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Resumen

La metodologia de “portafolios Ortogonales” aplicada por Roll (1980) para
que, dado un indice de mercado no eficiente en el sentido media-varianza, se
pueda encontrar el portafolio ortogonal zero-beta que considere la informacién
de a; # 0 (sub/sobrevaluacién), es utilizada por MacKinley y Pastor (2000)
para obtener un factor de riesgo no observado y seleccionar un portafolio que
considere que la fuente de la ineficiencia es resultado de la omisién de factores
de riesgo. La informacién contenida en la matriz de covarianzas residual (X)
resultante de la relacion lineal de los rendimientos y un indice no eficiente
es relacionada con el elemento de sub/sobrevaluacién («) para encontrar una
estructura exacta de determinacién de los rendimientos esperados de los activos
en base a un modelo lineal de factores de riesgo, dado un indice no eficiente
y un conjunto de N —activos. Este trabajo aplica esta metodologia a excesos
de rendimiento de 25 acciones del mercado mexicano y utiliza como factor
observado a los excesos de rendimiento del Indice de Precios y Cotizaciones
(IPC) durante el periodo enero de 2004 a julio de 2007.

Abstract

“Orthogonal portfolios” methodology applied by Roll (1980), in order to get
an orthogonal zero-beta portafolio when we have a nonefficient market index in
Mean-Variance approach, is used by MacKinley and Pastor (2000) to obtain
a non observed risk factor that considers the information
a; # 0 (misspricing) and to select a portafolio that considers that the source
of inefficiency is resulted from the omission of risk factors. The information
contained in the residual covariance (X) resulting of the linear relation between
the returns and a nonefficient index is related to the sub/supervaluacién element
(@) to find an exact structure of the determination of the expected returns of
the assets on the basis of a linear model of risk factors, given a nonefficient
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Index and a N —active set. This work applies this methodology to 25 stock
return excesses from the Mexican market and uses like observed factor the
return excesses of the Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) during the period
January , 2004 to July, 2007.

Clasificacién JEL: G11, G12, C52
Palabras clave: Media-varianza, residuales, CAPM, eleccién de portafolio.

1. Introduccién

En los modelos de valuacion de activos basados en factores de riesgo, la ma-
triz de covarianzas de los errores, juega un papel fundamental, pues se sugiere
contiene informacién tanto de factores omitidos, de una mala especificacién del
portafolios de mercado, como de la propia correlacion contemporanea entre los
rendimientos de los activos.

Las implicaciones de considerar que la matriz de covarianzas de los resid-
uales contiene informacién relevante son: 1) el reconocimiento de que es im-
portante incorporar un concepto multidimensional del riesgo para estimar los
rendimientos de los activos y, 2) que dada la dificultad de identificar estos fac-
tores de riesgo adicionales, se sugiere que estos pueden obtenerse a travs de
matriz de covarianzas residual. De hecho se reconoce en la mayor parte de los
autores que las covarianzas pueden ser mejor estimadas que los rendimientos,
por lo que se puede mejorar la estimacién de los rendimientos utilizando la infor-
macion contenida en estas covarianzas, especialmente la de los residuales. Esto
claramente asume el proceso de estimacién lineal de los rendimientos respecto
a un proxy de mercado’.

La idea de que la matriz de covarianzas de los rendimientos de los activos
y/o su inversa, pueda descomponerse en su parte sistemética y no sistemadtica,
tiene como objetivo principal recuperar la informacién contenida en el com-
ponente no sistematico del riesgo de los portafolios. Esto permitiria no solo
un mejor proceso de valuacion de los rendimientos esperados, sino mejorar el
proceso de seleccién de portafolios. Cobra importancia en los modelos basa-
dos en andlisis de los rendimientos de factores de riesgo, utilizar como una
restriccion adicional la matriz de covarianzas residual y su relacién con los
componentes adicionales no explicados por los factores, que constituyen un el-
emento de sub/sobrevaluacién de los activos (mispricing).

Algunos autores buscan identificar factores desde la matriz de covarianzas
de los residuos usando andlisis de factores o de componentes principales (Roll
& Ross, 1980). Fama y French (1992), asignan por grupos los activos a partir
de ciertas caracteristicas para encontrar diferencias entre los rendimientos de
los grupos y, por tanto, tener un factor adicional. MacKinlay y Pastor (2000),
establecen una liga explicita entre los rendimientos promedio y la matriz de
covarianzas de los residuos para encontrar factores no observados a partir de
la informacién de una muestra de activos. Guy Stevens (1998), incorpora, de
manera explicita, los resultados de las regresiones en la inversa de la matriz
de covarianzas. Es de resaltar la importancia que todos estos esfuerzos han

I La bisqueda de explicaciones de las aparentes violaciones de los modelos de equilibrio
se puede dividir en aquellas basadas en encontrar factores adicionales de riesgo y/o detectar
problemas con la identificacién del portafolio de mercado de aquellas que parten de que los

supuestos de racionalidad y existencia de mercados sin fricciones no se cumplen.
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realizado para incorporar las matrices de covarianzas de los residuos a partir
del modelo de factores.

