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Introduccion

El presente proyecto de investigacion examina la relevancia del ahorro como medio para beneficiar a
individuos, especificamente en la creacion de un fondo de Capital Privado denominado "Crece" en
México, con el propdsito de acumular fondos para sufragar estudios universitarios futuros. Los fondos
de capital privado se orientan hacia la captacion de recursos de inversionistas sofisticados, destinados
a ser invertidos en diversas compafiias privadas o proyectos con alto potencial de crecimiento. Estos
fondos proporcionan a los inversionistas la garantia de una gestion adecuada del negocio, dado que
estan sujetos a regulaciones por parte de diferentes firmas, en algunos casos respaldados por

diferentes tipos de fideicomisos.

Cuando una compafiia alcanza su horizonte de inversion y adquiere mayor valor, el fondo ejecuta una
estrategia de desinversidn con el fin de retribuir a los inversionistas sus ganancias y obtener una
rentabilidad para todos los participantes involucrados. La problematica asociada al ahorro en México
radica en que una parte de la poblacion ahorra de manera informal y con enfoque a corto plazo, siendo

que casi el 40% de la poblacién no realiza ningun tipo de ahorro.

Ahorrar de manera informal conlleva riesgos significativos debido a la ausencia de una planificacion
financiera estructurada. La falta de un presupuesto mensual de gastos y ahorros conlleva a que las
familias mexicanas, para enfrentar imprevistos, la mayoria de las familias mexicanas utilizan métodos
como tandas, cajas de ahorro, cuentas bancarias e incluso guardar el efectivo debajo del colchon.
Esta preferencia se atribuye en gran medida a la falta de informacion y al hecho de que menos del

50% de los mexicanos utilizan servicios bancarios.

La presente investigacion tiene como objetivo explorar la importancia del ahorro a largo plazo
disefiando un Fondo que beneficie a las personas desde una edad temprana, promoviendo el ahorro
para el financiamiento de sus estudios universitarios futuros. Para lograrlo, se busca promover el
ahorro a través del fondo iniciando el plan de ahorro para la universidad, para eso se necesita construir
portafolios: equiponderados, minima varianza y de maximo indice de Sharpe. Se pretende evaluar

mediante el disefio de estos portafolios cual método de ejecucidn resulta méas eficiente.



Se busca generar conciencia sobre la necesidad de implementar mecanismos de ahorro que

actualmente no existen en el panorama financiero.

El enfoque del trabajo se centra en la creacion de un fondo de ahorro innovador, destinado a beneficiar
a las personas desde una edad temprana hasta su ingreso a la universidad. Este proyecto,
denominado fondo "Crece", tiene como meta principal acumular recursos suficientes para cubrir los
costos educativos mediante un esquema de aportaciones mensuales, que podrian ser obligatorias por

parte de las instituciones educativas y manejadas como deducibles de impuestos.

El proyecto contempla el inicio de las contribuciones desde el nacimiento del individuo hasta cumplir
al menos 18 afios, con el proposito de establecer un solido fondo de ahorro para respaldar la educacion
superior. Este enfoque novedoso busca proporcionar una solucion integral para garantizar el acceso

a la educacion universitaria sin incurrir en deudas excesivas.

Las dificultades financieras en México tienen diversas causas, entre las que se destaca la falta de una
cultura financiera arraigada, exacerbada por el constante incremento del costo de vida y los cambios
de inflacién que afectan los precios de bienes y servicios. Ademas, el aumento de la necesidad de
adquirir bienes no esenciales contribuye a esta problematica. A esto se suma el desequilibrio entre

ingresos y gastos, lo cual proporciona justificaciones para no ahorrar.

En cuanto a las estrategias de inversion del fondo de capital privado propuesto, se enfocara en activos
como infraestructura, bienes raices y energia, aprovechando proyectos gubernamentales a través de
fideicomisos para garantizar la gestion eficiente de los recursos. Respecto a la metodologia de
Markowitz, este trabajo incluird el célculo del riesgo del portafolio considerando tanto el riesgo
sistematico como no sistematico, especialmente en periodos de alta volatilidad debido a eventos como

la pandemia y conflictos internacionales.

Cuando una compaiiia alcanza su horizonte de inversién y adquiere mayor valor, el fondo ejecuta una
estrategia de desinversion con el fin de retribuir a los inversionistas sus ganancias y obtener una
rentabilidad para todos los participantes involucrados. La problematica asociada al ahorro en México
radica en que una parte de la poblacion ahorra de manera informal y con enfoque a corto plazo, siendo
que casi el 40% de la poblacién no realiza ningun tipo de ahorro.



Capitulo 1
Planteamiento del Problema

1.1 Justificacion del Proyecto

La problemética derivada del ahorro en México en el cual la mayoria de los mexicanos prefieren
ahorrar de manera muy informal, prefiriendo guardar dinero pensando en el corto plazo. Es que casi

el 40% de las personas en México no guarda dinero previniendo el futuro.

Ahorrar de manera informal conlleva riesgos ya que no existe una planificacion y al no haber un
presupuesto mensual de gastos y de ahorro, la preferencia en las familias mexicanas para generar
ahorro para cubrir algun imprevisto es la utilizacién de tandas o en cajas de ahorro, la razon por la que
muchos mexicanos guardan su dinero en casa o debajo del colchén es porque no estan bien
informados sobre los servicios financieros. Ademas, menos del 50% de la poblacién utiliza servicios

bancarios.

Gran parte de los mexicanos son analfabetas financieras y la poblacion no bancarizada como se puede
observar en la Grafica 1.1, desconocen los beneficios que podria obtener al ahorrar, invertir y

administrar de mejor manera su dinero.



Gréfica 1.1 Poblacion de 18 a 70 afios con formas de ahorro informal por sexo 2021
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Nota: INEGI. Encuesta Nacional de inclusion Financiera (ENIF). Ediciones 2015, 2018 y 2021.

Muchas personas dicen que no ahorran porque sus ingresos solo les alcanza para cubrir sus
necesidades basicas e incluso que no les alcanza el recurso y se ven en la necesidad de pedir
prestado, como se observa en la Grafica 1.2.

Por otro lado, se ahorra pensando obtener en el corto plazo algo que se desea y la meta es alcanzarlo
0 para cubrir emergencias, metas personales inmediatas; sin embargo, si se hicieran aportaciones de
dinero de forma recurrente en una institucién financiera, con montos accesibles para iniciar inversiones
minimas se pudiera fomentar un ahorro considerable de miles o incluso millones de pesos,
dependiendo el horizonte.

Grafica 1.2 Poblacion de 18 a 70 afios con formas de ahorro informal por sexo 2015 — 2021
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Nota: INEGI. Encuesta Nacional de inclusion Financiera (ENIF). Ediciones 2015, 2018 y 2021.
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Hay que distinguir entre el "ahorro", que es guardar dinero de manera segura y con la posibilidad de
acceder a él rapidamente; y la "inversion", que busca generar ganancias o rentabilidad a corto,
mediano o largo plazo, considerando las fluctuaciones del mercado y asumiendo cierto riesgo con la
expectativa de aumentar el capital con el tiempo. Al evaluar esta distincion, es importante tener en

cuenta varios consejos para el ahorro e inversion (Guerrini, 2013).

Es importante destinar una parte del dinero cada mes, trimestre, semestre o afio para imprevistos.

Esto ayudara a estar preparado y protegido ante cualquier situacion inesperada que pueda surgir.

En la Gréfica 1.3, se muestra el porcentaje de personas, tanto hombres como mujeres que tienen una
cuenta formal en México, incluye cuentas de ndémina, de pension, para recepcion de ayudas de
gobierno, cuentas de ahorro, cuentas de cheques, depdsitos fijos, fondos de inversion, cuentas en

internet.

Gréfica 1.3 Poblacion de 18 a 70 afios que tienen una cuenta de ahorro formal segiin sexo 2015 - 2021
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Nota: INEGI. Encuesta Nacional de inclusion Financiera (ENIF). Ediciones 2015, 2018 y 2021.

Un producto que se adapte perfectamente a las necesidades de la persona, se elige basandose en
varios factores importantes de acuerdo con la meta de ahorro que tiene cada persona, se tiene que
elaborar un perfil de riesgo y dependiendo la capacidad de ahorro que uno tenga, revisando los
ingresos Y los egresos que una persona tenga; podria buscar la ayuda de alguien especializado en el
tema que permitira obtener consejos valiosos de alguien con experiencia y conocimientos profundos
en el area para ayudar con una planeacion patrimonial de manera integral y una planeacion financiera

para la construccion de una estrategia para el futuro.



Lo mejor es establecer un objetivo 0 meta, medible y trazable en el tiempo, esto dependera del
horizonte de inversion, la adversidad al riesgo ya que existe volatilidad en el mercado y se debe

diversificar la inversion esto reducira el riesgo.

1.2 ¢Qué significa tener salud financiera?

El bienestar financiero se define como el estado de salud financiera que abarca tanto la satisfaccion
con los aspectos tangibles como intangibles de la situacion econémica de una persona, asi como la
percepcion de estabilidad financiera, incluyendo la suficiencia de recursos, tanto materiales como

inmateriales, disponibles para cada individuo. (Joo 1998).

Se sefiala que el bienestar financiero es esencialmente el resultado de llevar a cabo una gestion
financiera integral que engloba actitudes, conocimientos y comportamientos financieros promovidos
por la educaciéon financiera. Se ha observado que aquellos con una base solida en educacion
financiera tienden a disfrutar de una mejor salud financiera, experimentan menos estrés econdmico y

reportan una mayor satisfaccion financiera en general.

Los resultados de esta investigacion resaltan que la falta de salud financiera impacta de manera mas
significativa a aquellos que enfrentan desafios financieros en su vida. Las personas que tienen deudas

o carecen de ahorros para imprevistos son especialmente vulnerables.

