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Resumen

En el presente articulo se hace una extensién, para el caso del IPC mexicano y el IBEX35
espaiflol, a la revisién realizada en Martinez y De la Torre (2011). En el mismo se replica
el estudio realizado en el mercado bursatil espanol y se extiende el mismo con el empleo de
un estadistico propuesto por Kandel y Stambugh (1989), el cual permite que la cartera de
mercado, a pesar de no pertenecer al conjunto de portafolios eficientes, se considere eficiente
y aceptable. Para probar los resultados, se corrieron dos simulaciones de eventos discretos
en las que se encontré que el IPC y el IBEX35 son definiciones eficientes y aceptables. Sin
embargo, los datos de salida, a pesar de (en términos inferenciales) aceptar la hipétesis de
eficiencia financiera, sugieren que esta conclusién puede ser débil y debe sujetarse a pruebas
estadisticas mas robustas.

Abstract

The present paper is a review of the study shown in Martinez & De la Torre (2011) applied
to the Mexican and Spanish stock market. As an extension to the test performed, a statistic
proposed by Kandel & Stambugh (1989) is used in order to incorporate the sample features
in the data used, allowing the market portfolio to be “efficient” even if it do not belong to the
efficient portfolios set. In order to test this, two discrete event simulations were performed
for the IPC and IBEX35 indexes. Even though the results lead to conclude that these market
portfolio proxies are financially efficient, the data suggest that further research should be
made with more robust statistical tests.
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1. Introduccién

Una de las partes mas sensibles para la generaciéon de valor en el proceso de
administracién de portafolios se encuentra en la asignacién de activos, la cual
tiene, como punto de partida, tanto la definicion adecuada del conjunto de
activos que formaran parte de la cartera como el establecimiento de “buenos”
niveles de inversién (méximos y minimo) establecidos en la politica de inversién.
Dados estos dos elementos y un conjunto de vectores de inversiéon W = {w;},
se tendrd la correspondiente generacion del conjunto de posibilidades de
inversién E que se conformaré de diferentes portafolios con diferentes niveles de
rendimiento F, y exposicién al riesgo ag esperados. Partiendo de la definicion
de E, se podra llegar a un portafolio 6ptimo que podra ser eficiente en virtud de
las preferencias de riesgo y rendimiento establecidas por el inversionista. Esta
afirmacién se hace en consecuencia a lo establecido en Ibbotson y Kaplan (2000)
e Ibbotson (2010). A pesar de esta consideracién, la determinacién apropiada
de E es el paso del proceso que menos revision tedrica y practica ha tenido,
situacion que los autores retoman para el caso de un “universo” que se limita a
los titulos accionarios tanto de la Bolsa Mexicana de Valores como del consorcio
Bolsas y Mercados Espanoles, el cual comprende, de entre multiples sociedades,
las bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia.

Adicional a las consideraciones de Ibbotson y Kaplan, también resulta de
interés hacer la visita a la adecuada definiciéon de E para fines del uso de los
modelos de valuacion de activos. De entre algunas de las principales criticas
a la propuesta original del Modelo de Valoracién de activos de Capital (1964)
en su forma estdndar o de Sharpe-Lintner-Mossin (CAPM-SML), destaca las
relativa a la posibilidad de invertir en un activo riesgoso M, ya sea prestando
o pidiendo prestado cantidades infinitas de dinero a la misma tasa de interés
libre de riesgo rf.

Siguiendo las propuestas de Sharpe y presuponiendo expectativas
homogéneas entre los inversionistas del mercado (Samuelson, 1965) asi como el
mismo conjunto de informacién I para todos, se llega a la definicién de M como
el activo riesgoso que se logra de elegir un portafolio perteneciente a £ € E al
resolver el siguiente problema de maximizacion:

W*:argmax[w’~r_(rf.1)/] -[w-C.w]*l/Q )
Sujeto a:
wkx'-1=1
wxk > 0
D wx=d
En donde w = [w1, ...w,] es un vector de n x 1 de niveles de inversion,

r=[E(r1), ..., E(r,)] un vector de n x 1 de rendimientos esperados por activo,
C su correspondiente matriz de n X n de covarianzas; d es el vector de niveles
maximo y minimo de inversién por activo y D una matriz con unos y ceros
(identificadores) correspondientes a la relacién de w con d. Retomando las
mencionadas condiciones de equilibrio de mercado y, como conditio sine qua
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non, la existencia de las llamadas expectativas homogéneas y conocimiento
general de I, se llega a que Wx = M. Esta definicién es tanto el punto de
partida de los modelos de valuacién relacionados al CAPM como del origen ya
sea tanto de la practica de la administracién pasiva de portafolios o del concepto
de benchmark o referencia para medir la gestién activa de carteras.

