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INTRODUCCION

EL objetivo de este trabajo es formar una cartera eficiente con la mejor combinacion de
activos del IBEX35, donde se pueda analizar para qué niveles de riesgo se obtiene la
mayor rentabilidad y para qué nivel de rentabilidad se obtiene el minimo nivel de riesgo.
Para ello se utiliza el modelo de Markowitz de 1952 que constituye la base de la
denominada Teoria de Carteras. A partir de este modelo se obtiene cual es la mejor cartera
posible, definida en los términos de eficiencia descritos anteriormente de rentabilidad y
riesgo. Este andlisis se realiza con el conjunto de activos con riesgo que forman parte del
indice bursatil del mercado espafiol IBEX 35. A partir de estos activos se determinan
cuéles son los activos idoneos para la formacion de la cartera a través del indice o Ratio
de Treynor y la proporcién en que deben combinarse.

Este trabajo aporta una informacion muy atil para invertir en el mercado espafiol
formando una cartera con la mejor combinacidon posible de activos del IBEX35. Con estos
calculos el inversor o el gestor de fondos podra estudiar los resultados para seleccionar
los titulos en los que invertir y con qué proporcién de cada titulo formar una cartera
eficientemente, con el riesgo que el inversor esté dispuesto a asumir. De forma que el
inversor obtendra la maxima rentabilidad posible acorde con ese riesgo.

La razon personal de este trabajo es mi interés por la economia financiera. En el grado de
Administracion y Direccion de Empresas me formé en el Itinerario de especialidad de
Banca, Finanzas y Contabilidad. Creo que un objetivo del Trabajo de Fin de Grado es
poner en practica los conocimientos adquiridos en las &reas que hemos estudiado. La
realizacion de este trabajo es motivada por querer emplear lo aprendido en Fundamentos
de Economia Financiera, Direccion Financiera I, Direccién Financiera 1l, Mercados e
Instituciones Financieras, Inversiones Financieras y Matematicas de las Operaciones
Financieras. Me parece muy interesante el poder demostrar de forma préctica un
planteamiento tedrico que se imparte en cualquiera de las areas de la economia financiera
y es base para todo lo que abarca la Teoria de Carteras.

En la implementacion del modelo de Markowitz se han utilizado las cotizaciones de las
empresas que componen el IBEX 35, con el precio ajustado por dividendos y ajustado
por splits. Datos de cotizaciones mensuales en los Gltimos 5 afios desde enero de 2014
hasta diciembre de 2017.

Se ha estimado un valor medio maximo y un valor medio minimo de la rentabilidad del
activo libre de riesgo, al ser el indice bursatil espafiol IBEX35 se han utilizo las Letras
del Tesoro, un valor de la rentabilidad libre de riesgo por defecto a la baja y un valor de
la rentabilidad libre de riesgo por exceso al alza en los ultimos 5 afios. El objetivo es
medir el exceso de rentabilidad, comparando la rentabilidad media anual obtenida con la
tasa libre de riesgo.

En el desarrollo del modelo se calcula el indice de Treynor en cada una de las empresas
de IBEX 35 y se ordenan de mayor a menor los resultados obtenidos con el Indice de
Treynor. Los valores mas altos son los mejores para formar la cartera eficiente.



Posteriormente, se determina qué activos se deben elegir y cuales se deben rechazar para
formar la cartera eficiente. Se establece un punto de corte.

Se estima la proporcion de cada activo en la cartera. Se estima la proporcion de cada
activo para el exceso de rentabilidad, sobre una rentabilidad libre de riesgo minima y la
proporcion de cada activo para el exceso de rentabilidad sobre una rentabilidad libre de
riesgo maxima.

Posteriormente se opera con matrices, formando una primera matriz con el exceso de
rentabilidad mensual de cada activo con respecto a la rentabilidad media mensual total.
Es decir, a cada rentabilidad mensual se le calcula la diferencia con respecto a la
rentabilidad media mensual. Se forma una matriz transpuesta y una matriz de covarianzas.
Se calculan los estadisticos de media, varianza, desviacion tipica, covarianza y su
correlacion

Finalmente, se llega al objetivo y se calcula la proporcion de RIESGO vy
RENTABILIDAD.



Los resultados alcanzados a partir del trabajo ponen de manifiesto que la cartera resultante
esta compuesta por 10 activos:

Abertis Infraestructuras S.A. (ABE)

Amadeus IT Holding S.A. (AMS)

Bankinter S.A. (BKT)

Enagas S.A. (ENG)

Ferrovial S.A. (FER)

Siemens Gamesa Renewable Energy S.A. (SGRE)
Grifols SA (GRF)

International Consolidated Airlines Group S.A. (IAG)
Iberdrola S.A. (IBE)

Viscofan S.A. (VIS)

A partir de estos activos, se realizan los célculos para obtener una cartera eficiente con la
méaxima rentabilidad para un riesgo dado y la del minimo riesgo para una rentabilidad
dada. Se representan estos resultados calculados a través de un gréfico de dispersion y el
resultado es la Frontera eficiente de Markowitz. En ella se encuentran todas las
combinaciones posibles de rentabilidad y riesgo de la cartera eficiente formada por 10
activos.

RENTABILIDAD E(Ri)

FRONTERA EFICIENTE

1,8
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0
0,122 0,124 0,126 0,128 0,13 0,132 0,134

GRAFICO DE AVANCE DE LOS RESULTADOS.
Fuente: realizacion propia

RIESGO (Ri)
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CAPITULO 1
EL MODELO DE MARKOWITZ Y EL INDICE DE TREYNOR

1.1 MARKOWITZ

Harry Max Markowitz (Chicago, 1927) es un economista estadounidense especializado
en el andlisis de inversiones. Recibio el Premio Nobel de Economia en 1990 junto a
Merton Miller y William Sharpe por sus aportaciones al andlisis de carteras de inversion
y a los métodos de financiacion corporativa.

Markowitz realizo los estudios secundarios en Chicago e ingresé en la Universidad de la
misma ciudad para cursar su licenciatura. Alli se forjé como economista con profesores
como Friedman o Savage, quien ya habia trabajado en torno a los problemas de la
seleccion de inversiones. Markowitz tuvo la suerte de poder colaborar durante sus
estudios en trabajos de investigacion de la comision Cowles y obtuvo el grado en 1950.

1.1 Harry Markowitz. Fuente de la imagen:
https://www.biografiasyvidas.com/biografia/m/markowitz.htm

Desde entonces defini6 como linea de investigacion principal la observacion de las
inversiones de caracter financiero, que le llevaron a publicar los puntos basicos de su
planteamiento acerca de la eleccion ptima de carteras en un articulo titulado "Seleccion
de carteras". Ese mismo afio comenzd a trabajar para la Corporacion RAND, donde
colaboré en el desarrollo de modelos de optimizacion, programacion lineal y algoritmos.

Markowitz obtuvo el grado de doctor en 1954 vy, al final de la década de los afios
cincuenta, publicé su libro Seleccion de carteras: diversificacion eficiente, texto en el que
exponia toda su teoria sobre los modelos de inversion en carteras de acciones

En 1960 Markowitz dejo la Corporacion RAND, aunque en 1961 fue contratado por
segunda vez hasta 1963 para desarrollar un lenguaje de programacion conocido como
SIMSCRIPT, destinado a la optimizacion econdémica con ordenadores. Después de
abandonar RAND fue contratado por Consolidates Analysis Intitutes INC, hasta que en
1968 volvié a la Universidad de California.

Tras pasar por la Arbitrage Management Company, en 1974 ingreso en el centro de
investigacion Watson de Nueva York de IBM, en el que permanecié hasta 1983. Un afio
antes, en 1982, habia aceptado la plaza de profesor de economia de la Universidad estatal
de Nueva York. En 1990 fue galardonado con el Premio Nobel de Economia, junto a
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Merton Miller y William Sharpe. Entre sus publicaciones se encuentran Porfolio
selection: eficient diversification of investmens (1959), The SIMSCRIPT Il programming
language junto a Kiviat P.J. y Villanueva R. (1968) y Mean-variance analysis in portfolio
choice capital markets (1987).

EL MODELO DE MARKOWITZ

Markowitz publicé en 1952 el articulo que se considera el origen de la Teoria de Seleccion
de Carteras y la consiguiente Teoria de Equilibrio en el mercado de capitales. Inicialmente
se le prestd escasa atencion hasta que en 1959 aclar6 con mayor detalle su formulacion
inicial. A raiz de un famoso trabajo publicado en 1958 por James Tobin, se vuelve a
plantear el problema de la composicion 6ptima de una cartera de valores, si bien con una
orientacion y alcance totalmente nuevos. Fueron sin embargo W. F. Sharpe y J. Lintner
quienes completaron el estudio despertando un enorme interés en los circulos académicos
y profesionales.

Se entiende por cartera de valores una determinada combinacion de valores mobiliarios
adquiridos por una persona fisica o juridica y que pasan, por lo tanto, a formar parte de
su patrimonio. En ella se incluyen cualquier tipo de activos financieros.

La principal aportacion de Markowitz se encuentra en recoger de forma explicita en su
modelo los rasgos fundamentales de lo que, en un principio, se puede calificar como
conducta racional del inversor, consistente en buscar aquella composicion de la cartera
que haga méxima la rentabilidad para un determinado nivel de riesgo, o bien, un minimo
el riesgo para una rentabilidad dada.

Harry Markowitz publico en 1952 su libro Seleccion de carteras: diversificacion
eficiente, texto en el que exponia toda su teoria sobre los modelos de inversion en carteras
de acciones. En ella desarrollé un modelo de analisis por el cual el inversor optimiza su
comportamiento en ambientes de incertidumbre a través de la maximizacion de la
rentabilidad y la minimizacién del riesgo. En este modelo se utiliz6 como medida de la
rentabilidad la esperanza del valor actual de la cartera de acciones y como medida del
riesgo su varianza.

Por una parte, la rentabilidad se obtenia a partir de las esperanzas de los valores futuros
de los dividendos actualizados al momento presente. Por otra, el riesgo se media por las
covarianzas que existian entre todas las acciones que componian la cartera. En estas
condiciones, segun el modelo de Markowitz, la optimizacion de la cartera se realizaba a
partir de la combinacion Optima para el inversor entre la esperanza y el riesgo. La
conclusion mas evidente es que el riesgo de un activo concreto no debe valorarse aislada
e individualmente, sino en funcion de la contribucién al riesgo total de la cartera de cada
inversor.

La matriz de varianza covarianza representa toda la variabilidad y, por tanto, el riesgo de
los activos financieros. Su estimacion precisa es fundamental en la determinacion de la
cartera eficiente en el modelo de media-varianza, ya que contiene la informacién acerca
de la volatilidad de los activos financieros, asi como de los comovimientos frente los
mismos.


http://www.eumed.net/cursecon/economistas/tobin.htm
http://www.eumed.net/cursecon/economistas/sharpe.htm

1.1.1 HIPOTESIS DEL MODELO
1) Se suponen mercados perfectos.
2) Se considera un Unico horizonte temporal.
3) Existe un tipo de interés sin riesgo al que se puede prestar y tomar prestado.

4) En sus decisiones, los individuos se comportan como adversos al riesgo, tratan de
maximizar su utilidad y se fijan solo en su rentabilidad y el riesgo.

1.1.2 LAS PRINCIPALES IMPLICACIONES DEL MODELO DE MARKOWITZ

El modelo de Markowitz proporcioné a los profesionales de las finanzas una precisa
definicién del binomio rentabilidad-riesgo a través de la media, es decir, el valor esperado
0 medio ponderado mas probable de los rendimientos posibles; y la varianza, es decir,
cuadrado de las desviaciones de los rendimientos posibles en torno al valor esperado.

La identificacion del binomio rentabilidad-riesgo con la media y la varianza, sento las
bases ademas para la aplicacién del algebra de la estadistica matematica a la seleccion de
carteras.

La formula de la varianza de una suma de variables aleatorias muestra que la unidad de
analisis para el inversor no es cada uno de los titulos individualmente considerados, sino
la cartera de valores en su conjunto.

El riesgo de un titulo individual no puede definirse sin tener en cuenta su relacién con el
conjunto de la cartera y, en particular, su covarianza con los demas activos que la forman.

Las covarianzas y no sélo el nimero de titulos combinados en las carteras explican los
beneficios derivados de la diversificacion del riesgo.

Si los agentes se fijan solo en la rentabilidad media y el riesgo asociado, lo habitual es
suponer normalidad.

Si no se puede “vender a corto” ni existen titulos sin riesgo, las combinaciones posibles
se situardn en “arcos”. Las combinaciones de pares de riesgo rentabilidad con las
combinaciones iniciales, describirdn un mapa de combinaciones. Sin embargo, dado que
los agentes quieren maximizar su utilidad, las carteras eficientes se situaran en el extremo
superior del area, que se denomina frontera eficiente.

Ademas, si incluimos titulos sin riesgo, la frontera se transforma de tal modo que existe
una parte recta y otra curva. Si eliminamos la restriccion de no poder vender a corto,
existe un area de combinaciones determinado por las dos rectas tangentes a la frontera
eficiente, sin embargo, si el objetivo del agente es maximizar la utilidad, siempre se
situara en la parte superior. A esta recta se le denomina Linea de Mercado de Capitales.
La introduccion del activo libre de riesgo modifica la frontera eficiente, de manera que
solo puede existir una cartera 6ptima (R*).



1.2 JACK L. TREYNOR

Jack Lawrence Treynor, (21 de febrero de 1930-11 de mayo de 2016) fue un economista
norteamericano, presidente de Treynor Capital Management en Palos Verdes Estates,
California. Fue miembro Redactor Senior y asesor de la Revista de gestion de inversiones
y fue Senior Fellow del Instituto para la investigacion cuantitativa en las finanzas y fue
durante muchos afios editor de la CFA Institute Journal de analistas financieros.

1.3 Jack L. Treynor. Fuente de la imagen:
https://cfainstitute.org/People/treynor_jack.jpg

Treynor era el protegido de Franco Modigliani y mentor de Fischer Black. Se formd en
matematica en el Haverford College, completé Harvard Business School con distincion
en 1955 y durante un afio escribid casos practicos para el profesor Robert Anthony. En
1956, escribid un trabajo para el arrendamiento de bienes de capital. En Harvard, Treynor
habia ensefiado que la manera de tomar decisiones a largo plazo era en Gltima instancia
en los afios futuros 20, 30 o 40 de beneficios futuros comparandolo con la inversion
inicial. Lo importante era que la tasa de descuento debe reflejar el riesgo de los beneficios.
Treynor not6 que cuando la corriente de beneficios dura mucho tiempo, su valor actual
es extremadamente sensible a la eleccion del tipo de descuento; simplemente cambiando
la duracion, un proyecto deseable podria parecer indeseable y viceversa. Treynor decidid
tratar de entender la relacidn entre el riesgo y la tasa de descuento, y esto fue el impulso
para el famoso "idea in the rough™ ("idea en bruto™) del Capital Asset Pricing Model o
CAPM.

La solucion de Treynor al problema del presupuesto de capital fue que la tasa de
descuento apropiada es la que los mercados de capitales utilizan para el descuento de
flujos de efectivo futuros. Este es el nucleo del CAPM.

En 1960, Treynor obtuvo un proyecto, que en su encarnacion de 1961 fue titulado "El
valor de mercado, el tiempo y el riesgo”. Miller y Modigliani habian escrito sus afamados
trabajos de 1958 y 1963. Puesto que la primera parte del proyecto de Treynor aborda el
problema de un periodo, Modigliani le sugirié dividir el trabajo en dos y nombrar a esa
parte "hacia una teoria del valor de mercado de activos con riesgo". Treynor sigui6 su
consejo y presentd la primera parte en 1962 y la segunda parte, titulada "Implicaciones
para la teoria de las finanzas", en la primavera de 1963. Méas adelante, meses después,
Modigliani le llamo para hablarle del trabajo de William F. Sharpe del CAPM vy sugiri
que Treynor y Sharpe intercambiaran sus borradores. "Hacia una teoria del valor de
mercado de activos con riesgo” no fue publicado hasta que aparecio en 1999 en el libro
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de Robert Korajczvk, titulado Precios de activos y desempefio de la cartera’. Este trabajo
también se presenta en la seccion de "Riesgo” del libro de 2007 de Treynor, Treynor en
la inversion institucional.

Martin Ernst y Treynor se centraron en dos articulos de Harvard Business Review , la
primera, titulada "Como encontrar la tasa de fondos de inversion", en 1965; la segunda
(con Kay Mazuy), titulada "Pueden los Mutual Funds Outguess con el Mercado?", méas
tarde sigui6 en 1966.

Cuando Fischer Black se interesé en el trabajo de Treynor. Después de que Donald Regan
hubiese contratado a Treynor en 1966 trabajando para €l en Merrill Lynch, Black y
Treynor publicaron tres trabajos. Estos trabajos fueron Treynor y Black (1972), Treynor
y Black (1973) (ambos ocupan el modelo Treynor-Black para la construccion de la
cartera) y Treynor y Black (1976); en el ultimo, junto a Black replante6 la teoria de
Treynor de 1963, bajo el titulo "Decisiones de inversion corporativa” y la teoria de 1976
de Myers, sobre los progresos modernos en la gestion financiera.

Treynor pasé a aplicar sus teorias con fines précticos en la industria de inversion.
Compartio su riqueza de conocimiento con una generacién mas joven por la ensefianza
en varias universidades. Trabajé doce afios como editor de la Revista de analistas
financieros, ayudando a los autores para exponer sus ideas coherentemente y con claridad.

En 2007, la Asociaciéon Internacional de Ingenieros Financieros (IAFE) le nombré
Ingeniero Financiero del Afio, reconociéndole por sus preeminentes contribuciones
financieras tanto tedricas como practicas, particularmente la esencia del CAPM. Murio el
11 de mayo de 2016 con la edad de 86 afios.

EL INDICE DE TREYNOR

El indice de Treynor o Ratio de Treynor mide el diferencial de rentabilidad que una
cartera o fondo obtiene sobre el activo libre de riesgo por unidad de riesgo, considerando
el riesgo por el coeficiente Beta.

Como activo libre de riesgo, se suele utilizar la referencia de un Bono del Estado en
Espafia, en el caso de Europa se utiliza el Bund Aleméan o en Estados Unidos el Bono del
Tesoro Americano.

El indice de Treynor se calcula de la siguiente manera:

tR=2"%
By
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Rp: Rentabilidad de la cartera.
Rf: Rentabilidad del activo libre de riesgo.
Bp: Beta de la cartera.

Es por tanto, un ratio que mide el exceso de rentabilidad (que se define como la diferencia
entre la rentabilidad media de la cartera y la tasa libre de riesgo), ganado por unidad de
riesgo sistematico (beta).

El riesgo sistematico es aquel riesgo que afecta al mercado en su totalidad medido por la
Beta, en cambio, el riesgo no sistematico es aquel riesgo que afecta al valor o accion en
cuestion.

Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no sistematico

Se debe tener en cuenta que, a medida que disminuye el periodo de célculo (por ejemplo,
de anual a mensual), el numerador del Ratio de Treynor se hard mas pequefio, pero el
denominador (beta), se queda igual, sin cambios. Por lo tanto, la relacién es directa, el
Ratio de Treynor disminuye cuando el periodo de célculo disminuye.

1.2.1 RATIO DE SHARPE VS. RATIO DE TREYNOR

Ambos son ratios de rendimiento y con ellos se pueden realizar rankings para elegir si
una cartera es mejor que la otra.

Para carteras bien diversificadas (después de realizar una correcta diversificacion se
elimina el riesgo no sistematico -en la practica es muy dificil-), el ranking de las carteras
aplicando el Ratio de Treynor debe ser el mismo que aplicando el Ratio de Sharpe. Sin
embargo, para carteras no diversificadas, el ranking varia.

El Ratio de Treynor no debe ser usado como una medida de rendimiento de una manera
independiente. En ese caso, la inversidn o cartera en cuestion, debe ser valorada por su
riesgo total, es decir, por el Ratio de Sharpe y no mediante el Ratio de Treynor, pues éste
es apropiado cuando se comparan carteras bien diversificadas.

Tomar el riesgo sistematico como medida de riesgo implica suponer que los gestores de
carteras las administran de forma eficiente, es decir, que anulan el riesgo especifico de
los activos mediante la diversificacion; es razonable, por tanto, remunerar a los inversores
unicamente por el riesgo sistematico que soportan.

Podemos concluir que cuanto mayor sea el Ratio de Treynor mejor habra sido la gestion
de la cartera.
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CAPITULO 2
ANALISIS MATEMATICO DEL MODELO

2.1 RENTABILIDAD DE UN ACTIVO Y RENTABILIDAD DE UNA CARTERA

La rentabilidad de un activo se calcula mediante la media aritmética o la media
geométrica de los rendimientos del activo.

Por su parte, la rentabilidad de una cartera se calcula a partir de la media ponderada de
las rentabilidades de cada uno de los activos que la componen.

El calculo de las anteriores rentabilidades es diferente dependiendo del momento en el
que se efectua:

e Rentabilidad “Ex—Post”, al final del plazo temporal, denominada historica o “a
posteriori”, ya que toda la informacion es conocida con certeza (datos de compra,
venta, cotizacion y rendimientos).

¢ Rentabilidad “a priori” o “Ex-Ante”, al inicio del plazo temporal, denominada
esperada, ya que toda la informacion debe ser previamente estimada. Es una
variable aleatoria por lo que tomara diferentes valores dependiendo de la
distribucion de los rendimientos del activo.

2.2 RIESGO DE UN ACTIVO Y RIESGO DE UNA CARTERA

Se entiende por riesgo la variabilidad o fluctuacion (al alza o a la baja) de la rentabilidad
del activo respecto a su rentabilidad esperada. Es decir, la posibilidad de que la
rentabilidad efectiva sea diferente a la esperada. Se calcula a través de la varianza o
desviacion tipica.

RIESGO DE UN ACTIVO

El riesgo de un activo se refiere al grado de incertidumbre acerca de su rentabilidad
esperada. Dicho grado de incertidumbre es medible cuantitativamente a través de
determinadas medidas estadisticas. En concreto, utilizamos dos medidas con diferentes
unidades: la varianza, que se mide habitualmente en tantos por diez mil, y la desviacion
tipica o estandar, que al ser la raiz cuadrada de la varianza se mide en tantos por cien. Es
precisamente a esta medida estadistica de la desviacion tipica a la que en finanzas
denominamos volatilidad

Podemos decir que entre dos activos se considerara mas arriesgado aquél que tenga mayor
volatilidad.

Al igual que ocurria con el célculo de la rentabilidad de un activo, es posible referirse a
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Volatilidad “a priori” de un activo

Que es la existencia de una fluctuacion de la rentabilidad del activo respecto al valor de
su rentabilidad esperada.

Por su parte, se calcula la Volatilidad Histdrica o Ex-post a partir de datos histéricos no
agrupados, obteniendo primero la varianza mediante la siguiente expresion:

2 _ (}nﬁ—?fJF()(?—E}2+...+(xr—?}2+,..+[){”—Y]2 _ E(X’_E)h

N N

a

La volatilidad se calcula como la desviacion tipo o desviacion estandar, que es la raiz
cuadrada de la varianza y que vendra expresada como:

2 2
—_ 4

(x )?b:&(xz )?)?-,..é(x, X) +..+(X,-X) |4~
(r:\/ : N —\/ N

Volatilidad a posteriori de un activo

Si una variable aleatoria se representa mediante una serie de resultados realizados:
x1,x2,...,xn

con unas p referidas a los datos realizados respectivos asociados a cada escenario:
pl, p2,...,pn

Entonces, la varianza es:
o’ (x)=p,-(x, qun:-p:-ixz E[x]]z4___-p.-(xl E[Jﬂl:-...rp,,-lx, qunzzlp-:x E:xn:

La desviacion tipo o desviacion estandar del conjunto de datos anterior es la raiz cuadrada
de la varianza:

o(x)= \/zp (% —E(x))
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RIESGO DE UNA CARTERA.

Se vera afectado por tres componentes: i) la proporcion invertida en cada activo, ii) la
varianza o desviacion estandar de cada activo, Yy iii) la covarianza o coeficiente de
correlacion existente entre cada par de activos (mide el grado de asociacion entre activos)

El riesgo de una cartera va a depender no sélo del riesgo de cada activo, sino también de
la correlacion existente entre ellos.

Estadisticamente, el riesgo de una cartera depende de las varianzas de los activos, de su
ponderacion en la cartera y de sus coeficientes de correlacion.

La expresion algebraica de la varianza de una cartera compuesta por dos activos con
riesgo es:

o = varianza de los activos con riesgo.

0;j = covarianza entre los activos i, j.

w; = ponderacion de cada uno de los activos que componen la cartera.

La covarianza se representa como

_ (xq =%)(y3 —¥)ng + (%o =X)(yo =¥)-ny + .0+ (Xp = X)N¥n —¥):My

ny N

Asociado al concepto de la covarianza, aparece el coeficiente de correlacion, cuya
expresion es la siguiente donde X e Y representan a 2 activos:

_9xy

Ox - oy

PXxYy

La varianza de la cartera si empleamos el coeficiente de correlacion sera:

Op = Wy X07 + W3 XT3 + 2Wy XWy Xy ) Xay X0,
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El riesgo de una cartera se puede descomponer en dos partes:

Riesgo sistematico. Es la parte del riesgo total que depende Unicamente de los factores
internos de la empresa

Riesgo no sistematico. Riesgo que viene determinado por influencias externas a la
empresa, que afectan al conjunto de valores del mercado en mayor o menor medida.