Este trabajo se basa en la aplicaciéon que hacen MacKinlay y Pastor de la
metodologia de portafolios ortogonales para encontrar un factor de riesgo no
observado que permita mejorar la explicacién y pronéstico de los rendimientos
esperados y la asignacién de activos en un portafolio éptimo (tangencia).

2. Modelos de Factores y portafolios ortogonales

La metodologfa de “portafolios Ortogonales” aplicada por Roll (1980) establece
que, dado un indice de mercado no eficiente en el sentido media-varianza,
se puede encontrar el portafolio ortogonal zero-beta que considere la infor-
macién de a; # 0 (sub/sobrevaluacién). MacKinley y Pastor (2000) utilizan
la metodologia de Roll para obtener un factor de riesgo no observado y selec-
cionar un portafolio que considere que la fuente de la ineficiencia es resultado
de la omision de factores de riesgo. La informacién contenida en la matriz de
covarianzas residual () resultante de la relacién lineal de los rendimientos y
un ndice no eficiente es relacionada con el elemento de sub/sobrevaluacién («)
para encontrar una estructura exacta de determinacién de los rendimientos es-
perados de los activos en base a un modelo lineal de factores de riesgo, dado un
indice no eficiente y un conjunto de N —activos.

Si partimos de portafolios eficientes, el zero-beta de minima varianza es
tnico para el indice dado. Cuando el indice no es eficiente, se tiene un vector
() definido por

aj = E[R;j] — E[Rz] — BjE[Ry, — Rz] # 0 (1)

donde R; es el rendimiento del acivo j y R, es el rendimiento del portafolio
zero-beta. Este vector (a) puede interpretarse como la medida de ineficiencia o
resultado de la omision de factores de riesgo. De esta manera, si el indice es efi-
ciente o incorporamos factores de riesgo no observados, no solo «; se desvanece
para todo 7, sino que el precio del riesgo de cada activo serd equivalente al precio
del riesgo de cada factor por la cantidad de riesgo medido por sus sensibilidades
(B;) respectivas.

La relacién riesgo-rendimiento propuesta en el modelo CAPM, muestra
que en analisis de corte transversal los excesos de rendimiento esperados de los
activos financieros deben estar relacionados en forma lineal con las betas del
mercado y donde el valor del intercepto serd igual a cero.

Se han realizado una gran cantidad de estudios empiricos presentando evi-
dencia que contradice lo sugerido por el CAPM. Se busca rechazar estadistica-
mente la hipdtesis de que el intercepto de la regresién de excesos de rendimiento
sobre el exceso de rendimiento del mercado es cero.

Entre muchas de las posibles explicaciones, el presente trabajo se basa
en el analisis de factores de riesgo. FEsta linea de argumentacién considera
modelos multifactoriales de valuacion de activos construidos bajo los supuestos
de racionalidad de los inversionistas y mercados de capital perfectos. Esto
significa, que las posibles desviaciones observadas desde el CAPM se deben tanto
a factores de riesgo no observados o a una mala identificacién del portafolio de
mercado (Roll, 1977).
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Como resume Roll (1977): a) La tinica implicacién sujeta a prueba desde el
CAPM es si el portafolio de mercado es eficiente en el sentido media-varianza, b)
Si el portafolio de Mercado es eficiente entonces la relacién riesgo-rendimiento
(SML) es lineal, ¢) dado que el portafolio de mercado no es observable, los
vastos portafolio de mercado (indices) ofrecen un niimero infinito de portafolios
eficientes ex post, y d) el uso de un Proxy de mercado crea dos problemas: 1)
no representan al mercado, aun siendo eficientes y 2) aun si no fuera eficiente,
el portafolio verdadero puede ser eficiente.

El hecho de que el intercepto se desvie de cero ha llevado a considerar
modelos de valuacién multifactoriales como el APT y el modelo CAPM in-
tertemporal.

Al introducir factores adicionales en forma de excesos de rendimiento en
relacion con los portafolios construidos se muestra que, efectivamente el in-
tercepto se aproxima a cero, lo que sugiere que es precisamente la existencia
de otros factores de riesgo no observados o considerados los que explican las
desviaciones del CAPM.

