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Resumen ?

Con la integracion de los grandes centros financieros del mundo, los inversionistas pueden
acceder a la informacion diaria y en tiempo real relacionados con los diferentes instrumentos
de inversion con miras a estructurar sus carteras.

En el proceso de minimizar el riesgo, los agentes econdmicos estan deseosos de conocer la
volatilidad y rendimiento esperado de los activos financieros individuales. De forma similar, la
toma de decision para invertir en acciones, pasa por conocer el riesgo marginal, el factor de
ajuste al riesgo de mercado (beta), el riesgo sistémico, el coeficiente de determinacion (R"2),
bursatilidad, precio maximo y minimo en el ultimo afio, valor del yield (dividendo por accion),
nivel de correlacion de los rendimientos de la empresa frente al conjunto de la economia,
situacion de la empresa, sector, industria; entre otros fundamentales.

Analizar en conjunto la inversion en acciones implica la busqueda de la diversificacion por
medio de la estructuracion de portafolios en el contexto de la teoria de Markowtiz. Para el
presente trabajo se toma la cotizacion historica de 5 empresas (Pepsico, Citigroup, Pfizer,
Bristish Airways, General Motor y el indice de mercado Dow jones). La muestra se compone
de 7.020 cotizaciones diarias desde el 1 de enero de 2000 hasta agosto 31 de 2004.

El objetivo general del presente estudio consiste en aplicar la teoria de la diversificacion para
hallar, mediante un muestreo aleatorio de cinco empresas, el portafolio 6ptimo, su
rendimiento esperado, su volatilidad y la composicion. Lo anterior, se logra a través de la
herramienta Solver de Excel.

Palabras claves: Rendimiento esperado, volatilidad, correlacion, matriz varianzas
covarianzas, diversificacion, riesgo marginal (coeficiente de variacion), cartera eficiente.
Término clave: afio bursatil: 252 dias.

! Trabajo elaborado por. FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS. Administrador de Negocios EAFIT. Especialista en
Finanzas EAFIT. Estudios de: MBA Sc. EAFIT / HEC Canada. Maestria Economia U.N. Medellin. Profesor universitario.
Consultor Gerencial. E_mail ejecutivo: ffrancoc@epm.net.co. E_corporativo: gaceta@gacetafinanciera.com




~ ELABORADO POR.
FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

INTRODUCCION

Los inversionistas para proteger sus recursos, en lugar de invertir en una sola alternativa,
buscan varios activos financieros en los cuales depositan sus recursos en forma proporcional
al riesgo y la rentabilidad esperada.

Las fuentes teoricas y practicas para que el inversionista cumpla con el objetivo de disminuir
el riesgo (diversificacion) son cada vez mayores. Desde lo pragmatico, basta con observar la
procedencia de los activos financieros, es decir, invertir en sectores diferentes para allanar el
camino de la diversificacion. Lo anterior no es suficiente, es necesario entonces refugiarnos
en la teoria y, es asi, como debemos modelar el grado de correlacion entre los rendimientos
de las diferentes alternativas de inversién, calcular la volatilidad y rendimiento de cada
empresa, conocer en detalle el portafolio de servicios ofertados por la corporacion en la cual
se desea invertir (analisis fundamental) y cuanto se debe invertir en cada uno de los activos
gue conforman la cartera objetivo para el inversionista.

La varianza (VAR) del portafolio es una funcién del nivel de covarianza de los activos entre
si y del nivel de riqueza que cada activo aporta al mismo:

VAR = iiwu *COV(i, j) Ec. 1

jo1 i=1

Este indice habla de la magnitud total del riesgo del portafolio, motivo por el cual se prefiere
la desviacion estandar o(Rp)=+/VAR(Rp) ya que ésta Ultima, envia mensajes mas

contundentes a los inversionistas, en el sentido de ubicar la dispersién por encima é por
debajo, de sus rentabilidades frente a un valor central (valor esperado de los rendimientos:

E(Rp)).