2.2.1 LA MATRIZ DE VARIANZAS Y COVARIANZAS

Especial atencion merece en este trabajo la matriz de varianzas y covarianzas, por lo que
se trata de forma separada dentro del epigrafe referido al riesgo.

La matriz de varianzas-covarianzas representa toda la variabilidad y, por tanto, el riesgo
de los activos financieros. Su estimacion precisa es fundamental en la determinacion de
la cartera eficiente del modelo de media-varianza, ya que contiene la informacion acerca
de la volatilidad de los activos financieros, asi como de los comovimientos frente los
mismos, es decir, la relacion y la dependencia entre las variables, en este caso los activos
financieros.

Como ya se ha comentado, la covarianza se interpreta como una medida de la relacién o
asociacion existente entre las variables a las que se refiere. Asi, si el valor de la covarianza
es positivo significa que ambas series se mueven, por término medio, en el mismo
sentido. Existe dependencia directa entre las variables. Por el contrario, si el valor de la
covarianza es negativo significa que ambas series se mueven, por término medio, en
sentido contrario, 0 lo que es lo mismo, que existe dependencia inversa. Finalmente, si el
valor de la covarianza fuese nulo significaria que existe independencia entre los
movimientos de ambas series o, dicho de otra forma, que no existe una relacion lineal
entre las variables.
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2.3 COEFICIENTE DE REGRESION Y REGRESION LINEAL. MODELO
CAPM.

Una regresion lineal es un instrumento estadistico que permite obtener, a partir de dos
series de datos X e Y, una recta que se ajusta de la mejor manera posible a la nube de
puntos que graficamente forman las dos series.

Pendiente = §,

/ % de mercado de retorno
L ]

Retorno de seguridad

R=0a,+BR, e

GRAFICO 2.4. Fuente de la imagen: https://image.slidesharecdn.com/capitulo-10-
1217138936950077-9/95/capitulo-10-39-728.jpg?ch=1217232700

La pendiente de la recta de regresion es:

. o(Ri,Rm)
A= Rm)

Representa la fluctuacion que, por término medio, experimenta la rentabilidad de un
activo, respecto una variacion unitaria en la rentabilidad del indice de referencia o el
Mercado. Es el coeficiente de volatilidad. Mide el riesgo sistematico.

MODELO CAPM

Del modelo de regresion lineal simple conocido como Linea Caracteristica del titulo
obtenemos los coeficientes alfa y beta.

R o I{l ) R.‘Zl

El coeficiente alfa nos indica la rentabilidad del activo o de la cartera que es independiente
del mercado, en buena medida podria depender de la destreza del gestor de fondos.
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Segun el moelo CAPM, la rentabilidad de una cartera o activo individual serd igual a la
rentabilidad libre de riesgo mas la sensibilidad frente al mercado por la prima de riesgo
del mercado

R, =RFR+pB -(R,, — RFR)

2.4 DIVERSIFICACION EFICIENTE.
Consiste en el proceso para disminuir el riesgo mediante la combinacién de valores que
tengan una covarianza o correlacion menos que perfecta (i.e. < 1), para reducir el riesgo

de la cartera sin sacrificar rentabilidad. Por lo general, cuanto menor sea la correlacion
entre los valores de la cartera, menor serd el riesgo de la misma.

Riesgo Sistematico y no Sistematico

Varianza Riesgo no Sistematico
de la Ren- o diversificable
tabilidad
de la Car-
tera
‘/Faesgo Riesgo Siste-
Total matico o Rela-
cionado con el
v mercado
M de Titulos

GRAFICO 2.5. Fuente de la imagen:
http://www.ciberconta.unizar.es/bolsa/sharpe23.qif

La parte del riesgo de la cartera debido al mercado, riesgo sistematico, podré reducirse
mediante una adecuada diversificacion, pero nunca podra eliminarse completamente.

La parte del riesgo de la cartera debido a las caracteristicas propias del titulo, riesgo
propio o especifico, podra eliminarse mediante la diversificacion.
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2.5 ALGORITMO DE OPTIMIZACION DE MARKOWITZ

Una vez vistas las expresiones de rentabilidad esperada y riesgo de una cartera Markovitz
plantea un algoitmo de optimizacion:

MAX ¥ Xi * Ri

Sujeto a
cCc2: XX Xi*Xn*sin=c*
X1+X2+ ...t Xn:1l
Xi>O (VXi: 1.....n)
o c2 MIN

Sujeto a
X1I*R1*X2*R2+....+Xn*
RnN=R*X1+X2+....+Xn:l

Xi>O (VXil.....n)

2.6 CRITICAS Y LIMITACIONES DEL MODELO DE MARKOWITZ

El modelo de Markowitz no considera la volatilidad de una serie financiera suponiendo
que la varianza es constante en el tiempo (homocedasticidad), por el contrario, es muy
frecuente la heterocedasticidad, es decir, la varianza tiene cambios sistematicos en el
tiempo.

El modelo es poco operativo para la seleccion de la cartera 6ptima de titulos por parte de
un inversor individual ya que tiene la necesidad de conocer las correlaciones entre los
rendimientos de todos los titulos a fin de determinar la frontera de carteras eficientes.
Ademas, se necesita introducir las funciones de utilidad de los inversores para determinar
sus respectivas carteras dptimas.

Por ultimo, la optimizacion del modelo de programacién cuadratico-paramétrico de
Markowitz suele conducir a la identificacion de carteras “corners”, 0 de esquina, poco
corrientes en el mundo de la inversion bursatil.

LIMITACIONES DEL MODELO DE MARKOWITZ EN SU APLICACION
PARA LA SELECCION DE PROYECTOS DE INVERSION

Tales dificultades se acrecientan cuando el modelo de Markowitz se aplica a la seleccién
de proyectos de inversion debido a que:

e Es un modelo uni-periodo mientras que el presupuesto de capital de la empresa
suele asignarse a lo largo de varios periodos.

e Los proyectos de inversién de las empresas no suelen ser divisibles como los
titulos o activos financieros.

e La dificultad adicional en el calculo de los coeficientes de correlacién entre los
proyectos de inversion que constituyen la cartera de activos reales.
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2.5 EL INDICE DE TREYNOR EN LA SML. ALFA Y MERCADO EFICIENTE

El indice de Treynor o Ratio de Treynor mide el exceso de rentabilidad por unidad de
riesgo sistematico que estamos asumiendo. Es un ratio apropiado para carteras que estén
bien diversificadas en las que el Unico riesgo relevante es el sistematico.

:RP_R}‘

TR
By

Rp: Rentabilidad de la cartera.
Rf: Rentabilidad del activo libre de riesgo.
Bp: Beta de la cartera

El indice de Treynor mide el exceso de rentabilidad, es decir el exceso que se define como
la diferencia entre la rentabilidad media de la cartera y la tasa libre de riesgo, ganado por
unidad de riesgo sistematico (beta).

Como ya se ha dicho el riesgo sistematico es aquel riesgo que afecta al mercado en su
totalidad medido por la Beta, en cambio, el riesgo no sistematico es aquel riesgo que
afecta al valor o accién en cuestion. Riesgo total = Riesgo sistematico + Riesgo no
sistematico

Ademas, se debe tener en cuenta que, a medida que disminuye el periodo de célculo (por
ejemplo, de anual a mensual), el numerador del Ratio de Treynor se hard mas pequefio,
pero el denominador (beta), se queda igual, sin cambios. Por lo tanto, la relacion es
directa, el Ratio de Treynor disminuye cuando el periodo de calculo disminuye.

EL INDICE DE TREYNOR EN LA SML. ALFA Y MERCADO EFICIENTE
Las carteras situadas en la SML, Security Market Line o linea del mercado de valores,
tienen el mismo ratio de Treynor, como la cartera de mercado. Por ejemplo:

E(R;) — Ry .
— Q= E(Ry) — Ry.
M

Una regla general de seleccion de activos con beta positiva es la de comprar siempre que
el ratio de Treynor esté por encima de la SML y vender siempre que esté por debajo. De
hecho, a partir de la hipotesis del mercado eficiente, se desprende que es imposible vencer
al mercado. Por lo tanto, todos los activos deben tener un indice de Treynor menor o igual
que el del mercado. En consecuencia, si hay un activo cuyo indice de Treynor es mayor
que el del mercado, ese activo esta ofreciendo un retorno mayor por unidad de riesgo
sistematico, lo que contradiria la hipétesis.

El retorno extra andmalo por encima del retorno de mercado ante un nivel de riesgo
determinado es lo que se denomina alfa. . Retorno extra anomalo.
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CAPITULO 3
EL IBEX 35

3.1 EL IBEX35

El Ibex 35 es el principal indice bursatil espafiol. Es utilizado como referente nacional e
internacional para conocer la situacion, buena o mala, de la bolsa espariola. Esta formado
por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el Sistema de Interconexion
Bursétil integrado por las cuatro Bolsas Espafiolas (Madrid, Barcelona, Valencia y
Bilbao).

Las compafias con mas liquidez son aquellas cuyas acciones pueden ser mas
rapidamente transformadas en dinero. Es decir, las que a diario son objeto de més
compras y ventas; las que en una sesion bursatil protagonizan mayor ndmero de
operaciones bursatiles. Son, por tanto, aquellas empresas que reciben un mayor interés
por parte de los inversores. Las 35 comparfiias que mas movimiento experimentan en las
bolsas espafiolas son, pues, las que forman el Ibex 35, independientemente del sector
economico al que pertenezcan.

No todas ellas tienen por qué ser las empresas mas grandes del pais (aunque lo normal
es que sea asi), ya que algunas de las principales compafiias espafiolas (como El Corte
Inglés) no cotizan en Bolsa y otras pueden no ser las mas liquidas. Ademas, cada seis
meses un Comité de Expertos se retne, analiza la liquidez en bolsa de las empresas
espafolas y decide si algunas nuevas empresas deben entrar a formar parte del Ibex en
sustitucién de otras. Esto ocurre de tiempo en tiempo, pero no en cada reunion semestral.

El Ibex 35 se representa mediante un indice ponderado por capitalizacion bursatil: asi, se
calcula en funcion de la capitalizacion bursatil de cada una de las empresas que lo
componen (y que se obtiene de multiplicar el nimero de acciones de la compafiia por su
precio de ese dia en concreto). A partir de estos elementos, y mediante una férmula
matematica que calcula la evolucion de precios en el tiempo, se expresa el valor actual
del indice, expresado en puntos. De este modo, cuando se dice que el Ibex 35 se encuentra
en los 8.000 puntos, se ofrece una referencia de cual es la capitalizacion de las empresas
que lo forman y también de como ha evolucionado ésta a lo largo de los dias, meses y
afios.

Este célculo ponderado implica que no todas las empresas que cotizan en el Ibex tienen
el mismo peso en la evolucion del indice, ya que esta depende de la capitalizacion
burséatil. Apenas 5 de las 35 compaiiias representan alrededor de un 65% del indice:
Telefénica, Banco Santander, BBVA, lberdrola y Repsol. Esto provoca que los
movimientos al alza o a la baja de estos cinco valores influyan de modo determinante en
las subidas y caidas del Ibex 35, lo que ha llevado a muchos a afirmar que, en realidad, el
Ibex 35 no es representativo del conjunto de la economia espafiola, formada sobre todo
por pymes.

El Ibex 35 se puso en marcha el 14 de enero de 1992 y esta gestionado por Bolsas y
Mercados Espafioles (BME).
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3.2 COMPONENTES DEL IBEX 35 (IBEX)

Abertis Infraestructuras S.A. (ABE)

Aena SME SA (AENA)

ACS Actividades de Construccion y Servicios SA (ACS)
Acerinox S.A. (ACX)

Amadeus IT Holding S.A. (AMA)

Acciona S.A. (ANA)

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. (BBVA)
Bankia SA (BKIA)

Bankinter S.A. (BKT)

Caixabank SA (CABK)

Cellnex Telecom SA (CLNX)

Inmobiliaria Colonial S.A. (COL)

Distribuidora Intl de Aliment (DIDA)

Endesa Sociedad Anénima (ELE)

Enagés S.A. (ENAG)

Ferrovial S.A. (FER)

Siemens Gamesa Renewable Energy SA (SGREN)
Gas Natural SDG S.A. (GAS)

Grifols SA (GRLYS)

International Consolidated Airlines Group S.A. (ICAG)
Indra Sistemas S.A. (IDR)

Iberdrola S.A. (IBE)

Industria de Disefio y Textil S.A. (Inditex) (ITX)
Mapfre S.A. (MAP)

Melia Hotels International S.A. (MEL)

Merlin Properties Socimi S.A. (MRL)
ArcelorMittal SA (MTS)

Red Eléctrica Corporacion (REE)

Repsol S.A. (REP)

Banco de Sabadell S.A. (SABE)

Banco Santander S.A. (SAN)

Telefonica S.A. (TEF)

Mediaset Espafia Comunicacion S.A. (TL5)
Técnicas Reunidas S.A. (TRE)

Viscofan S.A. (VIS)
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CAPITULO 4
DESARROLLO DEL MODELO Y RESULTADOS

4.1 MUESTRA

COTIZACION DE LAS EMPRESAS QUE COMPONEN EL IBEX35. *PRECIO
AJUSTADO POR DIVIDENDOS Y AJUSTADO POR SPLITS.

La fuente de los datos de las cotizaciones recogidas en este trabajo es
es.finance.yahoo.com. Son datos histéricos mensuales de los activos que componen el
IBEX 35 en los ultimos 5 afios, desde 2013 hasta 2017. Estas cotizaciones incorporan
ajustes por dividendos y por splits, que se analizan a continuacion.

4.1.1 Ajuste por dividendos

El dividendo es el reparto del beneficio generado en la empresa entre todos sus
accionistas, cuando una empresa reparte dividendos, su cotizacion debe experimentar una
variacion a la baja, puesto que la compafiia esta distribuyendo parte de sus fondos propios,
gue entrega a sus accionistas generalmente en forma de efectivo.

A partir de la cotizacién de la accidn se obtiene el rendimiento del activo, un rendimiento
que, en caso de las acciones, consta de dos partes: la ganancia en capital (que se obtiene
por la variacion en el precio de la accion) y la rentabilidad obtenida via dividendo durante
dicho periodo.

En el caso de determinar la rentabilidad de nuestras inversiones, tenemos que tener
presente que los dividendos son unos rendimientos adicionales sobre la propia fluctuacion
en las cotizaciones de las acciones, pero claro, estos repartos de beneficios disminuyen
también el valor de capitalizacién de la empresa. Por tanto, el valor de la accion que
poseamos en cartera también disminuye.

Por tanto, el ajuste de cotizacion ex dividendo refleja el valor de capitalizacion global de
la empresa en el momento de ajustar sus cotizaciones.

4.1.2 Ajuste por splits

Un split (o desdoblamiento de acciones) es un ajuste matematico que se realiza al valor
de las acciones de una compafiia, sin cambiar la composicion del accionariado. Consiste
en disminuir el valor de cada acciéon y aumentar su nimero, respetando la proporcion
monetaria de los inversores.

Un ejemplo sencillo para entender como funciona un split seria el siguiente: Las acciones
de una empresa valen 100 euros. Con un split, éstas pasarian a valer, por ejemplo, 10
euros. Tras el ajuste, cada accionista que tuviese una accion de 100 euros, tendria ahora
10 acciones de 10 euros.
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Normalmente, a medida que una empresa crece, el valor de sus acciones aumenta. El
problema est4 en que, si el precio de una accion es demasiado alto, se puede frenar su
liquidez. En este sentido, aunque el split no tiene por qué afectar a la cotizacion de la
empresa, al mejorar la liquidez del valor, el mercado lo percibe como positivo.

Esta estrategia la desarrollan numerosas empresas, incluidas las que cotizan en el Ibex 35.
El objetivo de esta decision es ganar sobre todo liquidez y pequefios accionistas.

**Ademas hay que tener en cuenta que no todas las empresas tienen precio de cotizacién
para el periodo de tiempo escogido en el presente analisis:

Aena SME SA (AENA) DESDE FEBRERO 2015
Cellnex Telecom SA (CLNX) DESDE JUNIO 2015
Merlin Properties Socimi S.A. (MRL) DESDE JUNIO 2014
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Fecha | ABE.MC | AENA.MC | ACS.MC | ACX.MC | AMS.MC | ANAMC | BBVA.MC | BKIA.MC | BKT.MC | CABK.MC | CLNX.MC | COL.MC
dic-12 9,6 15,13 6,78 16,88 44,03 5,22 18,73 1,79 2,02 4,92
ene-13 9,76 14,04 7,25 16,37 46,38 55 24,48 2,27 2,27 4,43
feb-13| 10,41 14,46 6,71 17,6 37,39 5,65 15,57 2,47 2,46 2,8
mar-13 | 10,14 14,47 6,5 18,92 33,8 5,14 79 2,17 2,06 2,36
abr-13 | 10,97 15,52 6,65 20,13 39,54 5,6 15,71 2,41 2,24 2,58
may-13 | 11,02 17,2 6,39 21,11 38,22 5,61 3,46 2,5 2,22 3,03
jun-13| 10,64 16,17 5,81 22,05 32,23 4,99 2,33 2,39 1,88 3,07
jul-13| 11,08 17,17 6,62 23,19 28,08 551 2,6 2,99 2,21 3,2
ago-13| 10,61 17,89 6,76 22,17 32,16 5,68 2,77 2,97 2,28 3,14
sep-13 11,4 19,74 6,85 23,76 34,93 6,5 3,16 3,49 2,64 3,26
oct-13 | 12,54 20,3 8,35 24,81 38,82 6,87 4,33 3,95 3,11 3,67
nov-13 | 12,42 19,97 8,45 25 37,37 7 3,81 41 3,07 3,77
dic-13| 13,12 21,01 7,95 28,21 34,69 712 4,85 44 3,17 3,16
ene-14 | 13,46 21,9 8,29 26,63 40,91 7,05 5,06 4,9 3,81 3,37
feb-14 | 13,82 22,25 9,08 29,14 47,97 7,16 5,98 52 3,82 4,98
mar-14 | 13,46 24,36 10,02 27,62 52,2 6,94 6,02 517 391 5,64
abr-14 | 13,16 26,37 10,83 27,44 48,59 7,17 577 4,88 3,71 0,65
may-14 | 13,95 27,84 10,75 28,9 49,13 7,63 5,86 5,15 3,78 0,6
jun-14| 14,63 29,37 11,13 29,19 54,26 7,55 5,56 51 3,81 0,57
jul-14 | 14,56 27,68 11,25 27,02 51,15 7,48 5,78 5,78 3,85 0,56
ago-14| 13,94 27,97 10,46 26,21 50,57 7,54 5,78 5,79 3,92 0,57
sep-14 | 13,57 26,55 10,78 27,43 49,22 781 5,81 6,02 4,13 0,55
oct-14 | 14,34 25,46 10,52 25,37 46,21 7,35 5,61 59 3,76 0,55
nov-14 | 14,55 24,8 11,01 29,65 49,46 713 5,54 6,46 3,84 0,57
dic-14 14,3 25,28 11,3 30,64 46,68 6,48 4,86 6,03 3,81 0,53
ene-15| 15,12 26,93 11,73 32,96 52,7 6,33 4,56 5,55 3,38 5,86
feb-15| 15,19 29,4 12,93 34,43 58,16 7,48 51 6,29 3,63 6,39
mar-15| 14,65 89,22 29,21 13,86 37,34 59,62 7,84 51 6,4 3,86 6,13
abr-15 | 14,33 80,06 27,9 12,95 38,15 56,23 7,72 49 6,17 3,96 5,97
may-15 | 14,19 91,02 25,98 12,58 38,72 57,99 7,71 4,62 6,1 3,85 151 6,1
jun-15| 13,05 89,44 25,54 11,03 33,41 56,26 7,54 4,47 6,03 3,67 14,86 6,16
jul-15| 13,22 95,79 27,04 10,2 35,37 61,14 79 4,73 6,45 3,62 14,96 6,61
ago-15 13,1 97,79 26,24 9,12 35,2 56,8 721 4,25 6,16 3,44 151 0,62
sep-15| 12,54 94,22 23,3 7,34 36,06 54,14 6,55 4,57 6,02 3,07 14,96 6,07
oct-15| 13,41 96,84 28,07 9,05 36,57 65,43 6,78 4,62 6,05 3,15 15,53 6,58
nov-15 13 102,42 28 9,36 35,82 67,38 6,87 4,68 6,33 3,12 16,92 6,46
dic-15| 13,07 100,56 24,5 8,66 38,38 67,63 5,89 4,24 6,05 29 16,97 6,27
ene-16 | 12,43 97,56 21,14 7,6 35,39 60,3 5,15 3,61 597 2,54 15,64 6,01
feb-16 | 12,56 99,89 22,16 9,28 35,38 60,18 5,25 31 5,68 2,41 14,57 5,86
mar-16 | 13,11 108,24 24,21 9,36 35,88 58,14 524 3,27 5,78 2,37 13,86 6,15
abr-16 | 13,36 118,83 26,69 9,48 37,83 59,81 5,37 3,23 6,25 2,43 14,22 6,22
may-16 12,8 115,78 27,41 9,56 39,64 58,47 5,47 3,1 6,42 2,28 14,3 6,52
jun-16 | 12,28 112,82 22,55 9,13 37,39 55,79 4,65 2,57 5,42 1,85 13,84 6,35
jul-16 | 13,09 125,95 24,4 11,51 39,98 61,3 4,79 2,73 591 2,11 15,62 6,57
ago-16 | 12,91 123,75 24,17 10,7 40,09 61,63 52 3 6,23 2,27 15,49 6,51
sep-16 | 12,89 128,2 25,59 11,33 43,28 64,9 5,02 29 6 2,12 15,93 6,33
oct-16 | 12,58 130,59 26,57 10,8 41,85 66,89 6,13 3,19 6,66 2,63 14,81 6,29
nov-16 | 12,04 122,14 26,43 11,41 41,61 61,77 5,51 3,34 6,77 2,62 13,08 6,19
dic-16 12,7 126,58 28,56 12,13 42,01 67,46 6,03 3,86 7,03 3,04 13,52 6,22
ene-17 | 12,65 131,17 27,1 12,22 41,6 69,15 5,94 3,88 7,15 3,27 13,07 6,65
feb-17 | 13,22 131,81 28,62 12,91 43,12 68,18 5,99 3,71 7 3,19 14,11 6,75
mar-17 | 14,42 144,79 30,81 12,63 46,71 72,48 7,05 4,24 7,57 3,9 15,36 6,85
abr-17 | 15,42 158,17 32,87 12,34 48,62 73,07 713 4,46 7,84 4,03 16,11 6,96
may-17 | 15,94 175,45 34,36 11,57 50,92 82,35 7,16 4,1 7,95 4,13 18,52 7,08
jun-17 | 15,88 170,85 32,68 11,53 51,42 74,34 7,18 4,23 7,82 4,11 18,02 7,46
jul-17 | 16,34 165,25 31,99 10,46 51,66 72,25 7,56 4,28 8,05 4,34 18,96 7,73
ago-17| 16,64 164,05 31,34 11,98 51,67 71,79 7,33 4,09 7,83 4,26 18,73 8,2
sep-17 | 16,74 152,75 30,94 12,2 54,57 68,05 747 4,08 7,82 4,17 19,32 8,39
oct-17 | 18,18 157,5 334 12,34 57,8 71,11 7,42 4,1 8,04 3,95 21,27 8,17
nov-17 | 18,76 167,15 32,07 11,3 60,1 68,25 7,18 4,04 8,04 3,99 20,64 7,94
dic-17 | 18,55 169 32,19 11,91 59,65 68,04 7,11 3,99 7,84 3,89 21,31 8,28