Sin embargo, como senalan los autores, estos resultados deben interpre-
tarse con cautela. Cuando se analizan datos ex post y se agrupan los activos,
probablemente la desviacién del CAPM sea producida porque los activos tienen
una fuente comun de trmino de error, lo que sugiere que es estadisticamente
significativa. Al introducir factores adicionales de riesgo que les son comunes
resultardn, en este sentido, favorables para corregir dichas desviaciones?.

Existe controversia sobre si las desviaciones del CAPM son o no debidas a
factores de riesgo no considerados u observados ya que empiricamente es dificil
distinguir entre varias hipdtesis, entre las que destacan:

1) en un andlisis ex post, siempre es posible encontrar factores de riesgo que
hagan que el intercepto sea cero;

2) sin una teorfa especifica de identificacién de los factores de riesgo, siempre
es posible explicar en un corte transversal los rendimientos esperados con
modelos multifactoriales.

En ausencia de teorias alternativas especificas que permitan distinguir entre
los diferentes modelos de valuacion de la relacion riesgo-rendimiento y la falta
de disponibilidad de largas series de tiempo, es limitado lo que se pueda decir
acerca de la relacién riesgo-rendimiento entre los activos financieros.

Este trabajo evaltia desde una perspectiva diferente la utilidad de los mod-
elos basados en factores. Se asume que los rendimientos de los activos tienen
una estructura de factores exacta, pero uno de los factores no es observado.

Bajo este supuesto, se desarrollan las implicaciones para la estimacion de
rendimientos esperados y la seleccién de portafolios. Cuando un factor de riesgo
es omitido desde un modelo de valuacién, la resultante sub/sobrevaluacién esta
relacionada con la matriz de covarianzas.

Se propone imponer una relacién entre los elementos de la sub/sobreva-
luacién («) y la matriz de covarianzas residual (X) como una restriccién para
estimar el componente que origina la sub/sobrevaluacién de los rendimientos
esperados, asi como considerar esta informacién en la seleccién del portafolio.

Cuando un factor de riesgo es omitido (missing) desde un modelo de valu-
acién, la resultante sub/sobre valuacién estéd relacionada a la matriz de covar-

2 Data snooping
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ianzas. En ausencia de tal relacién, los activos sub/sobrevaluados podrian ser
agrupados para formar oportunidades de arbitraje asintéticas. La relacién en-
tre sub/sobre valuacién y la matriz de covarianzas residual se impone como
una restricciéon en la estimacién del componente de sub/sobrevaluacién del
rendimiento esperado y en la seleccién del portafolio.

3. El modelo de valuacién lineal basado en factores de riesgo

Considere un modelo lineal de factores para los rendimientos de N activos. Sea
z¢ el vector de excesos de rendimientos de estos IN activos en el periodo t, con
una media g y una matriz de Covarianzas V. Para un conjunto de K factores
de riesgo, podemos expresar la relacion lineal entre los excesos de rendimiento
de los activos y los rendimientos de los factores de riesgo, como:

Zt:()[+BZKt+Et (2)

Ele)=0, E [stsf] =X, cov[zg:+e] =0. (3)

B es la N x K matriz de sensibilidades al factor zg, el cual es el K—vector
de rendimientos de factores de riesgo en el periodo ¢, a es el N—vector de
sub/sobrevaluacién y &; es el N—vector de errores. Asumimos que los rendi-
mientos de los factores de riesgo no son combinaciones lineales de los IV activos,
asi que X es de rango completo.

Una relacion de valuacién exacta con K —factores implica que cada ele-
mento del vector (a) es igual a cero. Si la valuacién exacta no se mantiene
debido a un factor no observado, entonces («) no es cero y el factor no obser-
vado estd contenido en la matriz de covarianzas residual (X). La relacién entre
() y (2) puede ser desarrollada usando el “portafolio ortogonal 6ptimo”.

Este es un portafolio tinico construido desde una poblacién de activos el
cual es éptimo, puesto que puede ser combinado con los portafolios de los fac-
tores para formar el portafolio tangencia y que satisfaga la condicién de ser
ortogonal a los factores de riesgo considerados. El portafolio ortogonal es de-
notado por h.

La utilidad del portafolio & viene del hecho que cuando es anadido al modelo
de factores (K) en la ecuacién (2), el intercepto («) se desvanece y la matriz de
sensibilidades B no es alterada.

Las propiedades de optimalidad llevan a desvanecer el intercepto y la
condicion de ortogonalidad lleva a que B no cambie. Puesto que el elemento
de sub/sobrevaluacién se desvanece cuando h es anadido a los K—factores; h
puede ser pensado como un factor omitido en un modelo de valuacién lineal.
Al adicionar el factor omitido,

zt = Bzgt + Bpzne +ue (4).