Por ejemplo, aquellos con deudas comprometen una parte de sus ingresos futuros para pagar sus
obligaciones mensuales. Esto significa que disponen de menos dinero para otras necesidades.
Ademas, la ausencia de un fondo de emergencia, incluso si es modesto, hace que cualquier
contratiempo represente un desequilibrio financiero significativo. En muchos casos, las personas se

ven obligadas a recurrir a nuevas deudas para hacer frente a estas situaciones inesperadas.



1.2.1 ¢Qué es la salud financiera?

1. Administrar adecuadamente los recursos econdmicos implica gastar menos de lo que se gana,

lo cual abarca todos los gastos.

2. Tener deudas sanas como la hipoteca limita la libertad a corto plazo, pero se esta generando

un patrimonio a largo plazo, sin embargo, reduce la capacidad de ahorro.

3. Es fundamental disponer de un fondo de reserva para emergencias que permita hacer frente
a imprevistos financieros. Ademas, es importante contar con diversos tipos de seguros, como
los de vida, educacion, salud y automévil, para proteger la estabilidad financiera ante

diferentes eventualidades.

Existen multiples aspectos que influyen en la salud financiera, como el habito de ahorrar para alcanzar
metas prioritarias y la inversion inteligente de esos ahorros, considerando el horizonte temporal y
tolerancia al riesgo. Sin embargo, cada individuo parte de una situacion financiera diferente.

Si se encuentra actualmente endeudada la persona debido a compras innecesarias con tarjetas de

crédito, no se tendra la posibilidad de invertir. En cambio, se necesita disminuir la situacion de deuda.

1.2.2 ;Coémo mejorar la salud financiera?
Gastos

e Mantener un gasto que no supere los ingresos.
Ahorro

o Tener suficientes ahorros cubrir los gastos y emergencias.
e Tener suficientes activos de largo plazo.

e Seguros.



Deuda

Tener un nivel de deuda saludable

Tener un buen bur6 de crédito

Plan

Contar con un seguro adecuado.

Tener una planeacion de gastos.

Personalmente, considero que la mejor manera de mejorar la salud financiera incluye:

Gestionar los gastos de manera eficiente y planificar el presupuesto, no solo para

reducir gastos, sino para utilizar el dinero de manera mas inteligente.

Incrementar los ahorros y las inversiones en bienes raices u otros activos que generen

ingresos pasivos consistentes. Esto aumenta el flujo de ingresos a largo plazo.

Disminuir las deudas pendientes.

Realizar una planificacion financiera que incluya metas claras y herramientas para

controlar activos, pasivos, ingresos y gastos futuros.

Diversificar las fuentes de ingresos, como alquilar propiedades, invertir en el mercado

de valores o iniciar un negocio propio.

1.3 El Capital Privado o Private Equity

Consiste en desempeniar el papel de intermediario financiero, canalizando fondos de inversionistas
hacia empresas y proyectos con un gran potencial de crecimiento, pero que no cotizan en Bolsa. El
objetivo principal es aumentar el valor de estas empresas a lo largo del tiempo, generando retornos

para sus accionistas e inversionistas a mediano y largo plazo.

El fondo de Capital Privado proporciona liquidez a empresas que tienen planes de crecimiento y
expansion, asi como a aquellas que estan desarrollando nuevos proyectos. Estos fondos actian como

inversionistas, aportando capital en distintas etapas de desarrollo de una empresa, a cambio de una



participacion en sus ganancias. Esta participacion proporciona seguridad a los inversionistas sobre la

gestién de los fondos y les permite calcular los rendimientos esperados.

Es importante destacar que los fondos de capital privado no buscan especular a corto plazo, sino que
los inversionistas invierten en proyectos o empresas con una vision a largo plazo, que puede variar

desde un minimo de tres afios hasta quince afios, dependiendo de la naturaleza del proyecto.



Capitulo 2

Antecedentes

2.1 Definicion e historia del ahorro

El ahorro se refiere a la parte del ingreso que no se destina al consumo inmediato. Este concepto ha
sido practicado desde tiempos antiguos por civilizaciones como las de Egipto, China y la Inca, que
almacenaban semillas para asegurar una futura cosecha. Este acto implicaba renunciar al consumo
presente en favor de tener recursos para el futuro. Debido a la incertidumbre sobre las condiciones
climaticas y la garantia de una buena cosecha, el ahorro empez6 a ser visto como una forma de
protegerse ante posibles contratiempos futuros en el proceso productivo. Ademas, una parte de los
recursos ahorrados se destinaba al intercambio de bienes con comunidades vecinas, lo que dio origen
al sistema de trueque y mas tarde al uso del dinero debido a las limitaciones del trueque y el desarrollo

€conodmico.

Recuperado a partir del problema originado en las cuestiones sociales, constituye uno de los mas
graves y complejos que afectan al mundo en los actuales momentos, siendo a la vez, el punto céntrico

y de mayor discusion, al que se relaciona con los Aspectos del Salario (Stolla,1953).

A pesar del esfuerzo colectivo de los trabajadores de todo el mundo y a lo largo de la historia, de las
victorias conseguidas a costa de sus vidas y su sangre, asi como de las leyes sociales que se supone
los respaldan y protegen contra la explotacién y la injusticia, estas siguen existiendo. Se manifiestan
y se resumen en el salario, que muchas veces no s mas que una burla irénica, una falsa apariencia
de equidad con la que se engania al trabajador, dandole una migaja de pan como si fuera una limosna,

después de que ya ha agotado toda su energia y potencial.

A partir del banco Nacional da fomento de la facultad de captar los ahorros de la comunidad, mediante
un adecuado sistema de emision y venta publica de valores, para colocarlo en condiciones de planear,
plantear y resolver los problemas de inversién que, de acuerdo con un Plan General de Desarrollo
Econdmico Nacional, se lleve a la practica por la iniciativa privada y el gobierno en beneficio del
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incremento productivo del pais. Ademas, del desarrollo del Mercado de Valores, complemento

indispensable en la organizacién bancaria moderna (Naranjo, 1953).

2.2 Determinantes del Ahorro

Segun la cultura China, la palabra crisis se compone de dos ideogramas: peligro y oportunidad. Esto
implica que arriesgarse implica superar los miedos, aunque el resultado final sea desconocido. Esta
distincion es crucial para diferenciar entre incertidumbre e inseguridad. Al fluir con lo que esta por
venir, se recibe con sabiduria y se transforma la perspectiva del curso de los acontecimientos, lo cual
facilita la vida. Entre estos elementos determinantes se encuentran varios factores, tales como:
(Saving Trust S.A et al., 2006).

¢ Vivienda ocurre porque las familias buscan satisfacer sus necesidades y asegurar un lugar

seguro al que puedan llamar hogar.
e Educacion para aquellos que buscan continuar aprendiendo de manera constante.

¢ Jubilacion para todas las personas que al final de la edad cumplida por ley dejan de trabajar

y se les otorga una pension.

e Vacaciones es un ahorro en el corto plazo para viajar dentro de territorio nacional y por el

mundo.

e Seguros se utilizan para ofrecer una cobertura a los familiares por muerte, invalidez o
enfermedad por lo general, como también es un método de ahorro para el retiro 0 alguna meta

en lo personal.

e Otros. Va de acuerdo con las necesidades, planes de cada quien y deben estar impulsados
por un propdsito 0 una meta, sea a corto, mediano o largo plazo, esto facilitara el alcance de
sus objetivos y garantizara una cobertura adecuada para enfrentar imprevistos. Esto brinda
una sensacion de seguridad y preparacion para el futuro.
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2.3 Relacion entre Ahorro y Desarrollo

Cada afio, las Naciones Unidas elaboran el indice de Desarrollo Humano (IDH), una herramienta que
evalua el progreso de un pais. Més alla de simplemente medir el crecimiento econdmico, el IDH
considera factores como la salud (representada por la esperanza de vida al nacer), la educacion

(basada en los afios de escolarizacion para todas las edades) y los ingresos.

Esto se combina en un coeficiente que permite comparar de manera equitativa entre diferentes
naciones. Segun el informe mas reciente publicado en 2023, que abarcd 193 paises, Suiza y Noruega
destacaron como los paises con el IDH mas alto, mientras que Sudan del Sury Somalia se encontraron

entre los mas rezagados en Desarrollo Humano.

La relacion entre ahorro y desarrollo econémico es fundamental y compleja, con multiples dimensiones
que afectan el crecimiento y la prosperidad de una sociedad. Aqui se exploran algunos aspectos clave

de esta relacion:

¢ Financiamiento de la inversion: El ahorro proporciona los recursos necesarios para la
inversion en capital fisico (como infraestructura, maquinaria) y capital humano (educacién,
formacion). Una mayor tasa de ahorro suele estar asociada con mayores niveles de inversion,
lo cual puede impulsar el crecimiento econdmico a largo plazo.

o Estabilidad macroeconémica: Los niveles adecuados de ahorro pueden contribuir a la
estabilidad macroeconomica al proporcionar un colchon financiero que ayude a mitigar shocks
econdmicos. Esto se logra a través de la acumulacion de reservas y la reduccion de la
dependencia de la deuda externa.

e Desigualdad y distribucion de ingresos: El ahorro y su acceso pueden influir en la
desigualdad econdmica. Aquellos con mayores ingresos tienden a ahorrar mas, lo que puede
perpetuar diferencias de riqueza y oportunidades entre diferentes grupos sociales si no se

maneja adecuadamente.
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¢ Innovacion y desarrollo tecnolégico: El ahorro también financia la investigacion y el
desarrollo (1+D), asi como la adopcion de tecnologias avanzadas. Esto es crucial para mejorar
la productividad y la competitividad economica a largo plazo.

¢ Politica fiscal y ahorro publico: El ahorro del gobierno (superavit presupuestario) puede
liberar recursos para la inversion privada o para la reduccion de la deuda publica, mejorando
asi la sostenibilidad fiscal y fortaleciendo la confianza en la economia.

e Acceso a servicios financieros: La disponibilidad de instituciones financieras y productos
de ahorro adecuados es crucial para fomentar el ahorro a nivel individual y empresarial. Esto
incluye el acceso a cuentas de ahorro, préstamos accesibles y seguros.

e Crecimiento inclusivo y desarrollo humano: Cuando el ahorro se canaliza adecuadamente,
puede contribuir al desarrollo humano al mejorar el acceso a la educacion, la salud y otras
oportunidades que son fundamentales para reducir la pobreza y promover el bienestar

general.

