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RESUMEN

Este trabajo se enfoca en aplicar y analizar el modelo multifactorial desarrollado por
Eugene F. Fama y Kenneth R. French (Fama French 1992) en el mercado accionario
mexicano. A los fines de evaluar la eficiencia del modelo, se procedera a contrastarlo
con el modelo CAPM (Sharpe, 1964). Se tomard el mismo mercado accionario, y
I6gicamente, la misma ventana temporal, que corre desde 2010 hasta 2019.

El trabajo se propone luego de haber indagado en el estudio del modelo de Fama y
French, y haber cotejado sobre otras investigaciones que aplican el modelo para
mercados accionarios en diferentes mercados, entre ellos, de los emergentes.

Si bien, el ejercicio de los autores Fama French fue realizado sobre una muestra de
empresas mucho mayor, y que con ello probablemente los resultados que obtuvieron
sean mas fiables, este trabajo intentara dar una aproximacién para un mercado bursatil
de un pais emergente.

La conclusién del trabajo, es que el modelo multifactorial de Fama French ofrece mayor
poder explicativo que el modelo CAPM (Sharpe, 1964) de los retornos de las acciones
gue componen el indice accionario de México.
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INTRODUCCION

La valuacién de proyectos de inversion es fundamental, para decidir sobre la ejecucion
o no de una asignacion de recursos para tal o cual actividad (o inversién). Con esto, se
remarca, que existe particular interés en averiguar de qué maneras nos aproximamos a
los valores de mercado de una empresa en particular.

En finanzas, para lograr obtener el valor a pagar por invertir en las acciones de una
empresa, deberiamos tener una nocién de como actualizar los flujos de caja futuros que
ese activo en particular nos ira a redituar. Esto significa que se necesitara elaborar una
tasa de descuento, que serd utilizada para llevar a cabo un proceso de actualizacién.

Légicamente esta tarea se torna dificil en paises con economias emergentes, dado que
las distorsiones que pueden surgir producto de procesos inflacionarios, o bien, en el
riesgo soberano, tienen incidencia en las tasas y légicamente en el valor que tenga un
proyecto o empresa que se esté valuando.

Existen muchos modelos desarrollados para obtener la tasa de descuento que
utilizaremos para actualizar los flujos de fondos de los activos, algunos de ellos
dependen de un solo factor, como el de Sharpe (1964)!, este modelo y los supuestos en
los cuales se basa para el andlisis seran explicados mas adelante. Otros modelos mas
complejos son los multifactor, y pretenden explicar los retornos de una forma mas
completa, o al menos que la evidencia estadistica determine que son modelos mas
completos. Por ejemplo, el modelo de Ross (1976) incorpora variables
macroeconémicas como nuevos parametros para lograr mayor capacidad explicativa
respecto del mencionado capm.

Precisamente en este trabajo se contrastan los resultados entre el analisis del mercado
accionario mexicano bajo el modelo de un solo factor de William Sharpe (1964),
respecto del modelo multifactorial de Fama French.

1 Su desarrollo esta basado en diversas formulaciones de Harry Markowitz sobre la diversificacién y la
teoria moderna de portfolio. En su introduccion también formaron parte Jack L. Traynor, John Litner y
Jan Mossin.
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ANALISIS DE TEORIA PREVIA

TEORIA MODERNA DE PORTFOLIO

El aporte de Harry Markowitz (1952), ha modificado la forma en que los inversionistas
pensaban acerca de sus estrategias. La teoria asume la eficiencia de mercado, esto es
decir que los precios de las acciones poseen incorporada toda la informacidn disponible?

Este modelo, que supone el comportamiento racional por parte de los inversores, afirma
que los recursos se asignaran a una cartera eficiente que maximice la rentabilidad dado
un determinado nivel de riesgo, o bien que minimice el riesgo para un cierto nivel de
rentabilidad.

De esta manera se obtiene el conjunto de carteras que se denomina como frontera
eficiente.
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El grafico previo muestra una combinacidn de carteras de la frontera eficiente
(Markowitz, 1952), y la linea de mercado de capitales, que es aquella trazada desde un
punto inicial en la tasa libre de riesgo (Comunmente tomado como libre de riesgo, los
bonos del tesoro de EEUU) y el punto de tangencia sobre la frontera eficiente. Esta
posibilidad de incorporar un activo libre de riesgo, abre un abanico de posibilidades al
inversor, y segun sus preferencias de riesgo/rentabilidad, se posicionara sobre algun
punto de la recta.

2 Hay tres niveles de eficiencia definidos por Roberts (1967). Forma Débil de Eficiencia, los precios
reflejan toda la informacion contenida en la evoluciéon de los precios pasados. Forma semifuerte,
ademads de la débil, también reflejan toda la informacion restante publicada. Forma Fuerte, ademas de
las anteriores, refleja toda la informacion que puede ser adquirida mediante analisis de la empresa vy la
economia.



MODELO CAPM

Este modelo estd basado en el equilibrio de mercado, por ello se entiende que la oferta
de activos financieros, iguala la demanda de los mismos. Es un modelo financiero que
solo toma el riesgo sistematico en consideracién

El modelo fue desarrollado por Sharpe (1964) y Lintner (1965), se utiliza para realizar
una valoracidn de activos financieros, y se confecciona en base a ciertos supuestos que
serdn explicados a continuacion.

Para la construccidon del modelo se requiere el rendimiento o tasa libre de riesgo mas
una prima por riesgo de mercado que es multiplicado por un Beta, que no es mas que la
covarianza entre el activo en particular y el mercado, respecto de la varianza de
mercado. El Beta capta el riesgo no diversificable, y que légicamente depende del nivel
de riesgo de mercado.

B\=

1

Cov(r,r,)
Oy

Este modelo, se basa en una serie de supuestos, que se enuncian a continuacion:

a) el mercado de activos estd en Equilibrio

b) todos los inversores se comportan acorde al criterio de varianza media (esto
implica que se asume que todos los inversores son aversos al riesgo). Este criterio
subyacente deviene de la teoria de seleccién de portafolios de Markowitz, la cual
se basa en la eficiencia de los mercados y en la racionalidad de los inversores que
son aversos al riesgo y que al momento de elegir un portafolio se centraran en
la media y la varianza de un periodo.

c) todos los inversores tienen expectativas homogéneas (toman decisiones de
acuerdo a las mismas medidas esperanzas de retornos, varianza y covarianza de
estos ultimos).

d) el modelo se desarrolla de forma estatica, de esto deriva que se llevan a cabo los
calculos para un periodo especifico de tiempo que el analista selecciona.