En el proceso de estructurar carteras de inversion, se encuentran activos con correlacion
positiva, negativa 6 muy cercana a cero. Cuando los activos estan correlacionados en forma
positiva, desde la mirada tedrica y matemética, es imposible la diversificacion (encontrar
portafolios con riesgo menor al menor riesgo individual presente en la cartera: (desviacion
estandar). Cuando el indice de correlacion entre los activos es muy cercano a cero, es
posible encontrar un portafolio con un riesgo inferior al menor riesgo individual presente en la
cartera; en este caso se habla de diversificacion leve. El tercer caso o escenario de total
diversificacion, se presenta cuando los activos estan correlacionados en forma negativa
(inversa), es aca donde es posible hallar el portafolio 6ptimo para el inversionista racional con
aversion al riesgo.

El aporte del presente estudio es brindar una aproximacion, del modelo de regresion lineal de
dos variables, para el comun de los inversionistas, que son la mayoria, desde la hoja de
célculo, y no desde el rigor econométrico?, para la orientacién y dotacién de elementos de
analisis en la toma de decisiones de inversion.

2 Para citar un solo test, p.e. mostrar que los precios de cierre utilizados son un proceso estocastico
estacionario con media y varianza constantes en el tiempo y si el valor de la covarianza entre dos cotizaciones
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RECOLECCION DE INFORMACION.

Las 7.020 cotizaciones se obtuvieron del NYSE® por medio del enlace
www.gacetafinanciera.com/Portafolios en la Practica: R.V. Lo primero consiti6 en obtener el
ticket symbol (nemotécnico con el cual es reconocida la empresa en la bolsa de valores de
nueva York) por medio de la ruta: profile, symbol lookup, company and fund index; aca la
plataforma (yahoo.com) nos brinda la opcion de encontrarlos por sector, industry, forma
alfabética o digitando el nombre deseado en el cambo respectivo. Con el nemotécnico se
procede a obtener la cotizacion histérica desde el 1 de enero de 2000 hasta agosto 31 de
2004 con frecuencia diaria.

METODOLOGIA

Se parte del desempefio historico del comportamiento de los precios de cierre del indice de
mercado y de cinco empresas seleccionadas, que cotizan en la bolsa de Nueva York.;
debido a que el andlisis de las series de tiempo se basa en la elaboracion del modelo de
regresion de una sola ecuacién. Una serie de tiempo de precios de cierre relacionaria esta
variable con sus valores pasados y con variables que describen la naturaleza aleatoria de su
comportamiento pasado. *.

El criterio de seleccion de las empresas parte de la intuicion de invertir en sectores opuestos,
es decir, la primera aproximacion desde lo practico para lograr la diversificacion. Con el
nemotécnico se procede a ubicar estos sectores. Ver tabla 1.

Tabla 1

Empresa Sector Industria No. Empleados

Pepsico Consumo masivo Bebidas no 143.000
alcohdlicas

General Motor automotriz Manufactura 323.000

Citigroup Financiero Moneda y Banca 253.000

British Airways Transporte aéreo Aerolinea 51939

Pfizer Cuidados salud Drogas al por mayor 122.000

Como se plante0, la idea es modelar, desde la estadistica, el criterio de la diversificacion; por
esto la cotizacion de precios de cada una de las empresas las organizamos en una matriz en
orden ascendente (desde enero 1 de 2000 a 31 de agosto de 2004). Segundo, y con base
en la matriz anterior se calcula la rentabilidad ° diaria en forma discreta; la formulacién

empleada es:
Ri = [L’t (v1) j -
Cot

depende solamente de la distancia o rezago entre estas dos fecha de cotizaciéon y no del tiempo en el cual se
ha calculado la covarianza. Gujarati, Damodar. Econometria. 32. Edicion. P. 697.

® New York Stock Exchange.

* Series de tiempo. Pindyck, Robert. Econometria Modelos y Prondsticos. McGraw Hill. 42, Edicion. p. 487_8
*Enel presente trabajo no se tiene en cuenta el valor de los dividendos.
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El andlisis cuantitativo de riesgo y rentabilidad individual se construye con base en funciones
del Excel y la cual arroja los siguientes resultados. Tabla 2.

Tabla 2.