2.4 Portafolios de Inversion

El enfoque desarrollado por Markowitz (1952), conocido como el modelo Media-Varianza, transformé
el ambito de las finanzas al introducir principios fundamentales para la construccion de portafolios de
inversion. Conceptos como los portafolios eficientes, propuestos por Markowitz, contindian siendo

pilares en numerosos modelos de gestion de portafolios, manteniendo la esencia de su idea original.

Markowitz definié un portafolio eficiente como aquel que ofrece un nivel de rendimiento maximo para
un determinado nivel de riesgo, o viceversa, un nivel minimo de riesgo para un rendimiento dado. Uno
de los métodos para identificar estos portafolios eficientes es a través de un modelo que busca

minimizar la varianza del portafolio, presentado como un problema de programacion no lineal.

2 _yN yN
Min of = Y21 Xj=1 X Xj 0j; 2.0
s.a:

Z?Ll Elxl' = R’Z?Ll xp=1
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Una vez que se ha aplicado esta técnica para resolver un problema de programacion lineal, se puede
calcular la proporcion de cada activo en la cartera de inversiones que cumple con las restricciones del
modelo. Sin embargo, este proceso no considera automaticamente las condiciones de no negatividad
para las ponderaciones de los activos. En este estudio, se soluciona este problema utilizando la técnica

de Multiplicadores de Lagrange.

El modelo de Markowitz requiere ciertos datos de entrada, como los rendimientos esperados de los

activos que formaran parte del portafolio y la matriz de varianza-covarianza entre estos rendimientos.
El rendimiento promedio o esperado, se estima de la manera siguiente:

Ry = Xt=1Rix 21
donde,
R,: es el rendimiento R; , del activo i al tiempo t.
T: es el periodo o ventana de tiempo sobre la cual se esta considerando el rendimiento promedio.
La matriz de varianza-covarianza es crucial para comprender y gestionar el riesgo asociado a los
activos financieros, ya que representa toda la variabilidad entre ellos. En el contexto del modelo de
media-varianza, su estimacion precisa es esencial para determinar un portafolio eficiente. Esta matriz
proporciona informacion sobre la volatilidad de los activos y las relaciones entre ellos.
Una critica comun al modelo es su suposicion de que la volatilidad de una serie financiera es constante

en el tiempo (homocedasticidad), mientras que en la realidad es mas comun observar cambios

sistematicos en la volatilidad a lo largo del tiempo (heterocedasticidad).
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2.5 Desventajas del portafolio de Markowitz

Aunque el modelo de Markowitz representd un avance significativo al abordar integralmente la

construccion de portafolios de inversion, varios investigadores han sefialado desafios importantes:

El uso de series historicas de rendimientos para estimar los parametros esperados introduce sesgos
significativos. Esto conduce a la formacién de portafolios eficientes compuestos por activos con alta
rentabilidad, baja varianza y correlacion entre si, resultando en una concentracion alta en unos pocos

titulos (poca diversificacion y alto riesgo).

No obstante, esta dificultad puede mitigarse mediante la introduccién de restricciones adicionales que
limiten el porcentaje maximo de recursos invertidos en cada titulo. Ademas, el modelo se basa en
datos histdricos, lo que supone que el mercado se comportara de manera similar a como lo hizo en el

pasado, asumiendo una estabilidad que no siempre es garantizada. (Michaud, 1989; Haugen, 1993).

2.6 El sistema de Ahorro para el Retiro (SAR)

De acuerdo con el articulo 3°, fraccion X de la Ley de los Sistemas de Ahorro para el Retiro, se
establece un sistema regulado por la Ley del Seguro Social, en el cual trabajadores, empleadores y el
Gobierno Federal realizan aportaciones a cuentas individuales pertenecientes a los trabajadores. El

propdsito es acumular fondos para pensiones y seguridad social.

Este sistema tiene como objetivo que tanto los trabajadores, como los empleadores y el Gobierno
Federal contribuyan a cuentas personales de los trabajadores. Al final de su vida laboral, el trabajador
podra acceder a una pension. En caso de fallecimiento del trabajador, sus beneficiarios (ascendientes,
conyuge, pareja en concubinato e hijos menores de 16 afios) podran recibir una pension, siempre que

cumplan con los requisitos y condiciones establecidos por la ley.
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En 1992 se implementd el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) como parte de una reforma a las
leyes del Seguro Social y del INFONAVIT. Este sistema complementa las pensiones del régimen de
Beneficio Definido, destinando contribuciones equivalentes al 2% del Salario Base de Cotizacion
(IMSS) o del Sueldo Basico (ISSSTE) a una cuenta individual de ahorro a nombre del trabajador (SAR

92), que es administrada por el Banco de México.

En 1994 se cred la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR) con el fin de
regular este sistema. Finalmente, el 1 de julio de 1997, entr6 en vigor una reforma a la Ley del Seguro
Social que dio lugar a las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORE), completando asi la
estructura del SAR.
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Capitulo 3

Metodologia del Modelo

El disefio de este trabajo es de caracter exploratorio, para crear conciencia de la importancia de
ahorrar a largo plazo, para beneficiar a las personas desde sus edades tempranas generando el ahorro
para el pago de sus estudios universitarios futuros. En la actualidad no existe ningin mecanismo de

ahorro parecido al que se propone.

Con el fin de describir las fuentes de financiacién utilizadas por el presente trabajo se tiene como
objetivo ahorrar un salario minimo por mes, suponiendo que las escuelas realizan dicha aportacion

extra y que se maneje como deducible de impuestos.

El proyecto inicia desde el nacimiento de la persona hasta la edad de 18 afios como minimo,
inicialmente se recolectan aportaciones, esto con el fin de obtener un ahorro y asi poder pagar los

estudios futuros a través del Fondo de Capital Privado, llamado “Crece”.

Se preveen 3 eventos de liquidez:

1. Cuando se alcance la mayoria de edad, al menos a los 18 afios, se podra disponer de los

recursos para financiar los estudios universitarios.

2. Aliniciar el Posgrado.

3. Para la compra de vivienda.
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Ventajas:

e Fomenta el ahorro.

o Diversificacion.

e Las aportaciones seran utilizadas para el pago de universidades.
e Aumenta el patrimonio y la seguridad.

o No existe nada igual en el mercado.

Desventajas:

o No puedes decidir como administrar el recurso.
¢ No tiene liquidez.

o Alto riesgo de que cambien las leyes.

El enfoque estratégico implica utilizar el S&P/BMV IPC como punto de referencia principal para evaluar
el rendimiento del fondo. Este enfoque nos permite mantener al tanto de los movimientos del mercado

y ajustar el portafolio en consecuencia para mitigar riesgos innecesarios y maximizar los rendimientos.

Para garantizar la eficiencia y la seguridad de nuestras operaciones, se ha establecido un proceso de
rebalanceo diario, lo que significa que se realiza un monitoreo y ajuste diario a la composicion del

fondo para estar alineados con los objetivos de inversion y evitar riesgos innecesarios.

Ademas, se ha implementado un programa de inyeccién de capital mensual, disefiado para fortalecer
y hacer crecer el fondo de manera constante. Esta estrategia permite aprovechar oportunidades de

inversion a largo plazo y fomentar un aumento sostenible en el ahorro de los inversionistas.
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Para garantizar la transparencia y la integridad en la gestion de los fondos, se opté por canalizar los
recursos a través de un fideicomiso. Esta estructura proporciona una capa adicional de seguridad y
supervision, asegurando que los fondos se utilicen de manera adecuada y en linea con los intereses

de los inversionistas.

Ademas, se establecid una asociacion estratégica con el Gobierno de México para aprovechar
sinergias y maximizar el impacto de las inversiones. Los recursos aportados al fideicomiso no solo
beneficiaran a nuestros inversionistas, sino que también se utilizaran para financiar proyectos de
infraestructura clave en colaboracion con el gobierno. Esta asociacidn permite contribuir al desarrollo

economico y social del pais, mientras mayores sean los rendimientos atractivos para los inversionistas.

3.1 Metodologia para la Evaluacion de los Portafolios de Inversion

3.1.1 Rendimiento

Segun Gitman (2012) El rendimiento es la plusvalia o minusvalia que experimenta cualquier
instrumento de inversion en un periodo especifico donde en el presente trabajo se calculara de la

manera siguiente:

R =1ILn (i) 30

Pty

donde,
R: Rendimiento diario.
P; Precio del activo.

Se calculan distintos rendimientos diarios para conformar una serie de tiempo determinada de la

misma emisora y se calcula el rendimiento promedio:
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Rt+Rey1++Rean _ YicoResi
N N

R =

3.1

donde,

R: Rendimiento promedio.

R;: Rendimiento diario del instrumento en el dia t.

N: Numero de observaciones.

En el presente trabajo se necesita calcular el rendimiento anual esperado con la formula siguiente:

Ry = R x 252 32
donde,

R, Rendimiento anual esperado.

R: Rendimiento promedio diario t.

Se realiza una multiplicacion de 251, debido a la cantidad de dias habiles que cotizan el mercado de
valores.
Rp = RA1W1 +RA2W2 + "‘+RAan =Z?=1RAiWi 33

Ry: Rendimiento anual.

R, :Rendimiento anual esperado.

W: Distribucion de fondos que se invierte.
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3.2 El ratio o indice de Sharpe

El ratio o indice de Sharpe, fue creado por William Sharpe de la Universidad de Stanford, se emplea
para evaluar la rentabilidad ajustada al riesgo de un fondo de inversion. Este indicador permite
comparar la calidad de un fondo con otros activos de su misma categoria. Tradicionalmente, se evalla
la calidad de un fondo segun su rentabilidad, pero es igualmente importante considerar el nivel de

riesgo asociado.
El ratio de Sharpe es una herramienta que permite evaluar la relacion mas favorable entre la
rentabilidad y el riesgo de un fondo de inversion. En otras palabras, no solo se considera la rentabilidad

del activo, sino también el nivel de riesgo que implica invertir en él.