Ri = Rf + B (Rm — Rf)

Se enuncian diferentes aristas en cuanto a la inoperancia de este método en este tipo
de mercados, mas que nada haciendo alusién a la baja cantidad de empresas cotizantes
que existen habitualmente en tales mercados, y por ende la baja relevancia que
disponen estos mercados en la economia real. En algunos casos, podemos enunciar
vicios que afectan a la verosimilitud de la informacidn en estos mercados, por la



exposicidon a la inflacion que se encuentra en estas economias, la falta de claridad de
reglas de juego, inseguridad juridica y hasta controles a los flujos de capital. Todo esto,
entre otras cosas atenta algunas veces contra la posibilidad de conseguir datos fiables
para la confeccion de un proyecto (o para la valuacién de empresas).

MODELO CAPM VS. MODELOS MULTIFACTOR

Los investigadores chilenos Rodriguez y Maturana (2010), presentaron evidencia a
través de su investigacion en el mercado chileno, para el periodo comprendido entre
1998 a 2007, de la existencia de valor agregado a la hora de utilizar un modelo
multifactorial como el planteado por Fama-French, mas alld que resaltan que el modelo
original tuvo en su base de datos, informacién de 4.419 empresas, y en el grueso de los
mercados emergentes encontramos habitualmente menos de 100 (como mucho ) que
cotizan activamente en bolsa.

La investigacidn se realizd siguiendo dos criterios de categorizacidn de empresas:

1) Por un lado, respecto del tamafio de la empresa, en funcién de la capitalizacién
de mercado se las clasifico segun fueran pequefias, medianas o grandes.

2) Luego, respecto del ratio libro-bolsa se separaron respecto de si el valor es bajo,
medio o alto.

Esta metodologia, Iégicamente provoco que los investigadores cuenten con nueve
portafolios, a diferencia de la investigacidén actual que cuenta con seis portafolios bajo
analisis.

Los resultados que obtuvieron respecto de la aplicaciéon del modelo CAPM, fueron los
siguientes:
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Modelo CAPM

Portafolio

Inversion Tamaiio Libro Bolsa B Rz
P11 Pequeiio Bajo 0.,639%#=% 0.53
P12 Pequeiio Medio 0,754 0.52
P13 Pequefio Alto 0,304%= 0.09
P14 Medio Bajo 0,501%* 0,46
P15 Medio Medio 0,767%%* 0,51
P16 Medio Alto 0,918%#* 0,32
P17 Grande Bajo 1,069*#=* 0,84
P18 Grande Medio 0,917%** 0.69
P19 Grande Alto 0,961 %= 0,66

##% gignificancia al 1%, *# significancia al5%, * significancia al 10%.

Fuente: Kristjanpoller Rodriguez, W., & Liberona Maturana, C. (2010).

Luego, se llevd a cabo la aplicacidon del modelo multifactorial, para los mismos portfolios

y se obtuvieron, en promedio resultados que aumentaban el R cuadrado para cada uno

de ellos. Esto fue util para reforzar la idea que el modelo no restringido agrega capacidad

explicativa de los retornos

Modelo Fama French

Portafolio o p s h R2

Inversidn
PI1 0,002 0,674 *## 0.183 0,115 0.539
P12 -0,010# 0,926 *#* 0,794 ##= 0,138 0,588
PI3 -0,002 0,460 **# 0,863 #*#* (0,553%** 0,338
Pl 4 0,004 0,555 ###* 0,123 -0,108 0,453
PI5 -0,003 0,727 ### -0.084 0.101 0.482
Pl6 -0,015 0,425 ### -1,333 = (0,859 #* 0.644
P17 0,002 1,024 ##% -0,246 * -(0,220%## 0,859
PIR 0,001 0,804 ##* -0,374 ** 0,122 0,726
P19 0.011 0,981 *## 0,218 (. 486%** 0,780

##+ gignificancia al 1%, #* significancia al5%, * significancia al 10%.

Fuente: Kristjanpoller Rodriguez, W., & Liberona Maturana, C. (2010).



Como se aprecia en cada una de las salidas de datos de los investigadores, se evidencia
gue efectivamente la capacidad explicativa del modelo en términos generales aumenta
cuando se incorporan los factores del modelo Fama French.

Entre sus conclusiones, los autores de la investigacidon refuerzan la importancia de
disponer de este nuevo conocimiento, dado que es funcional a quienes toman
decisiones de inversion sobre portafolios de renta variable en Chile.

Por ultimo, detallaron que los retornos de los activos chilenos estaban ampliamente
explicados por los factores de tamafio (grandes firmas/ pequenas firmas) y por el
indicador de “ratio libro-bolsa”3

3 También denominado BE/ME



MODELOS MULTIFACTOR

Continuando con lo que seria la busqueda de modelos mas precisos que reflejen los
retornos de los activos en los diferentes mercados, ciertos autores elaboraron otro tipo
de metodologias, agregando factores al modelo CAPM (Fama French, 1993) o bien otros
modelos como el APT, que incorpora el analisis de otros factores macroecondmicos
dentro del modelo (Ross, 1976).

En un trabajo de investigacién desarrollado por Lépez Herrera y Vazquez Téllez (2002),
aplican el modelo APT para el mercado de valores mexicano tomando como ventana
temporal desde el afio 1999 al 2000 y una muestra de 32 acciones.

Seleccionaron los siguientes factores macroeconémicos para llevar a cabo el trabajo:

a) Rendimiento mensual de las acciones

b) Cambio mensual en el indice de precios al consumidor

c) Cambio mensual del precio del petréleo

d) Rendimiento mensual del mercado

e) Variacion mensual del circulante

f) Modificaciéon mensual del nivel de reservas internacionales
g) Tasa libre de riesgo mensual

h) Prima por riesgo de mercado

En este trabajo me enfocare en lo que es el modelo Fama French, a los fines de
contrastarlo con lo que es el CAPM, y evaluar su superioridad en materia de evidencia
estadistica, aplicado al mercado de valores mexicano.