La propuesta del CAPM-SML es un parte aguas en la Teoria Moderna de
Portafolios (TMP) ya que simplifica la interpretacién teérica de la seleccién
de carteras, al grado de que se han desarollado modelos alternativos al
originalmente propuesto por Markowitz (1952). De entre los optimizadores y
heuristicas méas observables con esta légica de valuacién, se encuentra el modelo
de Treynor y Black (1973) para derivar una cartera éptima como la combinacién
lineal de un portafolio activo (W, ) y otro pasivo (M), la propuesta de Elton,
Gruber y Padberg (1976) que realiza una seleccién partiendo de una tasa de
corte y una normalizacién de indices de Treynor, asi como una de las propuestas
méas recientes empleadas en la actualidad tanto para corregir el
error de estimacién como para atenuar el supuesto de expectativas homogéneas,
la cual fue realizada por Black y Litterman (1990) y emplea transformaciones
bayesianas de los pardmetros de M. Sin embargo, a pesar de su utilidad
préctica, los resultados logrados en estos tres modelos!' heredan una limitante
inicialmente observada por Roll (1977) y seguida por Ibbotson y Kaplan. Esta
es, que la adecuada definicién de M depende de la adecuada derivacién de =,
por un lado, y de que M € &.

Es entonces que el racionamiento en el que se centra el presente estudio
es que si la aproximacién de para los casos mexicano y espanol es considerada
financieramente eficiente (M € ), se puede establecer la validez en la relacién
lineal que fundamenta el CAPM-SLM, misma que se forma con la
sensibilidad de un activo financiero (1 ) y el rendimiento esperado del mismo
(E;), situacién que, a su vez, se refleja en la validez préctica de los modelos
de seleccién de portafolios que parten de esta 16gica. A su vez, al establecer a
M como “vélida”, se estarda aceptando como apropiada la definiciéon de E y el
proceso de asignacion de activos correspondiente. Con esto, se podria concluir
entonces que la administracion de portafolios realizada con dicho conjunto llega
a niveles de eficiencia financiera aceptables, dejando de lado la posibilidad de
que exista pérdida de la misma al hacer a un lado la posibilidad de que exista
otro conjunto &' que lleve a mejores niveles de riesgo y rendimiento.

Esta situacién lleva a los autores a retomar un debate iniciado por Roll
(1977) y seguido por Kandel y Stambaugh (1989) en su revisién de las criticas
realizadas al modelo CAPM-SLM. El presente articulo es la continuacién de una
serie de revisiones tedricas que han realizado los autores en estos dos indices
como es el caso de Martinez y De la Torre (2011). En este caso se incorpora el
estadistico de prueba propuesto por Kandel y Stambaugh en el que se reduce
la posibilidad de incurrir en error tipo I al rechazar la propiedad de eficiencia
financiera de M dado el caracter muestral de los datos con que se trabaja.

Una vez establecido el objetivo del presente articulo, el mismo inicia con
una revisiéon tedrica de las principales pruebas ya realizadas al CAPM-SML y
a sus formas no estandar. Posterior a ello, en una tercera parte, se expondréa

I Por mencionar tres de los més empleados y estudiados.
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el método empleado y el estadistico de Kandel y Stambaugh para probar la
eficiencia financiera en los objetos de estudio, seguido de una revisién de los
resultados logrados, mismos que llevaran a las conclusiones pertinentes.

2. Revisién tedrica: La critica de Roll y la adecuada aproximacién
del portafolio o cartera de mercado.

La forma funcional del CAPM-SLM requiere, tal como se ha mencionado pre-
viamente, supuestos como que existan condiciones de expecta-
tivas homogéneas en los inversionistas y el empleo del mismo conjunto
I de informacién por parte de los mismos, lo que llevard a definir lo que se
conoce como “condiciones de equilibrio en los mercados financieros’ vy, si se
emplea el modelo de selecciéon de carteras 6ptimas conocido como Markowitz-
Tobin-Sharpe-Lintner? o MTSL (Markowitz, 1987, p.5) dado en (1) de manera
agregada, se llega a la definiciéon tedrica de la “cartera de mercado” M.
Partiendo de la misma, se llega a la siguiente regresion auxiliar:

ri =0 + Birn + & (2)

En la misma r; representa el rendimiento observado en el activo ¢, «; la tasa
inercial y (; una medida de sensibilidad de r; dado el valor de r,,, situacién
que presupone la definicién apropiada de M. Este tltimo parametro es lo que
se definird como la nueva medida de riesgo, referente al “riesgo sistematico”.
Partiendo de (2) y conforme la cantidad de activos en el portafolio se
incrementa, se llega a la siguiente propiedad ampliamente conocida:

EE)=0en— o0 (3)

En base a esta y presuponiendo la adecuada definicién de M que se obtiene
de Wx = M bajo los supuestos de expectativas homogéneas y conocimiento
general de I para todos los inversionistas, se llega a valuar un activo financiero
con la siguiente expresién del CAPM-SLM:

E(ri) =rf+ (ra —rf)Bi (4)

A pesar de su simplicidad tedrica y los ahorros computacionales para la seleccién
6ptima de portafolios que la expresién en (4) origind, las criticas a su validez se
iniciaron con revisiones como la hecha por Black (1972) quien observé que rf
deberia ser sustituido por otra tasa libre de riesgo resultante de la interseccion
de dos rectas que parten tanto del portafolio de mercado M como de una cartera
ortogonal al mismo en la seccién de pendiente negativa de la frontera eficiente
correspondiente a &, situacion que lleva al propio Black a sugerir su modelo
conocido como “beta cero”. En un estudio similar, Fama y Macbeth (1973),
realizan una prueba al modelo con una forma funcional dada por la siguiente
expresion:

E(r:) =0 + 718 + 7207 + 30 (1) + ns (5)

La hipétesis de Fama y Macbeth era establecer la inexistencia de no linealidades
en el CAPM-SLM al demostrar que 72 =0y 3 = 0 , situacién que los llevé a
rechazar su postura.

2 Cuya derivacién se presenté en (1).
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Con las pruebas anteriores, de entre muchas criticas mas realizadas al
CAPM, se puso en tela de juicio la validez externa del CAPM vy,
como consecuencia, los modelos de seleccién éptima de portafolios basados
en esta logica de andlisis. Tal situacién condujo a la bisqueda de modelos
alternativos de valuacion de activos como las formas funcionales propuestas por
Amihud y Mendelson (1986), la cual relaja el supuesto de liquidez perfecta,
el propuesto por Merton (1992) para valorar activos en tiempo continuo y de
manera intertemporal o el que estudia la valuaciéon de activos no negociables
como capital humano o activos no negociados en mercados liquidos de Heaton
y Lucas (2000). Estos por mencionar algunas de las miltiples propuestas que
son conocidas como “Versiones no estandar del modelo CAPM”.

La implicacién que tiene la validez del CAPM es resultado, como se
estableci6 en la introduccién del presente articulo, de la adecuada definicion de
= y de que M € £. Esta observacién parte, en buena medida, de la critica que
hace Roll (1977) a las propias criticas al CAPM. Segin observa, estas revisiones
tratan de demostrar, de manera conjunta, dos hipotesis:

H; : “La Cartera de mercado es eficiente de manera ex ante”.

H, : “El portafolio que hace tangencia con la frontera eficiente en el modelo
MTSL de manera ex ante es la cartera de mercado”.

Las observaciones de Roll van en el sentido a atacar las criticas al CAPM-
MLS citadas desde diferentes perspectivas, destacando lo siguiente en sus
comentarios finales:

1. No se conoce la verdadera conformacién de la cartera de mercado M, por
lo que las pruebas al CAPM resultan en un esfuerzo teérico mas amplio
que el que las criticas al CAPM buscan alcanzar.

2. El probar la validez del CAPM representa una tautologia ya que, si se
presupone eficiencia en M, no existird razén para rechazar la validez del
modelo al encontrarse ésta en la frontera eficiente.

3. La verdadera definicién de M se desconoce pero, en la practica, se
aproxima con carteras “tipo” como son los indices bursatiles, por lo que
se corre el riesgo de hacer un andlisis de portafolios que lleva a derivar
carteras de mercado potencialmente ineficientes a la luz de la matematica
de la TMP, situacién que conduce a potenciales riesgos como valuar activos
que se encuentran en una frontera eficiente observablemente superior a las
aproximaciones de M.

Tanto la primera como la tercera observacién llevan a observar que,
al desconocer la conformacién de la verdadera M, se corre el riesgo de tener
aproximaciones ineficientes que conducirian a resultados no deseados en (2)
como es el hecho de que 3; =~ 0.