TABLA 4.1.3.1. Fuente: realizacion propia, datos recogidos en es.finance.yahoo.com.
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Fecha | DIAMC | ELEMC | ENG.MC | FERMC | GAM.MC | GAS.MC | GRF.MC | IAG.MC | IDR.MC | IBEMC | ITX.MC | MAP.MC
dic-12 3,98 11,93 11,24 8,48 1,536 9,4 11,91 1,98 9,44 3,35 17,67 1,74
ene-13 45 12,4 12,46 9,81 1,614 10,18 11,32 2,22 9,07 3,17 17,29 1,74
feb-13 4,95 12,52 13,12 9,98 2,133 10,82 12,33 2,47 9,01 3,13 17,2 191
mar-13 4,46 11,66 12,99 10,29 2,202 9,83 13,07 2,67 8,76 3 86,6 1,84
abr-13 4,87 12,19 14,47 10,45 2,749 11,32 13,77 2,85 9,61 3,37 85,47 2,13
may-13 5,02 12,24 13,81 10,37 3,291 11,39 12,77 29 9,58 3,44 16,05 2,13
jun-13 4,81 11,61 13,58 10,41 3,867 11,03 12,74 2,75 9,36 3,35 80,3 191
jul-13 5,15 12,35 13,27 10,85 5,135 10,9 14,53 2,97 9,61 3,42 16,97 2,16
ago-13 5,06 12,46 12,73 10,63 4,904 10,91 13,92 2,99 10,67 3,35 84,8 2
sep-13 5,42 13,62 13,43 11,26 5,965 11,36 13,9 3,6 10,79 3,59 19,29 2,08
oct-13 57 15,11 14,59 11,9 6,606 12,79 13,84 3,65 11,85 3,87 20,49 2,33
nov-13 571 15,63 14,35 11,8 6,718 13,48 15,42 3,93 10,93 3,92 99,36 23
dic-13 55 16,48 14,08 11,92 7,013 13,76 15,93 4,31 11,83 3,88 20,99 2,45
ene-14 5,17 15,43 15,46 12,44 7,541 13,51 17,61 4,52 12,79 3,83 96,97 2,45
feb-14 5,26 18,01 16,06 13,35 7,552 13,98 18,92 4,71 12,95 4,14 18,27 24
mar-14 5,61 19,75 16,81 13,72 7,291 15,34 18,22 4,5 14,2 4,36 19,08 2,45
abr-14 5,45 20,65 16,9 13,96 6,616 15,53 17,64 4,39 13,15 4,32 18,95 2,43
may-14 5,74 21,16 16,44 13,85 7,941 15,89 18,21 4,32 12,87 4,53 93,3 2,39
jun-14 5,69 21,36 17,89 14,19 8,437 17,34 18,29 4,12 12,7 4.8 20,86 2,33
jul-14 5,25 21,78 18,95 13,68 8,698 17,25 15,65 3,73 11,27 4,78 20,28 2,37
ago-14 5,56 21,37 19,97 13,76 8,858 17,93 16,4 4,05 11,44 4,82 20,46 2,34
sep-14 4,93 23,65 20,1 13,64 8,075 17,91 15,01 4.2 111 4,9 20,3 2,3
oct-14 4,39 11,74 21,06 14,46 7,282 17,68 15,06 4,64 8,8 4,87 20,8 2,24
nov-14 4,85 11,75 21,2 14,64 7,596 17,5 16,58 511 8,28 513 21,73 2,42
dic-14 4,88 12,51 20,61 14,94 6,994 15,99 15,33 551 8,07 4,83 22,14 2,31
ene-15 4,99 13,37 22,56 16 8,64 15,98 17,49 6,45 9,06 541 24,41 25
feb-15 59 13,98 22,01 17,23 10,38 16,94 17,02 7,12 9,52 5,39 26,23 2,63
mar-15 6,32 13,93 21,38 18,01 11,52 16,4 18,77 7,43 10,93 53 27,9 2,85
abr-15 6,23 13,72 22,09 18,47 11,77 17,22 17,86 6,66 10,56 5,27 26,78 2,79
may-15 6,29 13,17 21,02 17,88 13,72 17,56 17,05 6,85 8,82 5,56 28,16 2,72
jun-15 5,94 13,28 19,58 17,97 13,84 15,95 16,97 6,21 9,22 5,33 27,48 2,59
jul-15 4,94 14,81 20,53 20,45 14,12 15,52 19,19 6,74 10,23 5,67 29,38 2,52
ago-15 4,79 14,64 20,25 19,69 13,23 14,56 17,45 6,62 10,58 5,32 28,03 2,26
sep-15 4,82 14,91 21,24 19,71 12,19 14,02 17,62 7,09 9,27 5,27 28,21 2,01
oct-15 5,16 16,02 22,85 21,21 14,17 15,86 20,14 7,25 9,76 5,76 32,14 2,33
nov-15 534 15,49 23,39 20,71 16,32 16,47 21,45 7,18 9,73 5,88 32,1 2,23
dic-15 4,86 14,66 21,56 19,61 15,58 15,14 20,35 7,36 8,67 5,81 29,99 1,99
ene-16 4,41 14,06 22,57 18,93 16,85 14,49 18,6 6,37 9,05 5,72 28,56 1,82
feb-16 4,14 13,49 21,95 16,76 17,19 13,27 19,61 6,35 8,44 5,39 27,08 1,59
mar-16 4,07 13,64 22,33 17,76 17,11 14,62 19 6,32 10,23 53 27,98 1,68
abr-16 4,32 14,83 22,49 17,67 16,94 14,95 18,44 6,05 10,23 5,61 26,53 1,96
may-16 4,79 14,95 22,77 17,89 17,64 14,64 19,77 6,33 10,25 5,51 29,33 2,01
jun-16 4,64 14,58 23,08 16,66 17,43 14,53 19,67 3,99 9,49 5,51 28,9 1,73
jul-16 4,98 16,39 23,73 17,7 18,83 17,02 19,16 4,56 10,85 5,56 29,89 2
ago-16 5,27 16,5 24,28 16,88 20,45 17,02 18,56 4,26 11,59 55 30,69 2,21
sep-16 53 17,24 247 18,11 21,19 16,82 18,74 4,36 11,94 5,64 31,88 2,27
oct-16 4,69 17,5 24,12 16,94 20,95 16,84 17,6 4,57 11,28 5,79 30,77 2,47
nov-16 4,14 17,62 21,45 16,35 19,48 15,13 18,08 4,83 9,75 531 31,49 2,59
dic-16 4,32 18,18 22,25 16,62 19,16 16,78 18,45 4,84 10,41 5,81 31,64 2,65
ene-17 4,71 17,8 21,42 16,38 19,32 16,69 19,57 5,36 10,19 5,44 29,79 2,66
feb-17 5,04 18,79 21,89 17,51 20,78 17,21 20,38 6,06 11,9 5,98 29,58 2,78
mar-17 521 20,6 22,97 18,34 22,05 19,24 22,7 5,98 11,97 6,39 32,24 3,06
abr-17 5,26 20,23 22,79 19,1 19,72 19,45 24,34 6,42 12,59 6,3 34,36 3,05
may-17 5,27 20,77 24,97 19,61 20,07 21 24,87 6,7 12,35 6,77 36,21 3,01
jun-17 5,24 18,86 23,16 19 18,58 19,2 24,21 6,71 12,64 6,61 33,44 291
jul-17 5,48 19,27 22,54 17,84 13,77 19,12 23,58 6,34 13,1 6,35 33,42 3,08
ago-17 5,32 19,52 24,18 18,72 12,55 20,07 23,58 6,53 13,22 6,71 31,76 291
sep-17 4,93 18,37 23,27 18,21 11,05 18,41 24,47 6,62 13,36 6,43 31,73 2,69
oct-17 42 18,93 24,15 18,24 12,45 18,37 26,68 7,12 12,34 6,79 31,94 2,75
nov-17 3,95 18,04 24,08 18,5 10,52 18,78 24,33 6,82 11,45 6,53 29,74 2,76
dic-17 43 17,2 23,31 18,92 11,43 19,25 24,25 7,24 11,4 6,32 29,05 2,62

TABLA 4.1.3.2. Fuente: realizacion propia, datos recogidos en es.finance.yahoo.com.
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Fecha | MELMC | MRL.MC | MTS.MC | REE.MC | REP.MC | SAB.MC | SAN.MC | TEF.MC | TL5.MC | TRE.MC | VISMC | "IBEX
dic-12 5,62 25,27 4,23 11,5 13 4,06 7,15 4,65 28,19 36,01 8.167,50
ene-13 5,82 24,95 4,65 12,7 13 4,11 75 5,08 30,1 32,72 8.362,30
feb-13 591 22,73 5,18 12,6 11 3,96 7,02 4,93 31,58 34,1 8.230,30
mar-13 5,16 19,92 4.8 12,24 0,96 3,57 7,36 5,12 29,92 34,75 7.920,00
abr-13 5,48 18,35 4,94 13,75 1,05 3,74 7,82 5,45 30,09 335 8.419,00
may-13 5,54 19,58 5,01 13,62 0,98 3,88 7,44 5,47 30,56 32,3 8.320,60
jun-13 5,68 17,06 517 12,52 0,86 3,43 6,91 6,11 28,89 32,7 7.762,70
jul-13 6,57 19,78 513 13,93 1,04 3,85 7,52 7,14 28,05 33,51 8.433,40
ago-13 6,62 19,36 5 13,59 1,18 3,86 7,21 6,76 27,6 34,16 8.290,50
sep-13 717 20,29 5,36 14,19 1,35 4,35 8,08 7,78 28,27 36,58 9.186,10
oct-13 8,18 23,33 5,85 1531 1,37 4,72 9,12 8,22 31,69 33,83 9.907,90
nov-13 8,7 25,37 6,01 14,97 1,37 4,84 8,5 7,89 33,33 34,46 9.837,60
dic-13 9,14 25,84 6,18 14,18 1,37 481 8,55 7,67 32,97 35,79 9.916,70
ene-14 9,44 24,63 6,61 13,81 1,59 4,74 8,26 8,36 32,59 34,34 9.920,20
feb-14 9,01 22,92 7,29 14,47 1,73 4,97 8,02 7,93 34,14 32,57 10.114,20
mar-14 9,14 23,35 7,63 14,72 1,64 524 8,29 7,73 34,8 33,19 10.340,50
abr-14 8,91 23,36 7,67 15,42 1,79 5,42 8,72 7,29 36,82 32,83 10.459,00
may-14 9,19 22,34 8,14 16,42 1,78 5,79 8,89 7,75 38,73 36,79 10.798,70
jun-14 8,78 7,94 21,85 8,64 15,31 1,83 5,87 9,35 7,78 38,34 38,06 10.923,50
jul-14 8,52 8,13 22,85 8,3 15,09 1,79 581 9,12 7,98 35,72 37,75 10.707,20
ago-14 8,28 8,22 22,26 8,52 15,31 1,76 5,96 9,01 7,96 3591 38,24 10.728,80
sep-14 8,05 8,27 21,96 9,12 15,23 1,72 5,98 9,15 9,01 36,24 39,11 10.825,50
oct-14 7,84 7,78 21 9,26 14,44 1,69 5,52 8,96 9,13 33,87 42,21 10.477,80
nov-14 8,07 8,2 19,84 9,79 14,63 1,68 5,82 9,62 9,03 32,79 41,69 10.770,70
dic-14 8,72 8,25 18,23 9,73 12,6 1,62 5,62 9,15 9,55 31,32 39,71 10.279,50
ene-15 10,02 9,92 17,06 10,05 13,09 1,65 4,79 10,21 9,87 29,74 46,65 10.403,30
feb-15 10,38 9,88 19,7 10,24 14,42 18 5,49 10,66 10,09 32,59 50,16 11.178,30
mar-15 11,29 10,44 17,71 10,19 14,47 2,04 59 10,29 10,66 34,4 51,79 11.521,10
abr-15 10,96 10,02 19,19 10,09 15,37 2,15 5,68 10,59 11,07 36,56 51,66 11.385,00
may-15 11,65 9,75 19,56 10,3 14,48 2,06 5,57 10 10,47 39,87 50,88 11.217,60
jun-15 11,65 9,02 17,82 9,67 13,15 1,95 5,38 10,19 10,83 40,56 49,38 10.769,50
jul-15 12,9 9,32 16,82 9,79 13,16 19 54 11,14 10,55 40,79 50,17 11.180,70
ago-15 12,52 9,65 7,06 43,87 10,97 1,74 4,77 10,06 9,81 38,39 47,94 10.259,00
sep-15 12,27 9,95 9,48 11,34 8,95 15 4,11 8,66 9 35,36 49,68 9.559,90
oct-15 12,97 10,89 10,35 12,26 9,87 1,61 4,42 9,62 10,19 36,29 48,99 10.360,70
nov-15 11,87 11,09 9,43 12,42 10,61 1,6 4,52 9,33 10,02 33,91 53,33 10.386,90
dic-15 12,01 10,86 7,93 11,79 8,7 15 3,99 8,42 9,24 31,17 51,3 9.544,20
ene-16 9,88 10,04 71 11,38 8,53 1,52 3,44 7,96 8,23 27,29 51,34 8.815,80
feb-16 9,69 9,08 7,2 11,73 8,56 1,34 3,28 7,6 9,17 22,88 51,19 8.461,40
mar-16 10,19 9,61 11,94 12,23 8,92 1,45 3,43 8,1 9,31 22,59 48,99 8.723,10
abr-16 10,84 9,55 14,84 12,5 10,29 1,55 3,92 7,83 10,45 26,8 45,58 9.025,70
may-16 10,82 9,41 13,23 12,83 10,4 1,47 3,85 7,72 11,59 25,83 46,73 9.034,00
jun-16 9,53 8,95 12,24 12,85 10,26 1,13 3,07 7,58 9,73 24,45 46,18 8.163,30
jul-16 10,47 9,74 17,26 17,07 10,41 117 34 7,86 9,93 25,27 46,02 8.587,20
ago-16 11,05 9,91 15,9 18,18 11,12 1,16 3,66 8,09 10,44 30,26 47,11 8.716,80
sep-16 10,99 10,02 16,31 18,09 11,15 1,09 3,59 8,08 10,2 32,58 46,31 8.779,40
oct-16 11,15 9,78 18,45 17,9 11,79 117 4,07 8,3 9,83 32,09 41,29 9.143,30
nov-16 10,56 9,25 21,36 15,82 11,64 1,12 3,97 7,04 9,36 32,63 43,76 8.688,20
dic-16 10,97 10,05 21,08 16,88 12,11 1,26 4,56 8,24 10,77 36,59 45,05 9.352,10
ene-17 11,76 10,07 21,53 15,57 12,93 1,35 4,74 8,34 10,93 34,47 45,76 9.315,20
feb-17 12,19 10,42 24,94 16,27 13,25 1,35 4,79 9,02 10,71 34,99 48,1 9.555,50
mar-17 12,77 10,2 23,64 17,18 13,7 1,67 5,34 9,8 11,68 35,32 47,17 10.462,90
abr-17 13,49 10,57 21,75 17,09 13,76 1,71 5,57 9,49 12,23 34,75 53,47 10.715,80
may-17 13,46 11,09 19,28 19,07 14,12 181 5,48 9,26 11,55 32,78 52,98 10.880,00
jun-17 12,96 10,86 19,88 17,46 12,68 1,76 5,49 8,45 10,9 32,37 50,42 10.444,50
jul-17 12,98 11,18 22,18 17,87 13,8 1,87 5,56 9,12 10,65 28,64 49,83 10.502,20
ago-17 12,35 11,37 22,42 18,6 14,06 1,83 5,26 8,64 9,74 28,49 50,14 10.299,50
sep-17 12,23 11,51 21,81 17,53 15,19 1,75 5,75 8,76 9,55 26,12 51,25 10.381,50
oct-17 11,75 11,13 24,63 18,75 15,67 1,7 5,67 8,59 9,33 26,98 51,4 10.523,50
nov-17 11,19 11,05 25,39 18,74 15,03 1,67 5,53 8,17 8,92 25,02 53,22 10.211,00
dic-17 11,5 11,3 27,09 18,45 14,37 1,64 5,37 7,75 9,36 25,84 54,4 10.043,90

TABLA 4.1.3.3. Fuente: realizacion propia, datos recogidos en es.finance.yahoo.com.
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4.2 DESARROLLO

Una vez recogidos los datos, el siguiente paso es calcular la rentabilidad que se obtiene
en cada intervalo de tiempo. Calculo la rentabilidad mensual de cada activo:

H TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q {Qué desea hacer?|

Portapapeles = Fuente Alineacion MNamera
SUMA ~ x « £ || =32
A B c D E F G

1 |Fecha ABE.MC | ACSMC | | Acxmc |

2 ene-13 9,76 14,04 7,25

3 feb-13 10,41 =B3/B2-1] 14,46 0,0299 6,71 -0,0745
L} mar-13 10,14 -0,0259 14,47 0,0007 6,5 -0,0313
8 abr-13 10,97 0,0819 16,52 0,0726 6,65 0,0231
6 may-13 11,02 0,0046 17,2 0,1082 6,39 -0,0391
7 jun-13 10,64 -0,0345 16,17 -0,0599 5,81 -0,0908
8 uk-13 11,08 0,0414 17,17 0,0618 6,62 0,1394
9 age-13 10,61 -0,0424 17,89 0,0419 6,76 0,0211
10 sep-12 11,4 0,0745 19,74 0,1034 6,85 0,0133
11 oct-13 12,54 0,1000 20,3 0,0284 8,35 0,2190
12 nov-13 12,42 -0,0096 19,97 -0,0163 8,45 0,0120
13 dic-13 13,12 0,0564 21,01 0,0521 795 -0,05092
14 ene-14 13,46 0,0259 219 0,0424 8,29 0,0428
15 feb-14 13,82 0,0267 2225 0,0160 9,08 0,0953
16 mar-14 13,46 -0,0260 24,38 0,0948 10,02 0,1035
17 abr-14 13,16 -0,0223 26,37 0,0825 10,83 0,0808
18 may-14 13,95 0,0600 27,84 0,0557 10,75 -0,0074
19 jun-14 14,63 0,0487 29,37 0,0550 11,13 0,0353
20 u-14 14,56 -0,0048 27,68 -0,0575 11,25 0,0108
7 ago-14 1204 N N42A 27 07 nn1nA 10 4R -nn7n2

Fuente: realizacion propia.

Posteriormente obtenemos la media de las rentabilidades mensuales:

=] TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q i0ué desea hacer?

Portapapeles Fuente Alineacion Mumero

SUMA e x v K =PROMEDIO(C3:C61)

A B C D E F G

1 |Fecha | ABEMC | | ACSMC | | acxwmc |

2 ene-13 9,76 14,04 7,25

3 feb-13 10,41 0,0666 14,46 0,0299 6,71 -0,0745
4 mar-13 10,14 -0,0259 14,47 0,0007 6.5 -0,0313
5 abr-13 10,97 0,0819 16,52 0,0726 6,65 0,0231
6 may-13 11,02 0,0046 17,2 0,1082 6,39 -0,0381
7 jun-13 10,64 -0,0345 16,17 -0,0599 5,81 -0,0908
2 juk13 11,08 0,0414 1717 0,0618 6,62 0,1394
9 age-13 10,61 -0,0424 17,89 0,0419 6,76 0,0211
10 sep-13 11,4 0,0745 19,74 0,1034 6,85 0,0133
11 oct-13 12,54 0,1000 20,3 0,0284 8,35 0,2190
12 nov-13 12,42 -0,0096 19,97 -0,0163 8,45 0,0120
13 dic-13 13,12 0,0564 21,01 0,0521 7,95 -0,0592
14 ene-14 13,46 0,0259 219 0,0424 829 0,0428
15 feb-14 13,82 0,0267 22,25 0,0160 9,08 0,0953
16 mar-14 13,46 -0,0260 24,36 0,0948 10,02 0,1035
17 abr-14 13,16 -0,0223 26,37 0,0825 10,83 0,0808
18 may-14 13,95 0,0600 27,84 0,0557 10,75 -0,0074
19 jun-14 14,63 0,0487 29,37 0,0550 11,13 0,0353
20 juk14 14 56 -0,0048 27,68 -0,0575 11,25 0,0108

Fuente: realizacion propia.
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Este es el valor de la media mensual. El analisis se realiza en términos anuales, a
continuacion, se anualiza la media de la rentabilidad:

=] s TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q ;Qué desea hacer?

N K § % oo | %8
Portapapeles & Fuente Alineacion Nimero
SUMA M x « f | =PROMEDIO(C3:C61)
A B C D E F G
56 juk17 16,34 0,0280 31,99 -0,0211 10,46 -0,0928
57 ago-17 16,64 0,0184 31,34 -0,0203 11,08 0,1453
58 sep-17 16,74 0,0080 30,94 -0,0128 12,2 0,0184
59 octA7 18,18 0,0860 334 0,0795 12,34 0,0115
60 nov-17 18,76 0,0319 32,07 -0,0398 11,3 -0,0843
61 dic-17 18,55 -0,0112] 3219 0,0037 11,91 0,0540
62
63
64
65 ABEMC [ ACSMC | ACXMC | AMSMC [ ANAMC |
66 1 2 3 4 5
67 | MEAN RETURN =PROMEDIOkC3:C61} | 0,0123 0,0236 0,0101
63 PROMEDIO(ndmerol; [ndmera2]; ...}
69 |MEAN RETURN{ANUAL]) 0,1419 0,1979 0,1475 0,2829 0,1218
70 |RF -0,0030 -0,0030 -0,0030, -0,0030
71 |EXCES RETURN 0,1449 0,2009 0,1506 0,2860) 0,1248
72 |BETA 0,5690 1,1189 0,9759 0,4425 1,0447
73 |UNSYSTEMATIC RISK 0,0134 0,0528 0,0941 0,0339 0,0862
74 |[EXCES RETURN OVER BETA (Treyno 0,2547 0,1795 0,1543 0,6463 0,1195
75

Fuente: realizacion propia.

0.018*12 = 0,1419 para ABE.MC

= 5 TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q ;Qué desea hacer?

Portapapeles Fuente Alineacion Mimero

SUMA - x v K =C67%12

A B C D E F G

56| k17 16,34 0,0290 3199  -0,0211 10,46 -0,0928
57| age-17 16,64 0,0184 31,34 -0,0203 11,98 0,1453
58| sep-17 16,74 0,0060 3094  -00128 122 0,0184
59| oct17 18,18 0,0860 334 0,0795 12,34 0,015
60 | nov-17 18,76 0,0319 3207  -00398 13 -0,0843
61| die-17 18,55 20,0112 32,19 0,0037 11,91 0,0540
62
63 |
64
65 ABE.MC ACS.MC ACXMC AMS MC ANAMC
66 1 2 3 4 5
67 |[MEAN RETURN 0,0118 0,0165 0,0123 0,0236 0,0101
68
69 | MEAN RETURN{ANUAL) =CH7*1. 0,1979 0,1475 0,2829 0,1218
70 |RF -0,0030 -0,0030 -0,0030 -0,0030
71 |EXCES RETURN 0,1449 0,2009 0,1506 0,2860 0,1248
72 BETA 0,5690 1,1189 10,9759 0,4425 1,0447
73 |UNSYSTEMATIC RISK 0,0134 0,0528 0,0941 10,0339 0,0862
74 EXCES RETURN OVER BETA (Treyno 0,2547 0,1795 0,1543 10,6463 0,1195
75

Fuente: realizacion propia.
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Para el analisis se utiliza como rendimiento del activo libre de riesgo, una estimacion del
valor medio a la baja y una estimacion del valor medio al alza en los Gltimo 5 afios. El
activo libre de riesgo se representa como RF. En Espafia, el rendimiento que corresponde
seria el de las Letras del Tesoro.

En primer lugar, se utiliza el valor del rendimiento del activo libre de riesgo a la baja. El
valor medio de la rentabilidad del activo libre de riesgo calculado por defecto es -0,3%.

El objetivo es medir el exceso de rentabilidad, comparando la rentabilidad media anual
obtenida en cada activo con la rentabilidad libre de riesgo a la que llamo RF=-0.003

Mencion especial merece el hecho de que el rendimiento del activo libre de riesgo
adquiera un valor negativo. En ocasiones, los problemas de baja inflacion llevan a los
bancos centrales a situar en terreno negativo los depdsitos con los que remuneran a los
bancos. Esto lo hacen precisamente para que a los bancos no les compense depositar su
dinero alli e incentivarles a conceder méas préstamos a sus clientes. En resumen, el Banco
Central quiere que el dinero circule. Muchos Estados han emitido deuda en tipos
negativos, lo que nos indica que el Estado devuelve menos dinero que lo recibido en un
principio para financiarse. Esto se produce principalmente porque el BCE al ofrecer
dinero a tasas negativas ha inyectado al mercado de dinero y por esta razén los inversores
no obtienen rentabilidad con la deuda publica, pero si seguridad. Por lo tanto, hay muchas
entidades que estan dispuestas a comprar bonos con rentabilidades que, si bien son
negativas, ofrecen mas que el banco central.

Se calcula el indice de Treynor formado por los siguientes componentes para cada uno
de los activos:

Mean
Return
K;  Rentabilidad media. 0,1419 para ABE.MC

Excess
Return
H.- — R Mide el exceso de rentabilidad sobre RF

0,1419 - (-0,0030) = 0,1449 para ABE.MC
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H s TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q ;Qué desea hacer?

Portapapeles Fuente Alineacian Mamero
SUMA =2 X v f || =C65-C70

A B c D E F G
56 -7 16,34 0,0290 3199 20,0211 10,46 10,0928
57 age-17 16,64 0,0184 31,24 -0,0203 11,08 0,1453
58 sep-17 16,74 0,0060 30,94 20,0128 12,2 0,0184
59 oct17 18,18 0,0860 334 0,0795 12,34 0,015
50 nov-17 18,76 0,0319 32,07 -0,0398 113 -0,0843
61 die-17 18,55 0,012 32,19 0,0037 11,91 0,0540
62
63
64
65 ABEMGC | ACSMC | ACXMC | AMSMC | ANAMC |
66 1 2 3 4 5
67 |MEAN RETURN 0,0118 0,0165 0,0123 0,0236, 0,0101
68
69 |MEAN RETURN(ANUAL) | 0,1419) 0,1979 0,1475 0,2829 0,1218
70 |RF I -o,0030 -0,0020 -0,0030 -0,0030 -0,0030
71 |EXCES RETURN =C69-C70 0,2009 0,1506 0,2860) 0,1248
72 BETA 0,5690 1,1189 0,9759 0,4425 1,0447
73 |UNSYSTEMATIC RISK 0,0134 0,0528 0,0941 0,0339 0,0862
74 |EXCES RETURN OVER BETA (Treyno 0,2547 0,1795 0,1543 0,6463 0,1195
75

Fuente: realizacion propia.