INDICADORES DE DISPERSION

PFIZER PEPSICO GENERAL CITIGROUP BRITISH DJONES

E(Ri) 0,02% -0,02% 0,02% 0,01%  -0,02%
E(Ri) anual 549% 10,56%  -6,03% 4,48% 2,96%  -5,23%
Volatilidad 2,00% 2,29% 2,38% 3,24%  1,84%
Volatilidad anual  31,70% 26,88%  36,40% 37,77%  51,40%  29,27%
Marginalidad 94,1 -92,9 136,8 2795  -86,4

Riesgo Total

La empresa con los mejores indicadores es Pepsico: rentabilidad promedio diaria en los
ultimos 1170 dias de 0.04% para una tasa esperada equivalente anual de 10.56% (afio
bursétil de 252), seguido de pfizer con 5.49%, citigroup con 4.48%, british airways con 2.96%
y general motor con desvalorizacion promedio anual del 6.03%. De igual manera, se lee en la
tabla 2 que, la empresa que muestra rendimientos con menor volatilidad es pepsico, con

1.69% promedio diario equivalente a 26.88% anual (volatilidad diaria multiplicada por \/f). El
coeficiente de variacion 6 riesgo marginal (marginalidad) de esta empresa es de 42.5 lo cual
nos indica que por cada variacion en una unidad porcentual en el rendimiento esperado, el
riesgo base se amplifica en 42.5 veces.

También se observa que el riesgo total de Pepsico en promedio diario es 0.03% que como se
manifestd en lineas precedentes, no envia sefiales contundentes al inversionista como si lo
hace la desviacion estandar (volatilidad). Estas sefiales me determinan los intervalos de
volatilidad de los rendimientos. Tabla 3.

Tabla 3.
Criterio Intervalo P(Acierto) P(No acierto)
| g
E(Ri) +o(Ri) -1,65% 1,73% 68% * 32%
E(Ri)+2®o(Ri) -3,35% 3,43% 98% * 206
E(Ri)+3®o(Ri) -5.04% 512% | 99,70% * 0,3%

. Fuente. De Lara Haro, Alfonso. Medicion y control de riesgos financieros. 2002



~ ELABORADO POR.
FERNANDO DE JESUS FRANCO CUARTAS

De la tabla 3. Se concluye que la probabilidad que los rendimientos promedio para un
inversionista en Pepsico se ubiquen entre -1.65% y 1.73% es del 68% La probabilidad que
los rendimientos no estén en dicho intervalo es del 32% (1-68%). En forma analoga para los
otros dos intervalos.

Para iniciar estrategias activas, de cara a la diversificacién, se hace necesario obtener el
coeficiente de correlacion por medio de la funcién: analisis de datos, coeficiente de
correlacion del Excel. Como se ilustra en la tabla 4; la correlacion es un indice simétrico, es
decir, la correlacion entre los rendimientos del activo A, con los rendimientos del activo B, es
igual al nivel de correlacion entre los rendimientos del activo B con los rendimientos del
activo A; por eso no existen valores a la derecha sobre la diagonal principal. Ademas, la
correlaciéon de un activo consigo mismo es 1. Los activos financieros que ofrecen posibilidad
de diversificacion, en el presente estudio, son las acciones de British y Pfizer con correlacion
inversa p(: —3.42%); British y General Motor con p =-9.81% y entre British y Citigroup con

p =-5.20%. Hay que recordar que las correlaciones directas o inversas muy cercanas a cero
también ofrecen diversificacion leve, lo cual no ocurre cuando la correlacion directa es alta.

Tabla 4.

MATRIZ DE CORRELACION

PFIZER PEPSICO GENERAL CITIGROUP BRITISH DJONES

PFIZER 1
PEPSICO  20,96% 1

GENERAL 6,09%  2,08% 1

CITIGROUP 17,87%  3,09%  44,06% 1

BRITISH ) 081% 5,20% 1

DJONES 1,12%  0,57% 36,68% 1

Ahora, General Motor y Citigroup brindan al inversionista mayor posibilidad de diversificacion
de su portafolio dada la relacién inversa con el mercado: -4.80% y — 0.28% en forma
respectiva. La correlacion es una funcion del nivel de covarianzas y de la volatilidad
individual entre un par de activos financieros, como se indica en el modelo:

| coVv(ab)
plraro)=| o)

La covarianza Tabla 5. Habla de la dispersion simultanea entre dos activos financieros; su
valor se obtiene despejando de la ecuacion anterior o aplicando la ecuacién

COV(Ra,Rb)= anpi x[(Ra-ERa)® (Rb-ERb)|

Los valores ideales, para disminuir el riesgo de la cartera, de la covarianza entre los activos,
van en la direccion del coeficiente de correlacion. Ver tabla 5.
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Tabla 5.