Independientemente de que el la critica de Roll es una respuesta a la validez
del sustento tedrico de las criticas realizadas al CAPM, la misma despierta
el interés de los autores al compaginarse esta con lo propuesto en Ibbotson y
Kaplan (2000) e Ibbotson (2010) en donde se resalta la importancia de
la asignacién de activos ® para la generacién de valor en el proceso de

3 Léase establecimiento del conjunto de activos objeto de inversién y los limites méximos
y minimos de inversién en cada caso
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administracién de portafolios. Por tanto, si se empleara, a manera de estudio
inicial, un universo de activos objeto de inversién limitado a los miembros de
los indices bursatiles IPC mexicano e IBEX35 espanol, se debe definir entonces
como “valida” la definicién de cartera de mercado aproximada con la
conformacién de estos. Es decir, esta debe de encontrarse ya sea dentro del
conjunto de portafolios eficientes £ en cada caso o al menos a una distancia
considerada “cercana” al mismo. Situacion que se busca probar con lo expuesto
en este trabajo.

En el caso del mercado bursatil espanol, existen miltiples estudios
empiricos sobre el indice IBEX35 para determinar su validez como cartera de
mercado. Al hacer una revisién bibliografica no exhaustiva, se cita a Ferruz y
Sarto (1997), Acosta y Gonzédlez (1999) o Jara y Martinez (2000) quienes en
sus trabajos? analizan la convenjencia de considerar el IBEX35 como cartera
de mercado frente al IGBM (Indice General de la Bolsa de Madrid). En
concreto Lucas (1998, pdg. 42) senala como causa de la eleccién 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 como referenma y punto de partida
dada la afirmacién anterior.® Ya en la primera década del siglo XXI,
Gomez-Sala e Yzaguirre (2003) analizan la evolucién de los precios de las
acciones ante entradas y salidas del IBEX35; 6 Miralles y Miralles (2005) quienes
estudian la relacion entre ocho indices bursatiles europeos y sus efectos sobre
la composicién de las carteras éptimas en el periodo 1995-2002. Por su parte,
Miralles y Miralles (2009) se adentran en la composicién de la cartera éptima
del IBEX 35 y de los indices IBEX Medium Cap e IBEX Small Cap, mostrando
la importancia de las empresas de tamano mediano en la composiciéon de los
mismos.

Para el caso mexicano se tienen pocos pero contundentes estudios
al respecto, mismos que se busca sean punto de partida para complementar
los resultados del presente. Entre los principales trabajos se observan el de
Lépez Herrera (2000) quien, al contrastar el riesgo sistematico derivado con el
Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) y el Indice México (INMEX), observa
que el modelo se creé para valuar activos y no para aprovechar oportunidades
de inversién. Sin embargo, dado que los valores de las betas podrian ser
observablemente diferentes si se tienen diferentes indices o aproximaciones de
M con los cuales referenciarse, se corre el riesgo de estar sobre o subvaluando
el riesgo sistemético y, por ende, al activo financiero. Por esto, a su 6ptica y en
linea con lo expuesto por Frankfurter (1976) y lo establecido en Roll (1977), sera
prudente delimitar si la aproximacién del portafolio de mercado M es apropiada

4 Fstos autores justifican en sus estudios empiricos la utilizacién del IGBM como
benchmark o indice de referencia por ser el indice que de forma méas completa representa el
mercado de valores espafiol.

5 Véase también a (Mendizébal Zubeldia, Miera Zabalza, & Zubiazubiaurre, 2002, pég.
37).

6 Situacién que es analoga al Indice de Precios y Cotizaciones en México respecto al
INMEX, al ser éste una de las principales medidas de desempeno en el mercado bursétil

mexicano.
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en términos de eficiencia financiera. Otra investigacién en el ambito mexicano
y que es consistente con lo observado por los proponentes de las versiones no
estdndar del CAPM, es la realizada 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 versién
multifactor del CAPM como es el modelo de Fama, MacBeth y Schwert (1977).

Como punto de partida para establecer el objetivo del presente estudio, se
tiene que la determinacién de E es un tema propio de la asignacién de activos
en el contexto del proceso de administracion de portafolios, lo que lleva a poner
en consideracion aspectos como la aversion al riesgo, los objetivos e intereses del
inversionista y otro tipo de expectativas cuya cuantificacién y modelado sale del
objetivo e interés del presente. Sin embargo, dado el universo de posibilidades
de inversién E y su correspondiente conjunto de portafolios eficientes &, se debe
de demostrar que M tiene un cierto grado de eficiencia financiera, de tal forma
que la comprobacién de Hs llevara a la de Hy. Lo que lleva a establecer como
el objetivo del presente el demostrar Hs, es decir, que El portafolio que hace
tangencia con la frontera eficiente en el modelo MTSL de manera ex ante es
la cartera de mercado. En estudios como el presentado por Martinez y De la
Torre (2011) se tiene la limitante de que se compara, de manera directa, el
nivel de eficiencia de la cartera de mercado M con el de Wk € £, llegando a la
conclusién de que el IBEX35 es financieramente ineficiente como aproximacién
de M. Sin embargo, siguiendo a Kandel y Stambaugh (1989) quienes proponen
que Swx = Sy podria no cumplirse ya sea por circunstancias muestrales o
debido a las restricciones y el método con el que se calcula M, es que esta
situacion muestral lleva a una diferencia en la pendiente de ambos portafolios
respecto a 7 f, lo cual puede generar error tipo I al comparar directamente la
razén de Sharpe de w* con la de M.