Elu] =0, E[uwu]]=2. (5)
covlzge,u] =0,  cov[zp, ug] = 0. (6)
Elzp] = i, E[(zne — pn)?] = 0. (7)

On es el N—vector de sensibilidades de los activos al factor omitido h y zp,
denota el rendimiento del portafolio i en el tiempo ¢. La liga entre o y X resulta
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de comparar las ecuaciones (2) y (4). Tomando las esperanzas no condicionales
en ambas ecuaciones,

a = Bppn (8)

y por igualar la varianza de e; con la varianza de [ zp: + ug

Y= ufBlol + @

1
T
ax S}QL

Donde Sp denota £, la razén de Sharpe del portafolio h. La ecuacién (9)

liga el modelo de sub/sobrevaluacién a a la matriz de covarianzas residual X.
En general, si ¥ no esta relacionada a «, existirian oportunidades de arbitraje
asintoticas.

4. Los rendimientos esperados y la seleccién de portafolio

4.1 El caso de un factor de riesgo

Un modelo estadistico en el cual los rendimientos de los activos son generados
por un factor ha sido utilizado comtinmente en finanzas desde la introduccién
del modelo diagonal de Sharpe (1963) y su aplicacién por Treynor y Black
(1973). Si asumimos que los rendimientos de los activos son generados por un
modelo de un solo factor de riesgo, pero el factor i se asume no observado, este
modelo corresponde al que se presenta en la ecuaciones (4)-(7) para K = 0:

Zy = BrZie + Uy, (10)

Elw]=0, E[wu!|=%&,  cov[zn,u]=0. (11)

Puesto que zp; es no observado, el modelo usado en en el analisis corre-
sponde al que se presenta en las ecuaciones (3) y (4) para K =0

7z =« + Et, (12)

Ele]=0, Elee|=3 (13)

Siguiendo el argumento presentado en las ecuaciones (10)-(13) esto implica que

¥ = aa’ gz +®. De esta manera la media o aparece en matriz de covarianzas de
h

los rendimientos. Esta observacién es usada en la estimacion de los rendimientos
esperados y en la seleccion del portafolio. Para obtener las ponderaciones del
portafolio en la estructura media varianza con un activo libre de riesgo, el
portafolio 6ptimo de activos con riesgo, el “portafolio tangencia, es el portafolio
con el maximo cociente de Sharpe entre todos los portafolio de N activos.
Sea xn= el N—vector de ponderaciones del portafolio tangencia. El resultado
estandar de las matematicas de media-varianza es que:

XN+ = (1TV_1,u)_1 Vi (14)
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Como se muestra en las ecuaciones (11) y (12), en el modelo de factores no
observados, la media p de los excesos de rendimientos de los activos z, es igual
a « y la matriz de covarianzas V es igual . Por lo tanto

XN+ = (1TE_104)_1 > la. (15)

En el caso de multiples factores, existe una relacién exacta un (K + 1) factor
con K factores observados.

4.2 Dos factores de riesgo y uno no observado

En nuestro andlisis se presenta el caso de dos factores (K = 1). Sea p el factor
de riesgo observado, y zp; su rendimiento en el tiempo ¢. El modelo lineal de
dos factores es:

ZtZO[—FﬁZPt—FEt. (16)

Elg] =0, Eleel] = =aa’/S;+a. (17)

Recordando que el segundo factor puede ser pensando como el portafolio 6ptimo
ortogonal h que desvanece « al adicionarlo al modelo.
El rendimiento esperado para los IV activos es

p=a+Bup. (18)

El rendimiento esperado tiene dos componentes, el vector de sub/sobrevaluacién
con respecto al modelo de K —factor, «, y el componente relacionado al factor
observado, Bup. Para la seleccion del portafolio debemos considerar lo sigu-
iente: cuando el factor de riesgo observado (portafolio-factor) cae dentro del
conjunto eficiente construido con los N activos, el proceso de liga de los a con
3., puede realizarse mediante la ecuacién (16). De esta manera, estas pon-
deraciones 6ptimas nos permiten construir las ponderaciones xy« para estimar
desde la matriz de covarianzas residual el factor no observado u;, y Gy. Tal que
se satisfaga a = Brun + p-

En el caso de que el indice utilizado como factor de riesgo se adicione para
formar el portafolio tangencia. El objetivo de la seleccién del portafolio de este
serd conformado de N 41 activos. En este caso, el proceso de seleccién se puede
descomponer en dos etapas, tal como lo han propuesto Treynor y Black (1973)
y Gibbons, Ross y Shanken (1989), entre otros.