Este modelo, agrega dos nuevos factores al capm, para explicar los retornos de mercado:

e El factor tamaio, que prevé que en promedio los rendimientos de empresas de
bajo tamafo, medido en términos de capitalizacion de mercado, superan a los
rendimientos de empresas de alta valor de mercado

e Por otra parte, el otro factor que agrega la metodologia, que pretende explicar
gue las empresas que tengan alto ratio libro-bolsa, en promedio superan en
términos de retorno a las empresas de bajo ratio libro-bolsa



MODELO FAMA- FRENCH

La investigacion de los autores, tiene por objeto agregar poder explicativo del clasico
modelo CAPM. En su investigacion, se refieren a que las anomalias que presenta el
modelo de un solo factor estdn captadas por estos nuevos factores que estan vinculados
al tamano de la compania y al valor o ratio libro-bolsa.

El modelo demuestra que los retornos de un portafolio son explicados por la sensibilidad
de estos respecto de tres factores:

1)  El exceso de retorno sobre la tasa libre de riesgo de indice de mercado objetivo
(Prima de Mercado)

2)  Elexceso de retorno de un portafolio de empresas de baja capitalizacién bursatil
respecto de otro portfolio de alta capitalizacion de mercado (SMB)

3) La diferencia entre el retorno de un portafolio de alto ratio libro-bolsa y el
retorno de un portafolio de bajo ratio libro-bolsa (HML).

La expresioén funcional que sintetiza el modelo es:

E(R)= Ry + B,(E(Ry) — R;) + YE(SMB) + pE(HML) + ¢;

Cada uno de los términos, significa:

R¢= tasa de retorno del activo libre de riesgo

E(R,,) = tasa de retorno del mercado. Se considera como representativo del mercado
a un indice bursatil el cual representa un portafolio diversificado y eficiente.

(E(Rm) — Ry) = prima de mercado. Es el diferencial de retorno entre el activo libre de
riesgo y el mercado.

E(SMB) = es la prima esperada por tamafio.
E(HML) = es la prima esperada por “distress” financiero.

El modelo busca captar la variacion transversal en promedio de los retornos de una
accién. Fama y French argumentan que existe evidencia suficiente para sugerir que el
modelo de los tres factores absorbe muchas de las anomalias que han plagado el CAPM
(Fama, y otros, 1996).

Vale destacar, que el estudio en cuestidn se realiza sobre un mercado accionario de
menor cantidad de empresas (se toman solo 28 acciones, habiendo retirado
previamente las que, por la naturaleza de su actividad financiera, no pueden formar
parte del estudio), que el estudio original de los autores Fama French.



| Federico Aird
Afio 2020

METODOLOGIA

El presente trabajo se realizé sobre el principal mercado de acciones de México. Los
datos fueron obtenidos de la plataforma Thomson Reuters.

Para ello se tomé el indice bursatil S&P BMV (Bolsa De valores de México), que esta
conformado por un total de 35 empresas bajo andlisis (al momento de tomar la ventana
temporal que corre del afio 2010 al 2019).

En el caso del presente trabajo, se llevd a cabo el analisis sobre 28 empresas, ya que se
quitaron 7 al inicio porque su actividad, de naturaleza financiera, es un requisito de los
investigadores Fama French (1996). Esto se fundamenta basicamente en que
precisamente la actividad de estas organizaciones requiere de un nivel de
apalancamiento elevado, de esta manera estariamos incorporando al andlisis empresas
que podrian estar exteriorizando una situacién no consistente con la realidad, pudiendo
estar sesgado su interpretacion.

Las empresas que fueron excluidas del anadlisis son las contenidas en la siguiente tabla,
justamente porque la naturaleza de su actividad es financiera:

Tabla 1 - Empresas excluidas del analisis

Nombre

Sector - TRBC

Regional SAB de CV

Corporate Banks

Grupo Elektra SAB de CV

Corporate Banks

Grupo Financiero Inbursa SAB de CV

Corporate Banks

Gentera SAB de CV

Consumer Lending (NEC)

Grupo Financiero Banorte SAB de CV Banks (NEC)
Banco del Bajio SA Institucion de Banca Multiple Banks (NEC)
Banco Santander Mexico SA Institucion de Banca Banks (NEC)

Multiple Grupo Financiero Santand

Fuente: Thomson Reuters

Las empresas restantes, son las que se mantienen bajo andlisis a los fines de obtener los
factores HML y SMB, para de esta manera dejar conformados los portfolios a utilizar
para llevar a cabo las regresiones. Las mismas estan demostradas en la siguiente tabla

10



Tabla 2 - Empresas incluidas en analisis

S&P/Bmv Ipc | Index Constituents Analysis | Thomson Reuters Eikon

Index Constituents Analysis
Report: Price Performance Today
1-350f35

Nombre
America Movil SAB de CV

Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV
Alsea SAB de CV

Orbia Advance Corporation SAB de CV
Genomma Lab Internacional SAB de CV
Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV

Arca Continental SAB de CV
Infraestructura Energetica Nova SAB de CV
Grupo Carso SAB de CV

Alfa SAB de CV

Promotora y Operadora de Infraestructura
SAB de CV
Gruma SAB de CV

Grupo Bimbo SAB de CV

Grupo Mexico SAB de CV

Industrias Penoles SAB de CV

Alpek SAB de CV

Becle SAB de CV

Wal Mart de Mexico SAB de CV

El Puerto de Liverpool SAB de CV

Cemex SAB de CV

Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV
Coca-Cola Femsa SAB de CV

Fomento Economico Mexicano SAB de CV
Megacable Holdings SAB de CV

Grupo Televisa SAB

Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV
Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV

Sector - TRBC
Wireless Telecommunications Services (NEC)

Securities & Commodity Exchanges
Quick Service Restaurants

Plastics

Pharmaceuticals (NEC)