Por tanto, esta situacién muestral, siguiendo a Kandel y Stambaugh,
permite establecer una zona geométrica de aceptacién. La representacién de
la misma se expone en la grafica 1 en donde la zona de rechazo se delimita
por una linea critica similar a la frontera eficiente de £, misma que se localiza
como la frontera eficiente inferior denominada “limite zona de rechazo”. Con
este concepto, la regla de decisién serd: “M serd eficiente si se encuentra en
una zona entre la frontera eficiente & del conjunto Z y el limite de la zona de
rechazo”.
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Grafica 1. Representacién gréifica de prueba de Kandel & Stambaugh (1989)
para modelos de valuacién de capital de un factor con presencia
de activo libre de riesgo.
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Para expresar esto en términos mas directos, se parte del valor del indice de
Sharpe de la cartera de mercado
Sm

dado por:
- EM — ’)"f
—

S (6)
De manera anéloga, se tiene el valor Sy« correspondiente a un portafolio 6ptimo
dado por el vector wx derivado con (1). Si se parte, en el extremo superior, de
la frontera eficiente £ y, en el inferior, la curva relativa a la zona de rechazo.
Con esta se puede llegar a una cartera delimitada por una recta que parte de
rf y hace tangencia con la curva de esta zona de rechazo, la cual lleva a una
cartera éptima w a la que le corresponde una pendiente dada por Sy, la cual
se puede derivar con la siguiente expresion (Kandel & Stambaugh, 1989):

g {S(W*)—[19~F5%(n—1,T—n

”}1/2 d=(m-1)/t—n) (T)
149 Fs(n—1,T —n)] ’

Con esta pendiente, se tendria la definicién de eficiencia financiera en M a
través de la siguiente regla de aceptacién:
Hq : M es eficiente < Sy > S, (8)

La misma es una hipdtesis mas tolerante, desde una perspectiva muestral, a la
planteada en Martinez y De la Torre (2011):

Hq : M es eficiente < Syr = Swi (9)
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Por tanto, para demostrar que las carteras de mercado son eficientes se
empleard la hipdtesis dada en (8).

3. Revisién empirica de la definicion del TPC e IBEX35 como
carteras de mercado espanola y mexicana.

Para demostrar que tanto el IPC como el IBEX35 son adecuadas definiciones
de portfolio de mercado se realizaron dos simulaciones de eventos discretos de
intervalo mensual (fin de mes) para un periodo de enero de 2000 a junio de 2010
en el IPC y de febrero de 2002.7 a junio de 2010 en el IBEX35. En cada fecha
de simulacion se realizaron los siguientes pasos generales:

Se formaron vectores r; con las ultimas 40 observaciones de las variaciones
porcentuales de cada una de las acciones miembro de cada indice. Con esto, se
formé la correspondiente variable vectorial de T'x n X = [ry,...,ry] , siendo T
el nimero de observaciones o longitud de las series de tiempo empleadas y n
el nimero de activos. Con la misma se calcularon tanto el vector de n x n de
rendimientos esperados por activo r como la correspondiente matriz de n x n
de covarianzas C, partiendo de un vector m = [1/n,...,1/n] de T x 1, una
matriz de identidad de n x n (siendo n el nimero de activos en el protafolio) y
un vector de unos 1 de n x 1:

r=X'"m=[F1,...,Tn) = [E(r1),..., E(tn)]’ (10)
o= | ([ %) ([t ]ox)) ot

Una vez logrados estos pardmetros, se derivé un portafolio éptimo w* con
el problema de optimizacién planteado en (1) tomando como limite inferior 0.1%
y 0.3% para los indices IPC e IBEX35 respectivamente y, como limite superior,
el valor de 25% para el caso mexicano. Esto en seguimiento a sus métodos de
calculo y para evitar la concentracién de los niveles de inversién por activo dada
la restriccion de no negatividad.