En la primera etapa, conformar el portafolio “activo” de N activos. En la
segunda etapa, este portafolio activo es combinado con el portafolio del factor
de riesgo para formar el portafolio tangencia. Los autores modifican esta versién
para modificar la visién del portafolio activo como el portafolio ortogonal 6ptimo
en el universo de N + 1 activos. De esta manera, las ponderaciones en el
portafolio activo dependeran del elemento de sub/sobrevaluacién y no de la
media y varianza del factor de riesgo observado. La mezcla 6ptima del portafolio
activo y el factor de riesgo dependeran de la media y la varianza del factor de
riesgo o indice seleccionado.

La solucién a este problema es xyy4 vector N 4+ 1 de ponderaciones del
portafolio tangencia, donde los primeros IV elementos representan las pondera-
ciones de los N activos y el (N 4 1)—ésimo elemento representa el peso del
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factor de riesgo:
> la
XN+4 =C1 —6TE_1oz+ HpP
of

Donde ¢; es una constante normalizada tal que 1TXN+ =1.

5. Analisis empirico

5.1 Seleccién de la muestra y periodos de estudio

Para implementar el modelo lineal de factores cuando existen factores no ob-
servados, se consideraron los excesos de rendimientos de una muestra de 25
acciones del mercado de valores mexicano, asi como el exceso de rendimiento
del TPC.

Se consider6 el periodo de anélisis de enero de 2004 a julio de 2007, para lo
que se utilizaron observaciones diarias (ajustadas por derechos)®. Para obtener
los excesos de rendimiento se tomaron las tasas diarias de CETES del mercado
secundario de 28 dias* .

Se realiza una divisién en periodos anuales, utilizando ventanas con un
trimestre de diferencia. De esta manera se conformaron 11 subperiodos y se
comparan los resultados entre ellos y respecto al periodo total.

Figura 1
La grdfica muestra el IPC de enero de 2004 a julio de 2007. Las flechas
indican los subperiodos anuales seleccionados

IPC ene04-oct07

15000

40000

B e e g

Como se puede observar en la Figura 1, el periodo total muestra una ten-
dencia a la alza combinando periodos de alto y bajo crecimiento. Resaltan las

3 Economdtica

4 Reuters
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medias y desviaciones estandar de los subperiodos desde julio de 2005 a abril
de 2007 como de mayores rendimientos y volatilidad. El exceso de rendimiento
promedio del indice de mercado es 33.14%, con una desviacién estandar de
18.47%.

5.2 Un factor no observado

En la Tabla 1 se muestran los resultados del analisis de un factor no observado
(K = 0), es decir, cuando hay un solo factor y no es observado. Se presentan
las ponderaciones de los activos de los portafolios tangencia para cada uno de
los subperiodos y el periodo total.

Tabla 1

MAXIMIZACION SHARPE UN FACTOR NO OBSERVADO

eneQd-eneld  abrd-abrds  juldd-jul)s octdd-octls enedi-enedi abrii-abr06 julds-juldi oct)s-dctll eneli-enedl abrdb-abrdl  juld-jul07 | TODO
SD 2% 183% 40% 0% 4% 3% 7% 45% 2% 5% 2% 5%
E(Rp) 148% B53% 172% 134% 162% 8% 7% 142% % 124% 136% 6%
ALFAA 1% 121% 1% A% AB% H0% 2% | -104% 0% % % A7%
AMXL 1% 125% 39% Wi 40% 3% 102% 2% 5% 2% 8% 3%
ARA -30% -233% % 2% % 5% % 2% % 1% L -18%
ARCA -16% -1B1% £% 1% 6% A% 8% 1% 7% 0% 0% 18%
BIMBO 2% 1% 9% 14% 16% -16% A% -36% 4% 4% 2% 12%
CEMEX 3% 0% 54% 42% 49% 18% -32% 2% B0% -B9% -24% 4%
COMERCIUBC B2% 413% -16% 16% 18% 2% Hh 12% 7% 10% 1% 12%
ELEKTRA B% 120% -12% -28% 1% -3 % 17% 15% 2% % 7%
FEMSALBD 2% -163% 10% % 16% % 159% 8% £% -32% 17% 5%
GCARSD X% 106% 3% 5% 7% 5% B% 19% 4% 1% 1% 8%
GEOB 42% 268% 5% 7% BB% 19% 9% 10% -10% 10% 3% 16%
GFINBURO 12% 110% A% 13% -3% -29% 1% 2% 1% 0% 9% 4%
GFNORTEQ 49% 390% 86% 0% 5% 13% 100% 16% 21 19% 17% 26%
GMEXICOB T 9% 10% 12% 2% 13% 80% W 13% 13% 0% 2%
GMODELOD -14% -194% -18% -10% 2% 1% 8% 1% 2% -15% -34% -15%
ICA 3% -18% A% A7% A% B -32% 45% 3% -3% 5% %
KIMBERA %% 197% U% 14% 52% B B6% 17% % 8% A% 3%
PENOLES -10% 4% 1% -36% X% 12% 15% 14% A% 8% 0% 1%
SORIANA 2% Bd% 12% 1% % -30% -134% 0% 5% 2% % B
TELECOM! -14% -B9% -B% 3% 6% % -16% 12% -10% 13% 18% 4%
TELMEX 55% -A10% 5% % 7% % 7% -10% -16% 8% 4% -16%
TLEYISA 2% 120% -15% -30% 45% A% % 16% D% 3% B -3%
TVAITECA 0% H0% A3t -14% 2% 2% 9% -18% -18% 9% -13% -16%
WALMEX -44% 132% 50% 2% 73% 2% % 18% 14% 8% -39% 12%
WITROA 2% -245% A% 1% B% % 19% 8% B% A% % 5%