Personal Products (NEC)
Non-Alcoholic Beverages (NEC)
Natural Gas Utilities (NEC)
Industrial Conglomerates
Industrial Conglomerates

Highway Operators

Food Processing (NEC)

Food Processing (NEC)

Diversified Mining

Diversified Mining

Diversified Chemicals

Distilleries

Discount Stores (NEC)

Department Stores (NEC)
Construction Materials (NEC)
Cement & Concrete Manufacturing
Carbonated Soft Drinks
Carbonated Soft Drinks

Cable Service Providers
Broadcasting (NEC)

Airport Operators & Services (NEC)
Airport Operators & Services (NEC)

Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de Airport Operators & Services (NEC)

cv

Fuente: Thomson Reuters
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Los modelos se aplicaron sobre portafolios de activos financieros, construidos bajo las
propuestas de Fama y French (Fama, y otros, 1992). Para ello se identificaron las dos
variables que tienen implicancia directa, a la hora del armado de los portafolios

a) Tamafo: medido por Capitalizacion Bursatil
b) Nivel de distress financiero: medido por la ratio libro-bolsa (BE/ME)

Esto se realizd tantas veces como afios tomados en el horizonte temporal de analisis, es
decir que los portafolios se reconstruian anualmente, manteniéndose por un afio (a
diferencia del paper original que suponia rebalanceos trimestrales de portfolio),
rearmando con igual criterio para el inmediato siguiente y siempre revisando que las
entidades cumplan con los ambos requisitos: tamafio y nivel del ratio libro-bolsa.

La agrupacion siguié entonces un criterio dual en dos etapas. En una primera etapa se
ordenaban las empresas de acuerdo a su capitalizacidon bursatil de la mas grande a la
mas pequeia. Al concentrarse la mayor parte de la capitalizacion de mercado en muy
pocas empresas, dentro del mercado mexicano, se decidid tipificar como grandes, a
aquellas que llegan a ocupar el 95% de la capitalizacién de mercado mexicano, y luego
las restantes se tipificaron como pequenas.

En la estructura del mercado de México, se puede decir que hay un puifiado de empresas
que explican la mayor parte de la capitalizacion del mercado para todos los afios. Estas
suelen ser Grupo televisa, Coca Cola, Wal-Mart, Fomento econémico y América movil.
(Alta participacién del sector telecomunicaciones).

Cada una de las empresas, a lo largo de cada afo de andlisis, pertenece a alguno de los
seis portfolios que se elaboraron. Las combinaciones de cada portfolio tienen en cuenta
el factor tamafio empresa, y el ratio libro-bolsa. La metodologia original del estudio de
Fama-French suponia rebalanceos trimestrales, pero en los calculos del presente
trabajo, se mantienen los portfolios por un afio, a los fines de simplificar el analisis.

Tabla 3 — Portfolios

Denominacion del

Identificacion del Portfolio

Portfolio
Pequefias - Bajo P(1)
Pequeiias - Medio P(2)
Pequefias - Alto P(3)
Grandes - Bajo P(4)
Grandes - Medio P(5)
Grandes - Alto P(6)

Fuente: Cdlculos propios, en base a datos de Thomson Reuters

Conforme a los resultados arrojados en los cdlculos para cada una de las empresas,
respecto de los factores tamafio y ratio libro-bolsa, es que quedan categorizadas en tal
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o cual portfolio. De esa manera se obtienen las ponderaciones de cada empresa, en cada
portfolio. Luego de haber obtenido la composicién de cada una de las carteras para cada
afo de andlisis se realizard un nuevo cdlculo sobre cdmo quedan conformados los dos
nuevos factores que se agregan al analisis (Fama French, 1993)

SMB es el factor pequefias empresas menos grandes, que arroja el exceso de retorno de
un portafolio de promedio simple de las empresas de baja capitalizaciéon bursatil,
respecto de un portafolio de promedio simple de las de alta capitalizacidn bursatil. Para
las empresas pequefias se toma un promedio y se sustrae el mismo valor, pero de las
grandes compaiiias.

(P() +P(2) +P(3)) (P(4) +P(5)+P(6)

SMB =
3 3

El factor HML, que es el resultado de obtener la diferencia entre dos combinaciones de
portfolios. En el primer caso, sera un portfolio compuesto por el promedio simple de
empresas de alto ratio libro-bolsa, cominmente denominadas empresas de valor, a lo
gue le sustraemos el termino armado por el promedio simple de empresas de alto ratio
libro-bolsa, estas ultimas son las que denominamos como acciones de crecimiento.

(PB)+P(6) (P(1)+PH)
2 2

HML =

Con toda la informacién preparada y disponible, se pudo avanzar con la metodologia
definida para el calculo, y de esa manera obtener la informacidn estadistica sobre la cual
se fundamenta la decision de apoyar uno u otro modelo.

La siguiente tabla muestra para un ano en particular como se establece el orden. Acorde
a la metodologia, se trabajé respecto del criterio de capitalizacién de mercado,
nombrando como empresas grandes aquellas que participaron hasta el 95% de la
capitalizacién de mercado del indice para ese ano. Lo que en definitiva muestra el
percentil es el porcentaje de representacion del valor de capitalizacion del mercado.
Para este caso, entre las empresas Grupo televisa e Industrias Penoles, rednen el 95%
del tamafio del mercado para el afio en analisis. El resto de las empresas, completan el
restante porcentaje para llegar al 100%