MATRIZ DE VARIANZAS COVARIANZAS

PFIZER PEPSICO GENERAL CITIGROUP BRITISH DJONES

PFIZER
PEPSICO 0,0071%
GENERAL 0,0028% 0,0008%

CITIGROUP 0,0085% 0,0012%  0,0240%

BRITISH 0,0022% 0,0014% -0,0073% -0,0040%
DJONES 0,0004% 0,0002% -0,0020% -0,0001% 0,0219%

La matriz anterior debe su nombre de varianza debido a que la covarianza de un activo en
relacion a si mismo (ver valores de la diagonal principal) es la varianza del activo, por
ejemplo, la covarianza de Pzifer con Pfizer: 0.04% es igual a la varianza de el mismo:
Riesgo total (tabla 2): 0.04%. Al igual que la correlacion, la covarianza es simétrica, motivo
por el cual se encuentran vacios los valores a la derecha de la diagonal de la matriz de
varianzas covarianzas.

Tabla 6.

MATRIZ DE PARTICIPACIONES

PFIZER PEPSICO GENERAL CITIGROUP BRITISH

200  20% 20% 20% 20% R 100%

El objetivo de todo inversionista es obtener los valores ideales para invertir en cada activo, de
tal suerte que maximice la rentabilidad a un minimo riesgo. Las cantidades que se muestran
en la tabla 6; son aleatorios y se constituyen en las celdas a cambiar mediante las iteraciones
de la funcion solver del Excel. Lo importante es considerar la primera restriccion, en el
sentido que la inversion en todos y cada uno de los activos deber ser mayor e igual que cero
y la sumatoria igual al 100%. La celda que se encuentra al lado del 100% sombreado en azul
es el primer parametro para la funcion solver.

Tabla 7.

VARIANZA DEL PORTAFOLIO: MARKOWITZ

PFIZER PFIZER 0,00159%
PFIZER PEPSICO 0,00028%
PFIZER GENERAL 0,00011%
PFIZER CITIGROUP 0,00034%

PFIZER BRITISH 0,00009%
PEPSICO PFIZER 0,00028%
PEPSICO PEPSICO 0,00115%
PEPSICO GENERAL  0,00003%
PEPSICO CITIGROUP 0,00005%
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PEPSICO BRITISH 0,00006%
GENERAL PFIZER 0,00011%
GENERAL PEPSICO 0,00003%
GENERAL GENERAL 0,00210%
GENERAL CITIGROUP 0,00096%

GENERAL BRITISH 0,00029%
CITIGROUP PFIZER 0,00034%
CITIGROUP PEPSICO 0,00005%
CITIGROUP GENERAL 0,00096%
CITIGROUP CITIGROUP 0,00226%

CITIGROUP BRITISH 0,00016%

BRITISH PFIZER 0,00009%
BRITISH PEPSICO 0,00006%

BRITISH GENERAL  0,00029%

BRITISH CITIGROUP 0,00016%
BRITISH BRITISH 0,00419%

YA\ {(98 0,0139%

NEEfo[oll 1,1786% | 2,00%

La tabla 7. Muestra el desarrollo de la doble sumatoria del modelo para la varianza de un
portafolio de cinco activos. Ver Ec. 1. Es de anotar que el presente resultado se puede lograr
por medio del producto matricial que trae el Excel: MMULT(A, B). La varianza para el
portafolio base en el cual se desea invertir 20% en todas y cada de las acciones es 0.0139%
equivalente al 1.1786% con una rentabilidad esperada de 0.0131%. La rentabilidad esperada
de un portafolio viene dada por

E(Rp):zn:Wi ® E(Ri) Ec. 2

i=1

De la Ec. 2 se sigue que Wi es el porcentaje de participacion de cada activo en el portafolio y
E(Ri) es el rendimiento esperado de cada activo antes de formar el portafolio.