Posterior a esta derivaciéon de wx, se calcularon los parametros de riesgo

y rendimiento con las expresiones primigeniamente propuestas por Markowitz
(1952):

o2, =wx  C-wx (12)

w
Ews=wx" 1 (13)
Con las conformaciones o niveles de inversiéon por activo wpy; de cada una de
las carteras de mercado (IBEX35 e IPC) se aplicaron las expresiones dadas en
(12) y (13) para lograr el riesgo o4, y rendimiento Ejs en este portafolio. Con
los niveles de riesgo y rendimiento previamente calculados, se determinaron los
indices de Sharpe (1966) correspondientes:

Eyps—1f Ey—rf
mur T Gy = =M
Owx OM

Sy = (14)

7 La heterogeneidad de los periodos se debe a que el proveedor de informacién (Bloomberg
Inc., 2010) no presenta informacién de conformaciones histéricas del IBEX35 en los mismos
periodos que el IPC. Por tanto, dado que la definicién de la cartera de mercado en un pais se
presupone como ajena de la correspondiente al otro, se empleara toda la informacién histérica
disponible a pesar de que los periodos de tiempo no son homogéneos.
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Como un penultimo paso, se aplico el calculo del indice de Sharpe de w* en el
estadistico de Kandel y Stambaugh propuesto en la expresién (7):

1/2
s, — {S(w*) [0 Fs9 (n—1,T n)]} D= (n—1)/(t—n)
14+ [0 Fs9(n—1,T —n)]
Una vez logrados S. y Sjys en cada periodo de simulacién ¢, se procedié a aplicar
la regla de seleccién para contrastar Hy dada en (8). Esto llevé a definir una
variable dicotémica para cada t, la cual se determina con la siguiente funcién
por partes:

_J1=siSy >S5
KSt_{O—si Sur < S, (15)

Dado que la aceptacién de Hy se da en cada periodo ¢, fue necesario determinar
que la condicién de eficiencia es una situacién estructural en las carteras de
mercado y no una netamente coyuntural cuyo resultado se determina por la
muestra observada en ¢t. Para determinar esta validez estructural de la definicién
de eficiencia financiera en M y una vez que se derivaron los valores de K5y, se
generd un estadistico con el nimero de veces en que se observo la eficiencia de
la cartera de mercado en donde NT es el niimero de fechas simuladas en cada
caso:

NT
KST =Y KS, (16)
t=1

Una vez determinado K ST, se demuestra la propiedad de eficiencia financiera
en forma estructural (en todas las fechas) al emplear una prueba de hipétesis de
cola superior modelada por una funcién de densidad de probabilidad de Poisson
con 95% de intervalo de confianza, partiendo de un valor de A = NT - 5% y un
valor critico dado por VC = A+ (95% - A) lo que lleva a aceptar la hipdtesis de
definicion de eficiencia financiera en con la siguiente regla:

Hys : M es eficiente & KST > VC (17)

Toda la serie de pasos previamente descritos se realizaron con
datos extraidos de Bloomberg (2010), los cuales fueron procesados con una
aplicacién informética programada en M ATLAB™™  misma que fue disenada
para realizar todos los pasos previamente descritos en la secuencia expuesta.
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4. Resultados del estudio empirico realizado
4.1. Resultados para el IPC

Al aplicar la serie de pasos previamente descritos en el IPC se tuvo un primer
comparativo visual expuesto en las gréaficas dos y tres. En las mismas
se contrastan tanto las fronteras eficientes £ observadas en ¢, como la cartera
6ptima wx derivada con (1) y los niveles de riesgo y rendimiento en M o IPC. En
estas, el IPC esta representado por tridngulos, las fronteras eficientes observadas
histéricamente por areas grises y wsx* por circulos. A su vez, se puede apreciar
que, como podria esperarse en términos tedricos, el IPC es financieramente
ineficiente respecto a wx al estar por debajo de las fronteras eficientes.

Grafica 2. Histérico de fronteras eficientes comparados con el nivel de riesgo
y rendimiento del IPC (vista frontal).

Fuente:Elaboracién propia.
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Grafica 3. Histérico de fronteras eficientes comparados con el nivel de riesgo
y rendimiento del IPC (vista inferior).
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Fuente:Elaboracién propia.

En la grafica cuatro se puede apreciar el histérico de los indices de Sharpe Sy«
y Sy en donde se confirma que w* es mas eficiente que M dado su nivel de
Sws-

Gréafica 4. Comparativo de Indices de Sharpe histéricos para w y el Indice IPC.
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Fuente:Elaboracién propia.