La tabla muestra las ponderaciones de los portafolios tangencia formados
con los excesos de rendimiento de los 25 activos. Los altos rendimientos es-
perados asumen un alto nivel de ventas en corto de algunos de los activos.
Al observar el periodo completo, entre 5 activos se encuentra préacticamente el
100% de la inversidn.

La relacién lineal entre los excesos de rendimiento y los portafolios tangen-
cia en cada subperiodo es exacta. Este resultado implica que las a; son cero no
existiendo el elemento de sub/sobrevaluacién.

Aun cuando las betas obtenidas a partir de los portafolios tangencia son
bajas, la excepcién son los activos que mantienen ponderaciones positivas en
promedio en los diferentes subperiodos.

La Tabla 2 muestra las betas obtenidas y la Figura 2 muestra el ajuste
lineal entre los excesos de rendimiento y las betas obtenidas para el periodo
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completo (esta situacién se repite en cada subperiodo).

Tabla 2

BETAS DE ACTIVOS CON UN FACTOR NO OBSERVADO

eneld-eneld  abrdd-abrls  juld:julds oct0d-octds enedi-eneli abr0S-abrlG juld3jul0d octd&-Nctdd enelb-enel? abrlb-abrl] juldf-juldT | TODO \
ALFAA 03 0 0.2 03 .04 0o 40 {06 o 0 0 o
AMXL 0.41 0.03 0.3 04 0.8 054 0.18 0.29 051 0.3 045 08
ARA 0 0m (.06 015 07 02 00 019 056 03 ] [
ARCA iy 0. iy 010 1m 008 0.06 0.4 054 141 03 03
BIMBO 019 0 015 0% 016 014 0n 0m 040 0% 0s4) 05
CEMEX 0% 0 1] 044 03 05 0.12 013 o 10 0 0%
COMERCIUBC 005 00 il 0z 07 04 012 07 059 045 03 040
ELEKTRA 0y 0 (.08 0m 407 015 010 0.19 046 03 044 05
FEMEALED 0% il 012 03 018 044 01 0.2 060 02 0% 0%
GCARSD 07 0 015 020 0.14 02 o 018 052 047 040 082
GEOB 044 0.0 03 049 030 040 o 03 03 03 0@ 07
GFINBURQ 03 0.0 0.2 014 il 04 002 o 015 02 0i 043
GFNORTEQ 0.40 0.06 031 041 0.3 0.26 0.1 0.25 0.76 056 054 075
GMEXICOB 0.4 0.04 0.3 0.4 0.18 0.39 0.0 0.35 0.57 055 060 090
GMODELD 0 0 .08 016 013 07 008 019 045 0z 0x 03
ICA 0.2 il 0.1 01 10 018 0.0 0.3 049 02 03 0&
KIMBERA 01 il 0o 0 i 011 o il 0% 034 I 1
PENDLES 01 0. 013 {06 1.0 03 014 040 iy 03 048 046
SORIANA 03 il 013 01 0m 004 il 013 049 (161 T
TELECOM 014 0.0 1.0 0.12 IR 0.4 0o 03 03 ik I
TELMEX oo 0 00 01 012 0n 008 0.4 0n k) 2 0%
TLEVISA 03 0 (.14 0 015 03 00 013 03 0% LA 04
TYAITECA 01 o 010 Q06 o oo 013 iy 0% 03 0 03
WALMEX 0 0 013 02 02 03 o 0 0l 03 0% 02
YITROA 004 005 {18 013 .11 014 0.08 0 057 (183 0% 082

La tabla muestra las betas obtenidas a partir de los portafolios tangencia.
Las betas cambian entre subperiodos para los activos. Este resultado implica
que la pendiente de la SML es cambiante. El resultado se puede observar en la
Tabla 1, donde se muestran los rendimiento de los portafolios tangencia.