Beta

B: Para hallar la Beta debemos calcular la pendiente.

La Beta es la pendiente de todas las rentabilidades calculadas en cada activo con el indice
bursétil, en este caso la pendiente de ABE.MC con respecto al IBEX35.

Unsystematic
Risk
T El riesgo no sistemaético.

Corresponde a:

La varianza de las rentabilidades, en afios - la Beta al cuadrado x la varianza de las
rentabilidades del indice bursétil IBEX35, en afios.

0,0134 para ABE.MC
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H ] TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q ;Oué desea hacer?

Egy -

N K 5 9% o0 | %
Portapapeles = Fuente Alineacion Miamero
SUMA v X & F || =[VARP(C3:CB1)*12)-C72°2*(VARP($BOS3:$BOSE1)*12)

A B C D E F G

56 s 16,34 0,0290 31,99 -0,0211 10,46 -0,0928
57 ago-17 16,64 0,0184 31,34 -0,0203 11,98 0,1453
58 sep-17 16,74 0,0060 30,94 -0,0128 12,2 0,0184
59 oct-17 18,18 0,0860 33,4 0,0795 12,34 0,0115
60 nov-17 18,76 0,0319 32,07 -0,0398 11,3 -0,0843
61 die-17 18,55 -0,0112 32,19 0,0037 11,91 0,0540
62
63
64
65 ABEMC | ACSMC [ ACXMC | AMSMC | ANAMGC
66 1 2 3 4 5
67 | MEAN RETURN 0,0118 0,0165 0,0123 0,0236 0,0101
68
69 |[MEAN RETURN{ANUAL) 0,1419 0,1579 0,1475 0,2829 0,1218
70 |RF -0,0030| -0,0030 -0,0030 -0,0030
71 |EXCES RETURN 0,1449 0,2009 0,1506 0,2860 0,1248
72 |BETA 0,5690] 1,1189 0,9759 0,4425 1,0447
73 |UNSYSTEMATIC RISK ={VARP(C3:C61)*12)-C7242*[VARP(SBOS3:580561) *12) 0,0862
74 |EXCES RETURN OVER BETA (Treyno| 0,254ﬂ EI.J.795| EI.1543| 0,6463 0,1195
75

Fuente: realizacion propia.

4.2.1 INDICE DE TREYNOR, EXCESO DE RENTABILIDAD SOBRE BETA.

(& )

R Una vez calculados los componentes anteriores, se calcula el indice de
Treynor. 0.2547 para ABE.MC

H s TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q {Oué desea hacer?

Em -
N K 5 9 -
Portapapeles Fuente Alineacidn Mamero
SUMA - X v K =(C69-C70)/CT2
A B C D B F G
56| u7 16,34 0,0290 31,99 0,021 10,46 -0,0928
57 | age-17 16,64 0,0184 31,34 -0,0203 11,98 0,1453
58| sep-17 16,74 0,0060 30,94 -0,0128 12,2 0,0184
59| oct-17 18,18 0,0860 33,4 0,0795 12,34 0,0115
60 nov-17 18,76 0,0319 32,07 -0,0398 11,3 0,0843
61| dic-17 18,55 -0,0112 32,19 0,0037 11,91 0,0540
62 |
63 |
64_
65 | ABE.MC ACS.MC ACX.MC AMS.MC ANAMC
66 1 2 3 4 3
67 |MEAN RETURN 0,0118 0,0165 0,0123 0,0236 0,0101
68
69 |MEAN RETURN{ANUAL) 1 0,1419! 0,1979 0,1475 0,2829 0,1218
70 |Re l_l -0,0030 -0,0030 -0,0030 -0,0030
71 |EXCES RETURN 0,1449 0,2009 0,1506 0,2860) 0,1248
72 |BETA 0,5690 1,1189 0,9759 0,4425 1,0447
73 |UNSYSTEMATIC RISK 0,0134 0,0528 0,0941 10,0339 0,0862
74 |EXCES RETURN OVER BETA (Treyno :{CﬁS—CTD)fC?QI 0,1543 0,6463 0,1195
75

Fuente: realizacion propia.
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*Del mismo modo que con ABE.MC se procede con los calculos para el resto de las
empresas de IBEX35.

El siguiente paso consiste en ordenar de mayor a menor los resultados obtenidos con el
Indice de Treynor en cada una de las empresas del IBEX 35. Los valores que
proporcionan los niveles del indice méas altos son los mejores para formar la cartera

eficiente.
MEAN EXCES UNSYSTEMATIC
RETURN (ANUAL) RF RETURN BETA RISK TREYNOR

VIS.MC 32 0,0098 0,1181 | -0,0030 0,1211 0,0815 0,0294 1,4855
AMS.MC 4 0,0236 0,2829 -0,0030 0,2860 0,4425 0,0339 0,6463
GAM.MC 15 0,0401 0,4813 | -0,0030 0,4843 0,9773 0,1583 0,4956
IAG.MC 18 0,0242 0,2907 | -0,0030 0,2937 0,7678 0,0856 0,3825
ENG.MC 13 0,0118 0,1421 | -0,0030 0,1451 0,3832 0,0279 0,3786
GRF.MC 17 0,0152 0,1823 | -0,0030 0,1854 0,5607 0,0529 0,3306
FER.MC 14 0,0122 0,1463 | -0,0030 0,1494 0,5251 0,0236 0,2845
BKT.MC 8 0,0236 0,2832 | -0,0030 0,2862 1,0673 0,0566 0,2681
ABE.MC 1 0,0118 0,1419 | -0,0030 0,1449 0,5690 0,0134 0,2547
IBE.MC 20 0,0129 0,1552 | -0,0030 0,1583 0,6662 0,0279 0,2376
MEL.MC 23 0,0144 0,1732 | -0,0030 0,1762 0,8377 0,0456 0,2104
TL5.MC 30 0,0129 0,1544 | -0,0030 0,1574 0,8679 0,0585 0,1814
ACS.MC 2 0,0165 0,1979 | -0,0030 0,2009 1,1189 0,0528 0,1795
GAS.MC 16 0,0128 0,1537 | -0,0030 0,1567 0,9090 0,0461 0,1724
ACX.MC 3 0,0123 0,1475 | -0,0030 0,1506 0,9759 0,0941 0,1543
MTS.MC 24 0,0145 0,1745 | -0,0030 0,1776 1,1663 0,3016 0,1523
ELE.MC 12 0,0104 0,1254 | -0,0030 0,1284 0,8698 0,0880 0,1476
ANA.MC 5 0,0101 0,1218 | -0,0030 0,1248 1,0447 0,0862 0,1195
IDR.MC 19 0,0072 0,0868 | -0,0030 0,0898 0,8010 0,0786 0,1121
CABK.MC 9 0,0132 0,1579 | -0,0030 0,1609 1,4464 0,0939 0,1112
MAP.MC 22 0,0097 0,1163 | -0,0030 0,1194 1,2333 0,0635 0,0968
SAB.MC 27 0,0077 0,0928 | -0,0030 0,0959 1,3809 0,0874 0,0694
BBVA.MC 6 0,0070 0,0837 | -0,0030 0,0867 1,3361 0,0602 0,0649
SAN.MC 28 0,0077 0,0922 | -0,0030 0,0952 1,4731 0,0696 0,0646
REP.MC 26 0,0047 0,0560 | -0,0030 0,0590 1,1118 0,0571 0,0531
NNBEX 0,0041 0,0497 | -0,0030 0,0528 1,0000 0,0228 0,0528
DIA.MC 11 0,0019 0,0228 | -0,0030 0,0259 0,7507 0,0621 0,0344
TEF.MC 29 0,0028 0,0336 | -0,0030 0,0366 1,1246 0,0515 0,0325
TRE.MC 31 -0,0003 -0,0036 | -0,0030 -0,0005 0,7288 0,0546 -0,0008
BKIA.MC 7 -0,0032 -0,0381 | -0,0030 -0,0351 2,2361 0,5189 -0,0157
REE.MC 25 0,0694 0,8324 | -0,0030 0,8354 -1,3913 2,5687 -0,6004
ITX.MC 21 0,3245 3,8943 -0,0030 3,8973 -4,7179 18,1097 -0,8261
COL.MC 10 0,3017 3,6208 | -0,0030 3,6238 -3,3900 35,6105 -1,0690

TABLA 4.2.1.1. Fuente: realizacion propia
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Seguidamente, se presenta el mismo proceso, utilizando el rendimiento del activo libre
de riesgo al alza. El valor medio de la rentabilidad del activo libre de riesgo calculado por
exceso alcanza un valor de 0,60%.

El objetivo es medir el exceso de rentabilidad, comparando la rentabilidad media anual
obtenida en cada activo con la rentabilidad libre de riesgo a la que llamo RF=0,006.

A continuacion, se muestran nuevamente los componentes del indice de Treynor.

Archivo Inicia Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista

Portapapeles Fuente Alineacion
SUMA &7 X W p =(C68-C69)/C71

A B C D E F G
54 may-17 1594 00337 3436  0,0453 11,57  -0,0624
55 jun-17 1588  -0,0038 3268 -0,0489 11,53 -0,0035
56 k17 16,34 0,0290 31,99 -0,0211 10,46  -0,0928
57 age-17 16,64 00184 31,34 -0,0203 11,98 0,1453
58 sep-17 16,74 0,0060 30,94  -00128 122 00184
59 oct-17 18,18 0,0860 334 00795 1234 0,015
60 nev-17 18,76 0,319 3207  -0,0398 113 -0,0843
61 die-17 18,55  -0,0112 3219 00037 11,91 0,0540
62
63
64 [ ABEMC | ACSMC | ACXMC | AMSMC | ANAMC
65 1 2 3 4 5
66 |MEAN RETURN 0,0118 0,0165 0,0123 0,0236 0,0101
67 |
68 |MEAN RETURN{ANUAL) ! 0,1419. 0,1979 0,1475 0,2829 0,1218
69 [ar | I~ o000
70 |[EXCES RETURN 0,1339 0,1919 0,1415 0,2769 0,1158
71 BETA | 0,5690 1,1189 0,9759 0,4425 1,0447
72 |UNSYSTEMATIC RISK 0,0134 0,0528 0,0941 0,0335 0,0862
73 |EXCES RETURN OVER BET. :[CE»S-CGB},"C?].I 0,1450 0,6259 0,1108
74

Fuente: realizacion propia.
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Una vez obtenidos los valores con el Indice de Treynor se ordenan de mayor a menor,
siendo los mayores los mejores para formar la cartera eficiente.

MEAN RETURN  (ANUAL) RF EXCESRETURN  BETA  UNSYSTEMATICRISK TREYNOR

VIS.MC 32 0,0098 0,1181 0,0060 0,1121 0,0815 0,0294 1,3749
AMS.MC 4 0,0236 0,2829 0,0060 0,2769 0,4425 0,0339 0,6259
GAM.MC |15 0,0401 0,4813 0,0060 0,4753 0,9773 0,1583 0,4863

IAG.MC 18 0,0242 0,2907 0,0060 0,2847 0,7678 0,0856 0,3708
ENG.MC 13 0,0118 0,1421 0,0060 0,1361 0,3832 0,0279 0,3551
GRF.MC 17 0,0152 0,1823 0,0060 0,1763 0,5607 0,0529 0,3145
FER.MC 14 0,0122 0,1463 0,0060 0,1403 0,5251 0,0236 0,2673
BKT.MC 8 0,0236 0,2832 0,0060 0,2772 1,0673 0,0566 0,2597
ABE.MC 1 0,0118 0,1419 0,0060 0,1359 0,5690 0,0134 0,2388

IBE.MC 20 0,0129 0,1552 0,0060 0,1492 0,6662 0,0279 0,2240
MEL.MC 23 0,0144 0,1732 0,0060 0,1672 0,8377 0,0456 0,1996
ACS.MC 2 0,0165 0,1979 0,0060 0,1919 1,1189 0,0528 0,1715
TL5.MC 30 0,0129 0,1544 0,0060 0,1484 0,8679 0,0585 0,1710
GAS.MC 16 0,0128 0,1537 0,0060 0,1477 0,9090 0,0461 0,1625
ACX.MC 3 0,0123 0,1475 0,0060 0,1415 0,9759 0,0941 0,1450
MTS.MC 24 0,0145 0,1745 0,0060 0,1685 1,1663 0,3016 0,1445

ELE.MC 12 0,0104 0,1254 0,0060 0,1194 0,8698 0,0880 0,1372
ANA.MC 5 0,0101 0,1218 0,0060 0,1158 1,0447 0,0862 0,1108
CABKMC | 9 0,0132 0,1579 0,0060 0,1519 1,4464 0,0939 0,1050

IDR.MC 19 0,0072 0,0868 0,0060 0,0808 0,8010 0,0786 0,1008
MAP.MC | 22 0,0097 0,1163 0,0060 0,1103 1,2333 0,0635 0,0895
SAB.MC 27 0,0077 0,0928 0,0060 0,0868 1,3809 0,0874 0,0629
SAN.MC 28 0,0077 0,0922 0,0060 0,0862 14731 0,0696 0,0585
BBVAMC | 6 0,0070 0,0837 0,0060 0,0777 1,3361 0,0602 0,0582

REP.MC 26 0,0047 0,0560 0,0060 0,0500 1,1118 0,0571 0,0450
TEF.MC 29 0,0028 0,0336 0,0060 0,0276 1,1246 0,0515 0,0245

DIA.MC 11 0,0019 0,0228 0,0060 0,0168 0,7507 0,0621 0,0224
TRE.MC 31 -0,0003 -0,0036 0,0060 -0,0096 0,7288 0,0546 -0,0131
BKIA.MC 7 -0,0032 -0,0381 0,0060 -0,0441 2,2361 0,5189 -0,0197

REE.MC 25 0,0694 0,8324 0,0060 0,8264 -1,3913 2,5687 -0,5939

ITX.MC 21 0,3245 3,8943 0,0060 3,8883 -4,7179 18,1097 -0,8242
COoL.MC 10 0,3017 3,6208 0,0060 3,6148 -3,3900 35,6105 -1,0663

TABLA 4.2.1.2 Fuente: realizacion propia
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4.2.2 PUNTO DE CORTE.

Posteriormente, se estiman qué activos deben elegirse y cuales deben rechazarse para
formar la cartera eficiente. Se establece un PUNTO DE CORTE de la siguiente forma:

, o (Rj —RF)B;
0’_,”2(,/ Vi
: i=l el
C,':— - i B2 -

l+05,2 83/

i=I\ ¢

Como es una operacion compleja la descompongo en 4 partes a las que llamaré
FORMULA 1, FORMULA 2, FORMULA 3 Y FORULA 4.

FORMULA 1;

(R - R, )B,

[

O,
FORMULA 2

B_‘.
o

FORMULA 3:
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4.2.2.1 PUNTO DE CORTE:

La tabla recoge los resultados obtenidos cuando la rentabilidad utilizada para el activo
libre de riesgo es de -0,003.

(R —R;)B B; L (R - R B 2 B
G ‘:51_E Z G. =1 O
) ) ) ) PUNTO DE

TREYNOR FORMULA 1 FORMULA 2 FORMULA 3 FORMULA 4 CORTE

VISMC |32 1,4855 0,3364 0,2264 0,3364 0,2264 0,0084
AMS.MC | 4 0,6463 3,7336 5,7772 4,0699 6,0036 0,0892
GAM.MC |15 0,4956 2,9903 6,0341 7,0602 12,0378 0,1367
IAGMC |18 0,3825 2,6345 6,8876 9,6948 18,9253 0,1656
ENG.MC |13 0,3786 1,9928 5,2633 11,6876 24,1886 0,1832
GRF.MC |17 0,3306 1,9657 5,9464 13,6533 30,1350 0,1958
FERMC |14 0,2845 3,3230 11,6809 16,9763 41,8159 0,2085
BKT.MC | 8 0,2681 54013 20,1433 22,3776 61,9592 0,2203
ABEMC |1 0,2547 6,1533 24,1612 32,3147 102,0480 0,2281
IBEMC |20 0,2376 3,7837 15,9275 32,3147 102,0480 0,2281
MEL.MC |23 0,2104 3,2344 15,3732 35,5491 117,4211 0,2264
TL5.MC |30 0,1814 2,3366 12,8833 37,8857 130,3045 0,2230
ACSMC | 2 0,1795 4,2559 23,7060 42,1416 154,0104 0,2177
GAS.MC |16 0,1724 3,0875 17,9104 45,2291 171,9208 0,2138
ACX.MC | 3 0,1543 1,5622 10,1267 46,7913 182,0475 0,2111
MTS.MC |24 0,1523 0,6868 4,5107 47,4780 186,5582 0,2099
ELEMC |12 0,1476 1,2694 8,5996 48,7475 195,1578 0,2076
ANAMC | 5 0,1195 1,5130 12,6635 50,2605 207,8213 0,2031
IDRMC |19 0,121 0,9146 8,1591 51,1751 215,9804 0,2002
CABK.MC | 9 0,1112 2,4791 22,2854 53,6542 238,2659 0,1931
MAP.MC | 22 0,0968 2,3184 23,9537 55,9726 262,2196 0,1854
SAB.MC |27 0,0694 1,5144 21,8164 57,4870 284,0359 0,1776
BBVAMC | 6 0,0649 1,9252 29,6525 59,4122 313,6885 0,1682
SAN.MC |28 0,0646 2,0161 31,1891 61,4282 344,8776 0,1598
REP.MC | 26 0,0531 1,1496 21,6464 62,5778 366,5240 0,1541
~BEX 0,0528 2,3108 43,8002 64,8886 410,3242 0,1442
DIAMC |11 0,0344 0,3125 9,0735 65,2011 419,3977 0,1420
TEF.MC |29 0,0325 0,7992 24,5702 66,0002 443,9679 0,1365
TRE.MC |31 -0,0008 -0,0073 9,7267 65,9929 453,6946 0,1338
BKIAMC | 7 -0,0157 -0,1514 9,6364 65,8415 463,3310 0,1309
REE.MC |25 -0,6004 -0,4525 0,7536 65,3890 464,0846 0,1298
ITXMC |21 -0,8261 -1,0153 1,2291 64,3737 465,3137 0,1275
CoOL.MC |10 -1,0690 -0,3450 0,3227 63,6924 465,4099 0,1261

TABLA 4.2.2.1. Fuente: realizacion propia
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4.2.2.2 PUNTO DE CORTE:

La tabla recoge los resultados obtenidos cuando la rentabilidad utilizada para el activo
libre de riesgo es de 0,006.

(R -R;)p B L (R, - R, JB, 2 B
0 G_: 2 0. -1 O
) ) ) ) PUNTO DE

TREYNOR  FORMULA1  FORMULA? FORMULA 3 FORMULA4 _ CORTE

VISMC |32 | 11,3749 03113 0,2264 0,3113 0,2264 0,0077
AMSMC | 4 0,6259 3,6158 5,7772 3,9271 6,0036 0,0861
GAM.MC |15 0,4863 2,9346 6,0341 6,8617 12,0378 0,1329
IAGMC |18 0,3708 2,5536 6,8876 9,4153 18,9253 0,1609
ENG.MC |13 0,3551 1,8689 5,2633 11,2843 24,1886 0,1769
GRF.MC |17 0,3145 1,8700 5,9464 13,1543 30,1350 0,1886
FERMC |14 | 02673 31223 11,6809 16,2767 41,8159 0,1999
BKT.MC | 8 | 10,2507 52311 20,1433 21,5078 61,9592 0,2118
ABEMC |1 0,2388 5,7703 24,1612 30,8461 102,0480 0,2178
IBEMC |20 0,2240 3,5681 15,9275 30,8461 102,0480 0,2178
MEL.MC |23 | 0,996 3,0689 15,3732 33,9150 117,4211 0,2160
ACSMC | 2 | 01715 4,0648 23,7060 37,9798 141,1271 0,2101
TL5.MC |30 | 01710 2,2027 12,8833 40,1825 154,0104 0,2075
GASMC |16 | 0,625 2,9097 17,9104 43,0922 171,9208 0,2037
ACX.MC | 3 | 01450 1,4686 10,1267 44,5609 182,0475 0,2010
MTSMC |24 | 0,1445 0,6519 4,5107 45,2127 186,5582 0,1999
ELEMC [12| 01372 1,1803 8,5996 46,3930 195,1578 0,1976
ANAMC | 5 | 10,1108 1,4037 12,6635 47,7967 207,8213 0,1932
CABK.MC | 9 0,1050 2,3401 22,2854 50,1368 230,1067 0,1859
IDRMC |19 0,1008 0,8227 8,1591 50,9595 238,2659 0,1834
MAP.MC | 22| 0,895 2,1432 23,9537 53,1027 262,2196 0,1759
SAB.MC |27 | 0,0629 1,3719 21,8164 54,4746 284,0359 0,1683
SAN.MC |28 | 0,0585 1,8251 31,1891 56,2997 315,2251 0,1587
BBVAMC | 6 0,0582 1,7250 29,6525 58,0247 344,8776 0,1509
REP.MC | 26 0,0450 0,9739 21,6464 58,9987 366,5240 0,1453
TEF.MC |29 0,0245 0,6021 24,5702 59,6007 391,0942 0,1384
DIAMC |11 | 10,0224 0,2035 9,0735 50,8042 400,1677 0,1360
TREMC |31 -0,0131 -0,1277 9,7267 59,6765 409,8944 01328
BKIAMC | 7 -0,0197 -0,1902 9,6364 59,4863 419,5308 0,1296
REEMC | 25| -0,5939 -0,4476 0,7536 50,0387 420,2844 0,1284
ITX.MC [21| -0,8242 -1,0130 1,2291 58,0257 421,5134 0,1258
coLMC |10 -1,0663 -0,3441 0,3227 57,6816 421,8361 0,1250

TABLA 4.2.2.2. Fuente: realizacién propia
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4.2.3 LA CARTERA EFICIENTE.
La cartera eficiente va a estar formada por:

Abertis Infraestructuras S.A. (ABE)

Amadeus IT Holding S.A. (AMA)

Bankinter S.A. (BKT)

Enagéas S.A. (ENAG)

Ferrovial S.A. (FER)

Siemens Gamesa Renewable Energy SA (SGREN)
Grifols SA (GRLS)

International Consolidated Airlines Group S.A. (ICAG)
Iberdrola S.A. (IBE)

Viscofan S.A. (VIS)

4.2.4 PROPORCION DE Z

El siguiente paso es conocer en qué proporcién debe incorporarse cada activo en la
cartera. A esta proporcion del activo se la denomina Zi y se expresa en porcentaje. El
subindice i hace referencia a cada activo. Se calcula como:

(Beta/Riesgo No Sistematico) * (indice de Treynor - PUNTO DE CORTE)

TFG FRONTERA EFICIENTE 2017. PABLO DOLDAN - Excel Inic. ses. =
Archivo [UTSEMN Insertar  Disefodepégina  Formulas  Dates  Revisar  Vista Q' ;Qué desea hacer?
ey X > Autosuma - p
Cie.. limero
Pegar Buscary
- Borrar - seleccionar-
Portapapeles Fuente Alineacion Namero Estilos Celdas Edicién
SUMA M X o Jfe | =(G2/H2)*(12-$N$11)
A B c D E F G H 1 J K L M N P
1 MEAN RETURNN RETURN(AN _ RF__ EXCESRETURN __ BETA __ ISYSTEMATICRI __ Treynor _ FORMULA 2FORMULA 4 FORMULA SFORMULA 6 ci
2 | vis.me [32] o, 0,118121194 | -0,00302 | 0,121141194 | 0,081547224 | 0,029369313 | 1,485534256 |0,3363622| 0,2264251 | 0,33636 | 0,22643
3 |Ams.Mc| 4 | 0,023577666 | 0,282931988] -0,00302 | 0,285951988 | 0,442463074 | 0,033888322 | 0,646264348 |3,7335844 5,7771784 [ 4,06995 | 6,00360 | 0,08923
4 |GAM.MC| 15 | 0,040107205 | 0,481286464 | -0,00302 | 0,484306464 | 0,577292821 | 0,158282669 | 0,495559216 |2,9902783 | 6,0341493 | 7,06022 | 12,03775 | 0,13670
5 | 1aG.MC | 18 | 0,024222691 | 0,290672291 | -0,00302 | 0,293692291 | 0,767812056 | 0,085594279 | 0,382505443 |2,6345275 ] 6,8875556 | 9,69475 | 18,92531 | 0,16563
6 |ENG.MC| 13 | 0,011838034 | 0,142056404 | -0,00302 | 0,145076404 | 0,383164071 | 0,02789385 | 0,378627369 |1,9928431| 5,2632361 [ 11,68760 | 24,18864 | 0,18320
7 | GRF.MC | 17 | 0,015194531 | 0,182334369 | -0,00302 | 0,185354369 | 0,560708909 | 0,05287151 | 0,330571471 | 1965706 | 5,9463873 | 13,65330 | 30,13503 | 0,19577
8 | FER.MC | 14 | 0,012185751 | 0,146345017 | -0,00302 | 0,149369017 | 0,52505283 | 0,023601025 | 0,284483786 | 3,3230178 11,680869 | 16,97632 | 41,81590 | 0,20849
9 | BKT.MC| 8 | 0,023598337 | 0,283180042 | -0,00302 | 0,286200042 | 1,067334827 | 0,056554941 | 0,268144574 | 5,401319 | 20,143309 [ 22,37764 | 61,95921 | 0,22032
10| ABE.MC| 1 | 0,011823923 | 0,14188707 | -0,00302 | 0,14450707 | 0,568985568 | 0,013399333 | 0,254676179 | 6,1532936 | 24,161245 | 32,31466 | 102,04797 | 0,22812
11| IBE.MC | 20 | 0,012935958 | 0,155231498 | -0,00302 | 0,158251498 | 0,66615531 | 0,027861402 | 0,237559463 |3,7837319] 15,927515 | 32,31466 | 102,04797]  0,22812
12 | MELMC| 23 [ 0,014435269 [0,173223227 ] -0,00302 | 0,176243227 | 0,837680137 | 0,045645008 | 0,21039442 |3,23a4271] 15,37316 | 3554909 | 11742113 | 0,22639 1,0000