Para calcular el ratio de Sharpe, solo se requieren tres datos: el rendimiento del fondo, la tasa libre de

riesgo y la volatilidad o desviacion estandar del fondo. La férmula para calcularlo es la siguiente:

Indice Sharpe = Ry 34

4

donde,

R; : Rendimiento del activo i-ésimo.
Ry : Tasa libre de riesgo.
o; - Volatilidad del activo i-ésimo.

3.3 Tasa Libre de Riesgo “CETES”

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES) son instrumentos de deuda emitidos por

el Gobierno Federal de México, y se consideran uno de los activos financieros méas antiguos en este
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ambito. Fueron introducidos por primera vez en 1978 y, desde entonces, han sido esenciales en el

mercado de dinero del pais.

Estos certificados pertenecen a la categoria de bonos cup6n cero, los cuales se venden con descuento
en relacion con su valor nominal y no devengan intereses periodicos. En su lugar, el rendimiento se

recibe en su totalidad al momento de su vencimiento.

Los plazos de emision de los CETES varian, habiéndose emitido con plazos minimos de 7 dias y
plazos méximos de 728 dias. En la actualidad, generalmente los CETES suelen emitirse y colocarse
con plazos de 28 y 91 dias, la subasta de dichos titulos se realiza los dias martes y se liquidan los

dias jueves.

3.4 Riesgo

En el contexto de la epidemia, el concepto de "riesgo" se refiere a la probabilidad de que ocurra un
evento no deseado junto con sus posibles consecuencias negativas. En otras palabras, el riesgo

implica una incertidumbre asociada a la posibilidad de que algo ocurra y pueda resultar en pérdidas.

El concepto de riesgo es fundamental en economia y finanzas, y su comprensioén es crucial para
entender como influye en diversas decisiones econdmicas y en el desarrollo de una economia. Aqui

se desarrollan diferentes aspectos del riesgo:

¢ Riesgo financiero: Hace referencia a la probabilidad de sufrir pérdidas econdmicas debido a
variaciones en los mercados financieros, tasas de interés, tipos de cambio, entre otros
factores.

¢ Riesgo econdmico: Relacionado con la incertidumbre en el entorno econémico que podria
afectar los ingresos, costos o condiciones de mercado de una empresa o un pais.

e Riesgo empresarial: Incluye factores como la competencia, cambios tecnoldgicos,
regulaciones gubernamentales, entre otros, que pueden afectar la rentabilidad y el crecimiento

de las empresas.
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Riesgo sistémico: Refiere a riesgos que afectan a todo el sistema financiero o econémico,

como crisis financieras, colapsos bancarios o recesiones globales.

Medicion del riesgo:

Medidas estadisticas: Se utilizan diversas herramientas como la desviacion estandar, el VaR
(Value at Risk) y el CVaR (Conditional Value at Risk) para cuantificar la probabilidad y la
magnitud de posibles pérdidas.

Anélisis cualitativo: Considera factores subjetivos y no cuantificables, como la percepcion del

riesgo politico o el impacto de la reputacién de una empresa.

Gestion del riesgo:

Diversificacion: Reducir el riesgo al invertir en una variedad de activos o sectores.
Hedging (cobertura): Utilizar instrumentos financieros para protegerse contra riesgos
especificos, como contratos de futuros u opciones.

Seguro: Transferir el riesgo a una entidad aseguradora a cambio de una prima.

Impacto del riesgo en la economia:

Incentivos y decisiones: El riesgo puede afectar las decisiones de inversion, consumo y ahorro
de individuos y empresas.

Crecimiento econdmico: La aversién al riesgo puede limitar la inversién y la innovacion,
afectando el potencial de crecimiento economico a largo plazo.

Estabilidad financiera: Los eventos de riesgo sistémico pueden desencadenar crisis

financieras que afectan la estabilidad y el bienestar econdmico general.

Riesgo y desarrollo econémico:

Un entorno con riesgos bien gestionados puede fomentar la inversién y la innovacion,

impulsando el desarrollo econémico.
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e Sin embargo, un exceso de riesgo o una gestion inadecuada pueden llevar a crisis que

obstaculizan el crecimiento y el desarrollo.

3.4.1 Desviacion Estandar

La “desviacion estandar” se define como la raiz cuadrada de la varianza de una variable, se aplica

en el presente trabajo para calcular el riesgo de los rendimientos diarios con la férmula siguiente:

_ \/(Rt—ﬁ)z+(Rt+1—ﬁ)2+---+(Rt+i—ﬁ)2: \/2?=0<Rt+i—ﬁ)2 s

N-1 N-1

donde,

o0: Riesgo diario.
R: Rendimiento diario al dia t.
R: Rendimiento promedio diario.

N: Numero de observaciones.

Se calcula el riesgo anual con la formula siguiente:

oA = V251 36
donde,
oA: Riesgo Anual.

0: Riesgo diario del portafolio.
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3.4.2 Riesgo Sistematico

El riesgo sistematico, también conocido como riesgo no diversificable o riesgo de mercado, se refiere

a la parte de la variabilidad de los rendimientos de un activo financiero que no puede ser eliminada

mediante la diversificacién del portafolio. Este tipo de riesgo afecta a todos los activos dentro de un

mercado o una economia en general, en lugar de estar vinculado especificamente a caracteristicas

individuales de un activo en particular.

Puntos clave del riesgo sistematico:

Influencia Externa: Este riesgo proviene de factores macroeconomicos y eventos que afectan
a todos los activos financieros dentro de una clase de activo o mercado. Por ejemplo, cambios
en las tasas de interés, fluctuaciones econdmicas generales, politicas gubernamentales, crisis
financieras, eventos geopoliticos, etc.

No Diversificable: A diferencia del riesgo especifico (o riesgo no sistematico), que puede ser
mitigado mediante la diversificacion de la cartera, el riesgo sistematico no se puede eliminar
de manera individual. Esto se debe a que afecta a todos los activos en el mismo mercado o
clase de activos al mismo tiempo.

Beta como medida: La medida mas comun del riesgo sistematico de un activo es su beta. La
beta representa la sensibilidad de un activo o un portafolio a los movimientos en el mercado
en general. Un activo con una beta alta tendra movimientos mas amplios en respuesta a
cambios en el mercado, mientras que un activo con una beta baja tendra menos sensibilidad
a esos cambios.

Importancia en la gestion de riesgos: Comprender y gestionar el riesgo sistematico es
fundamental para los inversores y gestores de portafolios. Aunque no se puede eliminar, se
puede gestionar a través de estrategias de asignacion de activos, coberturas financieras y

otras técnicas que buscan mitigar su impacto en los portafolios de inversién.
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3.4.3 Riesgo No Sistematico

El riesgo no sistematico, también llamado riesgo especifico, diversificable o Unico, hace
referencia a la parte de la variabilidad en el rendimiento de un activo financiero que es
particular de ese activo y que puede ser reducida mediante una adecuada diversificacion de
la cartera. Este tipo de riesgo esta relacionado con factores y eventos que afectan a una

empresa o activo de manera individual, y no al mercado en su totalidad.

Puntos clave del riesgo no sistematico:

e Origen del riesgo: Este riesgo surge de factores internos a una empresa o activo
financiero especifico. Pueden incluir problemas de gestion, cambios en la estructura
de costos, innovaciones tecnoldgicas especificas de la industria, fluctuaciones en la
demanda de productos, cambios en la estructura de capital de la empresa, entre otros.

¢ Diversificacion: A diferencia del riesgo sistematico, el riesgo no sistematico puede ser
mitigado o eliminado a través de la diversificacién del portafolio. Al invertir en una
variedad de activos 0 empresas que no estan correlacionados entre si, los inversores
pueden reducir el impacto de eventos especificos que afectan a una sola empresa.

e Impacto en la inversién: Los inversores pueden gestionar el riesgo no sistematico
eligiendo una combinacién adecuada de activos para su portafolio. Esto implica
seleccionar activos que tengan diferentes caracteristicas y no estén expuestos a los
mismos riesgos especificos. Por ejemplo, invertir en empresas de diferentes sectores
industriales o en diferentes regiones geograficas.

e Medicién: A diferencia del riesgo sistematico, que se mide generalmente a través de
la beta, el riesgo no sistematico es mas dificil de cuantificar de manera precisa porque
estd asociado a eventos especificos y variables que afectan a cada empresa de
manera diferente.

e Importancia de la diversificacion: La diversificacion adecuada es fundamental para
mitigar el riesgo no sistematico. Al distribuir los fondos entre diferentes clases de
activos y empresas, los inversores pueden reducir la volatilidad de su cartera y
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protegerse mejor contra pérdidas significativas debido a eventos especificos que

afectan a una sola inversion.

3.4.4 Beta

La beta de un portafolio es una medida de sensibilidad de variacion de la rentabilidad de una emisora,
realizada en cada activo que facilita el calculo del riesgo sistémico y no sistémico de un portafolio, la
beta si es igual a 1 es neutral se mueve de la misma manera que el indice, si es mayor que 1 considera

un activo riesgoso y si es menor que 1 uno de bajo riesgo.

Cuanto mayor sea la desviacion estandar en los rendimientos historicos de las acciones, mayor sera

su volatilidad y su riesgo.

La beta del portafolio se obtiene de la manera siguiente:

ﬁp = ?il w;B; 37

donde,

pp: Beta.

B;: Betas individuales.

w;: Pesos en los portafolios.
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3.5 Mercado de Capitales

El mercado de capitales es un componente clave del sistema financiero que facilita la compra y venta
de instrumentos financieros a largo plazo, como acciones, bonos y otros valores, con el objetivo de

proporcionar liquidez al mercado.