13



Tabla 4 - Criterio de Tamano

Pequefias & grandes 12/31/2010

Empresa TICKER Percentil Tamaiio

Grupo Televisa SAB TLEVISACPO.MX

79,15% GRANDES
Coca-Cola Femsa SAB de CV KOFUBL.MX

84,86% GRANDES
Fomento Economico Mexicano SAB de CV FEMSAUBD.MX

89,55% GRANDES
Wal Mart de Mexico SAB de CV WALMEX.MX

91,75% GRANDES
America Movil SAB de CV AMXL.MX

93,81% GRANDES
Grupo Mexico SAB de CV GMEXICOB.MX

95,30% GRANDES
Industrias Penoles SAB de CV PEOLES.MX

95,97% GRANDES
Cemex SAB de CV CEMEXCPO.MX

96,45% PEQUENA
Grupo Bimbo SAB de CV BIMBOA.MX

96,92% PEQUENA
El Puerto de Liverpool SAB de CV LIVEPOLC1.MX

97,35% PEQUENA
Becle SAB de CV CUERVO.MX

97,74% PEQUENA
Grupo Carso SAB de CV GCARSOA1.MX

98,04% PEQUENA
Orbia Advance Corporation SAB de CV ORBIA.MX

98,34% PEQUENA
Alfa SAB de CV ALFAA.MX

98,60% PEQUENA
Alpek SAB de CV ALPEKA.MX

98,83% PEQUENA
Megacable Holdings SAB de CV MEGACPO.MX

99,04% PEQUENA
Arca Continental SAB de CV AC.MX

99,23% PEQUENA
Genomma Lab Internacional SAB de CV LABB.MX

99,34% PEQUENA
Infraestructura Energetica Nova SAB de CV  [I[ENOVA.MX

99,45% PEQUENA
Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA.MX

99,54% PEQUENA
Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV |GAPB.MX

99,63% PEQUENA
Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV |ASURB.MX

99,71% PEQUENA
Promotora y Operadora de Infraestructura [PINFRA.MX
SAB de CV 99,77% PEQUENA
Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV GCC.MX

99,83% PEQUENA
Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV BOLSAA.MX

99,89% PEQUENA
Gruma SAB de CV GRUMAB.MX

99,94% PEQUENA
Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB  |OMAB.MX
de CV 99,97% PEQUENA
Alsea SAB de CV ALSEA.MX

100,00% PEQUENA

Fuente: Calculos propios, en base a datos de Thomson Reuters
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En segunda instancia, se ordenaban en paralelo por aquellas entidades que
independientemente de su tamafio tuvieran bajo, mediano o elevado ratio libro-bolsa
(desde menor a mayor ratio).

Fueron armados tres bloques de analisis:

e Bajo ratio libro-bolsa, aquellas empresas que estaban incluidas hasta el percentil
30%,

e Medio ratio libro-bolsa, las que estan contenidas entre el percentil 30% y 70%,

e Por ultimo, aquellas que se encuentran por encima del percentil del 70% ocupan
el lugar de las empresas de alto ratio libro-bolsa.

Los percentiles estan determinados por que cada empresa es un 3.57% (el 100% de las
empresas de la muestra utilizada son 28) del total de la muestra de empresas empleada
para el andlisis. De esta forma, se sabe hasta qué punto seran determinadas como de
bajo ratio (30%), de medio (entre 30% y 70%) y por ultimo de alto ratio libro-bolsa (las
que superan el 70%).

Vale destacar que este trabajo de investigacion no cuenta con la misma cantidad de
empresas con las que contaba el indice accionario americano a la hora que los
desarrolladores de este conocimiento tenian, pero intenta ser un proxy, cuidando la
metodologia primigenia.
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Tabla 5 - Criterio de Valor libro / Valor mercado

Ratio Libro-bolsa 12/31/2010

Empresa TICKER Categoria Percentil en la muestra
Grupo Televisa SAB TLEVISACPO.MX 3,57%
Industrias Penoles SAB de CV PEOLES.MX 7,14%
Orbia Advance Corporation SAB de CV ORBIA.MX 10,71%
Grupo Mexico SAB de CV GMEXICOB.MX BAIO 14,29%
Coca-Cola Femsa SAB de CV KOFUBL.MX 17,86%
Grupo Cementos de Chihuahua SABde CV  |GCC.MX 21,43%
Fomento Economico Mexicano SAB de CV FEMSAUBD.MX 25,00%
Genomma Lab Internacional SAB de CV LABB.MX 28,57%
Wal Mart de Mexico SAB de CV WALMEX.MX 32,14%
Becle SAB de CV CUERVO.MX 35,71%
Promotora y Operadora de Infraestructura |PINFRA.MX

SAB de CV 39,29%
Megacable Holdings SAB de CV MEGACPO.MX 42,86%
Alpek SAB de CV ALPEKA.MX 46,43%
El Puerto de Liverpool SAB de CV LIVEPOLC1.MX MEDIO 50,00%
Grupo Bimbo SAB de CV BIMBOA.MX 53,57%
Arca Continental SAB de CV AC.MX 57,14%
Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV KIMBERA.MX 60,71%
Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV BOLSAA.MX 64,29%
Alsea SAB de CV ALSEA.MX 67,86%
America Movil SAB de CV AMXL.MX 71,43%
Alfa SAB de CV ALFAA.MX 75,00%
Gruma SAB de CV GRUMAB.MX 78,57%
Grupo Carso SAB de CV GCARSOA1.MX 82,14%
Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV |ASURB.MX ALTO 85,71%
Infraestructura Energetica Nova SAB de CV  [IENOVA.MX 89,29%
?ruﬁrf? Aeroportuario del Centro Norte SAB  |OMAB.MX 92,86%
Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV (GAPB.MX 96,43%
Cemex SAB de CV CEMEXCPO.MX 100,00%

Fuente: Cdlculos propios, en base a datos de Thomson Reuters
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Tabla 6 - Categorizacion de empresas de acuerdo a los criterios tamaiio y ratio libro-
bolsa

Afo 2013

|Distribucion de empresas por portafolio |

|Empresa Portafolio Nro Portafoliol
Orbia Advance Corporation SAB de CV Pequefias - Bajo ratio libro/bolsa P(1)
Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV Pequefias - Bajo ratio libro/bolsa P(1)
Industrias Penoles SAB de CV Pequefias - Bajo ratio libro/bolsa P(1)
Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV Pequefias - Bajo ratio libro/bolsa P(1)
Alsea SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)
Genomma Lab Internacional SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)
Grupo Carso SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)
Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)
Grupo Bimbo SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)
Becle SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)
Megacable Holdings SAB de CV Pequefias - Medio ratio libro/bolsa P(2)

Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Arca Continental SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Infraestructura Energetica Nova SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Alfa SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Gruma SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Alpek SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
El Puerto de Liverpool SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV Pequefias - Alto ratio libro/bolsa P(3)
Grupo Mexico SAB de CV Grandes - Bajo ratio libro/bolsa P(4)
Coca-Cola Femsa SAB de CV Grandes - Bajo ratio libro/bolsa P(4)
Fomento Economico Mexicano SAB de CV Grandes - Bajo ratio libro/bolsa P(4)
Grupo Televisa SAB Grandes - Bajo ratio libro/bolsa P(4)
America Movil SAB de CV Grandes - Medio ratio libro/bolsa P(5)
Wal Mart de Mexico SAB de CV Grandes - Medio ratio libro/bolsa P(5)
Cemex SAB de CV Grandes - Alto ratio libro/bolsa P(6)

Fuente: Cdlculos propios, en base a datos de Thomson Reuters

La tabla previa muestra cdbmo se conforman los portfolios para un afo especifico, en
este caso para el afio 2013. Luego de haber sido categorizada cada empresa respecto de
los criterios que se agregan en este modelo multifactor, estara definido como se
compone cada uno de los portfolios mencionados en la Tabla 3.

Respecto del tamaiio de la empresa segln su capitalizacidn bursatil, es la ponderacion
gue aporta al rendimiento total de cartera (al portafolio que pertenece en tal afio
particular).

Como se mencioné previamente en la metodologia aplicada para este trabajo, este
proceso se lleva a cabo tantas veces como afios de horizonte temporal analizado. Para
el caso del presente, vale recordar que la ventana que se analiza estd comprendida entre
el afio 2010y el 2019.
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De los retornos obtenidos para cada uno de los portfolios, es posible seguir la evolucidn
de cada uno de ellos, y como se desempenaron respecto del rendimiento de mercado.

En el caso del presente analisis se evidencia que cinco de los seis portfolios del analisis
logran un rendimiento superior al de mercado, a fin de cuentas, esto de alguna manera
fortalece el andlisis del modelo

Evolucion Rendimiento de portafolios Vs.
Mercado

31/01/2010
5/31/2010
9/30/2010
1/31/2011
5/31/2011
9/30/2011
1/31/2012
5/31/2012
9/30/2012
1/31/2013
5/31/2013
9/30/2013
1/31/2014
5/31/2014
9/30/2014
1/31/2015
5/31/2015
9/30/2015
1/31/2016
5/31/2016
9/30/2016
1/31/2017
5/31/2017
9/30/2017
1/31/2018
5/31/2018
9/30/2018
1/31/2019
5/31/2019
9/30/2019

!
24
N
3
S

Fuente: Célculos propios, en base a datos de Thomson Reuters

Una vez que se realizaron las categorizaciones de cada una de las empresas, se
construyen los factores que se agregan al modelo Fama French.
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RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Respecto de la metodologia enunciada para llevar a cabo el trabajo, se procedié a
ejecutar mediante el método de minimos cuadrados ordinarios, varias regresiones entre
los resultados obtenidos para cada uno de los factores de Fama French y los portfolios
obtenidos previamente.

Los resultados que se obtuvieron luego del procedimiento, estan expuestos en la

Tabla 7 — Salida de regresiones

Variables
dependiente
s/ P1 P2 P3 P4 P5 P6
independient
es

MODELO 1
MP 1,08 0,90 0,76 0,34 0,37 0,96
* k¥ kkk % %k ok % %k k %k %k k % %k k %k k % %k %k
Observacion 119 119 119 119 119 119
SRCr 0,30 0,09 0,05 0,22 0,07 0,18
R2Aj. 0,35 0,56 0,63 0,61 0,20 0,41

MODELO 2
MP 0,96 0,82 0,67 0,83 0,51 1,12
* kk kkok * %k * %k * %k * %k %%k % %%k %
SMB 0,63 0,20 0,17 -1,04 -0,36 -0,59
*'**'*** %k sk sk *kk sk sk %k sk sk % sk sk %k sk sk
HML 0,06 -0,05 -0,17 0,08 0,08 -0,37
*’**’*** sk sk ok sk sk % sk sk % sk sk
Observacion 119 119 119 119 119 119
SRCnr 0,09 0,08 0,04 0,06 0,06 0,09
R2 Aj. 0,80 0,57 0,67 0,72 0,31 0,71

Fuente: Calculos propios

Observacion: *, **, *** indica la significancia del coeficiente. A mayor cantidad de estrellas es mas alta la
probabilidad que el estimador sea distinto de cero.

Los célculos que se obtienen, permiten dilucidar que el modelo CAPM, se mantiene
como un modelo predictivo, es decir, que todos los coeficientes resultantes de la
regresion, son significativos al 1%. Ahora bien, a la hora de analizar el modelo no
restringido, vemos que la capacidad explicativa del mismo se incrementa respecto del
modelo restringido.

Para profundizar en la interpretacion de los coeficientes obtenidos, se evidencia que
para el factor SMB, en los portafolios 1,2 y 3 con coeficientes positivos, 0.63,0.20y 0.17
respectivamente, habrd un aumento de la rentabilidad del portfolio en 0.63%, 0.20% y
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0.17% en promedio, por cada punto porcentual de aumento de retorno de las empresas
de baja capitalizacidén por sobre las de alta capitalizacién de mercado. Por otra parte, los
portafolios 4,5 y 6 presentan coeficientes negativos, pero significativos en el analisis,
estos valores indican que los retornos caerdn en promedio -1.04%, -0.36% y -0.59%
respectivamente.

Respecto del analisis del factor HML, hay dos coeficientes que no presentan
significatividad, que son los correspondientes a los portafolios dos y cinco. Del resto de
los coeficientes se destaca que para los portafolios P1 y P4, el valor de los coeficientes,
es positivo, esto indica que por cada punto porcentual de aumento de las acciones de
valor por sobre las acciones de crecimiento, en promedio, el retorno del portafolio se
incrementa en 0.06% y 0.08% respectivamente.

Por el otro lado, los coeficientes del P3 y P6 tienen un valor negativo, esto implica que
por cada 1% que suban las acciones de empresas de alto ratio libro/bolsa, por sobre las
de bajo ratio libro/bolsa, estos portafolios caeran en promedio un 0.17% y un 0.37%
respectivamente. Estos enunciados tienen la intuicién respecto de que representan cada
uno de los portafolios. Estos nimeros permiten enunciar de manera intuitiva que existe
una relaciéon entre las empresas de bajo ratio libro/bolsa y los retornos positivos.