13 TL5.MC | 30 | 0,01286549 |0,154385881 | -0,00302 | 0,157405881 | 0,867899429 | 0,058466944 0,181364194 | 2,3365763 | 12,883338 [ 37,88567 [ 130,30447 0,22297
14 ACS.MC| 2 | 0,016488487 | 0,197861842 | -0,00302 | 0,200881842 | 1,11893265 | 0,052814165 0,179529878 |4,2559274| 23,705956 | 42,14159 | 154,01042 0,21765
15 GAS.MC| 16 | 0,01280637 |0,153676434 | -0,00302 | 0,156696434 | 0,908996788 | 0,04613387 0,172383925 |3,0874617( 17,91038 [ 45,22906 [ 171,92080 0,21382
16 | ACX.MC 0,012234565 | 0,14753478 | -0,00302 | 0,15055478 | 0,975924936 | 0,094051216 | 0,154268812 |[1,5622357( 10,126711 [ 46,79129 | 182,04751 0,21110
17 MTS.MC| 24 | 0,014545677 |0,174548126 | -0,00302 | 0,177568126 | 1,166288178 | 0,301555897 0,152250644 | 0,6867567  4,5106983 [ 47,47805 [ 186,55821 0,20993
18 ELE.MC | 12 ) 0,010447834 |0,125374013 | -0,00302 | 0,128334013 | 0,869784263 | 0,087971763 0,14761593 1,2634425 | 8,5996306 | 48,74749 [ 195,15784 0,20764
19 ANA.MC| 5 | 0,0101459885 | 0,12179862 | -0,00302 | 0,12481862 | 1,044693071 | 0,086183613 0,119478747 |1,5130156( 12,66347 [ 50,26051 [ 207,82131 0,20313
20 IDR.MC | 19 | 0,007230273 | 0,086763274 | -0,00302 | 0,089783274 | 0,800966802 | 0,078629522 0,112093627 | 0,9145855 [ 8,1591214 [ 51,17509 [ 215,98044 0,20022
21 CABK.MC 9 | 0,013157014 |0,157884166 | -0,00302 | 0,160904166 | 1446415492 | 0,093878312 | 0,111243392 [2,4791059 [ 22,285422 [ 53,65420 | 238,26586 0,19303

w

22 MAP.MC| 22 | 0,009695721 | 0,116348647 | -0,00302 | 0,119368647 | 1,233322149 | 0, 0,096786267 |2,3183%01( 23,95371 [ 55,97259 [ 262,21957 0,18545
23| saB.MC | 27| 0.007736455 [0.092837459 | -0.00302 | 0.095857459 | 1.380912711 | 0.087407735 | 0.069416016 |1.5144058| 21.816375 | 57.48699 [ 284035941 01776
Hojal | Hoja2 ‘ Hoja3 | Hoja4 | Hoja3 | ®

Fuente: realizacion propia
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TFG FRONTERA

Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Q piol

Portapapeles Fuente Alineacion
SUMA 7 x v ={G2/H2)*(12-5N511)

A B £ D E F G H
MEAN RETURNN RETURN{AN RF EXCES RETURN BETA |SYSTEMATIC RI
VIS.MC | 32 | 0,009843433 |0,118121194 | -0,00302 | 0,121141194 | 0,081547224 | 0,029369313 |
AMS.MC| 4 | 0,023577666 | 0,282931988 | -0,00302 | 0,285951988 | 0,442469074 | 0,033888322
GAM.MC| 15 | 0,040107205 | 0,481286464 | -0,00302 | 0,434306464 | 0,977292821 | 0,158282669
IAG.MC | 18 | 0,024222691 | 0,290672291 | -0,00302 | 0,293692291 | 0,767812056 | 0,085594279
ENG.MC| 13 | 0,011838034 |0,142056404 | -0,00302 | 0,145076404 | 0,383164071 | 0,02789385

(Imagen anterior ampliada)

[= R I I TE I S

4.2.4.1 PROPORCION DE Z: Proporcion de cada activo para el exceso de rentabilidad
utilizada para el activo libre de riesgo es de -0,003

UNSYSTEMATIC FORMULA FORMULA FORMULA FORMULA PUSIETO
BETA RISK Treynor 1 2 3 4 CORTE z
VIS.MC |32 0,0815 0,0294 1,4855 0,3364 0,2264 0,3364 0,2264 0,0084 |3,4914
AMS.MC | 4 | 0,4425 0,0339 0,6463 3,7336 5,7772 4,0699 6,0036 0,0892 | 5,4596
GAM.MC |15 09773 0,1583 0,4956 2,9903 6,0341 7,0602 12,0378 0,1367 | 1,6513
IAG.MC |18 0,7678 0,0856 0,3825 2,6345 6,8876 9,6948 18,9253 0,1656 | 1,3849
ENG.MC |13 0,3832 0,0279 0,3786 1,9928 5,2633 11,6876 24,1886 0,1832 |2,0674
GRF.MC |17 0,5607 0,0529 0,3306 1,9657 5,9464 13,6533 30,1350 0,1958 | 1,0865
FER.MC |14] 05251 0,0236 0,2845 3,3230 11,6809 16,9763 41,8159 0,2085 | 1,2539
BKT.MC | 8 | 1,0673 0,0566 0,2681 5,4013 20,1433 22,3776 61,9592 0,2203 | 0,7554
ABE.MC | 1 | 05690 0,0134 0,2547 6,1533 24,1612 32,3147 102,0480 | 0,2281 |1,1276
IBEIMC |20 0,6662 0,0279 0,2376 3,7837 15,9275 32,3147 102,0480 | 0,2281 |0,2257
MEL.MC | 23] 0,8377 0,0456 0,2104 3,2344 15,3732 35,5491 117,4211 | 0,2264 | total: 1,0000
TL5.MC | 30| 0,8679 0,0585 0,1814 2,3366 12,8833 37,8857 130,3045 | 0,2230
ACS.MC | 2 | 1,1189 0,0528 0,1795 4,2559 23,7060 42,1416 1540104 | 0,2177
GAS.MC |16 | 0,9090 0,0461 0,1724 3,0875 17,9104 45,2291 171,9208 | 0,2138
ACX.MC | 3 | 09759 0,0941 0,1543 1,5622 10,1267 46,7913 182,0475 | 0,2111
MTS.MC |24 | 1,1663 0,3016 0,1523 0,6868 45107 47,4780 186,5582 | 0,2099
ELE.MC |12 0,8698 0,0880 0,1476 1,2694 8,5996 48,7475 1951578 | 0,2076
ANAMC | 5 | 1,0447 0,0862 0,1195 1,5130 12,6635 50,2605 207,8213 | 10,2031
IDR.MC |19 0,8010 0,0786 0,1121 0,9146 8,1591 51,1751 2159804 | 0,2002
CABK.MC | 9 | 1,4464 0,0939 0,1112 2,4791 22,2854 53,6542 238,2659 | 0,1931
MAP.MC | 22| 1,2333 0,0635 0,0968 2,3184 23,9537 55,9726 262,2196 | 0,1854
SAB.MC |27 1,3809 0,0874 0,0694 15144 21,8164 57,4870 284,0359 | 0,1776
BBVAMC | 6 | 1,3361 0,0602 0,0649 1,9252 29,6525 59,4122 313,6885 | 10,1682
SAN.MC | 28| 1,4731 0,0696 0,0646 2,0161 31,1891 61,4282 344,8776 | 0,1598
REP.MC |26 11118 0,0571 0,0531 1,1496 21,6464 62,5778 366,5240 | 0,1541
AMBEX 1,0000 0,0228 0,0528 2,3108 43,8002 64,8886 410,3242 | 0,1442
DIAMC |11 0,7507 0,0621 0,0344 0,3125 9,0735 65,2011 419,3977 | 10,1420
TEF.MC |29 1,1246 0,0515 0,0325 0,7992 24,5702 66,0002 4439679 | 0,1365
TRE.MC [31] 0,7288 0,0546 -0,0008 | -0,0073 9,7267 65,9929 453,6946 | 0,1338
BKIAMC | 7 | 2,2361 0,5189 -0,0157 | -0,1514 9,6364 65,8415 463,3310 | 0,1309
REE.MC | 25]-1,3913 25687 -0,6004 | -0,4525 0,7536 65,3890 464,0846 | 0,1298
ITX.MC |21]-4,7179 18,1097 -0,8261 | -1,0153 1,2291 64,3737 465,3137 | 0,1275
COL.MC | 10| -3,3900 35,6105 -1,0690 | -0,3450 0,3227 63,6924 465,4099 | 0,1261

TABLA 4.2.4.1. Fuente: realizacién propia
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4.2.4.2 PROPORCION DE Z: Proporcién de cada activo para el exceso de rentabilidad
sobre un RF de 0,006:

UNSYSTEMATIC FORMULA FORMULA FORMULA FORMULA  PUNTO
BETA RISK Treynor 1 2 3 4 DECORTE 7
VIS.MC |32] 0,0815 0,0294 1,3749 | 03113 0,2264 0,3113 0,2264 0,0077 | 3,2130
AMS.MC | 4 | 0,4425 0,0339 0,6259 | 3,6158 57772 3,9271 6,0036 0,0861 | 5,3288
GAM.MC |15 09773 0,1583 0,4863 | 2,9346 6,0341 6,8617 12,0378 0,1329 | 1,6583
IAG.MC | 18] 0,7678 0,0856 03708 | 2,5536 6,8876 9,4153 18,9253 0,1609 | 1,3725
ENG.MC |13 0,3832 0,0279 03551 | 11,8689 5,2633 11,2843 24,1886 0,1769 | 1,8865
GRF.MC | 17| 0,5607 0,0529 0,3145 | 1,8700 5,9464 13,1543 30,1350 0,1886 | 1,0258
FER.MC | 14| 0,5251 0,0236 0,2673 | 3,1223 11,6809 16,2767 41,8159 0,1999 | 1,1024
BKT.MC | 8 | 1,0673 0,0566 02597 | 52311 20,1433 21,5078 61,9592 0,2118 | 0,7915
ABE.MC | 1 | 0,5690 0,0134 02388 | 5,7703 24,1612 30,8461 102,0480 0,2178 | 0,8947
IBE.MC | 20| 0,6662 0,0279 0,2240 |  3,5681 15,9275 30,8461 102,0480 0,2178 | 0,1498
MEL.MC | 23| 0,8377 0,0456 0,1996 |  3,0689 15,3732 33,9150 117,4211 0,2160 | total: 1,0000
ACS.MC | 2 | 1,1189 0,0528 0,1715 | 4,0648 23,7060 37,9798 141,1271 0,2101
TL5.MC |30 0,8679 0,0585 0,710 | 2,2027 12,8833 40,1825 154,0104 0,2075
GAS.MC | 16| 0,9090 0,0461 0,1625 | 2,9097 17,9104 43,0922 171,9208 0,2037
ACX.MC | 3 | 0,9759 0,0941 0,1450 | 11,4686 10,1267 44,5609 182,0475 0,2010
MTS.MC | 24| 1,1663 0,3016 0,1445 | 0,6519 4,5107 45,2127 186,5582 0,1999
ELE.MC |12 0,8698 0,0880 0,372 | 11,1803 8,5996 46,3930 195,1578 0,1976
ANAMC | 5 | 1,0447 0,0862 0,1108 | 1,4037 12,6635 47,7967 207,8213 0,1932
CABK.MC 1,4464 0,0939 0,1050 | 2,3401 22,2854 50,1368 230,1067 0,1859
IDR.MC |19 0,8010 0,0786 0,1008 | 0,8227 8,1591 50,9595 238,2659 0,1834
MAP.MC |22 1,2333 0,0635 0,0895 | 12,1432 23,9537 53,1027 262,2196 0,1759
SAB.MC | 27| 1,3809 0,0874 0,0629 | 11,3719 21,8164 54,4746 284,0359 0,1683
SAN.MC | 28| 1,4731 0,0696 0,0585 | 11,8251 31,1891 56,2997 315,2251 0,1587
BBVA.MC | 6 | 1,3361 0,0602 0,0582 | 11,7250 29,6525 58,0247 | 344,8776 0,1509
REP.MC |26 1,118 0,0571 0,0450 | 0,9739 21,6464 58,9987 | 366,5240 0,1453
TEF.MC |29 1,1246 0,0515 0,0245 | 0,6021 24,5702 59,6007 391,0942 0,1384
DIAMC |11 0,7507 0,0621 0,0224 | 0,2035 9,0735 59,8042 | 400,1677 0,1360
TRE.MC |31] 0,7288 0,0546 -0,0131 | -0,1277 9,7267 59,6765 | 409,8944 0,1328
BKIA.MC | 7 | 2,2361 0,5189 -0,0197 | -0,1902 9,6364 59,4863 | 419,5308 0,1296
REE.MC |25 -1,3913 2,5687 -0,5939 | -0,4476 0,7536 59,0387 | 420,2844 0,1284
ITX.MC | 21| -4,7179 18,1097 -0,8242 | -1,0130 1,2291 58,0257 | 421,5134 0,1258
COL.MC |10 -3,3900 35,6105 -1,0663 | -0,3441 0,3227 57,6816 | 421,8361 0,1250

TABLA 4.2.4.2. Fuente: realizacion propia

4.2.5 MATRIZ DEL EXCESO DE RENTABILIDAD

Seguidamente se forma una matriz con el exceso de rentabilidad mensual de cada activo
respecto a la rentabilidad media mensual total. Es decir, se calcula la diferencia de cada

rentabilidad mensual menos la rentabilidad media mensual.

Para ABE.MC de enero de 2013 a febrero de 2013 0,0666 - 0,0118 = 0,00548

*del mismo modo, con el resto de los meses y para el resto de los activos.

47



TABLA DE LA MATRIZ DEL EXCESO DE RENTABILIDAD

Fecha
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13

may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17

ABE.MC AMS.MC BKT.MC ENG.MC FER.MC GAM.MC GRF.MC IAG.MC IBE.MC VIS.MC
0,0548 0,0516 0,0645 0,0411 0,0051 0,2815 0,0740  0,0884 -0,0256  0,0323
-0,0378 0,0514  -0,1451  -0,0217 0,0189 -0,0078 0,0448  0,0567 -0,0545  0,0092
0,0700 0,0404 0,0870 0,1021 0,0034 0,2083 0,0384  0,0432 0,1104 -0,0458
-0,0073 0,0251 0,0137  -0,0574  -0,0199 0,571  -0,0878 -0,0067  0,0078 -0,0457
-0,0463 0,0210 -0,0676  -0,0285 -0,0083 0,1349  -0,0175 -0,0759 -0,0391  0,0025
0,0295 0,0281 0,2274  -0,0347 0,0301 0,2878 0,1253  0,0558  0,0080  0,0149
-0,0542 -0,0676  -0,0303  -0,0525 -0,0325 -0,0851  -0,0572 -0,0175 -0,0334  0,0096
0,0626 0,0481 0,1515 0,0432 0,0471 0,1762  -0,0166 01798  0,0587  0,0610
0,0882 0,0206 0,1082 0,0745 0,0446 0,0674  -0,0195 -0,0103  0,0651 -0,0850
-0,0214 -0,0159 0,0144  -0,0283  -0,0206 -0,0232 0,0990  0,0525  0,0000  0,0088
0,0445 0,1048 0,0496  -0,0307 -0,0020 0,0038 0,0179  0,0725 -0,0231  0,0288
0,0141 -0,0796 0,0900 0,0862 0,0314 0,0352 0,0003  0,0245 -0,0258 -0,0504
0,0149 0,0707 0,0376 0,0270 0,0610 -0,0386 0,0592  0,0178  0,0680 -0,0614
-0,0379 -0,0757  -0,0294 0,0349 0,0155 -0,0747  -0,0522 -0,0688  0,0402  0,0092
-0,0341 -0,0301  -0,0797  -0,0065 0,0053 -0,1327  -0,0470  -0,0487 -0,0221 -0,0207
0,0482 0,0296 0,0317  -0,0391 -0,0201 0,1602 00171 -0,0402  0,0357 0,1108
0,0369 -0,0135  -0,0333 0,0764 0,0124 0,0224  -0,0108 -0,0705  0,0467  0,0247
-0,0166 -0,0979 0,1097 0,0474  -0,0481 -0,0092  -0,1595 -0,1189 -0,0171 -0,0180
-0,0544 -0,0536  -0,0219 0,0420  -0,0063 -0,0217 0,0327  0,0616 -0,0046  0,0031
-0,0384 0,0230 0,0161  -0,0053  -0,0209 -0,1285  -0,1000  0,0128  0,0037  0,0129
0,0449 -0,0987  -0,0435 0,0359 0,0479 -0,1383  -0,0119  0,0805 -0,0191  0,0694
0,0028 0,1451 0,0713  -0,0052 0,0003 0,0030 0,0857  0,0771  0,0405 -0,0222
-0,0290 0,0098  -0,0902  -0,0397 0,0083 -0,1194  -0,0906  0,0541 -0,0714 -0,0573
0,0455 0,0521  -0,1032 0,0828 0,0588 0,1952 0,1257  0,1464 0,1071  0,1649
-0,0072 0,0210 0,1097  -0,0362 0,0647 0,1613  -0,0421  0,0797 -0,0166  0,0654
-0,0474 0,0609  -0,0061  -0,0405 0,0331 0,0697 0,0876  0,0193 -0,0296  0,0227
-0,0337 -0,0019  -0,0595 0,0214 0,0133 -0,0184  -0,0637 -0,1279 -0,0186 -0,0124
-0,0216 -0,0086  -0,0349  -0,0603 -0,0441 0,1256  -0,0605  0,0043  0,0421 -0,0249
-0,0922 -0,1607  -0,0351  -0,0803  -0,0072 -0,0314  -0,0199 -0,1177 -0,0543  -0,0393
0,0012 0,0351 0,0461 0,0367 0,1258 -0,0199 0,1156  0,0611  0,0509  0,0062
-0,0209 -0,0284  -0,0686  -0,0255  -0,0494 -0,1031  -0,1059  -0,0420 -0,0747 -0,0543
-0,0546 0,0009  -0,0463 0,0371  -0,0112 -0,1187  -0,0055  0,0468 -0,0223  0,0265
0,0576 -0,0094  -0,0186 0,0640 0,0639 0,1223 0,278 -0,0017  0,0800 -0,0237
-0,0424 -0,0441 0,0227 0,0118  -0,0358 0,1116 0,0499 -0,0339  0,0079  0,0787
-0,0064 0,0479  -0,0678  -0,0901  -0,0653 -0,0855  -0,0665  0,0008 -0,0248 -0,0479
-0,0608 -0,1015  -0,0368 0,0350  -0,0469 0,0414  -0,1012 -0,1587 -0,0284 -0,0091
-0,0014 -0,0239  -0,0722  -0,0393  -0,1268 -0,0199 0,0391 -0,0274 -0,0706 -0,0128
0,0320 -0,0094  -0,0060 0,0055 0,0475 -0,0448  -0,0463 -0,0289 -0,0296 -0,0528
0,0072 0,0308 0,0577  -0,0047  -0,0173 -0,0500 -0,0447 -0,0669  0,0456 -0,0794
-0,0537 0,0243 0,0036 0,0006 0,0003 0,0012 0,0569  0,0221 -0,0308 0,0154
-0,0524 -0,0803  -0,1794 0,0018  -0,0809 -0,0520  -0,0203 -0,3939 -0,0129 -0,0216
0,0541 0,0457 0,0668 0,0163 0,0502 0,0402 -0,0411 0,118 -0,0039 -0,0133
-0,0256 -0,0208 0,0305 0,0113  -0,0585 0,0459  -0,0465 -0,0900 -0,0237  0,0138
-0,0134 0,0560  -0,0605 0,0055 0,0607 -0,0039  -0,0055 -0,0007  0,0125 -0,0268
-0,0359 -0,0566 0,0864  -0,0353 -0,0768 -0,0514  -0,0760  0,0239  0,0137 -0,1182
-0,0547 -0,0293  -0,0071  -0,1225  -0,0470 -0,1103 0,0121  0,0327 -0,0958  0,0500
0,0430 -0,0140 0,0148 0,0255 0,0043 -0,0565 0,0053 -0,0222  0,0812  0,0196
-0,0158 -0,0333  -0,0065  -0,0491  -0,0266 -0,0318 0,0455  0,0832 -0,0766  0,0059
0,0332 0,0130  -0,0446 0,0101 0,0568 0,0355 0,0262 0,064  0,0863  0,0413
0,0789 0,0597 0,0578 0,0375 0,0352 0,0210 0,0986 -0,0374  0,0556 -0,0292
0,0575 0,0173 00121  -0,0197 0,0292 -0,1458 0,0571  0,0494 -0,0270  0,1237
0,0219 0,0237  -0,0096 0,0838 0,0145 -0,0224 0,0066 00194  0,0617 -0,0190
-0,0156 -0,0138  -0,0400  -0,0843  -0,0433 -0,1143  -0,0417  -0,0227 -0,0366 -0,0582
0,0171 -0,0189 0,0058  -0,0386 -0,0732 -0,2990  -0,0412 -0,0794 -0,0523 -0,0215
0,0065 -0,0234  -0,0509 0,0609 0,0371 -0,1287  -0,0152  0,0057  0,0438 -0,0036
-0,0058 0,0325 -0,0249  -0,0495 -0,0394 -0,1596 0,0225 -0,0104 -0,0547  0,0123
0,0742 0,0356 0,0045 0,0260 -0,0105 0,0866 0,0751  0,0513  0,0431 -0,0069
0,0201 0,0162  -0,0236  -0,0147 0,0021 -0,1951  -0,1033  -0,0664 -0,0512  0,0256
-0,0230 -0,0311  -0,0485  -0,0438 0,0105 0,0464  -0,0185  0,0374 -0,0451  0,0123

TABLA 4.2.5. Fuente: realizacion propia
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4.2.6 MATRIZ TRANSPUESTA

A continuacidn, se transpone la matriz del exceso de rentabilidad resultando una matriz
formada por 10 filas y 59 columnas.

=

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina

Férmulas

Datos

TFG FRONTERA EFICIENTE 2017. PABLO DOLDAN - Excel

Revisar Vista

Q ;Qué desea hacer?