La celda que contiene el 2% (tabla 7.) al lado derecho del valor del riesgo del portafolio
recibe el nombre de celda de sensibilizacion del portafolio y, se constituye en el segundo
parametro del solver. Aca se digitan los valores de riesgo que pertenecen al intervalo entre el
menor riesgo del activo individual y el mayor riesgo del activo individual que estructuran la
cartera. Ver tabla 2. Fila de volatilidades para el presente caso el menor es 1.69% vy el
mayor es 3.24%. Como en la matriz de correlaciones se encuentran relaciones inversas,
existen, a esta altura del analisis, la posibilidad de encontrar portafolios con riesgo menor al
menor riesgo del activo individual presente en la cartera de cinco acciones objeto de este
estudio.
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Una vez estructuradas las matrices de correlacion, riquezas, covarianzas, obtenido el riesgo
y el valor esperado del portafolio base, se procede a optimizar la relacién riesgo rendimiento
con base en la construccion de la funcion Solver. Figura 1. El primer campo a llenar en la
ventana de dialogo consiste en seleccionar la celda objetivo, en este caso, el valor esperado
del portafolio. En segundo lugar, como la funcidén objetivo es el rendimiento esperado, se
procede a la maximizaciéon de la misma. En el campo: cambiando las celdas se registra la
matriz de riquezas. Como paso cuarto, debemos agregar las restricciones siguientes:

Las inversiones en cada celda que contiene los porcentajes de riquezas sean mayores e
iguales a cero; que la celda que contiene la sumatoria de las riquezas, vale decir, el 100%
sea igual a la celda del lado derecho. Ver tabla 6; y la ultima restriccion, se hace que la celda
gue contiene el riesgo del portafolio sea igual a la celda del lado derecho (la que contiene el
2%). Ver tabla 7. De nuevo, esta celda recibe el nombre de celda de sensibilizacion del
solver. Para finalizar pulsamos la opcion cerrar.

Figura 1.

Parametros de Solver

?X

| Resaolver |

Zelda objetivo:

Yalor de la celda objetivo:

{* Maximo " Migimo  { Yaloresde: [0

Cambiando las celdas

[$C4za04: $a52304 ] Estimar |

Cerrar |

Qpciones. ..
Sujetas a las siguientes restricciones:
$C42394: 442394 ==0 Agreqar. ..
$E$2425 = $F$2425 J ==
$H$2394 = $1$2394 Cambiar. .. | Restablecer todo |
J Elirninar | Ayuda |

El intervalo de sensibilizacion para el presente trabajo es: Limite superior 3.24% vy limite
inferior 1.69%, pero recordemos que como la matriz de correlacion tiene valores negativos
vamos a intentar obtener portafolios con riesgo menor a este limite inferior. Digitamos en la
celda de sensibilizacion el valor 3.3% y activamos la funcion solver y le decimos resolver. El
programa inicia una serie de iteraciones hasta que muestra que solver no ha hallado una
solucion valida después de verificar las restricciones. Luego le digitamos el valor de 3.24% y
solver ha hallado una solucion valida y se han satisfecho todas las restricciones. Una vez
sensibilizado por el limite superior, procedemos a realizar la operacion por el limite inferior y,
encontramos que solver encuentra soluciones hasta el valor de 1.2%. Después de
sensibilizar en los extremos del intervalo, se procede a obtener parejas ordenadas
(combinacién de portafolios) como indica en la tabla 8. Para graficar y obtener la frontera
eficiente, es decir, la trayectoria que contiene los portafolios eficientes. Ver figura 2.
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Por cada corrida del solver se arroja una combinacién entre riesgo asumido y valor esperado;
de igual forma cambia la matriz de riqueza asociada a esta combinacion. Cuando se obtiene
la dltima solucion por el limite inferior de las volatilidades individuales, se procede a guardar
el informe de respuestas, pues en este se contempla la composicién del portafolio 6ptimo, su
rendimiento esperado y el nivel de riesgo asumido por el inversionista. Ver tabla 9.

Tabla 8.
1,2%  0,0224%
1,3%  0,0327%
1,4%  0,0349%
1,5%  0,0368%
1,6%  0,0385%
1,7%  0,0399%
Figura 2.
FRONTERA EFICIENTE
0,0500%
0,0400% -
5 0,0300% - //
I 0,0200% -
0,0100% -
0,0000% : : :
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
VOLATILIDAD
Tabla 9.
Celda Nombre Valor original Valor final
$E$2417 E(Rp) GENERAL 0,0131%
Celdas cambiantes: % Participacion
Celda Nombre Valor original Valor final
$C$2384 %P PFIZER 20%
$D$2384 %P PEPSICO 20% 26%)
$E$2384 %P GENERAL 20%
$F$2384 %P CITIGROUP 20% 22%
$G$2384 %P BRITISH 20% 17%

Los inversionistas racionales con aversion al riesgo, les interesa conocer que porcentaje del
Por esta razdn, nos apoyamos en el analisis de

riesgo total es diversificable y cual no.

regresion del Excel y procedemos a realizar los test para cada empresa frente al mercado.
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Los resultados arrojados por el Excel son extensiones del modelo de regresion lineal de dos
variables aplicados a la teoria de portafolios®. Activando la opcién analisis de datos y luego la
regresion, el programa nos arroja la ventana de dialogo que se observa en la figura 3.

