentes. El caso de México 1997-2006. Contaduria y

Administracion (226): 93-111.

Sharpe, W. F. (1963). A simplified model for portfolio analysis. Management Sci-
ence 9 (2): 277-293.

(1964). Capital Asset Prices: A theory of market equilibrium under
conditions of risk. Journal of finance 29 (3): 425-442.

(1966). Mutual fund Performance. Journal of business 39: 49-58.

Simon, H. A. (1955). A Behavioral Model of Rational Choice. The quarterly jour-
nal of economics 69 (1): 99-118.

Smith, V. L. (1962). An experimental study of market behavior. The Journal of
Political Economy 70 (2): 111-137.

Tobin, J. (1958). Liquidity Preference as Behavior towards Risk. The Review of
Economic Studies XXV: 65-86.

Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252 247



Oscar Valdemar de la Torre Torres y Maria Isabel Martinez Torre Enciso

Treynor, J. L. y F. Black (1973). How to use security analysis to improve portfolio
selection. Journal of Business 46 (1): 66-88.

Xu, R.y S. Liu (2011). Portfolio Optimization with Trade Paring Constraints.

Disponible en: http://www.msci.com/resources/research_papers/portfolio_
optimization_with_trade_paring_constraints.html @

248 Contaduria y Administracion 58 (4), octubre-diciembre 2013: 223-252



(Han sido el IBEX35 y el IPC definiciones financieramente eficientes del portafolio de mercado?

Anexo I
Derivacion del portafolio 6ptimo en el modelo MTSL

La forma en que se determiné el portafolio dptimo W en el contexto del modelo
MTSL y en la forma en que operd en el simulador programado parte de dos pasos
fundamentales. El primero de ellos es la derivacion del conjunto de portafolios que
conforma geométricamente a la frontera eficiente ( £ ), el cual tendrd una cardi-
nalidad de 100. El segundo de ellos consiste, partiendo de una tasa de interés que
paga un activo libre de riesgo 7, determinar cual de los 100 miembros de & es el
que maximiza la pendiente de la linea de asignacién de capital o ratio de Sharpe. El
primer paso se resuelve utilizando programacién cuadrética empleando un algorit-
mo sugerido por Martin (1955), el cual utiliza métodos de optimizacién restringida
con multiplicadores de Lagrange que permite satisfacer tanto las restricciones de
no negatividad (exclusion de ventas en corto) como la restriccion presupuestal que
hace que W, sea un vector de norma unidad.

Para lograr esto se resuelve la minimizacién de la funcién de varianza del portafo-
lio , w, dado el nivel de rendimiento esperado £, € [min (r), max (r )] dado por
E, =ée"w. Estoes:
2 . 2 *
w, e o, =argmin {G (ﬁ/Eg =Ek)} (12)

Este problema de optimizacién se presenta como sigue:

w, =arg min [w'-C-w] (13)
Sujeto a: ¥

wl=1

L —
w,"r=F,
w, 20

El mismo lleva al planteamiento de la siguiente ecuacién lagrangeana:

L=w'-C-w+a, ([L-wT-1)+2, (E;.—'T"1) (14)
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Dadas las condiciones de primer orden de (14), se llega al siguiente planteamiento
matricial:

267 ... 20, -1 E@)|[w] [0]
o : : : : 0
26, .. 20, -1 E(r)||w |=| 0
1. 10 0 |[A4] |1
E(r) .. E(r) 0 0 |[A] [E]
_ Da=b 13

Dado que el vector a se forma del vector de multiplicadores de Lagrange y del
vector de pesos W, (a=[w,,A,,A,]"), se resuelve (15) y se observa cudles ele-
mentos de W, violan la restriccion de no negatividad. Posteriormente, se eliminan
de D,ay b en (15) las filas y columnas correspondientes al i-ésimo activo que
incurre en dicha violacidn, se le asigna un valor de w;, =0 en el resultado final a
ese activo y se resuelve el nuevo sistema planteado para (15) hasta lograr que todas
las entradas del vector w, cumplan con las restricciones dadas, lo que implica que
algunos activos financieros tengan niveles de inversion de cero y se llegue incluso
a colocar todo el balance de inversion en uno solo, situacién que al no incorporar
restricciones de cardinalidad en w, deriva en un problema de concentracién de
activos observable en los resultados del presente estudio. Con la derivacién de (15)
para 100 valores de £ Z € [min (e), max (e)] , se deriva &. Los pasos anteriormen-
te expuestos se realizaron en un algoritmo informético programado en MATLAB:

Algoritmo 1 para derivar W con el modelo MTSL:
Inicio
* Definir:
t= fecha de derivacion o andlisis, T =[1;,,....1,,],e =[E (r,.J ) yooo E (rn’t )]‘,
X=(1-n"1-1)T, C=[X"-X]-n"

Cc -1

"0 cont y -1 de dimensién (2x1) y 0 de rango 2.
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e Hacer para 100 diferentes valores de : E Z € [min (e), max (e)]
= Definir:
a= [wka/llaj'z]' y b = [Ov,l,EZ]
¢ Determinar w, € a empleando (14):a=C""-b
* Siw, <0, hacer mientras que encontrado=falso
Vw ew, w=0=w <0
Eliminar i-ésimas columna y filade C,ay b que verificanw, <0.
Resolver w, € a empleando de nuevo (15): a = C'b
Siw, 20= encontrado=verdadero
Se establece: w, €&,
* Determinar la definicion de W, por observacién directa de los valores de S,
con (6):

W =w" =Vw, e, arg max[wk'-[r—(rf-l)ﬂ-[wk '-C'Wk]il/2

= argwrknax |:&_, /Sg = max ((EE_. — 1, ))}

* Determinar el ratio de Sharpe dado para /¥, : §, | = (EW —rf, ) o !
Fin
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Anexo 11

Logica general del algoritmo empleado en el simulador programado.

El algoritmo que se utiliz6 para realizar las simulaciones de eventos discretos se
programd, al igual que el previamente expuesto, en MATLAB y la l6gica general
y pasos realizados se exponen a continuacion.

Algoritmo 2 para realizar la simulaciones de eventos discretos
Inicio

Fin

252

* Definir: ¢ = 01 de febrero de 2001.

* Hacer mientras Condicién de paro de Loop=falso:

o Definir &, W, y Sy, al realizar el Algoritmo 1 para derivar W con el
modelo MTSL.

o Determinar vector niveles de inversion m por activo en definicién de
portafolio de mercado M , .

o Calcular el ratio de Sharpe de M , con (9):

_ (EMAJ —11,) , Gy = (m" C~m)l/2

MA.t

o Si t =31dediciembrede2010 = Condicién de paro de Loop =
verdadero.

*Sit e[01de febrero de2001,31dediciembrede2010] =

Condicion de paro de Loop = falso

= Definir ¢ = fechamensual y laborable siguiente ala actual .
Contrastar graficamente el conjunto de fronteras eficientes Z = {€,} y va-
loresde £y, Ow,, Ey O us.
Realizar prueba ANOVA unidireccional para contrastar S, 'y Sy, .
Graficar los valores historicos de S M, Y Sy, ‘

MA.[

o Si existen comportamientos o fluctuaciones atipicas en S, , =
Segmentar las observaciones de S M, Y SWJ, en periodos homogéneos
atendiendo algin criterio preferentemente relacionado a los ciclos
econdmicos.
= Realizar de cuenta nueva la prueba ANOVA unidireccional para con-
trastar S u,Y SW, . en cada segmento temporal creado.
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