De cualquier manera, se puede apreciar que este factor también agrega capacidad
explicativa al modelo.
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Test F

Un test adicional que se plantea para evaluar la capacidad del modelo de agregar
capacidad explicativa, es aplicar la prueba de minimos cuadrados restringidos. El
objetivo basicamente es intentar dilucidar si se reduce la suma de residuos (SRC) en
términos relativos.

El test F, que es el aplicado para llevar a cabo esta prueba, propone bajo hipdtesis nula,
gue los coeficientes de los factores SMB y HML del modelo, son iguales a cero. El valor
del estadistico, esta definido por el siguiente cdlculo:

_ (SRCR - SRCNR)/m
~ SRCyr/(n—k)

m es el nimero de restricciones lineales,
k es el nimero de parametros en la regresion no restringida,

n es el nimero de observaciones.

Para cada una de las regresiones, se aplica el analisis, a los fines de evaluar la
significancia estadistica:

Tabla 8 —Test F

Valores F a distintos grados de

Portfolio ValorF > Fo1 4l 0,680 Significancia Acepto/Rechazo
0 o 0 (]
P (1) 131.01 4.79 9.96 18.51 ok Rechazo Hipotesis nula
| P(2) 2.43 4.79 9.96 18.51 No hay evidencia p/ Rech Hip nula
P (3) 8.68 4.79 9.96 18.51 HoAk Rechazo Hipotesis nula
P (4) 70.95 4.79 9.96 18.51 Hokk Rechazo Hipotesis nula
P (5) 10.78 4,79 9.96 18.51 *oAk Rechazo Hipotesis nula
P (6) 62.90 4.79 9.96 18.51 HoAk Rechazo Hipotesis nula

Fuente: Cdlculos propios

De lo expuesto en la tabla siete, se evidencia que hay un solo caso en el cual, podemos
decir que el modelo no agrega capacidad explicativa. Esto justamente se puede afirmar,
porque no existe evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, que establece que
los factores SMIB y HML son iguales a cero. Para el resto de los casos, el estadistico F nos
brinda evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, y de esta manera concluir
gue tenemos un modelo mas completo que el CAPM, en términos estadisticos.
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También, para reforzar el analisis se realizaran los test de Jarque Bera, para analizar si la
distribucién de los residuos es normal, y también si los mismos siguen algun proceso de
autocorrelacion

Test Jarque-Bera

Para cada una de las series de retornos de cada portfolio se cursé el presente test para
identificar el comportamiento de los errores.

Uno de los supuestos del modelo de regresién lineal, es que los errores sigan una
distribucién normal, por eso se plantea la prueba de hipétesis sobre cada una de las
muestras:

Interpretacion de la prueba:

HO: La variable de la cual se extrajo la muestra sigue una distribucién Normal.
Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucién Normal.
Los resultados obtenidos estan representados a continuacion

Prueba de Jarque-Bera (p1):

JB (Valor obs 54,385
JB (Valor crit 5,991
GL 2
valor-p (bilat <0,0001
alfa 0,05

Interpretacion de la prueba:
HO: La variable de |a cual se extrajo |la muestra sigue una distribucién Normal.
Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucion Normal.

Puesto que el valor-p computado es menor que el nivel de significacidn alfa=0,05, se debe rechazarla
hipdtesis nula HO, y aceptar la hipotesis alternativa Ha.
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Prueba de Jarque-Bera (p2):
JB (Valor observado) 7,605
JB (Valor critico) 5,991
GL 2
valor-p (bilateral) 0,022
alfa 0,05

Interpretacion de la prueba:

HO: La variable de la cual se extrajo la muestra sigue una distribucién Normal.
Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucion Normal.
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Puesto que el valor-p computado es menor que el nivel de significacién alfa=0,05, se debe

rechazar la hipdtesis nula HO, y aceptar la hipdtesis alternativa Ha.

Q-Q plot (p2)

0.2
0.15 +

0.1 + e

.15

Cuantil Normal (0,01; 0,04)

,p2
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Prueba de Jarque-Bera (p3):

JB (Valor obs 2,031
JB (Valor crit 5,991
GL 2
valor-p (bilat 0,362
alfa 0,05

Interpretacion de la prueba:
HO: La variable de la cual se extrajo |la muestra sigue una distribucion Normal.
Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucién Normal.

Puesto que el valor-p calculado es mayor que el nivel de significacién alfa=0,05, no se puede

rechazar la hipdtesis nula HO.

Q-Q plot (p3)

0.1

-0.1 |

Cuantil - Normal 8,26E-3; 0,03)
&
o
=

Prueba de Jarque-Bera (p4):

JB (Valor obs 1,260
JB (Valor crit 5,991
GL 2
valor-p (bilat 0,533
alfa 0,05

Interpretacién de la prueba:
HO: La variable de la cual se extrajo la muestra sigue una distribucién Normal.
Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucion Normal.

Puesto que el valor-p calculado es mayor que el nivel de significacidn alfa=0,05, no se puede

rechazar la hipdtesis nula HO.
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Cuantil - Ngmlal (0,01; 0,04)

Q-Q plot (p4)

0:15
0.1 +

0.05 +

=
wv

\\
.0
$

D

-0.05

k‘
IS
=
&
f

o
2
‘

-0:15—+

0.15

Prueba de Jarque-Bera (p5):

JB (Valor obs 55,104
JB (Valor crit 5,991
GL 2
valor-p (bilat <0,0001
alfa 0,05

Interpretacién de la prueba:

HO: La variable de la cual se extrajo la muestra sigue una distribucién Normal.
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Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucion Normal.
Puesto que el valor-p computado es menor que el nivel de significaciéon alfa=0,05, se

debe rechazar la hipdtesis nula HO, y aceptar la hipodtesis alternativa Ha.