Antes de proseguir con las pruebas del estadistico de Kandel y Stambaugh es
necesario observar la parte izquierda de la grafica cuatro. Nétese como algunos
periodos de tiempo (en el caso de Sy, ) tienen valores demasiado extremos
(altos). La razén que justifica esta situacion estd en el hecho de que no siempre
se tenfan series de tiempo de rendimientos con 40 observaciones (como el caso
de la entrada de AMTELA1, AMXL, ARGOSB, ARCA* o de USCOM B-
1) por lo que las mismas no eran incorporadas hasta que se tenfan al menos



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 8, No. 2, (2013), pp. 227-247 239

diez observaciones, llenando los datos faltantes con ceros. Para poder tener
conclusiones mas apropiadas, se decide separar las fechas cuyos valores de Sy«
se consideran “atipicas”. Para no incurrir en criterios discrecionales, se empled
un método que se basa en el sugerido por Chow et.al. (1999), el cual consiste en
el calculo de una distancia ponderada que utiliza la media de todos los indices
de Sharpe observados E(Sws) y su correspondiente varianza 0%

Wk -F Wk
gy = Swrt = BSw) (18)

0 S

Para definir si una fecha t es considerada “atipica” se empled el siguiente criterio
estadistico:
. 2
t“es atipica” < d¢ > X500, 5121 (19)

Las fechas que se identificaron como atipicas fueron eliminadas junto con sus
observaciones de Sy« y Sus, situacién que llevé al comparativo de fronteras
eficientes w* y M expuesto en las graficas cinco y seis, asi como al comparativo
de indices de Sharpe de la gréfica siete.

Grafica 5. Histérico de fronteras eficientes comparados con el nivel de riesgo
y rendimiento del IPC (muestra sin fechas “atipicas”, vista frontal).
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Fuente:Elaboracién propia.
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Grafica 6. Histérico de fronteras eficientes comparados con el nivel de riesgo
y rendimiento del IPC (muestra sin fechas “atipicas”, vista inferior).
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Fuente:Elaboracién propia.

Aligual que en los comparativos realizados en las grificas dos a cuatro, se puede
apreciar que esta definicion de cartera de mercado es “ineficiente” por lo que,
recordando la naturaleza muestral de los datos con que se trabaja, se calculd
el estadistico S. de Kandel y Stambaugh tanto para la muestra de indices de
Sharpe original como la segunda versién que excluye las fecha consideradas
“atipicas”. Los resultados se exponen en la graficas ocho y nueve.

Gréafica 7. Comparativo de Indices de Sharpe histéricos para w* y el Indice IPC
(sin fechas “atipicas”).
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Fuente:Elaboracién propia.
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Grafica 8. Resultados de la prueba de Kandel y Stambaugh observados
de manera histérica (muestra completa).
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Fuente:Elaboracién propia.

Para el caso de la muestra completa, se puede apreciar, en la grafica ocho,
que solo en 38 de las 138 fechas simuladas se tiene que el IPC se encuentra
en la zona de aceptacién comprendida. Es decir, en donde Sp; > S.. En la
parte intermedia de la misma grafica se aprecia la relacion entre Sy« vy Se.
En la inferior la prueba de hipétesis con probabilidad de Poisson, misma que
lleva a aceptar la eficiencia del IPC como cartera de mercado el ser
esta estadisticamente proxima a la frontera eficiente £. Sin embargo, dada la
sospecha que se tenia desde la revision a la grafica cuatro y al realizar el mismo
comparativo eliminando las fechas consideradas “atipicas” (grafica nueve), se
puede observar que los resultados dan un giro observable al reducirse la cantidad
de fechas de 38 a 16, situacién que si bien permite considerar al IPC como una
definicién de cartera de mercado “financieramente eficiente” y aceptable, no
deja de poner en duda la validez del mismo dada la cantidad baja de fechas en
que se cumple la regla de aceptacién dada en (17), por lo que deberédn realizarse
pruebas mas exhaustivas para confirmar este resultado.
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Grafica 9. Resultados de la prueba de Kandel y Stambaugh observados
de manera histérica (Sin fechas atipicas).
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Fuente:Elaboracién propia.
4.2 Resultados para el IBEX35

En las graficas diez y once se puede apreciar céomo los valores de riesgo y
rendimiento observados mensualmente en la aproximacién de la cartera
de mercado M dada por el indice IBEX35 (tridngulos) también se encuentran
por debajo de las fronteras eficientes observadas ( ¢ superficie gris) asi como
de los valores de riesgo y rendimiento de la cartera 6ptima w# derivada con
(1), lo que sugiere, en un primer impulso, que esta definicién de cartera de
mercado no es eficiente. Al realizar el mismo comparativo histérico de indices
de Sharpe en la gréfica doce, se puede confirmar el resultado anterior. En este
punto es de necesidad senalar que, dado el comportamiento de los indices de
Sharpe y a diferencia del mercado mexicano, el comportamiento de las fronteras
eficientes fue relativamente estable y no fue necesario realizar el método de
filtrado propuesto en (19) por lo que los resultados bien pueden revisarse con
la totalidad de los datos generados con las simulaciones.
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Grafica 10. Historico de fronteras eficientes comparados con el nivel de riesgo
y rendimiento del IBEX35 (vista frontal).
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Fuente:Elaboracién propia.