Su funcion principal es ofrecer a las empresas y entidades gubernamentales una via para obtener
financiamiento a largo plazo para sus proyectos de inversidn, mientras que los inversionistas tienen la
oportunidad de diversificar sus carteras y generar rendimientos mediante la compra y venta de estos
activos. El mercado de capitales es un espacio donde se negocian instrumentos financieros a largo

plazo.

3.5.1 Linea de Mercado de Capitales

La linea de mercado de capitales es un grafico que ilustra como varia el rendimiento esperado en
relacion con el riesgo de varios activos financieros dentro del mercado de capitales. Este concepto es
esencial en la Teoria de Portafolios de Inversion y se fundamenta en el Modelo de Valoracion de
Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés). En esta linea, cada punto representa un activo
individual o un portafolio de activos, y la pendiente de la linea indica el rendimiento adicional esperado

por cada unidad de riesgo asumido.

La linea de mercado de capitales ayuda a los inversores a evaluar la relacion entre riesgo y rendimiento

de los activos financieros disponibles en el mercado como se observa en la Gréafica 3.1.
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Gréfica 3.1 Linea de mercado de capitales. Nota: Julie Bang, Investopedia 2022.

3.5.2 Tipos de inversiones

Existen diversos tipos de rentabilidades, las cuales estan determinadas por el rendimiento o beneficio
que genera una inversion. Entre éstas, se encuentran las rentabilidades fijas y variables. La renta fija
implica un pago constante acordado en un tiempo determinado, mientras que la renta variable esta
sujeta a fluctuaciones y puede aumentar o disminuir, dependiendo de los movimientos del mercado.
En resumen, la rentabilidad fija ofrece pagos preestablecidos, mientras que la rentabilidad variable

esta sujeta a cambios en el mercado.

3.5.3 Portafolio Equiponderado

El portafolio equiponderado es el portafolio donde la distribucién de las emisoras a invertir es la
misma proporcion en todas, como se muestra en la formula siguiente:
n
Pp=Wy+ Wy + -+ W, = Z W; = 100%
i=1

W1 = Wz = WTl 3.8
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donde,

Py Portafolio equiponderado.

W, distribucion de emisoras.

_100%

3.9

donde,

N: NUmero de emisoras.

3.5.4 Portafolio de Minima Varianza

Fue desarrollado por Markowitz (1952), para obtener una rentabilidad con el menor riesgo posible en

el mercado se puede calcular con la formula siguiente:

n n
Min o?(R,) = Zi=1 ijlwi Wjoij

sujeto a:

E(R,) = Z;Wi E(R)=V*

n
Z W, = 100%
i=1

W, =20(i=1,..,n) 3.10

donde,
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Min o2 : Minima varianza del portafolio.
W;: Distribucién de las emisoras.

a;;. Covarianza entre los rendimientos de los valores.
E (Rp): Rentabilidad esperada, con proporciones que minimizan el riesgo.

E(R;): Rendimiento esperado.

V: Parametro.

3.5.5 Portafolio de Maximo Sharpe

A diferencia del portafolio de Markowitz, en el portafolio de maximo Sharpe se desea maximizar el

indice de Sharpe del portafolio con la formula siguiente:

E(Rp)-Ry

Max Indice de Sharpe = ==
14

3.1

sujeto a:
n
E(Rp) = Zizlwi E(R)=V"

?zl Wi = 100%, Wi = O(l = 1, ,Tl)
donde,

Max indice de Sharpe : Méaximo indice de Sharpe.

Ry Tasa libre de riesgo.
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a,, Riesgo del portafolio.

E(R,): Rendimiento esperado del portafolio.

De lo anterior se desprende la metodologia propuesta para el fondo, como se muestra en la tabla 3.1.

Tabla 3.1 Simulacion del Fondo

Rendimientos Portafolios

Numero Minima Minima Sharp Minima Sharp
de Afos Equiponderado Varianza Sharp |Equiponderado Varianza Equiponderado Varianza
Min o2 IS
(] X Y Z PE(R1*R2)  (R1*R2) (R1*R2) X(PE) Y(Min 62)  Z(IS)
Min o2 IS
1 X1 Y1 yAl PE(R1*R2)  (R1*R2) (R1*R2) X1(PE) Y1(Mino?) Z1(IS)
Min o2 IS
n X16 Y16 716 PE(R1*R2)  (R1*R2) (R1*R2) X1(PE) Y1(Mino?) Z1(IS)

Nota: Elaboracion generada por el autor.

En las ecuaciones 3.8, 3.1.0 y 3.4 se observa el rendimiento por afio de cada uno de los diferentes

portafolios de inversion, la tasa libre de riesgo es el benchmarck para ver que tan eficientes resultaron

los portafolios de inversion.

Para poder conocer la eficiencia de los portafolios analizados en esta investigacion se tuvo que

construir una tabla de simulacién de rendimiento por afio contra la tasa libre de riesgo, donde se

demuestra la eficiencia de los tres portafolios que generaron més rendimiento que la tasa libre de

riesgo.

Lo anterior se puede resumir en la tabla de simulacién, la cual, para cada periodo de tiempo muestra

el numero de afios (X, Y, Z) justo después se multiplica X(PE) por el rendimiento para asi conocer la

utilidad o pérdida del ejercicio de forma mas general, se muestra en la tabla 4.3
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4 Resultados Obtenidos

El proceso de desarrollo del fondo Crece se basa en la Teoria de los Portafolios de Inversién de
Markowitz. Para llevar a cabo este analisis, se emplean datos del S&P/ BMV IPC desde el 27 de
septiembre de 2005 hasta el 27 de septiembre de 2022, momento en el que se completa la
construccion del portafolio y se realiza la inversién. Como punto de referencia para evaluar su

desempefio, se utiliza |a tasa libre de riesgo (CETES).

Segun la teoria de Markowitz, creada en 1952, la diversificacion es clave para obtener una 6ptima
relacion entre riesgo y rendimiento. Esto implica crear combinaciones de activos que minimicen el
riesgo asociado con la inversion en un solo activo. Aunque la diversificacion puede reducir el riesgo,
no es posible eliminarlo por completo debido a los factores macroeconomicos que afectan a todas las

empresas.
En este estudio, se utiliza el ratio de Sharpe o indice de Sharpe, que compara el rendimiento adicional

de un fondo de inversion con respecto a un activo libre de riesgo, teniendo en cuenta su volatilidad

medida por su desviacion estandar.
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41 S&P/BMV IPC

En la tabla 4.1 se muestra el listado de las empresas que conforman actualmente el S&P/ BMV IPC.

Tabla 4.1 Empresas que componen S&P/ BMV IPC

N° Empresa Clave de Pizzara
1 Alfa ALFA

2 Alsea ALSEA *

3 America Moévil SAB de CV B AMXB

4 Arca Continental, SAB de CV AC*

5 Banco del Bajio, S.A. BBAJIO O
6 Becle, S.A. De C.V. CUERVO *
7 Bolsa Mexicana de Valores SA de CV BOLSA A
8 Cemex SA CPO CEMEX CPO
9 Coca-Cola Femsa SAB de CV UBL KOF

10 Controladora Vuela Compania de Aviacion S.A.B. de C.V. VOLAR
11 Corporacion Inmobiliaria Vesta, S.A.B. DEC.V. VESTA
12 Fomento Econémico Mexicano S.A.B. de C.V. FEMSA UBD
13 Genomma Lab Internacional SA de CV LAB

14 Gentera SAB de CV GENTERA
15 Gruma SAB B GRUMAB
16 Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V. OMAB
17 Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. GAP

18 Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV B ASURB
19 Grupo Bimbo S.A.B. BIMBO A
20 Grupo Carso SAB de CV GCARSO A1
21 Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV GCC

22 Grupo Comercial Chedraui SA de CV CHDRAUI B
23 Grupo Elektra S.A.B. de C.V. GMEXICO B
24 Grupo Financiero Banorte O GFNORTE O
25 Grupo Financiero Inbursa O GFINBURO
26 Grupo Mexico SAB de CV B GMEXICOB
27 Grupo Televisa SAB CPO TELEVISA
28 Industrias Pefioles PENOLES
29 Kimberly Clark de México S.A.B. de C.V. A KIMBER
30 Megacable Holdings SAB de CV MEGA CPO
31 Orbia Advance Corporation SAB de CV ORBIA
32 Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de CV PINFRA *
33 Qualitas Controladora S.A.B de C.V. Q*

34 Regional, S.A. de C.V. RA

35 Walmart de México y Centroamérica SAB de CV WALMEX *

Nota: S&P/BMV IPC.
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En la tabla 4.1 se puede observar las empresas que se utilizan y que cotizan en el S&P/BMV IPC el
cual tiene como objetivo buscar y medir el desempefio de las emisoras mas liquidas y mas grandes

del pais.

Después se descargd la informacién diaria de las emisoras que componen el S&P/ BMV IPC (Datos
descargados de Investing, 2023), iniciando el 27 de septiembre del 2005 hasta el 27 de Septiembre

de 2022; mediante la férmula 3.1 se calculé el rendimiento diario.

Se toman en cuenta las emisoras del 2005 del S&P/ BMV IPC y como método de descarte se utiliza
las que correspondan del 2005 al 2023, las que no estan de forma constante se descartan, (Datos
descargados de Investing, 2005 - 2023).

Una vez obtenido el rendimiento diario se calcula el riesgo mediante la férmula 3.1.2 y se calcula la

beta mediante la formula 3.1.4.

Para el analisis de las emisoras que pertenecen al portafolio de inversién se calcula el indice de Sharpe
con la férmula 3.5, La tasa libre de riesgo utilizada fue la correspondiente a CETES 364 dias, tomada
de Banco de México (2005 — 2023).

Con el calculo del indice de Sharpe para cada una de las emisoras, los valores arrojados de forma
positiva se consideran para el portafolio y las negativas se rechazan, pues solo se consideran los
activos que ofrecen rendimientos superiores a Il tasa de referencia CETES 364 ya con las emisoras
que conforman el portafolio se procede a elaborar la matriz de correlacién, asi como las varianzas y

el rendimiento anual del portafolio utilizando las ecuaciones 3.6.3.
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4.2 Elaboracion de los Portafolios: Equiponderado, Minima
Varianza y Sharpe 2005 - 2007

En la tabla 4.2 se aprecia el comparativo entre los portafolios analizados, para el rendimiento del

portafolio se utilizd la aplicacién de la ecuacién 3.1, la beta se calculdé mediante la ecuacién 3.1.4.