Portapapeles Fuente Alineacidn Mimera Estilos Celdas
SUMA - x v & =TRANSPONER(B3:K61)

A B C D E F G H | 1 K L
54 may-17| 0,02189852 0,02372797 -0,00956772 0,08381796  0,01450582 -0,02235873  0,00658033 0,01939102 0,06166722 -0,01900745
53 lun-17{ _0,01558804 -0,01375834 -0,03995054 -0,08432502 -0,04330233 -0,11434736 -0,04173253 -0,02273015 -0,03656964 -0,05816355
56 k7| p,01714333| -0,01891022 0,00581343 -0,03860833 -0,07324838 -0,29898772 -0,04121684 -0,07936427 -0,0522703 -0,02154514
57 ago-17| 0,00653593 -0,02338409 -0,05092753  0,0609215 0,0371316 -0,12870561  -0,01519453 0,00574576 0,04375696 -0,00362228,
58 sep-17| -0,00581431  0,03254775 -0,02487548 -0,04947244 -0,03943934 -0,15962912| 0,02254932 -0,01044015 -0,05466472 0,01229458,
59 oct-17| 0,07419758  0,03561237 0,00453466 0,0259789 -0,0105483 0,08658963 0,07512014 0,05130601 0,0430516 -0,0069166
60 nov-17| 0,02007927 0,01621472 -0,02359834 -0,01473658  0,00205863 -0,19512729 -0,10327549 -0,06635752 -0,05122756 0,02556513
61 dic-17) -0,02301795  -0,03106519  -0,04847396 -0,04381478 0,01050695 0,0463947 -0,01848265 0,03736089 -0,04509522 0,01232868
62
63
64 | TRANSPOSE
65 | 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
66 |=TRANSPONER(B3:K61}) 0,07003012 -0,00726604 -0,04630668 0,02952946 -0,0542427 0,06263414 0,08817608 -0,0213933 0,04453679 0,01409071
6?‘ 0,051559?81- 0,05142233 0,04037582 0,02510589 0,02095099 0,02812301 -0,06756214 0,04814087 0,02061425 -0,01591946 0,10482233 -0,07958617
68 0,06450739 -0,14505583 0,08700074 0,01374606 -0,06759834 0,22744769 -0,0302873 0,15148584 0,10820682 0,01437635 0,04957239 0,09003803
69 0,041131469 -0,02174657 0,10209576 -0,05744964 -0,02849263 -0,03466572 -0,05253133 0,04315018 0,07453576 -0,02828766 -0,03065336 0,08617333
70 0,005133504 0,01886637 0,00335333 -0,01985125 -0,00833847  0,0300713 -0,03247225 0,04707048 0,04464261 -0,02059911 -0,00202626 0,03142841
71 0,281454133  -0,0077584 0,20830333  0,1570554 0,13491558 0,28779556 -0,0850926 0,17624679 0,06735298 -0,02315292 0,00380467 0,03518154
72 0,074028084 0,04482169 0,03836324 -0,08781617 -0,01754379 0,12530782 -0,05717664 -0,01663131 -0,01951108 0,09896732 0,0178794 0,09026686
73 0,088389922 0,05674897 0,04319304 -0,00667883 -0,07594683 0,05577731 -0,01748868 0,17979065 -0,0103338 0,05248964 0,072465942 0,02450121
74 -0,025554255 -0,0544695 0,11039738 0,00783556 -0,03909875 0,00795956 -0,03340379 0,05870583 0,06505847 -1,6061E-05 -0,02314004 -0,02582256
75 0,032332606 0,00921815 -0,04581466 -0,04566433 0,00254047 0,01492721 0,00955376 0,00099966 -0,08502113 0,00877909 0,02875204 -0,05035734
76

4.2.7 MATRIZ DE COVARIANZAS

Fuente: realizacién propia

A partir de las matrices anteriores, se calcular la matriz de covarianzas, multiplicando la
matriz del exceso de rentabilidad y la matriz transpuesta. Dado que las rentabilidades eran
mensuales es conveniente pasarlas a datos en términos anuales (se divide entre 60 y
multiplica por 12).

12 meses x 5 afios = 60.

0,02110 0,01235 0,01495
0,01235 0,03372 0,01009
0,01495 0,01009 0,05794
0,01123 0,00120 0,00718
0,00939 0,00959 0,00838
0,01745 0,01967 0,03980
0,01131 0,01563 0,00956
0,01623 0,02582 0,02510
0,01356 0,00971 0,01161
0,00341 0,00334 -0,00227

0,01123
0,00120
0,00718
0,02773
0,01196
0,01684
0,00907
0,00363
0,01791
0,00155

0,00939 0,01745
0,00959 0,01967
0,00838 0,03980
0,01196 0,01684
0,02377 0,01612
0,01612 0,15759
0,01434 0,03483
0,02132 0,03048
0,01216 0,02789
0,00574 0,01385

0,01131
0,01563
0,00956
0,00907
0,01434
0,03483
0,05263
0,02727
0,01248
0,01261

0,01623
0,02582
0,02510
0,00363
0,02132
0,03048
0,02727
0,08537
0,00976
0,01498

TABLA 4.2.7. Fuente: realizacion propia
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0,01356
0,00971
0,01161
0,01791
0,01216
0,02789
0,01248
0,00976
0,02830
0,00145

0,00341
0,00334
-0,00227
0,00155
0,00574
0,01385
0,01261
0,01498
0,00145
0,02889



Seguidamente a la rentabilidad media anual de cada uno de los 10 activos se le deduce

un valor constante, 0,05.

Rentabilidad media anual

VIS.MC 0,1181
AMS.MC 0,2829
GAM.MC 0,4813
IAG.MC 0,2907
ENG.MC 0,1421
GRF.MC 0,1823
FER.MC 0,1463
BKT.MC 0,2832
ABE.MC 0,1419
IBE.MC 0,1552

Media-Cons
0,0681
0,2329
0,4313
0,2407
0,0921
0,1323
0,0963
0,2332
0,0919
0,1052

tante

Finalmente se ordenan los valores ya obtenidos de Z y los valores correspondiente a
PROPORCION DE Z X y PROPORCION DE Z Y en forma de matriz.

PROPORCION DE Z X es la proporcion de Z para una rentabilidad libre de riesgo
estimada de -0,003. PROPORCION DE Z Y es la proporcion de Z para una rentabilidad

libre de riesgo estimada de 0,006.

z X

VIS.MC 3,4914 0,1887
AMS.MC 5,4596 0,2951
GAM.MC 1,6513 0,0892
IAG.MC 1,3849 0,0748
ENG.MC 2,0674 0,1117
elGRF.MC 1,0865 0,0587
FER.MC 1,2539 0,0678
BKT.MC 0,7554 0,0408
ABE.MC 1,1276 0,0609
IBE.MC 0,2257 0,0122

3,2130
5,3288
1,6583
1,3725
1,8865
1,0258
1,1024
0,7915
0,8947
0,1498

0,1844
0,3058
0,0952
0,0788
0,1083
0,0589
0,0633
0,0454
0,0514
0,0086

“Cualquier cartera de dos activos (X, Y) es suficiente para establecer el sobre entero™.

Black (1972)

MATRIZ TRANSPUESTA X

0,1887 0,2951 0,0892 0,0748 0,1117 0,0587

MATRIZ TRANSPUESTA'Y
0,1844 0,3058 0,0952 0,0788 0,1083 0,0589
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0,0678

0,0633

0,0408 0,0609

0,0454

0,0514

0,0122

0,0086



4.2.8 MEDIA, VARIANZA, SIGMA, COVARIANZA(X,Y) Y
CORRELACION(X,Y)

Llegado este punto, se calculan la MEDIA (X) y la MEDIA (). Paraello, se multiplican
la RENTABILIDAD MEDIA ANUAL total de cada uno de los 10 activos en forma de
MATRIZ con la MATRIZ TRANSPUESTA X para MEDIA (X) y se multiplica la
RENTABILIDAD MEDIA ANUAL total de cada uno de los 10 activos en forma de
MATRIZ con la MATRIZ TRANSPUESTA'Y para Media ().

Seguidamente, se calculan la VARIANZA (X) y la VARIANZA (Y). Para ello, se
multiplican la MATRIZ TRANSPUESTA DE X por la MATRIZ DE COVARIANZAS
y a su vez por la PROPORCION DE Z:X. En el caso de Y se multiplican la MATRIZ
TRANSPUESTA DE Y por la MATRIZ DE COVARIANZAS y a su vez por la
PROPORCION DE Z:Y.

A partir de las varianzas se estiman las desviaciones tipicas, la covarianza entre X e Y y
la correlacién. SIGMA (X) corresponde a la desviacion tipica de X, calculada con raiz
cuadrada de VARIANZA (X). SIGMA (Y) corresponde a la desviacién tipica de X,
localculada con la raiz cuadrada de VARIANZA (Y).

Se calcula la COVARIANZA (X,Y). Se multiplica la MATRIZ TRANSPUESTA DE X
por la MATRIZ DE COVARIANZAS vy a su vez por la PROPORCION DE Z:Y.

Se calcula la CORRELACION (X,Y):
COVARIANZA (X,Y) / (SIGMA (X) x SIGMA (Y)

TFG FRONTERA EFICIEN

Férmulas Datos Revisar Vista Q {Qué desea

Portapapeles Fuente Alineacién Mimerc

SUMA - X « f | =C169/(C167*F167)

A B C D E F G
161 TRANSPOSE Y

162 0,18440913 0,30584136  0,095176276 0,07877416 0,1082733 0,05887791
163

164

165 MEAN(X) 0,2291 MEAN(Y) 0,1839

166 VAR(X) L 0,0165 VAR(Y) ) 0,0168

167 SIGMA(X) I_ 0,1285.| SIGMA(Y) I_ o,1294_|

168 1 I

169 covixy) | 0,0166]

170 CORR(X,Y) |=C169/([c167*F167)
171

Fuente: realizacién propia

MEDIA (X) 0,2291 MEDIA (Y) 0,1839
VARIANZA (X) 0,0165 VARIANZA (Y) 0,0168
SIGMA (X) 0,1285 SIGMA (Y) 0,1294
COVARIANZA (X,Y) 0,0166
CORRELACION (X,Y) 0,9998
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CAPITULO 5
CONCLUSION

El presente trabajo tenia por objeto formar una cartera eficiente con la mejor combinacion
de activos del IBEX35, donde analizar para qué niveles de riesgo se obtenia la mayor
rentabilidad y para qué nivel de rentabilidad se obtenia el minimo nivel de riesgo. Para
ello se ha utilizado el modelo de Markowitz, para obtener la mejor cartera posible,
definida términos de eficiencia. A partir de estos activos se han determinado cuales eran
los idoneos para la formacion de la cartera a través del indice o Ratio de Treynor y la
proporcion en que debian combinarse.

A lo largo de los anteriores capitulos se ha planteado el modelo y presentado los calculos
que requerian el cumplimiento de dicho objetivo.

Los resultados alcanzados permiten calcular la proporcion de RIESGO vy
RENTABILIDAD de la cartera.

La siguiente imagen recoge el RIESGO:

%] 5 TFG FRONTERA EFICIENTE 201

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q ;Qué desea hacer?

Em ~

Portapapeles = Fuente Alineacion Mimero

SUMA - X & Jfe || =RAIZ({[B17472)*$CS166+(1-B174)42) *$FS166+2*B174*(1-B174) *5C5169)
A B C D E F G

163

164

165 MEAN(X) 0,2291 MEAN(Y) 0,1839

166 VAR(X) 1 0,01551 VAR(Y) I_ 0,01631

167 SIGMA[X) 0,1285 SIGMA[Y) 0,1294

168 W ——

169 COV(X,Y) l 0,01551

170 CORR({X,Y) 0,9998

171

172

173 PROPORCION _ RIESGO _ RENTABILIDAD

174 1 1| =RAIZ((B174°2)*SCS166+ (1-B174)"2) *SFS166+2*B174%(1-B174) *$C5169)

175 2 0,1276 0,2743

176 3 0,1268 0,3194

177 4 0,1261 0,3646

178 5 0,1254 0,4098

179 6 0,1248 0,4550

120 7 0,1243 0,5002

181 2 0,1238 0,5454

182 9 0,1234 0,5906

183 10 0,1231 0,6358

Fuente: realizacion propia
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La siguiente imagen recoge la RENTABILIDAD:

TFG FRONTERA EFICIENTE 20

Archiva Insertar Disefio de pagina Farmulas Datos Revisar Vista Q £Qué desea hace
% % e Nimero
By -
N K S 95 oo | GE
Portapapeles Fuente Alineacidn Mamero
SUMA he x ¢ Kk =B174*$C$165+(1-B174)*$F$165
A B c D E F G
163|
104 | I
165 MEAN(X) I_ 0,2291_| MEAN(Y) I_ 0,1839.|
166| VAR(X) 0,0165 VAR(Y) 0,0168
167| SIGMA(X) 0,1285 SIGMA(Y) 0,1254
168
169| COV(X,Y) 0,0166
170| CORR(X,Y) 10,9998
171|
172|
173 I:ROPGRCI('}N_ RIESGO  RENTABILIDAD
174 1 11 0,1285 =I3174‘SCS165+£1—I3174}‘5:SIE5|
175| 2 0,1276 0,2743
176| 3 0,1268 0,3154
177| a 0,1261 0,3646
178| 5 0,1254 0,4098
179| 6 0,1248 0,4550
180| 7 0,1243 0,5002
181| 2 0,1238 0,5454
182| 9 0,1234 0,5906
183 10 0,1231 0,6358

Fuente: realizacion propia

Recapitulando, la cartera eficiente esta formada por 10 activos:

Abertis Infraestructuras S.A. (ABE)

Amadeus IT Holding S.A. (AMS)

Bankinter S.A. (BKT)

Enagas S.A. (ENG)

Ferrovial S.A. (FER)

Siemens Gamesa Renewable Energy S.A. (SGRE)
Grifols SA (GRF)

International Consolidated Airlines Group S.A. (IAG)
Iberdrola S.A. (IBE)

Viscofan S.A. (VIS)

56



MAXIMA RENTABILIDAD Y MINIMO RIESGO

Y a partir de estos activos se realizan los célculos para obtener la MAXIMA
RENTABILIDAD para un riesgo dado y el MINIMO RIESGO para una rentabilidad
dada. Represento estos resultados calculados a traves de un grafico de dispersion y el
resultado es laFRONTERA EFICIENTE DE MARKOWITZ. En ella se encuentran todas
las combinaciones posibles de RENTABILIDAD Y RIESGO de la cartera eficiente
formada por 10 activos.

TFG FRONTERA EFICIENTE 2017. PABLO DOLDAN - Excel

Archivo Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Q ;Qué desea hacer?

“D g; ) Calibri 1K == = - 2 Ajustar texto General - ’;‘J & E'I' Ex
Pegar ~ N K S- - &D-A~- === 2= [E Combinarycentrar - 5=+ 95 o0 | %3 &8 Formato  Darformato Estilosde  Insertar Eliminar
= condicional - como tabla~ celda - @ =
Portapapeles = Fuente () Alineacion (] Namero () Estilos Celdas

P174 . -

A B C D E F G H | J K L

171
172 RENTABILIDAD
173 PROPORCION  RIESGO  RENTABILIDAD
— 1 0,1285 0,2291 FRONTERA EFICIENTE
175 2 0,1276 0,2743
176 3 0,1268 0,3194
177 4 0,1261 0,3646
178 5 0,1254 0,4098
179 6 0,1248 0,4550
180 7 0,1243 0,5002
181 8 0,1238 0,5454
182 9 0,1234 0,5906
183 10 0,1231 0,6358
134 11 0,1228 0,6810
185 12 0,1227 0,7261
186 13 0,1226 0,7713
187 14 0,1225 0,8165
188 15 0,1226 0,8617

Fuente: realizacion propia
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Finalmente, la siguiente figura muestra la frontera eficiente que resulta.

FRONTERA EFICIENTE

RENTABILIDAD E(Ri)

FRONTERA EFICIENTE

1,8
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

(0]
0,122 0,124 0,126 0,128 0,13 0,132 0,134

GRAFICO 5.5. Fuente: realizacion propia
RIESGO (Ri)

Se obtiene una RENTABILIDAD del 0,8 y un RIESGO de 0,122 en el punto situado mas
a la izquierda. Este es el punto donde se obtiene la maxima rentabilidad con el minimo
riesgo, y se obtiene el minimo riesgo a la maxima rentabilidad.

De acuerdo con la preferencia del inversor:

Si se quiere soportar un RIESGO de 0,132 la maxima RENTABILIDAD que se obtiene
en este caso es de 1,5.

Si se quiere obtener una RENTABILIDAD de 1,2 el Minimo riesgo que se soporta es de
0,125.

Cualquier combinacion que no esté situada en la FRONTERA EFICIENTE son puntos
ineficientes. Los puntos por debajo, en el interior de la curva son puntos ineficientes. Si
se trata de puntos en el exterior de la curva, puntos inalcanzables. Puntos ineficientes, ya
que no estamos aprovechando la mejor rentabilidad y el mejor riesgo disponibles. Puntos
inalcanzables ya que no podemos acceder a ese nivel de rentabilidad y nivel de riesgo.

El inversor o el gestor de fondos podra utilizar este grafico para conocer todas las
posibilidades de inversion formando una cartera con la mejor combinacion de activos
posible. Escogera aquella que se ajuste a la necesidad del inversor, la que mas se ajuste
al riesgo que desea soportar obteniendo la méxima rentabilidad.
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GRAFICO DE AVANCE DE LOS RESULTADOS. INTRODUCCION

RENTABILIDAD E(Ri)

1,8
1,6
1,4
1,2

1
0,8
0,6
0,4
0,2

0

FRONTERA EFICIENTE

0,122 0,124 0,126 0,128 0,13 0,132 0,134

GRAFICO DE

AVANCE DE LOS RESULTADOS.

Fuente: realizacion propia

RIESGO (Ri)

GRAFICO 2.4 COEFICIENTE DE REGRESION Y REGRESION LINEAL.

Retorno de seguridad

MODELO CAPM

Pendiente =,

/ % de mercado de retorno
[ ]

R=0,+BR, +¢

GRAFICO 2.4. Fuente de la imagen: https://image.slidesharecdn.com/capitulo-10-
1217138936950077-9/95/capitulo-10-39-728.jpg?cb=1217232700

62


https://image.slidesharecdn.com/capitulo-10-1217138936950077-9/95/capitulo-10-39-728.jpg?cb=1217232700
https://image.slidesharecdn.com/capitulo-10-1217138936950077-9/95/capitulo-10-39-728.jpg?cb=1217232700

GRAFICO 2.5 DIVERSIFICACION EFICIENTE

Riesgo Sistematico y no Sistematico

Yarianza Riesgo no Sistematico
de la Ren- o diversificable
tabilidad
de la Car-
tera
Riesgo ; et
“Total Riesgo Siste

matico o Rela-
cionadao con el
mercado

M de Titulos

GRAFICO 2.5. Fuente de la imagen:
http://www.ciberconta.unizar.es/bolsa/sharpe23.qif

GRAFICO 5.5 FRONTERA EFICIENTE

RENTABILIDAD

FRONTERA EFICIENTE

1,8
1,6
1,4
1,2

1

0,8
0,6

0,4
0,2

0
0,122 0,124 0,126 0,128 0,13

GRAFICO 5.5. Fuente: realizacion propia
RIESGO
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ANEXO II. TABLAS
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Fecha | ABE.MC | AENA.MC | ACS.MC | ACX.MC | AMS.MC | ANAMC | BBVA.MC | BKIA.MC | BKT.MC | CABK.MC | CLNX.MC | COL.MC
dic-12 9,6 15,13 6,78 16,88 44,03 5,22 18,73 1,79 2,02 4,92
ene-13 9,76 14,04 7,25 16,37 46,38 55 24,48 2,27 2,27 4,43
feb-13| 10,41 14,46 6,71 17,6 37,39 5,65 15,57 2,47 2,46 2,8
mar-13 | 10,14 14,47 6,5 18,92 33,8 5,14 79 2,17 2,06 2,36
abr-13 | 10,97 15,52 6,65 20,13 39,54 5,6 15,71 2,41 2,24 2,58
may-13 | 11,02 17,2 6,39 21,11 38,22 5,61 3,46 2,5 2,22 3,03
jun-13| 10,64 16,17 5,81 22,05 32,23 4,99 2,33 2,39 1,88 3,07
jul-13| 11,08 17,17 6,62 23,19 28,08 551 2,6 2,99 2,21 3,2
ago-13| 10,61 17,89 6,76 22,17 32,16 5,68 2,77 2,97 2,28 3,14
sep-13 11,4 19,74 6,85 23,76 34,93 6,5 3,16 3,49 2,64 3,26
oct-13 | 12,54 20,3 8,35 24,81 38,82 6,87 4,33 3,95 3,11 3,67
nov-13 | 12,42 19,97 8,45 25 37,37 7 3,81 41 3,07 3,77
dic-13| 13,12 21,01 7,95 28,21 34,69 7,12 4,85 44 3,17 3,16
ene-14 | 13,46 21,9 8,29 26,63 40,91 7,05 5,06 4,9 3,81 3,37
feb-14 | 13,82 22,25 9,08 29,14 47,97 7,16 5,98 52 3,82 4,98
mar-14 | 13,46 24,36 10,02 27,62 52,2 6,94 6,02 517 391 5,64
abr-14 | 13,16 26,37 10,83 27,44 48,59 7,17 577 4,88 3,71 0,65
may-14 | 13,95 27,84 10,75 28,9 49,13 7,63 5,86 5,15 3,78 0,6
jun-14| 14,63 29,37 11,13 29,19 54,26 7,55 5,56 51 3,81 0,57
jul-14 | 14,56 27,68 11,25 27,02 51,15 7,48 5,78 5,78 3,85 0,56
ago-14| 13,94 27,97 10,46 26,21 50,57 7,54 5,78 5,79 3,92 0,57
sep-14 | 13,57 26,55 10,78 27,43 49,22 781 5,81 6,02 4,13 0,55
oct-14 | 14,34 25,46 10,52 25,37 46,21 7,35 5,61 59 3,76 0,55
nov-14 | 14,55 24,8 11,01 29,65 49,46 713 5,54 6,46 3,84 0,57
dic-14 14,3 25,28 11,3 30,64 46,68 6,48 4,86 6,03 3,81 0,53
ene-15| 15,12 26,93 11,73 32,96 52,7 6,33 4,56 5,55 3,38 5,86
feb-15| 15,19 29,4 12,93 34,43 58,16 7,48 51 6,29 3,63 6,39
mar-15| 14,65 89,22 29,21 13,86 37,34 59,62 7,84 51 6,4 3,86 6,13
abr-15 | 14,33 80,06 27,9 12,95 38,15 56,23 7,72 49 6,17 3,96 5,97
may-15 | 14,19 91,02 25,98 12,58 38,72 57,99 7,71 4,62 6,1 3,85 151 6,1
jun-15| 13,05 89,44 25,54 11,03 33,41 56,26 7,54 4,47 6,03 3,67 14,86 6,16
jul-15| 13,22 95,79 27,04 10,2 35,37 61,14 79 4,73 6,45 3,62 14,96 6,61
ago-15 13,1 97,79 26,24 9,12 35,2 56,8 721 4,25 6,16 3,44 151 0,62
sep-15| 12,54 94,22 23,3 7,34 36,06 54,14 6,55 4,57 6,02 3,07 14,96 6,07
oct-15| 13,41 96,84 28,07 9,05 36,57 65,43 6,78 4,62 6,05 3,15 15,53 6,58
nov-15 13 102,42 28 9,36 35,82 67,38 6,87 4,68 6,33 3,12 16,92 6,46
dic-15| 13,07 100,56 24,5 8,66 38,38 67,63 5,89 4,24 6,05 29 16,97 6,27
ene-16 | 12,43 97,56 21,14 7,6 35,39 60,3 5,15 3,61 597 2,54 15,64 6,01
feb-16 | 12,56 99,89 22,16 9,28 35,38 60,18 5,25 31 5,68 2,41 14,57 5,86
mar-16 | 13,11 108,24 24,21 9,36 35,88 58,14 524 3,27 5,78 2,37 13,86 6,15
abr-16 | 13,36 118,83 26,69 9,48 37,83 59,81 5,37 3,23 6,25 2,43 14,22 6,22
may-16 12,8 115,78 27,41 9,56 39,64 58,47 5,47 3,1 6,42 2,28 14,3 6,52
jun-16 | 12,28 112,82 22,55 9,13 37,39 55,79 4,65 2,57 5,42 1,85 13,84 6,35
jul-16 | 13,09 125,95 24,4 11,51 39,98 61,3 4,79 2,73 591 2,11 15,62 6,57
ago-16 | 12,91 123,75 24,17 10,7 40,09 61,63 52 3 6,23 2,27 15,49 6,51
sep-16 | 12,89 128,2 25,59 11,33 43,28 64,9 5,02 29 6 2,12 15,93 6,33
oct-16 | 12,58 130,59 26,57 10,8 41,85 66,89 6,13 3,19 6,66 2,63 14,81 6,29
nov-16 | 12,04 122,14 26,43 11,41 41,61 61,77 5,51 3,34 6,77 2,62 13,08 6,19
dic-16 12,7 126,58 28,56 12,13 42,01 67,46 6,03 3,86 7,03 3,04 13,52 6,22
ene-17 | 12,65 131,17 27,1 12,22 41,6 69,15 5,94 3,88 7,15 3,27 13,07 6,65
feb-17 | 13,22 131,81 28,62 12,91 43,12 68,18 5,99 3,71 7 3,19 14,11 6,75
mar-17 | 14,42 144,79 30,81 12,63 46,71 72,48 7,05 4,24 7,57 3,9 15,36 6,85
abr-17 | 15,42 158,17 32,87 12,34 48,62 73,07 713 4,46 7,84 4,03 16,11 6,96
may-17 | 15,94 175,45 34,36 11,57 50,92 82,35 7,16 4,1 7,95 4,13 18,52 7,08
jun-17 | 15,88 170,85 32,68 11,53 51,42 74,34 7,18 4,23 7,82 4,11 18,02 7,46
jul-17 | 16,34 165,25 31,99 10,46 51,66 72,25 7,56 4,28 8,05 4,34 18,96 7,73
ago-17| 16,64 164,05 31,34 11,98 51,67 71,79 7,33 4,09 7,83 4,26 18,73 8,2
sep-17 | 16,74 152,75 30,94 12,2 54,57 68,05 747 4,08 7,82 4,17 19,32 8,39
oct-17 | 18,18 157,5 334 12,34 57,8 71,11 7,42 4,1 8,04 3,95 21,27 8,17
nov-17 | 18,76 167,15 32,07 11,3 60,1 68,25 7,18 4,04 8,04 3,99 20,64 7,94
dic-17 | 18,55 169 32,19 11,91 59,65 68,04 7,11 3,99 7,84 3,89 21,31 8,28