5.3 Introduciendo al IPC como factor Observado

Como se muestra en la Tabla 3, las betas calculadas a partir de los excesos de
rendimiento del IPC, muestran un patrén relativamente més estable entre los
subperiodos y respecto al periodo completo. Esto muestra que la COV (2, Zipe),
es decir, la contribucién marginal del activo al riesgo de cada activo a la varianza
de los excesos de rendimiento del IPC se mantiene en cada subperiodo.

Como se observa en los andlisis de corte transversal no solo cambian la
relacion del risk-Premium del indice del mercado, sino que se observa el prob-
lema de las alfas y la ordenada al origen diferentes de cero. Resultado que
se describe en la primera parte del trabajo. El problema de disponibilidad de
datos histéricos y muestras pequenas, repercute en el bajo nivel de significancia
estadistica de las alfas estimadas. Sin embargo, como se aprecia en el cilculo
de las alfas anualizadas, estas pueden representar rendimientos aun superiores
a las tasas libres de riesgo de cada uno de los subperiodos.
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Figura 2
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La figura muestra el ajuste lineal entre los excesos de rendimiento de los activos y el
portafolio tangencia. El mismo ajuste se repite para cada subperiodo; el Risk-premium del
portafolio tangencia muestra una relacién exacta con los rendimientos promedio esperados.

Tabla 3
beta ipc
enedd-enelabrid-abr0s juldd-julds  octMd-octds enel5-eneld abrb-abrdb  juldS-jul0G  octlS-dctdb  enelf-ened]  abrdG-abrd7  juldé-juld] | TODO
ALFAA 1.18 1.24 113 1.06 093 085 072 079 082 078 086 050
AMXL 151 1.55 149 1.53 149 142 133 1.29 1.27 1.22 1.20 1.35
ARA 0.72 0.78 077 0.81 084 0.80 080 084 085 092 0.90 086
ARCA 040 049 0.3 0.38 0.48 0.48 045 0.3 0.37 041 0.3 042
BIMBO 075 074 095 098 090 09 063 069 o 068 0683 073
CEMEX 0.91 0.9 1.03 1.04 1.1 1.15 1.14 1.12 1.09 1.06 1.01 104
COMERCILBC 083 0.73 083 058 068 0.69 07 073 070 078 0.93 073
ELEKTRA 052 0.79 083 0.88 0.78 0.75 0.56 053 057 052 0.49 066
FEMSAUBD 07 083 057 055 055 0.46 059 068 072 088 0% 074
GCARSO 079 073 068 0.67 (.66 0.81 080 086 0.93 0.90 1.06 087
GEOB 1.07 1.01 1.06 1.06 1.04 1.01 1.09 1.09 1.09 1.13 1.06 1.08
GFINBURO 087 0.7 0.79 0.78 0.77 0.92 082 057 055 0.47 0.56 066
GFNORTEQD 08 081 077 083 078 090 038 093 099 1.04 1,16 055
GMEXICOB 137 117 110 1.09 1.09 1.08 114 107 104 1.10 0.93 114
GMODELO 048 045 053 0.61 058 058 070 074 078 088 0.91 070
ICA 108 0.93 092 0.85 0.77 0.87 083 0.98 0.9 097 0.87 053
KIMBERA 040 043 064 061 062 057 03 042 037 046 068 051
PENOLES 1.16 0% 08 0.65 083 063 07 102 1.02 1.09 1.00 099
SORIANA 089 084 074 069 067 0.65 066 067 0.66 075 0.80 075
TELECOM1 1.03 1.12 121 1.15 1.07 1.09 1.00 1.06 1.08 0.99 1.03 1.04
TELMEX 035 034 084 074 075 0.7 076 073 079 078 0.79 079
TLEVISA 108 1108 107 0.98 085 074 074 077 061 0.85 067 089
TVATTECA 1 110 077 068 063 0.67 063 069 078 078 085 082
WALMER 088 0.78 069 0.78 089 0.94 109 110 1.09 1213 115 100
VITROA 087 085 084 0.88 0.78 0.71 083 088 071 0.74 0.80 0.78

Esta tabla muestra los resultados de las betas estimadas respecto a los excesos de

rendimiento del IPC para cada subperiodo.
solo hay un factor no observado en la Tabla 2.