Para determinar los diferentes portafolios del 1 al 6 se calcul6 el rendimiento esperado con

portafolios de Minima Varianza de Markowitz, lo anterior se puede apreciar en la tabla 4.2.

Tabla 4.2 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/BMV IPC 2005 - 2007

PORTAFOLIO DE DESVIACION RENDIMIENTO INDICE DE BETA DEL

MARKOWITZ ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO

1 0.290358315 10% 0.069462991 1.077823437

2 0.140715725 22% 0.986561155 0.504389192

3 0.144919225 33% 1.776715143 0.513138261

4 45% 2.224988779 0.58287412

5 57% 2.289543362 0.739292858

6 69% 1.645749337 0.910082178

WA 8 0.138749376 0.2551505 1.285414785 0.500932531

SHARPE 0.193464872  0.524765772 2.315488946 0.668514193
MEA\A e8| 0.212083526  0.327303903 1.181156817 1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing..

En la gréfica 4.2 se puede apreciar en el punto donde se crea una curva ahi empieza el portafolio de

minimo riesgo.

La eficiencia del portafolio la podemos observar cuando se junta la frontera eficiente y en la linea verde
(Capital Market Line).
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Grafica 4.2 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/BMV IPC 2005 -2007

2005 - 2007
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Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica 4.2 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra un rendimiento intermedio del 32% aunque con un riesgo medio,

el portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento

esperado del 25%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

52%.
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4.3 Comparacion de los Portafolios: Equiponderado, Minima
Varianza y Sharpe

En la tabla 4.3 se realizé un ejercicio donde la inversion inicial es de $100,000 pesos y el analisis
comprobd que, en la comparacion entre los tres portafolios: Equiponderado, Minima Varianza y
Méximo Sharp en los periodos analizados, los tres tipos de portafolios generan rendimientos
superiores a CETES 365. Demostrando que a largo plazo se tienen mejores rendimientos en renta

variable.

El portafolio de Sharpe que maximiza la rentabilidad, tiene una mayor variacion respecto al de Minima

Varianza de Markowitz, el instrumento con menor rendimiento fue la tasa libre de riesgo CETES 365.
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Tabla 4.3 Comparativo entre los tres tipos de portafolio y TLR 2007 - 2022

4.4 Simulacion de Ganancia entre los tres tipos de portafolios y TLR 2007 — 2022

Rendimientos Portafolios

Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing

Afio Equiponderado Minima Varianza Sharp TLR Equiponderado \Il\: Irri::‘zaa Sharp TLR Equiponderado Minima Varianza Sharp TLR
2007 | S 100,000.00 S 100,000.00 $ 100,000.00 S 100,000.00 -11.14% -3.61% -20.34% 7.68% -$ 11,143.51 -S 3,606.31 -$ 20,342.16 S 7,680.00
2008 | S 88,856.49 S 96,393.69 S 79,657.84 S 107,680.00 11.38% 8.34% 13.80% 8.66% S 11,380.78 S 8,043.50 S 12,258.95 S 8,660.00
2009 | S 100,237.27 S 104,437.19 S 91,916.79 S 116,340.00 23.32% 20.64% -7.64% 5.35% S 23,323.44 S 21,559.63 -$ 7,65737 S 5,350.00
2010 | S 123,560.71 S 125,996.82 S 84,259.42 S 121,690.00 16.82% 15.43% 12.12% 4.74% S 16,815.34 S 19,442.68 S 14,980.61 S 4,740.00
2011 | S 140,376.05 S 145,439.50 S 99,240.03 S 126,430.00 26.02% 48.43% 49.66% 5.35% S 26,018.33 S 70,44294 S 69,71056 S 5,350.00
2012 | S 166,394.38 § 215,882.44 S 168,950.59 S 131,780.00 13.78% 12.57% 13.74% 4.59% S 13,777.63 S 27,127.43 S 22,870.47 $ 4,590.00
2013 | S 180,172.01 §$ 243,009.87 S 191,821.05 $ 136,370.00 10.24% 7.30% 16.57% 3.70% S 10,236.95 S 17,733.48 S 29,849.97 $ 3,700.00
2014 | S 190,408.96 S 260,743.35 S 221,671.02 $ 140,070.00 3.96% 10.89% 21.44% 3.09% S 3,955.42 S 28,394.36 S 40,81594 S 3,090.00
2015 | S 194,364.38 S 289,137.71 S 262,486.96 S 143,160.00 15.08% 13.93% 12.49% 3.71% S 15,076.57 S 40,277.34 § 24,269.25 $§ 3,710.00
2016 | S 209,440.96 S 329,415.05 $ 286,756.21  $ 146,870.00 -2.99% 1.44% 5.88% 4.87% -S 2,990.72 S 4,754.37 S 12,319.93 $ 4,870.00
2017 | S 206,450.23 S 334,169.42 $ 299,076.14 S 151,740.00 -1.61% 2.65% -3.17% 7.18% -S 1,614.44 S 8,844.16 -S 6,551.34 S 7,180.00
2018 | S 204,835.79 S 343,013.58 §$ 292,524.80 S 158,920.00 -9.01% -17.48% 8.38% 8.26% -S 9,008.45 -S 59,964.35 $ 17,17449 $ 8,260.00
2019 | S 19582734 S 283,049.22 S 309,699.29 $ 167,180.00 -15.19% -20.65% -6.43% 7.39% -S 15,185.38 -S 58,441.19 -$ 12,595.56 $  7,390.00
2020 | S 180,641.96 S 224,608.04 S 297,103.73 $ 174,570.00 17.99% 16.85% 18.69% 4.36% S 17,992.03 S 37,851.11 S 33,753.21 $ 4,360.00
2021 | S 198,634.00 S 262,459.14 S 330,856.94 S 178,930.00 -18.66% -28.47% -21.46% 5.50% -$ 18,663.71 -S 74,729.52 -$ 42,636.44 § 5,500.00
2022 | S 179,970.29 S 187,729.62 §$ 288,220.51 $ 184,430.00 20.12% 12.79% 17.08% 10.34% S 20,117.59 S 24,012.76 S 30,73590 $ 10,340.00
Total S 200,087.88 S 211,742.38 S 318,956.40 S 194,770.00
Depésito inicial $ 100,000.00 |
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5 Conclusiones

Este proyecto propone una metodologia innovadora y efectiva para abordar el desafio del ahorro en
México, brindando a los usuarios una base sélida para financiar sus futuros estudios universitarios o

de posgrado, segun sus preferencias y necesidades individuales.

Para lograr este objetivo, se emplea un enfoque meticuloso en la seleccion del portafolio de acciones,
basado en la combinacién de diversos criterios de riesgo y rentabilidad. Esta metodologia permite
identificar y seleccionar las mejores oportunidades de inversidn, optimizando asi el rendimiento de la

cartera mientras se controla el riesgo.

Los resultados muestran que esta metodologia no solo es efectiva en el contexto mexicano, sino que
también puede ser aplicada con éxito en otros mercados bursatiles. Siguiendo los principios de la
teoria de Markowitz, se evalla la eficiencia del portafolio, definiendo esta eficiencia como el conjunto
de acciones que ofrece el mayor rendimiento esperado para cualquier nivel de riesgo dado. En nuestro
estudio, se aplican estos principios al mercado de valores mexicano, demostrando su aplicabilidad y

utilidad en este contexto especifico.

Ademas, este proyecto resalta la importancia del esfuerzo y la planificacion a largo plazo en el proceso
de ahorro y planificacién financiera. Se muestra que con dedicacion y una estrategia bien definida, es
posible alcanzar metas financieras significativas, como asegurar el financiamiento de la educacion
universitaria para las generaciones futuras. Al mismo tiempo, este enfoque contribuye al desarrollo

economico y social del pais al fomentar una cultura de ahorro e inversién responsable.

El estudio piloto, basado en una muestra de 16 afios, confirma la eficacia de las estrategias de
inversion. Los portafolios: equiponderados, de Minima Varianza y de Sharpe, demostraron
consistentemente rendimientos superiores a la tasa libre de riesgo, validando asi la metodologia y

enfoque de inversion.

40



5.1 Limitantes en los portafolios

La principal limitante se apoya en supuestos simplificados acerca de los mercados financieros, como
la eficiencia de los mercados, la distribucién normal de los rendimientos y la estabilidad de las
correlaciones entre activos. Sin embargo, en la practica, estos supuestos pueden no ser validos en
todos los escenarios, lo que limita la capacidad de los modelos de cartera para prever con precision

el comportamiento del mercado y los resultados de inversion.

Es importante tener en cuenta estas limitaciones al aplicar la Teoria de Portafolios de Inversion en
entornos reales, ya que, las condiciones del mercado pueden variar y los supuestos simplificados

pueden no ser suficientes para capturar la complejidad del mundo financiero.

Los analisis de portafolio dependen en gran medida de datos histéricos para calcular rendimientos
esperados, volatilidades y correlaciones entre activos. Sin embargo, los datos pasados no siempre
predicen el futuro de manera precisa, especialmente en entornos volatiles o en periodos atipicos ya
que no considera adecuadamente eventos extremos 0 "cisnes negros", que son eventos raros pero
impactantes que pueden afectar significativamente el rendimiento de los activos. Estos eventos

pueden tener un impacto desproporcionado en los resultados del portafolio.

Las correlaciones entre activos pueden cambiar con el tiempo, especialmente durante periodos de
crisis 0 cambios en las condiciones macroecondmicas. Esto puede afectar la eficacia de las estrategias

de diversificacion y la estabilidad de los portafolios.