El rango Y de entrada viene dado por los rendimientos de la accion de Pepsico, y el rango X
de entrada corresponde a los rendimientos del Dow jones. El sistema te brinda la opcion de
modificar el nivel de confianza si lo consideras prudente, en el presente ejercicio, se utilizo el
nivel de confianza por default. Algunos de los resultados de esta primera regresion se
detallan en la tabla 10. Veamos: Se ratifica el nivel de correlacion entre la empresa Pepsico y
los rendimientos del mercado obtenidos en la tabla 4; por valor de 0.57%. El coeficiente de
determinacién R”*2’: 0.003% es el porcentaje de los rendimientos de Pepsico que son
explicados por el comportamiento del mercado. Este valor es igual al calculado como
porcentaje del riesgo sistémico que esta presente en el riesgo total de los rendimientos de la
accion de Pepsico. Ver tabla 15.

La tabla 10 muestra el tamafio de la muestra 1169 rendimientos y el valor del factor de ajuste
al riesgo de mercado: beta (3): Variable X1. El cual coincide con el resultado de aplicar el
modelo del beta en la tabla 15; el modelo utilizado es:
,B(Ra, Rm): w Ec. 3
VAR(Rm)

De la Ec.3. Ra = rendimientos del activo A y Rm = rendimientos del mercado. Nétese los
valores idénticos para el caso de todas las acciones.

Siguiendo con la descomposicion del riesgo total de cada accién, tenemos que el riesgo
sistémico es igual a
RS = 8 2 ® VAR(Rm) Ec. 4.

La Ec. 4; nos revela la diferencia entre el factor de ajuste al riesgo de mercado, (,8) y el valor
del riesgo sistémico (RS). Ahora el grado de riesgo sistémico presente en el riesgo total de
cada activo es

RS

%RS =——— Ec.5
VAR(RI)

De donde VAR (Ri) es el riesgo total del activo i presente en la cartera. Por dltimo, el
porcentaje de riesgo no sistémico, % de RNS, es igual a 1 - %RS.

Con base en la tabla 15; se concluye que el grado de riesgo sistémico de la accion de British
es 13.46% y el grado de riesgo no sistémico (riesgo diversificable) es 86.54%; el resto de

® para ver en detalle consultar Gujarati, Damodar N. Econometria. 32, Edicion. Capitulo 6.

" En el caso de dos variables, variable dependiente (Y) rendimientos de cada empresa y la variable explicativa,
X, rendimientos del mercado: Dow Jones; R*2 “mide la bondad de ajuste de la ecuacion de regresion; es decir,
da la proporcién o porcentaje de la variacién total en la variable dependiente, Y, explicada por la variable
explicativa, X.”. idem. pp. 199.

10
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valores de la tabla 15 completan la descomposicion del riesgo total de las corporaciones

restantes.
Figura 3.

Regresidn E]@

Enkrada

Aceptar
Rangao ¥ de entrada: || J

A

i

Cancelar

A

Rango x de entrada: | J

Syuda
[ Rétulos [ Constante igual a cero 5

[ Mivel de confianza a5 %,
|
|

Opriones de salida

EY

" Rango de salida:

* Enuna hoja nueya:
" Enun libra nuevo

Residuales
| Residuos | Grafico de residuales
| Residuos estandares | Curva de regresion ajustada
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Tabla 10.

Estadisticas de la regresion: PEPSICO

0,57%
0,003%

Coeficiente de correlacion maltiple
Coeficiente de determinacion R"2

R/2 ajustado 0,000824373

Error tipico 0,016949581

Observaciones 1169

Variable X 1 0,00524
Tabla 11.