TABLA 4.1.3.1. Fuente: realizacion propia, datos recogidos en es.finance.yahoo.com.
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Fecha | DIAMC | ELEMC | ENG.MC | FERMC | GAM.MC | GAS.MC | GRF.MC | IAG.MC | IDR.MC | IBEMC | ITX.MC | MAP.MC
dic-12 3,98 11,93 11,24 8,48 1,536 9,4 11,91 1,98 9,44 3,35 17,67 1,74
ene-13 45 12,4 12,46 9,81 1,614 10,18 11,32 2,22 9,07 3,17 17,29 1,74
feb-13 4,95 12,52 13,12 9,98 2,133 10,82 12,33 2,47 9,01 3,13 17,2 191
mar-13 4,46 11,66 12,99 10,29 2,202 9,83 13,07 2,67 8,76 3 86,6 1,84
abr-13 4,87 12,19 14,47 10,45 2,749 11,32 13,77 2,85 9,61 3,37 85,47 2,13
may-13 5,02 12,24 13,81 10,37 3,291 11,39 12,77 29 9,58 3,44 16,05 2,13
jun-13 4,81 11,61 13,58 10,41 3,867 11,03 12,74 2,75 9,36 3,35 80,3 191
jul-13 5,15 12,35 13,27 10,85 5,135 10,9 14,53 2,97 9,61 3,42 16,97 2,16
ago-13 5,06 12,46 12,73 10,63 4,904 10,91 13,92 2,99 10,67 3,35 84,8 2
sep-13 5,42 13,62 13,43 11,26 5,965 11,36 13,9 3,6 10,79 3,59 19,29 2,08
oct-13 57 15,11 14,59 11,9 6,606 12,79 13,84 3,65 11,85 3,87 20,49 2,33
nov-13 571 15,63 14,35 11,8 6,718 13,48 15,42 3,93 10,93 3,92 99,36 23
dic-13 55 16,48 14,08 11,92 7,013 13,76 15,93 4,31 11,83 3,88 20,99 2,45
ene-14 5,17 15,43 15,46 12,44 7,541 13,51 17,61 4,52 12,79 3,83 96,97 2,45
feb-14 5,26 18,01 16,06 13,35 7,552 13,98 18,92 4,71 12,95 4,14 18,27 24
mar-14 5,61 19,75 16,81 13,72 7,291 15,34 18,22 4,5 14,2 4,36 19,08 2,45
abr-14 5,45 20,65 16,9 13,96 6,616 15,53 17,64 4,39 13,15 4,32 18,95 2,43
may-14 5,74 21,16 16,44 13,85 7,941 15,89 18,21 4,32 12,87 4,53 93,3 2,39
jun-14 5,69 21,36 17,89 14,19 8,437 17,34 18,29 4,12 12,7 4.8 20,86 2,33
jul-14 5,25 21,78 18,95 13,68 8,698 17,25 15,65 3,73 11,27 4,78 20,28 2,37
ago-14 5,56 21,37 19,97 13,76 8,858 17,93 16,4 4,05 11,44 4,82 20,46 2,34
sep-14 4,93 23,65 20,1 13,64 8,075 17,91 15,01 4.2 111 4,9 20,3 2,3
oct-14 4,39 11,74 21,06 14,46 7,282 17,68 15,06 4,64 8,8 4,87 20,8 2,24
nov-14 4,85 11,75 21,2 14,64 7,596 17,5 16,58 511 8,28 513 21,73 2,42
dic-14 4,88 12,51 20,61 14,94 6,994 15,99 15,33 551 8,07 4,83 22,14 2,31
ene-15 4,99 13,37 22,56 16 8,64 15,98 17,49 6,45 9,06 541 24,41 25
feb-15 59 13,98 22,01 17,23 10,38 16,94 17,02 7,12 9,52 5,39 26,23 2,63
mar-15 6,32 13,93 21,38 18,01 11,52 16,4 18,77 7,43 10,93 53 27,9 2,85
abr-15 6,23 13,72 22,09 18,47 11,77 17,22 17,86 6,66 10,56 5,27 26,78 2,79
may-15 6,29 13,17 21,02 17,88 13,72 17,56 17,05 6,85 8,82 5,56 28,16 2,72
jun-15 5,94 13,28 19,58 17,97 13,84 15,95 16,97 6,21 9,22 5,33 27,48 2,59
jul-15 4,94 14,81 20,53 20,45 14,12 15,52 19,19 6,74 10,23 5,67 29,38 2,52
ago-15 4,79 14,64 20,25 19,69 13,23 14,56 17,45 6,62 10,58 5,32 28,03 2,26
sep-15 4,82 14,91 21,24 19,71 12,19 14,02 17,62 7,09 9,27 5,27 28,21 2,01
oct-15 5,16 16,02 22,85 21,21 14,17 15,86 20,14 7,25 9,76 5,76 32,14 2,33
nov-15 534 15,49 23,39 20,71 16,32 16,47 21,45 7,18 9,73 5,88 32,1 2,23
dic-15 4,86 14,66 21,56 19,61 15,58 15,14 20,35 7,36 8,67 5,81 29,99 1,99
ene-16 4,41 14,06 22,57 18,93 16,85 14,49 18,6 6,37 9,05 5,72 28,56 1,82
feb-16 4,14 13,49 21,95 16,76 17,19 13,27 19,61 6,35 8,44 5,39 27,08 1,59
mar-16 4,07 13,64 22,33 17,76 17,11 14,62 19 6,32 10,23 53 27,98 1,68
abr-16 4,32 14,83 22,49 17,67 16,94 14,95 18,44 6,05 10,23 5,61 26,53 1,96
may-16 4,79 14,95 22,77 17,89 17,64 14,64 19,77 6,33 10,25 5,51 29,33 2,01
jun-16 4,64 14,58 23,08 16,66 17,43 14,53 19,67 3,99 9,49 5,51 28,9 1,73
jul-16 4,98 16,39 23,73 17,7 18,83 17,02 19,16 4,56 10,85 5,56 29,89 2
ago-16 5,27 16,5 24,28 16,88 20,45 17,02 18,56 4,26 11,59 55 30,69 2,21
sep-16 53 17,24 247 18,11 21,19 16,82 18,74 4,36 11,94 5,64 31,88 2,27
oct-16 4,69 17,5 24,12 16,94 20,95 16,84 17,6 4,57 11,28 5,79 30,77 2,47
nov-16 4,14 17,62 21,45 16,35 19,48 15,13 18,08 4,83 9,75 531 31,49 2,59
dic-16 4,32 18,18 22,25 16,62 19,16 16,78 18,45 4,84 10,41 5,81 31,64 2,65
ene-17 4,71 17,8 21,42 16,38 19,32 16,69 19,57 5,36 10,19 5,44 29,79 2,66
feb-17 5,04 18,79 21,89 17,51 20,78 17,21 20,38 6,06 11,9 5,98 29,58 2,78
mar-17 521 20,6 22,97 18,34 22,05 19,24 22,7 5,98 11,97 6,39 32,24 3,06
abr-17 5,26 20,23 22,79 19,1 19,72 19,45 24,34 6,42 12,59 6,3 34,36 3,05
may-17 5,27 20,77 24,97 19,61 20,07 21 24,87 6,7 12,35 6,77 36,21 3,01
jun-17 5,24 18,86 23,16 19 18,58 19,2 24,21 6,71 12,64 6,61 33,44 291
jul-17 5,48 19,27 22,54 17,84 13,77 19,12 23,58 6,34 13,1 6,35 33,42 3,08
ago-17 5,32 19,52 24,18 18,72 12,55 20,07 23,58 6,53 13,22 6,71 31,76 291
sep-17 4,93 18,37 23,27 18,21 11,05 18,41 24,47 6,62 13,36 6,43 31,73 2,69
oct-17 42 18,93 24,15 18,24 12,45 18,37 26,68 7,12 12,34 6,79 31,94 2,75
nov-17 3,95 18,04 24,08 18,5 10,52 18,78 24,33 6,82 11,45 6,53 29,74 2,76
dic-17 43 17,2 23,31 18,92 11,43 19,25 24,25 7,24 11,4 6,32 29,05 2,62

TABLA 4.1.3.2. Fuente: realizacion propia, datos recogidos en es.finance.yahoo.com.
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Fecha | MEL.MC | MRL.MC | MTS.MC | REE.MC | REP.MC | SAB.MC | SAN.MC | TEF.MC | TL5.MC | TRE.MC | VIS.MC | "IBEX
dic-12 5,62 25,27 4,23 11,5 13 4,06 7,15 4,65 28,19 36,01 8.167,50
ene-13 5,82 24,95 4,65 12,7 13 4,11 75 5,08 30,1 32,72 8.362,30
feb-13 591 22,73 518 12,6 11 3,96 7,02 4,93 31,58 341 8.230,30
mar-13 5,16 19,92 4,8 12,24 0,96 3,57 7,36 512 29,92 34,75 7.920,00
abr-13 548 18,35 4,94 13,75 1,05 3,74 7,82 5,45 30,09 335 8.419,00
may-13 5,54 19,58 5,01 13,62 0,98 3,88 7,44 5,47 30,56 32,3 8.320,60
jun-13 5,68 17,06 517 12,52 0,86 3,43 6,91 6,11 28,89 32,7 7.762,70
jul-13 6,57 19,78 513 13,93 1,04 3,85 7,52 7,14 28,05 33,51 8.433,40
ago-13 6,62 19,36 5 13,59 1,18 3,86 7,21 6,76 27,6 34,16 8.290,50
sep-13 7,17 20,29 5,36 14,19 1,35 4,35 8,08 7,78 28,27 36,58 9.186,10
oct-13 8,18 23,33 5,85 15,31 1,37 4,72 9,12 8,22 31,69 33,83 9.907,90
nov-13 8,7 25,37 6,01 14,97 1,37 4,84 8,5 7,89 33,33 34,46 9.837,60
dic-13 9,14 25,84 6,18 14,18 1,37 481 8,55 7,67 32,97 35,79 9.916,70
ene-14 9,44 24,63 6,61 13,81 1,59 4,74 8,26 8,36 32,59 34,34 9.920,20
feb-14 9,01 22,92 7,29 14,47 1,73 4,97 8,02 7,93 34,14 32,57 10.114,20
mar-14 9,14 23,35 7,63 14,72 1,64 5,24 8,29 7,73 34,8 33,19 10.340,50
abr-14 8,91 23,36 7,67 15,42 1,79 5,42 8,72 7,29 36,82 32,83 10.459,00
may-14 9,19 22,34 8,14 16,42 1,78 5,79 8,89 7,75 38,73 36,79 10.798,70
jun-14 8,78 7,94 21,85 8,64 1531 1,83 5,87 9,35 7,78 38,34 38,06 10.923,50
jul-14 8,52 8,13 22,85 8,3 15,09 1,79 5,81 9,12 7,98 35,72 37,75 10.707,20
ago-14 8,28 8,22 22,26 8,52 1531 1,76 5,96 9,01 7,96 35,91 38,24 10.728,80
sep-14 8,05 8,27 21,96 9,12 15,23 1,72 5,98 9,15 9,01 36,24 39,11 10.825,50
oct-14 7,84 7,78 21 9,26 14,44 1,69 5,52 8,96 9,13 33,87 42,21 10.477,80
nov-14 8,07 8,2 19,84 9,79 14,63 1,68 5,82 9,62 9,03 32,79 41,69 10.770,70
dic-14 8,72 8,25 18,23 9,73 12,6 1,62 5,62 9,15 9,55 31,32 39,71 10.279,50
ene-15 10,02 9,92 17,06 10,05 13,09 1,65 4,79 10,21 9,87 29,74 46,65 10.403,30
feb-15 10,38 9,88 19,7 10,24 14,42 18 5,49 10,66 10,09 32,59 50,16 11.178,30
mar-15 11,29 10,44 17,71 10,19 14,47 2,04 59 10,29 10,66 34,4 51,79 11.521,10
abr-15 10,96 10,02 19,19 10,09 15,37 2,15 5,68 10,59 11,07 36,56 51,66 11.385,00
may-15 11,65 9,75 19,56 10,3 14,48 2,06 5,57 10 10,47 39,87 50,88 11.217,60
jun-15 11,65 9,02 17,82 9,67 13,15 1,95 5,38 10,19 10,83 40,56 49,38 10.769,50
jul-15 12,9 9,32 16,82 9,79 13,16 19 54 11,14 10,55 40,79 50,17 11.180,70
ago-15 12,52 9,65 7,06 43,87 10,97 1,74 4,77 10,06 9,81 38,39 47,94 10.259,00
sep-15 12,27 9,95 9,48 11,34 8,95 15 4,11 8,66 9 35,36 49,68 9.559,90
oct-15 12,97 10,89 10,35 12,26 9,87 1,61 4,42 9,62 10,19 36,29 48,99 10.360,70
nov-15 11,87 11,09 9,43 12,42 10,61 1,6 4,52 9,33 10,02 33,91 53,33 10.386,90
dic-15 12,01 10,86 7,93 11,79 8,7 15 3,99 8,42 9,24 31,17 51,3 9.544,20
ene-16 9,88 10,04 71 11,38 8,53 1,52 3,44 7,96 8,23 27,29 51,34 8.815,80
feb-16 9,69 9,08 7,2 11,73 8,56 1,34 3,28 7,6 9,17 22,88 51,19 8.461,40
mar-16 10,19 9,61 11,94 12,23 8,92 1,45 3,43 8,1 9,31 22,59 48,99 8.723,10
abr-16 10,84 9,55 14,84 12,5 10,29 1,55 3,92 7,83 10,45 26,8 45,58 9.025,70
may-16 10,82 941 13,23 12,83 10,4 1,47 3,85 7,72 11,59 25,83 46,73 9.034,00
jun-16 9,53 8,95 12,24 12,85 10,26 113 3,07 7,58 9,73 24,45 46,18 8.163,30
jul-16 10,47 9,74 17,26 17,07 10,41 117 3,4 7,86 9,93 25,27 46,02 8.587,20
ago-16 11,05 9,91 15,9 18,18 11,12 1,16 3,66 8,09 10,44 30,26 47,11 8.716,80
sep-16 10,99 10,02 16,31 18,09 11,15 1,09 3,59 8,08 10,2 32,58 46,31 8.779,40
oct-16 11,15 9,78 18,45 17,9 11,79 117 4,07 8,3 9,83 32,09 41,29 9.143,30
nov-16 10,56 9,25 21,36 15,82 11,64 112 3,97 7,04 9,36 32,63 43,76 8.688,20
dic-16 10,97 10,05 21,08 16,88 12,11 1,26 4,56 8,24 10,77 36,59 45,05 9.352,10
ene-17 11,76 10,07 21,53 15,57 12,93 1,35 4,74 8,34 10,93 34,47 45,76 9.315,20
feb-17 12,19 10,42 24,94 16,27 13,25 1,35 4,79 9,02 10,71 34,99 48,1 9.555,50
mar-17 12,77 10,2 23,64 17,18 13,7 1,67 5,34 9,8 11,68 35,32 47,17 10.462,90
abr-17 13,49 10,57 21,75 17,09 13,76 171 5,57 9,49 12,23 34,75 53,47 10.715,80
may-17 13,46 11,09 19,28 19,07 14,12 1,81 5,48 9,26 11,55 32,78 52,98 10.880,00
jun-17 12,96 10,86 19,88 17,46 12,68 1,76 5,49 8,45 10,9 32,37 50,42 10.444,50
jul-17 12,98 11,18 22,18 17,87 13,8 1,87 5,56 9,12 10,65 28,64 49,83 10.502,20
ago-17 12,35 11,37 22,42 18,6 14,06 1,83 5,26 8,64 9,74 28,49 50,14 10.299,50
sep-17 12,23 11,51 21,81 17,53 15,19 1,75 5,75 8,76 9,55 26,12 51,25 10.381,50
oct-17 11,75 11,13 24,63 18,75 15,67 1,7 5,67 8,59 9,33 26,98 51,4 10.523,50
nov-17 11,19 11,05 25,39 18,74 15,03 1,67 5,53 8,17 8,92 25,02 53,22 10.211,00
dic-17 11,5 11,3 27,09 18,45 14,37 1,64 5,37 7,75 9,36 25,84 54,4 10.043,90

TABLA 4.1.3.3. Fuente: realizacion propia, datos recogidos en es.finance.yahoo.com.
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INDICE DE TRYNOR EXCESO DE RENTABILIDAD SOBRE BETA

TABLA4.2.1.1

MEAN EXCES UNSYSTEMATIC
RETURN (ANUAL) RF RETURN BETA RISK TREYNOR

VIS.MC 32 0,0098 0,1181 | -0,0030 0,211 0,0815 0,0294 1,4855
AMS.MC 4 0,0236 0,2829 | -0,0030 0,2860 0,4425 0,0339 0,6463
GAM.MC | 15 0,0401 0,4813 | -0,0030 0,4843 0,9773 0,1583 0,4956
IAG.MC 18 0,0242 0,2907 | -0,0030 0,2937 0,7678 0,0856 0,3825
ENG.MC 13 0,0118 0,1421 | -0,0030 0,1451 0,3832 0,0279 0,3786
GRF.MC 17 0,0152 0,1823 | -0,0030 0,1854 0,5607 0,0529 0,3306
FER.MC 14 0,0122 0,1463 | -0,0030 0,1494 0,5251 0,0236 0,2845
BKT.MC 8 0,0236 0,2832 | -0,0030 0,2862 1,0673 0,0566 0,2681
ABE.MC 1 0,0118 0,1419 | -0,0030 0,1449 0,5690 0,0134 0,2547
IBE.MC 20 0,0129 0,1552 | -0,0030 0,1583 0,6662 0,0279 0,2376
MEL.MC 23 0,0144 0,1732 | -0,0030 0,1762 0,8377 0,0456 0,2104
TL5.MC 30 0,0129 0,1544 | -0,0030 0,1574 0,8679 0,0585 0,1814
ACS.MC 2 0,0165 0,1979 | -0,0030 0,2009 1,1189 0,0528 0,1795
GAS.MC 16 0,0128 0,1537 | -0,0030 0,1567 0,9090 0,0461 0,1724
ACX.MC 3 0,0123 0,1475 | -0,0030 0,1506 0,9759 0,0941 0,1543
MTS.MC 24 0,0145 0,1745 | -0,0030 0,1776 1,1663 0,3016 0,1523
ELE.MC 12 0,0104 0,1254 | -0,0030 0,1284 0,8698 0,0880 0,1476
ANA.MC 5 0,0101 0,1218 | -0,0030 0,1248 1,0447 0,0862 0,1195
IDR.MC 19 0,0072 0,0868 | -0,0030 0,0898 0,8010 0,0786 0,1121
CABK.MC | 9 0,0132 0,1579 | -0,0030 0,1609 1,4464 0,0939 0,1112
MAP.MC | 22 0,0097 0,1163 | -0,0030 0,1194 1,2333 0,0635 0,0968
SAB.MC 27 0,0077 0,0928 | -0,0030 0,0959 1,3809 0,0874 0,0694
BBVAMC | 6 0,0070 0,0837 | -0,0030 0,0867 1,3361 0,0602 0,0649
SAN.MC 28 0,0077 0,0922 | -0,0030 0,0952 14731 0,0696 0,0646
REP.MC 26 0,0047 0,0560 | -0,0030 0,0590 1,1118 0,0571 0,0531
"NBEX 0,0041 0,0497 | -0,0030 0,0528 1,0000 0,0228 0,0528
DIA.MC 11 0,0019 0,0228 | -0,0030 0,0259 0,7507 0,0621 0,0344
TEF.MC 29 0,0028 0,0336 | -0,0030 0,0366 1,1246 0,0515 0,0325
TRE.MC 31 -0,0003 -0,0036 | -0,0030 -0,0005 0,7288 0,0546 -0,0008
BKIA.MC 7 -0,0032 -0,0381 | -0,0030 -0,0351 2,2361 0,5189 -0,0157
REE.MC 25 0,0694 0,8324 | -0,0030 0,8354 -1,3913 2,5687 -0,6004
ITX.MC 21 0,3245 3,8943 | -0,0030 3,8973 -4,7179 18,1097 -0,8261
COoL.MC 10 0,3017 3,6208 | -0,0030 3,6238 -3,3900 35,6105 -1,0690

TABLA 4.2.1.1. Fuente: realizacién propia
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) TABLA4.2.1.2
INDICE DE TRYNOR EXCESO DE RENTABILIDAD SOBRE BETA

MEAN RETURN  (ANUAL) RF EXCESRETURN BETA  UNSYSTEMATICRISK TREYNOR

VIS.MC 32 0,0098 0,1181 0,0060 0,1121 0,0815 0,0294 1,3749
AMS.MC 4 0,0236 0,2829 0,0060 0,2769 0,4425 0,0339 0,6259
GAM.MC |15 0,0401 0,4813 0,0060 0,4753 0,9773 0,1583 0,4863

IAG.MC 18 0,0242 0,2907 0,0060 0,2847 0,7678 0,0856 0,3708
ENG.MC 13 0,0118 0,1421 0,0060 0,1361 0,3832 0,0279 0,3551
GRF.MC 17 0,0152 0,1823 0,0060 0,1763 0,5607 0,0529 0,3145

FER.MC 14 0,0122 0,1463 0,0060 0,1403 0,5251 0,0236 0,2673
BKT.MC 8 0,0236 0,2832 0,0060 0,2772 1,0673 0,0566 0,2597
ABE.MC 1 0,0118 0,1419 0,0060 0,1359 0,5690 0,0134 0,2388

IBE.MC 20 0,0129 0,1552 0,0060 0,1492 0,6662 0,0279 0,2240
MEL.MC 23 0,0144 0,1732 0,0060 0,1672 0,8377 0,0456 0,1996
ACS.MC 2 0,0165 0,1979 0,0060 0,1919 1,1189 0,0528 0,1715

TL5.MC 30 0,0129 0,1544 0,0060 0,1484 0,8679 0,0585 0,1710
GAS.MC 16 0,0128 0,1537 0,0060 0,1477 0,9090 0,0461 0,1625
ACX.MC 3 0,0123 0,1475 0,0060 0,1415 0,9759 0,0941 0,1450
MTS.MC 24 0,0145 0,1745 0,0060 0,1685 1,1663 0,3016 0,1445

ELE.MC 12 0,0104 0,1254 0,0060 0,1194 0,8698 0,0880 0,1372
ANA.MC 5 0,0101 0,1218 0,0060 0,1158 1,0447 0,0862 0,1108
CABKMC | 9 0,0132 0,1579 0,0060 0,1519 1,4464 0,0939 0,1050

IDR.MC 19 0,0072 0,0868 0,0060 0,0808 0,8010 0,0786 0,1008
MAP.MC | 22 0,0097 0,1163 0,0060 0,1103 1,2333 0,0635 0,0895
SAB.MC 27 0,0077 0,0928 0,0060 0,0868 1,3809 0,0874 0,0629
SAN.MC 28 0,0077 0,0922 0,0060 0,0862 14731 0,0696 0,0585
BBVAMC | 6 0,0070 0,0837 0,0060 0,0777 1,3361 0,0602 0,0582

REP.MC 26 0,0047 0,0560 0,0060 0,0500 1,1118 0,0571 0,0450

TEF.MC 29 0,0028 0,0336 0,0060 0,0276 1,1246 0,0515 0,0245

DIA.MC 11 0,0019 0,0228 0,0060 0,0168 0,7507 0,0621 0,0224
TRE.MC 31 -0,0003 -0,0036 0,0060 -0,0096 0,7288 0,0546 -0,0131
BKIA.MC 7 -0,0032 -0,0381 0,0060 -0,0441 2,2361 0,5189 -0,0197

REE.MC 25 0,0694 0,8324 0,0060 0,8264 -1,3913 2,5687 -0,5939

ITX.MC 21 0,3245 3,8943 0,0060 3,8883 -4,7179 18,1097 -0,8242
COoL.MC 10 0,3017 3,6208 0,0060 3,6148 -3,3900 35,6105 -1,0663

TABLA 4.2.1.2 Fuente: realizacion propia
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TABLA 4.2.2.1 PUNTO DE CORTE PARA EL EXCESO DE RENTABILIDAD
SOBRE UN RF DE -0.003