Grafica 11. Historico de fronteras eficientes comparados con el nivel de riesgo
y rendimiento del IBEX35 (vista inferior).
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En la grafica trece se presenta la prueba realizada con el estadistico de
Kandel y Stambaugh para este mercado. En la misma se puede apreciar que solo
en dieciocho de 113 fechas se cumple con la definicién de eficiencia financiera.
Sin embargo, al aplicar el criterio de la prueba con probabilidad de Poisson
dado en (17), se tiene la cantidad suficiente de observaciones como para afirmar
la presencia de esta propiedad en el IBEX 35, situacién por la que, contrario
a lo planteado en Martinez y De la Torre (2011), se acepta como vélida y
financieramente eficiente esta definiciéon de cartera de mercado, dejando como
consideracién, al igual que el indice IPC, que se tienen pocas fechas en las que
se cumple con la segunda hipétesis planteada por Roll (1977): “La cartera de
mercado es exante eficiente”.

Grafica 12. Indices de Sharpe historicos para la cartera éptima empleando
el modelo MTSL y para el indice IBEX35 (con y sin fechas “atipicas”).
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Grafica 13. Anélisis visual de la prueba de Kandel y Stambaugh (1989) y
prueba de validez estructural para modelos de valuacion de capital
monofactor con presencia de activo libre de riesgo aplicada al
universo de activos del indice IBEX35.
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Si bien es cierto que los tipos de prueba que se realizan aqui son ex post
y, mas aun, los datos con los que se trabaja son muestrales, es de necesidad
recalcar que el presente articulo es una de varias pruebas que se realizaran a
estas dos indices por lo que se puede tener presente que el error de estimacién
puede ser un factor adverso para las conclusiones a las que se llega.

Sin embargo, se espera que las pruebas siguientes lleven a mejores
resultados para determinar si estas dos definiciones de carteras de mercado
son o no apropiadas dado el conjunto de posibilidades de inversiéon = que las
origina. Esto a fin de llevar a cabo una adecuada asignacion de activos en este
tipo de mercados, lo que permitira saber, a su vez, si es que no se esta perdiendo
eficiencia financiera tanto al elegir portafolios relacionados a estos indices como
para valuar activos con los mismos.

5. Conclusiones

En el presente articulo se lleva a aceptar, contrario a las pruebas realizadas
en Martinez y De la Torre (2011), como financieramente eficientes a las dos
definiciones de cartera de mercado estudiadas. Esto es asi partiendo de una
perspectiva netamente estadistica. Sin embargo, como se observd a lo largo
de los resultados de las simulaciones, los indices de Sharpe de M tanto en
México como en Espana, fueron observablemente inferiores a los logrados con un
portafolio 6ptimo wx* derivado con el modelo Markowitz-Tobin-Sharpe-Lintner.
Esto lleva a poner en tela de duda si realmente las definiciones de cartera de
mercado son aceptables como tales y, por ende, tanto los modelos de valuacién
como los procesos de seleccion de portafolios no tienen niveles de eficiencia
inferiores a los que se lograrian con otro tipo de conjunto de activos objeto de
inversién.

Dado que ahora se incorpord un nuevo estadistico para definir si una cartera
de mercado es o no financieramente eficiente, en especifico el propuesto por
Kandel y Stambaguh (1989) para el caso en el que se tiene un activo libre
de riesgo, se corrieron las simulaciones de cuenta nueva y se observé que fue
relativamente bajo el ndimero de fechas en los que el indice de Sharpe (de los dos
indices estudiados) fue mayor al de un portafolio teérico que hace tangencia con
una zona de rechazo paralela a la frontera eficiente. Sin embargo, a pesar de esta
situacion, se acepta a estas definiciones como “financieramente eficientes” dado
que la prueba de frecuencias realizada con una distribuciéon de probabilidad
de Poisson asi lo sugiere. Partiendo de lo observado en la seccién intermedia
de las graficas ocho y trece, se observa como de necesidad seguir probando las
definiciones de carteras de mercado con técnicas y estadisticos mas robustos
que consideren la cualidad muestral de los datos con que se trabaja. Esto para
llegar a conclusiones més pertinentes a este respecto.
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