Estadisticas de la regresion: PFIZER
Coeficiente de correlacion multiple 1,12%
Coeficiente de determinacion R"2 0,013%
R"2 ajustado 0,000731668
Error tipico 0,019982972

Observaciones 1169
Variable X 1 0,012
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Tabla 12.
Estadisticas de la regresion: GENERAL
MOTOR
Coeficiente de correlacion multiple 4,80%
Coeficiente de determinacion R"2 0,23%
R"2 ajustado 0,00144657
Error tipico 0,022925342
Observaciones
Variable X 1 -0,060
Tabla 13.

Estadisticas de la regresion:
CITIGROUP
Coeficiente de correlacion multiple 0,2804%
Coeficiente de determinacion R"2 0,0008%

R”2 ajustado 0,000849027

Error tipico 0,023815386

Observaciones 1169

Variable X 1 -0,004
Tabla 14.

Estadisticas de la regresion: BRITISH
Coeficiente de correlacion miltiple 36,68%
Coeficiente de determinacion R"2 13,46%
R"2 ajustado 0,133818001
Error tipico 0,030148857
Observaciones 1169
Variable X 1 0,644

Tabla 15.

Descomposiciéon del Riesgo Total de cada activo

PFIZER PEPSICO GENERAL CITIGROUP BRITISH
0,012 0,005 -0,060 -0,004 0,644

0,000000 0,000000 0,000001  0,000000  0,0001
0,013%  0,003%  0,230% 0,0008%  13,456%
RIS  99,987% 99,997%  99,770%  99,999%  86,544%
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OBSERVACIONES

El objetivo general del trabajo se logra en la medida que fue posible encontrar el portafolio
optimo (riesgo diversificado). Ver tabla 9; donde el valor esperado es 0,0224% y su nivel de
volatilidad es 1,2% (menor que la menor volatilidad individual: 1,69% con una composicion
de riqueza de: PFIZER 33%; PEPSICO 26%; CITIGROUP 22%; BRITISH 17% y GENERAL
MOTOR 2%. La rentabilidad promedio anualizada de la cartera es 5.80% (en ddlares),
inferior a 10.56% de Pepsico pero superior a las otras rentabilidades individuales presentes
en el portafolio.

Los resultados alcanzados, en el contexto de la teoria de portafolios de Markowitz, se
argumentan desde la matriz de correlacion y de varianzas covarianzas, en el sentido que
British Airways es el activo financiero que presenta el mayor numero de correlaciones
inversas: -3.42%; -9.81% y -5.20% con los rendimientos de Pfizer, General Motor y Citigroup
en forma respectiva.

Como referencia la tabla 15; nos muestra que las acciones con mayor grado de riesgo
sistémico (%RS) son las asociadas a la empresa British: 13.46% lo cual implica que del
riesgo total de este activo, el 13.46% es explicado por el comportamiento de factores de
mercado (variables exdgenas), mientras que las restantes presentan un grado de riesgo no
sistémico (%RNS) cercano a 1.

El mayor factor de ajuste al riesgo de mercado ﬁ(O.G) pertenece a British lo cual implica

mayor %RS. Ver Ec.3. Por otro lado, si analizamos la tabla 5; vemos que la volatilidad
conjunta de cada activo con el mercado (nivel de covarianza) es superior para los
rendimientos de British: 0,0219%.

En el orden sustancial de este trabajo, es de resaltar la congruencia de los resultados
obtenidos en aplicacion directa de los modelos estadisticos y la regresion lineal del Excel en
los indicadores de coeficiente de correlacion, coeficiente de determinacion (R"2) vy el beta
(variable X1).

En correlato, se puede concluir: La baja participacién de Bristish (17%) en el portafolio
diversificado, a pesar de ser la accidon con mayor nivel de correlacion inversa con los otros
titulos; se debe a que presenta el menor control sobre el riesgo no sistémico (86.55%) tabla
15; y un riesgo marginal de 279,5 veces. De forma similar, el modelo de optimizacion,
castiga a las inversiones en la empresa General Motors (2%) dada su desvalorizacion
promedio en los udltimos 1170 dias bursétiles ( -0.02% equivalente al — 6.03% promedio
anual).

Si se incorpora el andlisis fundamental y, econométrico, al presente estudio, el inversionista

obtiene mayor valor agregado al momento de tomar decisiones de inversion en el mercado
de capitales para transferir el riesgo entre sus activos.
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