(R - R, )p B; (R, - R:)B 2 B;
o o’ 2 o - 0.
) ) ) ) PUNTO DE

TREYNOR FORMULA 1 FORMULA 2 FORMULA 3 FORMULA 4 CORTE

VISMC |32 1,4855 0,3364 0,2264 0,3364 0,2264 0,0084
AMSMC | 4 0,6463 3,7336 57772 4,0699 6,0036 0,0892
GAM.MC | 15 0,4956 2,9903 6,0341 7,0602 12,0378 0,1367
IAG.MC |18 0,3825 2,6345 6,8876 9,6948 18,9253 0,1656
ENG.MC |13 0,3786 1,9928 5,2633 11,6876 24,1886 0,1832
GRF.MC |17 0,3306 1,9657 5,9464 13,6533 30,1350 0,1958
FERMC |14 0,2845 3,3230 11,6809 16,9763 41,8159 0,2085
BKT.MC | 8 0,2681 5,4013 20,1433 22,3776 61,9592 0,2203
ABEMC | 1 0,2547 6,1533 24,1612 32,3147 102,0480 0,2281
IBEMC |20 0,2376 3,7837 15,9275 32,3147 102,0480 0,2281
MEL.MC |23 0,2104 3,2344 15,3732 35,5491 1174211 0,2264
TL5.MC |30 0,1814 2,3366 12,8833 37,8857 130,3045 0,2230
ACS.MC | 2 0,1795 4,2559 23,7060 42,1416 154,0104 0,2177
GAS.MC |16 0,1724 3,0875 17,9104 45,2291 171,9208 0,2138
ACX.MC | 3 0,1543 1,5622 10,1267 46,7913 182,0475 0,2111
MTS.MC | 24 0,1523 0,6868 4,5107 47,4780 186,5582 0,2099
ELEMC |12 0,1476 1,2694 8,5996 48,7475 195,1578 0,2076
ANAMC | 5 0,1195 1,5130 12,6635 50,2605 207,8213 0,2031
IDR.MC |19 0,1121 0,9146 8,1591 51,1751 215,9804 0,2002
CABK.MC | 9 0,1112 2,4791 22,2854 53,6542 238,2659 0,1931
MAP.MC | 22 0,0968 2,3184 23,9537 55,9726 262,2196 0,1854
SAB.MC |27 0,0694 1,5144 21,8164 57,4870 284,0359 0,1776
BBVA.MC | 6 0,0649 1,9252 29,6525 59,4122 313,6885 0,1682
SAN.MC |28 0,0646 2,0161 31,1891 61,4282 344,8776 0,1598
REP.MC |26 0,0531 1,1496 21,6464 62,5778 366,5240 0,1541
NNBEX 0,0528 2,3108 43,8002 64,8886 410,3242 0,1442
DIAMC |11 0,0344 0,3125 9,0735 65,2011 419,3977 0,1420
TEF.MC |29 0,0325 0,7992 24,5702 66,0002 443,9679 0,1365
TREMC |31 -0,0008 -0,0073 9,7267 65,9929 453,6946 0,1338
BKIAMC | 7 -0,0157 -0,1514 9,6364 65,8415 463,3310 0,1309
REE.MC |25 -0,6004 -0,4525 0,7536 65,3890 464,0846 0,1298
ITX.MC |21 -0,8261 -1,0153 1,2291 64,3737 465,3137 0,1275
COL.MC |10 -1,0690 -0,3450 0,3227 63,6924 465,4099 0,1261

TABLA 4.2.2.1. Fuente: realizacion propia
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TABLA 4.2.2.2 PUNTO DE CORTE PARA EL EXCESO DE RENTABILIDAD
SOBRE UN RF DE 0.006

(R -R,)B B’ (R, - R B, 2 p:
o o’ Z o o O,
] ) ) ) PUNTO DE

TREYNOR FORMULA 1 FORMULA 2 FORMULA 3 FORMULA 4 CORTE

VIS.MC 32 1,3749 0,3113 0,2264 0,3113 0,2264 0,0077

AMS.MC 4 0,6259 3,6158 5,7772 3,9271 6,0036 0,0861
GAM.MC | 15 0,4863 2,9346 6,0341 6,8617 12,0378 0,1329
IAG.MC 18 0,3708 2,5536 6,8876 9,4153 18,9253 0,1609

ENG.MC | 13 0,3551 1,8689 5,2633 11,2843 24,1886 0,1769
GRF.MC |17 0,3145 1,8700 5,9464 13,1543 30,1350 0,1886

FER.MC | 14 0,2673 3,1223 11,6809 16,2767 41,8159 0,1999

BKT.MC 8 0,2597 5,2311 20,1433 21,5078 61,9592 0,2118

ABE.MC 1 0,2388 5,7703 24,1612 30,8461 102,0480 0,2178
IBE.MC 20 0,2240 3,5681 15,9275 30,8461 102,0480 0,2178

MEL.MC | 23 0,1996 3,0689 15,3732 33,9150 117,4211 0,2160
ACS.MC 2 0,1715 4,0648 23,7060 37,9798 141,1271 0,2101
TL5.MC 30 0,1710 2,2027 12,8833 40,1825 154,0104 0,2075

GAS.MC | 16 0,1625 2,9097 17,9104 43,0922 171,9208 0,2037
ACX.MC 3 0,1450 1,4686 10,1267 44,5609 182,0475 0,2010
MTS.MC | 24 0,1445 0,6519 45107 45,2127 186,5582 0,1999

ELE.MC 12 0,1372 1,1803 8,5996 46,3930 195,1578 0,1976

ANA.MC 5 0,1108 1,4037 12,6635 47,7967 207,8213 0,1932
CABK.MC | 9 0,1050 2,3401 22,2854 50,1368 230,1067 0,1859
IDR.MC 19 0,1008 0,8227 8,1591 50,9595 238,2659 0,1834

MAP.MC | 22 0,0895 2,1432 23,9537 53,1027 262,2196 0,1759
SAB.MC | 27 0,0629 1,3719 21,8164 54,4746 284,0359 0,1683

SAN.MC | 28 0,0585 1,8251 31,1891 56,2997 315,2251 0,1587

BBVA.MC | 6 0,0582 1,7250 29,6525 58,0247 344,8776 0,1509
REP.MC | 26 0,0450 0,9739 21,6464 58,9987 366,5240 0,1453

TEF.MC | 29 0,0245 0,6021 24,5702 59,6007 391,0942 0,1384

DIA.MC 11 0,0224 0,2035 9,0735 59,8042 400,1677 0,1360

TRE.MC | 31 -0,0131 -0,1277 9,7267 59,6765 409,8944 0,1328

BKIA.MC | 7 -0,0197 -0,1902 9,6364 59,4863 419,5308 0,1296
REE.MC | 25 -0,5939 -0,4476 0,7536 59,0387 420,2844 0,1284

ITX.MC 21 -0,8242 -1,0130 1,2291 58,0257 4215134 0,1258

COL.MC | 10 -1,0663 -0,3441 0,3227 57,6816 421,8361 0,1250

TABLA 4.2.2.2. Fuente: realizacién propia
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TABLA 4.2.4.1 PROPORCION DE Z PARA EL EXCESO DE RENTABILIDAD
SOBRE UN RF DE -0.003

UNSYSTEMATIC FORMULA FORMULA FORMULA FORMULA Pulggo
BETA RISK Treynor 1 2 3 4 CORTE Z
VIS.MC |32 0,0815 0,0294 1,4855 0,3364 0,2264 0,3364 0,2264 0,0084 |3,4914
AMS.MC | 4 | 0,4425 0,0339 0,6463 3,7336 57772 4,0699 6,0036 0,0892 | 5,4596
GAM.MC |15 0,9773 0,1583 0,4956 2,9903 6,0341 7,0602 12,0378 0,1367 | 1,6513
IAG.MC |[18] 0,7678 0,0856 0,3825 2,6345 6,8876 9,6948 18,9253 0,1656 | 1,3849
ENG.MC |13 0,3832 0,0279 0,3786 1,9928 5,2633 11,6876 24,1886 0,1832 | 2,0674
GRF.MC |17 0,5607 0,0529 0,3306 1,9657 5,9464 13,6533 30,1350 0,1958 | 1,0865
FER.MC |14 0,5251 0,0236 0,2845 3,3230 11,6809 16,9763 41,8159 0,2085 | 1,2539
BKT.MC | 8 | 1,0673 0,0566 0,2681 5,4013 20,1433 22,3776 61,9592 0,2203 | 0,7554
ABE.MC | 1 | 0,5690 0,0134 0,2547 6,1533 24,1612 32,3147 102,0480 0,2281 |1,1276
IBEIMC | 20| 0,6662 0,0279 0,2376 3,7837 15,9275 32,3147 102,0480 0,2281 | 0,2257
MEL.MC | 23| 0,8377 0,0456 0,2104 3,2344 15,3732 35,5491 117,4211 0,2264 | total: 1,0000
TL5.MC |30 0,8679 0,0585 0,1814 2,3366 12,8833 37,8857 130,3045 0,2230
ACS.MC | 2 | 1,1189 0,0528 0,1795 4,2559 23,7060 42,1416 154,0104 0,2177
GAS.MC | 16| 0,9090 0,0461 0,1724 3,0875 17,9104 45,2291 171,9208 0,2138
ACX.MC | 3 | 0,9759 0,0941 0,1543 1,5622 10,1267 46,7913 182,0475 0,2111
MTS.MC [ 24| 1,1663 0,3016 0,1523 0,6868 4,5107 47,4780 186,5582 0,2099
ELE.MC |12 0,8698 0,0880 0,1476 1,2694 8,5996 48,7475 195,1578 0,2076
ANAMC | 5 | 1,0447 0,0862 0,1195 1,5130 12,6635 50,2605 207,8213 0,2031
IDR.MC |19 0,8010 0,0786 0,1121 0,9146 8,1591 51,1751 215,9804 0,2002
CABK.MC | 9 | 1,4464 0,0939 0,1112 2,4791 22,2854 53,6542 238,2659 0,1931
MAP.MC |22 | 1,2333 0,0635 0,0968 2,3184 23,9537 55,9726 262,2196 0,1854
SAB.MC |27 1,3809 0,0874 0,0694 1,5144 21,8164 57,4870 284,0359 0,1776
BBVAMC | 6 | 1,3361 0,0602 0,0649 1,9252 29,6525 59,4122 313,6885 0,1682
SAN.MC |28 14731 0,0696 0,0646 2,0161 31,1891 61,4282 344,8776 0,1598
REP.MC |26 1,1118 0,0571 0,0531 1,1496 21,6464 62,5778 366,5240 0,1541
NBEX 1,0000 0,0228 0,0528 2,3108 43,8002 64,8886 410,3242 0,1442
DIAMC |11 ] 0,7507 0,0621 0,0344 0,3125 9,0735 65,2011 419,3977 0,1420
TEF.MC |29 1,1246 0,0515 0,0325 0,7992 24,5702 66,0002 443,9679 0,1365
TRE.MC [31] 0,7288 0,0546 -0,0008 | -0,0073 9,7267 65,9929 453,6946 0,1338
BKIAMC | 7 | 2,2361 0,5189 -0,0157 -0,1514 9,6364 65,8415 463,3310 0,1309
REE.MC |25 -1,3913 2,5687 -0,6004 | -0,4525 0,7536 65,3890 464,0846 0,1298
ITX.MC [21]-4,7179 18,1097 -0,8261 -1,0153 1,2291 64,3737 465,3137 0,1275
COL.MC |10 | -3,3900 35,6105 -1,0690 | -0,3450 0,3227 63,6924 465,4099 0,1261

TABLA 4.2.4.1. Fuente: realizacion propia
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TABLA 4.2.4.2 PROPORCION DE Z PARA EL EXCESO DE RENTABILIDAD
SOBRE UN RF DE 0.006

UNSYSTEMATIC FORMULA FORMULA FORMULA FORMULA  PUNTO
BETA RISK Treynor 1 2 3 4 DE CORTE Z
VIS.MC |32 0,0815 0,0294 1,3749 0,3113 0,2264 0,3113 0,2264 0,0077 3,2130
AMS.MC | 4 | 0,4425 0,0339 0,6259 3,6158 5,7772 3,9271 6,0036 0,0861 5,3288
GAM.MC |15] 0,9773 0,1583 0,4863 2,9346 6,0341 6,8617 12,0378 0,1329 1,6583
IAG.MC |18 | 0,7678 0,0856 0,3708 2,5536 6,8876 9,4153 18,9253 0,1609 1,3725
ENG.MC |13] 0,3832 0,0279 0,3551 1,8689 5,2633 11,2843 24,1886 0,1769 1,8865
GRF.MC |17 0,5607 0,0529 0,3145 1,8700 5,9464 13,1543 30,1350 0,1886 1,0258
FER.MC |14 0,5251 0,0236 0,2673 3,1223 11,6809 16,2767 41,8159 0,1999 1,1024
BKT.MC | 8 | 1,0673 0,0566 0,2597 5,2311 20,1433 21,5078 61,9592 0,2118 0,7915
ABE.MC | 1 | 0,5690 0,0134 0,2388 5,7703 24,1612 30,8461 102,0480 0,2178 0,8947
IBEIMC | 20| 0,6662 0,0279 0,2240 3,5681 15,9275 30,8461 102,0480 0,2178 0,1498
MEL.MC | 23| 0,8377 0,0456 0,1996 3,0689 15,3732 33,9150 117,4211 0,2160 total: 1,0000
ACS.MC | 2] 1,1189 0,0528 0,1715 4,0648 23,7060 37,9798 141,1271 0,2101
TL5.MC |30 0,8679 0,0585 0,1710 2,2027 12,8833 40,1825 154,0104 0,2075
GAS.MC |16 | 0,9090 0,0461 0,1625 2,9097 17,9104 43,0922 171,9208 0,2037
ACX.MC | 3 | 0,9759 0,0941 0,1450 1,4686 10,1267 44,5609 182,0475 0,2010
MTS.MC | 24| 1,1663 0,3016 0,1445 0,6519 4,5107 45,2127 186,5582 0,1999
ELEMC |12 0,8698 0,0880 0,1372 1,1803 8,5996 46,3930 195,1578 0,1976
ANAMC | 5 | 1,0447 0,0862 0,1108 1,4037 12,6635 47,7967 207,8213 0,1932
CABK.MC | 9 | 1,4464 0,0939 0,1050 2,3401 22,2854 50,1368 230,1067 0,1859
IDR.MC |19 0,8010 0,0786 0,1008 0,8227 8,1591 50,9595 238,2659 0,1834
MAP.MC |22 | 1,2333 0,0635 0,0895 2,1432 23,9537 53,1027 262,2196 0,1759
SAB.MC |27 1,3809 0,0874 0,0629 1,3719 21,8164 54,4746 284,0359 0,1683
SAN.MC |28 1,4731 0,0696 0,0585 1,8251 31,1891 56,2997 315,2251 0,1587
BBVAMC | 6 | 1,3361 0,0602 0,0582 1,7250 29,6525 58,0247 3448776 0,1509
REP.MC |26 1,1118 0,0571 0,0450 0,9739 21,6464 58,9987 366,5240 0,1453
TEF.MC |29 1,1246 0,0515 0,0245 0,6021 24,5702 59,6007 391,0942 0,1384
DIAMC |11] 0,7507 0,0621 0,0224 0,2035 9,0735 59,8042 400,1677 0,1360
TRE.MC |31 0,7288 0,0546 -0,0131 -0,1277 9,7267 59,6765 409,8944 0,1328
BKIAMC | 7 | 2,2361 0,5189 -0,0197 -0,1902 9,6364 59,4863 419,5308 0,1296
REE.MC |25 -1,3913 2,5687 -0,5939 | -0,4476 0,7536 59,0387 420,2844 0,1284
ITX.MC |21 -4,7179 18,1097 -0,8242 -1,0130 1,2291 58,0257 421,5134 0,1258
COL.MC |10 -3,3900 35,6105 -1,0663 | -0,3441 0,3227 57,6816 421,8361 0,1250

TABLA 4.2.4.2. Fuente: realizacion propia
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Fecha
ene-13
feb-13
mar-13
abr-13

may-13
jun-13
jul-13
ago-13
sep-13
oct-13
nov-13
dic-13
ene-14
feb-14
mar-14
abr-14
may-14
jun-14
jul-14
ago-14
sep-14
oct-14
nov-14
dic-14
ene-15
feb-15
mar-15
abr-15
may-15
jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17
dic-17

TABLA 4.2.5 MATRIZ DE EXCESO DE RENTABILIDAD

ABE.MC AMS.MC BKT.MC ENG.MC FER.MC GAM.MC GRF.MC IAG.MC IBE.MC VIS.MC
0,0548 0,0516 0,0645 0,0411 0,0051 0,2815 0,0740  0,0884 -0,0256  0,0323
-0,0378 0,0514  -0,1451  -0,0217 0,0189 -0,0078 0,0448  0,0567 -0,0545  0,0092
0,0700 0,0404 0,0870 0,1021 0,0034 0,2083 0,0384  0,0432 0,1104 -0,0458
-0,0073 0,0251 0,0137  -0,0574  -0,0199 0,571  -0,0878 -0,0067  0,0078 -0,0457
-0,0463 0,0210 -0,0676  -0,0285 -0,0083 0,1349  -0,0175 -0,0759 -0,0391  0,0025
0,0295 0,0281 0,2274  -0,0347 0,0301 0,2878 0,1253  0,0558  0,0080  0,0149
-0,0542 -0,0676  -0,0303  -0,0525 -0,0325 -0,0851  -0,0572 -0,0175 -0,0334  0,0096
0,0626 0,0481 0,1515 0,0432 0,0471 0,1762  -0,0166 01798  0,0587  0,0610
0,0882 0,0206 0,1082 0,0745 0,0446 0,0674  -0,0195 -0,0103  0,0651 -0,0850
-0,0214 -0,0159 0,0144  -0,0283  -0,0206 -0,0232 0,0990  0,0525  0,0000  0,0088
0,0445 0,1048 0,0496  -0,0307 -0,0020 0,0038 0,0179  0,0725 -0,0231  0,0288
0,0141 -0,0796 0,0900 0,0862 0,0314 0,0352 0,0003  0,0245 -0,0258 -0,0504
0,0149 0,0707 0,0376 0,0270 0,0610 -0,0386 0,0592  0,0178  0,0680 -0,0614
-0,0379 -0,0757  -0,0294 0,0349 0,0155 -0,0747  -0,0522 -0,0688  0,0402  0,0092
-0,0341 -0,0301  -0,0797  -0,0065 0,0053 -0,1327  -0,0470  -0,0487 -0,0221 -0,0207
0,0482 0,0296 0,0317  -0,0391 -0,0201 0,1602 00171 -0,0402  0,0357 0,1108
0,0369 -0,0135  -0,0333 0,0764 0,0124 0,0224  -0,0108 -0,0705  0,0467  0,0247
-0,0166 -0,0979 0,1097 0,0474  -0,0481 -0,0092  -0,1595 -0,1189 -0,0171 -0,0180
-0,0544 -0,0536  -0,0219 0,0420  -0,0063 -0,0217 0,0327  0,0616 -0,0046  0,0031
-0,0384 0,0230 0,0161  -0,0053  -0,0209 -0,1285  -0,1000  0,0128  0,0037  0,0129
0,0449 -0,0987  -0,0435 0,0359 0,0479 -0,1383  -0,0119  0,0805 -0,0191  0,0694
0,0028 0,1451 0,0713  -0,0052 0,0003 0,0030 0,0857  0,0771  0,0405 -0,0222
-0,0290 0,0098  -0,0902  -0,0397 0,0083 -0,1194  -0,0906  0,0541 -0,0714 -0,0573
0,0455 0,0521  -0,1032 0,0828 0,0588 0,1952 0,1257  0,1464 0,1071  0,1649
-0,0072 0,0210 0,1097  -0,0362 0,0647 0,1613  -0,0421  0,0797 -0,0166  0,0654
-0,0474 0,0609  -0,0061  -0,0405 0,0331 0,0697 0,0876  0,0193 -0,0296  0,0227
-0,0337 -0,0019  -0,0595 0,0214 0,0133 -0,0184  -0,0637 -0,1279 -0,0186 -0,0124
-0,0216 -0,0086  -0,0349  -0,0603 -0,0441 0,1256  -0,0605  0,0043  0,0421 -0,0249
-0,0922 -0,1607  -0,0351  -0,0803  -0,0072 -0,0314  -0,0199 -0,1177 -0,0543  -0,0393
0,0012 0,0351 0,0461 0,0367 0,1258 -0,0199 0,1156  0,0611  0,0509  0,0062
-0,0209 -0,0284  -0,0686  -0,0255  -0,0494 -0,1031  -0,1059  -0,0420 -0,0747 -0,0543
-0,0546 0,0009  -0,0463 0,0371  -0,0112 -0,1187  -0,0055  0,0468 -0,0223  0,0265
0,0576 -0,0094  -0,0186 0,0640 0,0639 0,1223 0,278 -0,0017  0,0800 -0,0237
-0,0424 -0,0441 0,0227 0,0118  -0,0358 0,1116 0,0499 -0,0339  0,0079  0,0787
-0,0064 0,0479  -0,0678  -0,0901  -0,0653 -0,0855  -0,0665  0,0008 -0,0248 -0,0479
-0,0608 -0,1015  -0,0368 0,0350  -0,0469 0,0414  -0,1012 -0,1587 -0,0284 -0,0091
-0,0014 -0,0239  -0,0722  -0,0393  -0,1268 -0,0199 0,0391 -0,0274 -0,0706 -0,0128
0,0320 -0,0094  -0,0060 0,0055 0,0475 -0,0448  -0,0463 -0,0289 -0,0296 -0,0528
0,0072 0,0308 0,0577  -0,0047  -0,0173 -0,0500 -0,0447 -0,0669  0,0456 -0,0794
-0,0537 0,0243 0,0036 0,0006 0,0003 0,0012 0,0569  0,0221 -0,0308 0,0154
-0,0524 -0,0803  -0,1794 0,0018  -0,0809 -0,0520  -0,0203 -0,3939 -0,0129 -0,0216
0,0541 0,0457 0,0668 0,0163 0,0502 0,0402 -0,0411 0,118 -0,0039 -0,0133
-0,0256 -0,0208 0,0305 0,0113  -0,0585 0,0459  -0,0465 -0,0900 -0,0237  0,0138
-0,0134 0,0560  -0,0605 0,0055 0,0607 -0,0039  -0,0055 -0,0007  0,0125 -0,0268
-0,0359 -0,0566 0,0864  -0,0353 -0,0768 -0,0514  -0,0760  0,0239  0,0137 -0,1182
-0,0547 -0,0293  -0,0071  -0,1225  -0,0470 -0,1103 0,0121  0,0327 -0,0958  0,0500
0,0430 -0,0140 0,0148 0,0255 0,0043 -0,0565 0,0053 -0,0222  0,0812  0,0196
-0,0158 -0,0333  -0,0065  -0,0491  -0,0266 -0,0318 0,0455  0,0832 -0,0766  0,0059
0,0332 0,0130  -0,0446 0,0101 0,0568 0,0355 0,0262 0,064  0,0863  0,0413
0,0789 0,0597 0,0578 0,0375 0,0352 0,0210 0,0986 -0,0374  0,0556 -0,0292
0,0575 0,0173 00121  -0,0197 0,0292 -0,1458 0,0571  0,0494 -0,0270  0,1237
0,0219 0,0237  -0,0096 0,0838 0,0145 -0,0224 0,0066 00194  0,0617 -0,0190
-0,0156 -0,0138  -0,0400  -0,0843  -0,0433 -0,1143  -0,0417  -0,0227 -0,0366 -0,0582
0,0171 -0,0189 0,0058  -0,0386 -0,0732 -0,2990  -0,0412 -0,0794 -0,0523 -0,0215
0,0065 -0,0234  -0,0509 0,0609 0,0371 -0,1287  -0,0152  0,0057  0,0438 -0,0036
-0,0058 0,0325 -0,0249  -0,0495 -0,0394 -0,1596 0,0225 -0,0104 -0,0547  0,0123
0,0742 0,0356 0,0045 0,0260 -0,0105 0,0866 0,0751  0,0513  0,0431 -0,0069
0,0201 0,0162  -0,0236  -0,0147 0,0021 -0,1951  -0,1033  -0,0664 -0,0512  0,0256
-0,0230 -0,0311  -0,0485  -0,0438 0,0105 0,0464  -0,0185  0,0374 -0,0451  0,0123

TABLA 4.2.5. Fuente: realizacion propia

75



0,02110
0,01235
0,01495
0,01123
0,00939
0,01745
0,01131
0,01623
0,01356
0,00341

0,01235
0,03372
0,01009
0,00120
0,00959
0,01967
0,01563
0,02582
0,00971
0,00334

TABLA 4.2.7 MATRIZ DE COVARIANZAS

0,01495
0,01009
0,05794
0,00718
0,00838
0,03980
0,00956
0,02510
0,01161
-0,00227

0,01123
0,00120
0,00718
0,02773
0,01196
0,01684
0,00907
0,00363
0,01791
0,00155

TABLA 4.2.7. Fuente: realizacion propia

0,00939
0,00959
0,00838
0,01196
0,02377
0,01612
0,01434
0,02132
0,01216
0,00574
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0,01745
0,01967
0,03980
0,01684
0,01612
0,15759
0,03483
0,03048
0,02789
0,01385

0,01131
0,01563
0,00956
0,00907
0,01434
0,03483
0,05263
0,02727
0,01248
0,01261

0,01623
0,02582
0,02510
0,00363
0,02132
0,03048
0,02727
0,08537
0,00976
0,01498

0,01356
0,00971
0,01161
0,01791
0,01216
0,02789
0,01248
0,00976
0,02830
0,00145

0,00341
0,00334
-0,00227
0,00155
0,00574
0,01385
0,01261
0,01498
0,00145
0,02889