Los rendimientos de los activos financieros pueden no ser lineales, lo que significa que las relaciones
entre rendimiento y riesgo pueden ser mas complejas de lo que sugieren los modelos de portafolio

estandar.
En este proyecto se demuestra que con un poco de esfuerzo se puede lograr la meta que se obtenga.

Un beneficio de ahorro desde el nacimiento para el pago de los estudios universitarios futuros, al

mismo tiempo se pueda convertir en un pais préspero.
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En resumen, esta tesis representa un paso significativo hacia el empoderamiento financiero de los
individuos y el desarrollo econdmico del pais, al ofrecer una solucion innovadora y efectiva para el

desafio del ahorro y la planificacion financiera en México.

6 Bibliografia

Almeida Filho, N. D., Castiel, L. D., & Ayres, J. R. (2009). Riesgo: concepto basico de la
epidemiologia. Salud colectiva, 5, 323-344.

Amorocho, A. A. (2023). Anomalia del portafolio de minima varianza del mercado de valores
colombiano. Revista Venezolana de Gerencia: RVG, 28(101), 248-267

Banco de México (2024). https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B0DE0044F-662D-09D2-C8B3-
4F1A8E43655F%7D.pdf

Banco Mundial (2018). La inclusion financiera es un factor clave para reducir la pobreza e impulsar la

prosperidad. Recuperado de: https://www.bancomundial.org/es/topic/financialinclusion/overview

Betancourt Bejarano, K., Garcia Diaz, C. M., & Lozano Riafio, V. (2013). Teoria de Markowitz con
metodologia EWMA para la toma de decision sobre como invertir su dinero. Atlantic Review of

Economics, 1.

Castro, B. L. (2020). La Importancia del ahorro en las nuevas generaciones en Colombia. Recuperado
de: http://hdl.handle.net/10654/36537.

CFSlI, (2016) Consumer-FinHealth-Metrics-FINAL_May.pdf (cfsi-innovation-files-
2018.s3.amazonaws.com).

CONDUSEF, (2018). www.condusef.gob.mx/Revista/index.php/ahorro/ahorro/168-como-ahorramos-

los-mexicanos.

CONDUSEF, (2021). https://www.inegi.org.mx/programas/enif/2021/

42


https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B0DE0044F-662D-09D2-C8B3-4F1A8E43655F%7D.pdf
https://www.banxico.org.mx/mercados/d/%7B0DE0044F-662D-09D2-C8B3-4F1A8E43655F%7D.pdf
https://www.bancomundial.org/es/topic/financialinclusion/overview
http://hdl.handle.net/10654/36537
http://www.condusef.gob.mx/Revista/index.php/ahorro/ahorro/168-como-ahorramos-los-mexicanos
http://www.condusef.gob.mx/Revista/index.php/ahorro/ahorro/168-como-ahorramos-los-mexicanos
https://www.inegi.org.mx/programas/enif/2021/

Contreras, O. E., Bronfman, R. S., & Arenas, C. E. V. (2015). Estrategia de inversion optimizando la
relacion rentabilidad-riesgo: evidencia en el mercado accionario colombiano. Estudios
Gerenciales, 31(137), 383-392.

Gitman, L. J. (2003). Principios de administracion financiera. Pearson educacion.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. Journal of Finance, 7(1), 77-91. DOI:
https://doi.org/10.1111/].1540-6261.1952.tb01525.x

Oberst, T. (2014, abril). La importancia del ahorro : teoria, historia y relaciéon con el desarrollo
econdmico [en linea]. Informe macroeconomico y de crecimiento economico (IMC) 13(1). Universidad
Catdlica Argentina. Facultad de Ciencias Econdmicas. Escuela de Economia “Francisco Valsecchi”.
Programa de Desarrollo e Instituciones. Disponible en:

http://bibliotecadigital.uca.edu.ar/repositorio/revistas/importancia-ahorro-teoria-historia.pdf

Sharpe, W. F (2024)https://www.estrategiasdeinversion.com/herramientas/diccionario/mercados/ratio-
de-sharpe-t-402

Sharpe, W. F. (1998). The sharpe ratio. Streetwise—the Best of the Journal of Portfolio Management, 3,
169-185.

Trullols, J., & People, F. (2013). La importancia del ratio de Sharpe a la hora de seleccionar

fondos. Boletin Mensual, 52.

Villarreal, C. (2013). Oferta publica inicial y underpricing en el mercado de capitales mexicano. Journal

of Economics Finance and Administrative Science, 18(35), 97-107.

43


https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.1952.tb01525.x
http://bibliotecadigital.uca.edu.ar/repositorio/revistas/importancia-ahorro-teoria-historia.pdf
https://www.estrategiasdeinversion.com/herramientas/diccionario/mercados/ratio-de-sharpe-t-402
https://www.estrategiasdeinversion.com/herramientas/diccionario/mercados/ratio-de-sharpe-t-402

Anexos

Anexo 1 Elaboracion de los Portafolios 2006 - 2008

Tabla A.1 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2006 -2008

PORTAFOLIO DE DESVIACION RENDIMIENTO iNDICE DE BETA DEL
MARKOWITZ ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO

1 13% 0.161810207 0.500721626

2 26% 1.059993422 0.441832003

3 39% 1.916137951 0.424417448

4 52% 2.465332272 0.422515653

5 65% 2.628404504 0.481456494

6 78% 2.023177898 0.583697362

MINIMA VAR 0.1573696 0.358245503 1.726162515 0.428764531

SHARPE 0.20866059 0.635376325 2.629995059 0.470713842
S&P_BMV IPC 0.22345999 0.081726079 -0.021811157 1

Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

Gréfica A.1 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/BMV IPC 2006 - 2008
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.1 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, minima varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.
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ElI S&P/BMV es el que muestra el rendimiento mas bajo del 8% aunque con un riesgo alto, el portafolio
con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento esperado del

35%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con 63%.

Anexo 2 Elaboracion de los Portafolios 2007 — 2009

Tabla A.2 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2007 - 2009

iNDICE DE
SHARPE

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO

BETA DEL
PORTAFOLIO

DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO

1 0.38491979 8%

2 0.28224581 16%

3 0.29258095 23%

4 30%

5 38%

6 45%
MINIMA VAR 0.28205162 0.16399939
SHARPE 0.42699218 0.42054446
S&P_BMV IPC ‘ 0.32631068 -0.01882847

0.072139097
0.360419277
0.600469306
0.762541595
0.845710818
0.846666637
0.391770098
0.859604636
-0.221655247

0.812188688
0.748983997
0.741962528
0.733913161
0.722815587
0.688456715
0.748151153
0.729517084
1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

Grafica A.2 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2007 - 2009
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.2 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.




El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento mas bajo del -0.1% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de minima varianza con un rendimiento
esperado del 16%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con
42%.

Anexo 3 Elaboracion de los Portafolios 2008 — 2010

Tabla A.3 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2008 - 2010

PORTAFOLIO DE 'DESVIACION | RENDIMIENTO iNDICE DE BETA DEL
MARKOWITZ ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO
1 0.292657908 8% 0.109489501 0.56632847
2 0.173009761 17% 0.708398777 0.344847938
3 0.177921973 26% 1.197585253 0.390996596
4 35% 1.077996552 0.726053065
5 44% 0.91651188 1.116947634
6 53% 0.805180239 1.455984813

MINIMA VAR
SHARPE

0.160178074
0.186711039
0.297539893

0.210675378
0.272160736
0.129188365

1.019336634 0.321924139
1.203789218 0.429164544
0.274882015 1

S&P_BMV IPC

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

Grafica A.3 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/BMV IPC 2008 - 2010
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Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.3 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.
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EI S&P/BMV es el que muestra el rendimiento mas bajo del 12% aunque con un riesgo alto, el portafolio
con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de minima varianza con un rendimiento esperado del

21%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con 27%.

Anexo 4 Elaboracion de los Portafolios 2009 - 2011

Tabla A.4 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/BMV IPC 2009 - 2011

PORTAFOLIO  DESVIACION RENDIMIENTO NDICE DE BETA DEL
DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO
1 0.16354527 23% 1.071084033 0.57258122
2 0.16471919 25% 1.214473243 0.570359956
3 0.17210137 28% 1.306920567 0.621378502
4 30% 1.091139343 0.783652348
5 33% 0.758933443 1.025067156
6 35% 0.470753672 1.173701972
MINIMA VAR 0.16354069 0.23010386 1.079877215 0.571952257
SHARPE 0.17448551 0.28259387 1.312967828 0.635403234
S&P_BMV IPC 0.16881312 0.08001831 0.157086763 1

Fuente: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

Grafica A.4 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2009 - 2011
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Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing

En la grafica A.4 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.
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El S&P/BMV IPC es el que muestra el rendimiento mas bajo del 0.8% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento

esperado del 23%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

28%.

Anexo 5 Elaboracion de los Portafolios 2010 - 2012

Tabla A.5 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2010 - 2012

PORTAFOLIO  DESVIACION RENDIMIENTO  iNDICE DE BETA DEL
DE MARKOWITZ | ESTANDAR = ESPERADO SHARPE  PORTAFOLIO
1 0.22461517 6% 0.054931778 0.709018086
2 0.14001122 13% 0.631631448  0.672981463
3 0.1117881 21% 1.471823513 0.477648437
4 29% 2193154586  0.413570486
5 36% 2.20577688 0.526826142
6 44% 1.289469522 1.234825243
MINIMA VAR 0.10794003 0.25460642 1.933540559 0.431279653
SHARPE 0.11926635 0.33149134 2.394567729 0.422073625

S&P_BMV IPC 0.16174499 0.10378026 0.357848853 1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

Gréfica A.5 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2010 -2012
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.5 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.
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El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento mas bajo del 10% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de minima varianza con un rendimiento

esperado del 25%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

33%.