La pendiente de las SML estimada en el analisis de corte transversal difiere
de la pi;p. calculada en cada uno de los subperiodos, mientras que las ordenadas

al origen tienden a ser diferentes de cero.

A diferencia de las betas estimadas cuando
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Las figuras 3 y 4 muestran el analisis de corte transversal para cada uno de
los subperiodos y el periodo completo. Para cada subperiodo la relacién lineal
entre los excesos de rendimiento de los activos y las betas no se satisface de
manera exacta.

Figura 3
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Figura 4
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Con base en estos resultados se estima el factor no observado h, asi como
las ponderaciones para la asignacion de este portafolio ortogonal. Este modelo
se presenta en las ecuaciones 16-17,

Z = o+ 6Zpt + & (16)

Ele] =0, Elgel]=Z=0aa’/S? +® (17)

Al tomar los valores esperados tenemos

p=oa+Bup (18)
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Donde a partir de la relacion entre o y 3 se el factor no observado para cada
subperiodo tal que se satisface

a = Bpun +u (19)

La solucion a las ponderaciones del portafolio ortogonal que permite resolver la
estimacién de By, y up, sigue siendo':

Xpe = (1TE_104)_1 S ta.

Con base en esta informacion se obtienen las 3} asociadas a este factor de riesgo
no observado. La informacién contenida en la matriz de covarianzas residual es
utilizada con las ponderaciones xj,, de tal manera que

EX}L
T
X, XXp

Br = (20)

El factor de riesgo no observado 7h muestra que para el todo periodo implica
un exceso de rendimiento del 7.38%. El rendimiento esperado de un activo con
betas cercanas a uno implica que el exceso de rendimiento esperado del activo
paga aproximadamente un 40%.

5.4 Andlisis de corte transversal en el modelo de factores

Los resultados en corte transversal reflejan el ajuste de los rendimientos al
modelo de factores de manera exacta.

z¢ = Y0 + 7108n +2Brpc +uy (21)

El resultado obtenido para todos y cada uno de los subperiodos y el periodo
completo ajustan de manera exacta.
Al tomar el valor esperado obtenemos

=708 +281PC- (22)

Como se observa en la Figura 5, la relacion entre los excesos de rendimiento de
los activos y las betas de los factores de riesgo muestra una relacién multidi-
mensional del riesgo.

I Cuando el exceso de rendimiento del indice se encuentre dentro del conjunto de oportu-
nidades de inversién de los N activos seleccionados.
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Figura 5
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La gréafica muestra varias curvas de nivel. Para cada nivel de exceso de rendimiento
existen diferentes combinaciones de O, y Bl'p(,“

5.5 Asignacion de activos en el portafolio

En cuanto a la asignacién de activos en el portafolio tangencia, dada el modelo
de factores, cuando se utilizan las ponderaciones x; para formar el portafolio
wu(xp) para cada subperiodo y el periodo completo, se puede observar que con
minimas diferencias en las desviaciones estandar, se incrementan los rendimien-
tos esperados, por lo que el desempeno mejora ajustado por riesgo.

6. Conclusiones

El trabajo esta basado en la idea de que los rendimientos de los activos son de-
terminados por factores de riegos. Aun cuando siempre es posible encontrar en
analisis de corte transversal los factores de riesgo que permitan una estructura
exacta, esto no significa que puedan determinarse facilmente desde un punto de
vista tedrico.

Al tomar un conjunto de activos siempre es posible obtener un factor de
riesgo no observado que permita construir una estructura exacta de factores en
la determinacion de los excesos de rendimiento de los activos. Sin embargo, ni
el factor de riesgo ni las betas asociadas a 1 son constantes en el tiempo, lo que
de alguna manera corrobora la dificultad de identificarlos aun para un conjunto
de activos en diferentes periodos.

Utilizar muestras relativamente largas para la estimacion de esta estruc-
tura de factores de riesgo ayudaria a mejorar la significancia estadistica de los
pardmetros, asicomo del elemento de sub/sobrevaluacién, mejorando la esti-
macién del factor de riesgo no observado y por tanto, un mejor pronéstico de
los excesos de rendimiento de los activos.
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La asignacién de activos para mejorar la seleccién del portafolio, muestra
mejores resultados en rendimientos esperados dentro y fuera del periodo de
muestra. Ademads, esto evita los altos rendimientos, resultado de un alto nivel de
apalancamiento que se obtienen de la maximizacién de Sharpe sobre el conjunto
de N activos seleccionados.

En este sentido cabe resaltar que la asignacién en el portafolio 6ptimo,
no solo considera el rendimiento y riesgo de los activos sino que considera el
componente del rendimiento no relacionado con el factor de riesgo observado y
las covarianzas residuales generadas.
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