Anexo 6 Elaboracion de los Portafolios 2011 — 2013

Tabla A.6 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2011 - 2013

PORTAFOLIO  DESVIACION RENDIMIENTO  iNDICE DE BETA DEL
DE MARKOWITZ | ESTANDAR = ESPERADO SHARPE  PORTAFOLIO

1 0.25395171 6% 0.092405032  0.911895999
2 0.11182806 17% 1.2103913 0.270566912
3 0.09528884 28% 2.594690016  0.161208276
4 40% 3.217192426 0.149861907
5 51% 2.959901937  0.016906035
6 62% 1.903543242 -0.04752239

WINIVS7N 8 009367938 02647218 2.430863723  0.210557099

SHARPE 012140033 043119164  3.247039232  0.133115626
S&P_BMV IPC 0.16075647 0.09276814 0.346910721 1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

Gréfica A.6 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2011 - 2013
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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En la grafica A.6 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento més bajo del 0.9% aunque con un riesgo alto, el

portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento

esperado del 26%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

43%.

Anexo 7 Elaboracion de los Portafolios 2012 - 2014

Tabla A.7 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2012 - 2014

PORTAFOLIO  DESVIACION RENDIMIENTO

DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO

1 0.28315286 4%

2 0.13499101 17%

3 0.11940096 30%

4 43%

5 55%

6 68%
MINIMA VAR 0.11933888 0.30707142
SHARPE 0.1463957 0.47825998
S&P_BMV IPC 0.1350355 0.04895411

iNDICE DE
SHARPE

0.041555621
1.034113517
2.239727584
2.999542671
2.971415724
2.311676674
2.314178074
3.055827382
0.133699029

BETA DEL

PORTAFOLIO

1.059638587
0.734376115
0.611689429
0.541661312
0.501765932
0.429852927
0.606489156
0.518587609
1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.7 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2012 - 2014
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Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.7 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.

El S&P/BMV IPC es el que muestra el rendimiento mas bajo del 0.4% aunque con un riesgo alto, el

portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento

esperado del 30%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

47%.

Anexo 8 Elaboracion de los Portafolios 2013 - 2015

Tabla A.8 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2013 - 2015

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO

DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO

1 0.22470085 6%

2 0.11903553 17%

3 0.12180188 27%

4 37%

5 47%

6 57%
MINIMA VAR ‘ 0.11741204 0.20414682
SHARPE ‘ 0.16478815 0.42251793
S&P_BMV IPC ‘ 0.13218281 0.01197967

iNDICE DE
SHARPE

0.118122952
1.08030066
1.893616667
2.289945745
2.309014468
1.987297184
1.422740133
2.338869295
-0.190042298

BETA DEL

PORTAFOLIO

0.792498982

0.676037952

0.579640161

0.503728455

0.490991495
0.71329252

0.639703088
0.48160193

1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Grafica A.8 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2013 -

2015
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.8 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento méas bajo del 0.1% aunque con un riesgo alto, el

portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de minima varianza con un rendimiento

esperado del 11%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

16%.

Anexo 9 Elaboracion de los Portafolios 2014 - 2016

Tabla A.9 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2014 - 2016

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO

DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO

1 0.23058064 8%

2 0.13339296 13%

3 0.11558432 17%

4 22%

5 26%

6 31%
MINIMA VAR ‘ 0.11397547 0.19190047
SHARPE ‘ 0.12971183 0.24538168
S&P_BMV IPC ‘ 0.13667208 0.0309384

iNDICE DE
SHARPE

0.156584993
0.601164592
1.075204358
1.437511437
1.488857085
0.958828349
1.256414745
1.5162972
-0.129957764

BETA DEL

PORTAFOLIO

0.797949594
0.73016204
0.620606353
0.569427985
0.507348526
0.721566377
0.593475072
0.539226431
1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.9 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2014 - 2016
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.9 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento més bajo del 0.3% aunque con un riesgo alto, el

portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de minima varianza con un rendimiento

esperado del 19%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

24%.

Anexo 10 Elaboracion de los Portafolios 2015 - 2017

Tabla A.10 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2015 - 2017

PORTAFOLIO  DESVIACION RENDIMIENTO

DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO

1 0.2331633 7%

2 0.10827334 17%

3 0.13791203 26%

4 36%

5 46%

6 55%
MINIMA VAR 0.10716257 0.14898224
SHARPE 0.18494056 0.34812365
S&P_BMV IPC 0.12409584 0.09066994

iNDICE DE
SHARPE

0.005418726
0.895891846
1.397550028
1.492594942
1.419033
1.199302154
0.720235064
1.494121376
0.152059406

BETA DEL

PORTAFOLIO

0.520056611
0.611628225
0.648776609
0.665500324
0.662675627
0.430568002
0.618165527
0.66477474
1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.10 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2015 - 2017

2015 - 2017

0.6

0.5 //”

0.4 /
0.3

3 7
R {

0 T T T T T T T

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3 0.35

0.4 0.45

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.10 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y

Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento méas bajo del 0.9% aunque con un riesgo alto, el

portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento

esperado del 14%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

34%.

Anexo 11 Elaboracion de los Portafolios 2016 — 2018

Tabla A.11 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2016 - 2018

PORTAFOLIO DE DESVIACION | RENDIMIENTO

MARKOWITZ ESTANDAR ESPERADO

1 0.290358315 10%

2 0.140715725 22%

3 0.144919225 33%

4 45%

5 57%

6 69%
MINIMA VAR 0.138749376 0.2551505

SHARPE 0.193464872

0.212083526

0.524765772
0.327303903

S&P_BMV IPC

iNDICE DE
SHARPE

0.069462991
0.986561155
1.776715143
2.224988779
2.289543362
1.645749337
1.285414785
2.315488946
1.181156817

BETA DEL

PORTAFOLIO

1.077823437
0.504389192
0.513138261
0.58287412
0.739292858
0.910082178
0.500932531
0.668514193
1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.11 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2016 - 20
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing

En la grafica A.11 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento intermedio del 32% aunque con un riesgo alto, el

portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento

esperado del 25%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con

52%.

Anexo 12 Elaboracion de los Portafolios 2017 - 2019

Tabla A.12 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2017 - 2019

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO

DE MARKOWITZ

0.28645388
0.24213669
0.21180502

a b~ W N R

MINIMA VAR RN R
SUALdS | 024798524
AN VAZel 0.14714127

ESTANDAR

ESPERADO

8%
10%
12%
14%
16%
18%

0.13924522
0.18219291
-0.07891589

iNDICE DE
SHARPE

0.016634572
0.105191444
0.218012893
0.331319656
0.407076769
0.436690966
0.323812874
0.436690966
-1.038565805

BETA DEL

PORTAFOLIO

1.361206493
1.242412627
1.123617519
1.004822518
0.886028074
0.767234556
1.013638998
0.767234556
1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.12 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/BMV IPC 2017 - 2019
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.12 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento mas bajo del -0.7% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento
esperado del 13%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con
18%.

Anexo 13 Elaboracion de los Portafolios 2018 - 2020

Tabla A.13 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2018 - 2020

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO iNDICE DE BETA DEL
DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO
1 0.56835491 6% 0.028994327 1.416466432
2 0.22590331 10% 0.246868398 0.649693344
3 0.16007854 14% 0.593819785 0.425907528
4 18% 0.847775615 0.326274845
5 22% 0.774623395 0.413406262
6 26% 0.554382544 0.593589511
MINIMA VAR 0.15374319 0.15952382 0.75400945 0.366993994
SHARPE 0.17086259 0.19486262 0.885288144 0.306047756

S&P BMV IPC 0.20706075 -0.14359037 -0.904036 1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.13 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2018 - 2020
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.13 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento més bajo del -14% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de minima varianza con un rendimiento
esperado del 15%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con
19%.

Anexo 14 Elaboracion de los Portafolios 2019 - 2021

Tabla A.14 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2019 - 2021

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO iNDICE DE BETA DEL
DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO SHARPE PORTAFOLIO
1 0.11125702 6% 0.027891947 0.054881507
2 0.10641104 11% 0.550610983 0.331246699
3 0.15544971 17% 0.733864372 0.565097182
4 22% 0.770937761 0.818717523
5 28% 0.765046039 1.129224194
6 34% 0.602772417 1.428870308
MINIMA VAR 0.09133919 0.0703473 0.168025305 0.183844682
SHARPE 0.26256002 0.25849466 0.775040544 0.982943985

S&P BMV IPC 0.20314992 0.09317507 0.187915759 1

Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing.
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Gréfica A.14 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2019 - 2021
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Nota: Elaboracion generada por el autor basada en datos extraidos por investing.

En la grafica A.14 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento intermedio del 0.9% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento
esperado del 0.7%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con
25%.

Anexo 15 Elaboracion de los Portafolios 2020 - 2022

Tabla A.15 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2020 - 2022

PORTAFOLIO | DESVIACION RENDIMIENTO

DE MARKOWITZ | ESTANDAR ESPERADO

iNDICE DE
SHARPE

BETA DEL

PORTAFOLIO

1 0.38681514 12% 0.030179692 1.413700037
2 0.18944659 16% 0.298045367 0.88556427
3 0.14333214 20% 0.706424409 0.613473722
4 25% 0.989706097 0.609340038
5 29% 0.985160614 0.7529077
6 34% 0.713894064 1.099401633
MINIMA VAR ‘ 0.1410888 0.22143274 0.8365848 0.6045237
SHARPE ‘ 0.16216146 0.27016211 1.028370785 0.654744885
S&P_BMV IPC ‘ 0.16000182 0.09576037 -0.047747157 1

Fuente: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing




Grafica A.15 Comparativo entre los tres tipos de portafolio S&P/ BMV IPC 2020 - 2022
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Nota: Elaboracién generada por el autor basada en datos extraidos por investing

En la grafica A.15 se muestra tres portafolios que son portafolio equiponderado, Minima Varianza y
Sharp, incluyendo el S&P/ BMV IPC.

El S&P/ BMV IPC es el que muestra el rendimiento mas bajo del 0.09% aunque con un riesgo alto, el
portafolio con menor riesgo es el portafolio de Markowitz de Minima Varianza con un rendimiento
esperado del 22%, en lo que representa el portafolio de Sharpe es el mejor rendimiento esperado con
27%.
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