Cuantil - Normal (s3,91E-3; 0,04)

Q-Q plot (p5)
83—
../ -
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Prueba de Jarque-Bera (p6):

JB (Valor obs 0,677
JB (Valor crit 5,991
GL 2
valor-p (bilat 0,713
alfa 0,05

Interpretacién de la prueba:

HO: La variable de la cual se extrajo la muestra sigue una distribucion Normal.

Ha: La variable de la cual se extrajo la muestra no sigue una distribucion Normal.
Puesto que el valor-p calculado es mayor que el nivel de significacién alfa=0,05, no se
puede rechazar la hipétesis nula HO.

Q-Q plot (p6)

0.15

Cuantil - Normal (6,28E-3; 0,05)

De lo expuesto anteriormente, se puede dilucidar que existen tres casos en los cuales
no hay evidencia suficiente para rechazar la hipdtesis nula, por lo tanto, aceptar que los
residuos siguen una distribucidon normal (Portafolios 3,4 y 6), no asi para el resto de los
casos (Portafolios 1,2 y 5).
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Test Durbin-Watson

Mediante este test, se esta evaluando si los residuos siguen un proceso de
autocorrelacion AR (1) sobre un conjunto de datos. Para el caso de todos los portafolios,
encontramos que la evidencia estadistica no es suficiente para rechazar la hipdtesis
nula, de esta manera enunciar que los residuos no estan auto correlacionados

El estadistico se conforma de la siguiente manera

?:2(ﬁt - ﬁ'r:—1)2
teq U

DW =

Donde n es la cantidad de observaciones de la muestra.
Prueba de hipdtesis

HO: Los residuos no son autocorrelacionados (orden=1)
Ha: Correlacidn residual positiva

Tabla 9 — Test DW

Portfolio Estadistico Durbin-Watson
P(1) 1,95
P(2) 1,87
P(3) 2,01
P(4) 1,92
P(5) 1,97
P(6) 2,01

Al obtener valores de estadistico muy préximos a dos para cada uno de los portfolios,
estaria indicando la ausencia de un proceso de autocorrelacion en todos los casos.
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Hasta aqui lo expuesto, ha sido los test que son pertinentes para llegar a definir si el
modelo agrega valor al analisis del mercado mexicano. Las pruebas realizadas,
I6gicamente han sido las que corresponden con el analisis multifactor de Fama French,
para intentar explicar los retornos de los activos, de una manera mas compleja que el
método CAPM dispone.

Luego de llevar a cabo todo el andlisis metodoldgico correspondiente, surge que los
factores tamafios de empresa y valor de ratio libro-bolsa, agregan poder explicativo.
Respecto de las evidencias encontradas en otros mercados, segun diferentes
investigaciones, se puede enunciar que, en la generalidad de los casos, agregar los
factores tamafios de empresa y ratio valor libro/valor de mercado, adiciona valor
explicativo de los retornos. Uno de los casos enunciados en este trabajo, es el de
Rodriguez y Maturana (2010) para el principal indice accionario de Chile.

ESTE TRABAJO CONCLUYE QUE PARA LA VENTANA TEMPORAL QUE VA DESDE EL ANO
2010 AL ANO 2019 PARA EL MERCADO DE ACCIONES DE MEXICO, LA METODOLOGIA
DE LOS INVESTIGADORES FAMA FRENCH AGREGA VALOR EXPLICATIVO DE LOS
RETORNOS. COMO SE ENUNCIO DURANTE EL DESARROLLO DE LA INVESTIGACION,
ESTO CORRESPONDE A LA ADICION DE DOS FACTORES CLAVE. POR UN LADO,
INCORPORAR AL ANALISIS EL TAMANO DE LAS EMPRESAS, TENIENDO EN CUENTA LA
CAPITALIZACION DE MERCADO COMO MEDIDA, Y, POR OTRA PARTE, EL VALOR DE LAS
EMPRESAS ACORDE A LA CONTABILIDAD, RESPECTO DEL VALOR DE MERCADO, QUE
NO ES MAS QUE EL RATIO LIBRO-BOLSA.

POR TODO ELLO, SE ENUNCIA QUE PARA EL PLAZO DE ANALISIS, ES UN MODELO
SUPERADOR AL CAPM, EN TERMINOS DE CAPACIDAD EXPLICATIVA DE LOS RETORNOS.

Por ultimo, detallar que si bien, la cantidad de empresas bajo analisis en un mercado
emergente es considerablemente menor que en un estudio de una economia
desarrollada, resultan positivos estos estudios, para brindar mejores herramientas para
el analisis de viabilidad de proyectos de inversion y administracidén de cartera.
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S&P/Bmv Ipc | Index Constituents Analysis | Thomson Reuters Eikon

Index Constituents Analysis
Report: Price Performance Today
1-350f35
Nombre
America Movil SAB de CV
1
2 Bolsa Mexicana de Valores SAB de CV
3 Alsea SAB de CV
4 Orbia Advance Corporation SAB de CV
5 Genomma Lab Internacional SAB de CV
6 Kimberly-Clark de Mexico SAB de CV
7 Arca Continental SAB de CV
8 Infraestructura Energetica Nova SAB de CV
9 Grupo Carso SAB de CV
10 Alfa SAB de CV
11 Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de CV
12 Gruma SAB de CV
13 Grupo Bimbo SAB de CV
14 Grupo Mexico SAB de CV
15 Industrias Penoles SAB de CV
16 Alpek SAB de CV
17 Becle SAB de CV
18 Wal Mart de Mexico SAB de CV
19 El Puerto de Liverpool SAB de CV
20 Cemex SAB de CV
21 Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV
22 Coca-Cola Femsa SAB de CV
23 Fomento Economico Mexicano SAB de CV
24 Megacable Holdings SAB de CV
25 Grupo Televisa SAB
26 Grupo Aeroportuario del Pacifico SAB de CV
27 Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV

Grupo Aeroportuario del Centro Norte SAB de CV
28
S&P Bmv Ipc

1-350f35

Sector - TRBC
Wireless Telecommunications Services (NEC)

Securities & Commodity Exchanges
Quick Service Restaurants

Plastics

Pharmaceuticals (NEC)

Personal Products (NEC)
Non-Alcoholic Beverages (NEC)
Natural Gas Utilities (NEC)
Industrial Conglomerates
Industrial Conglomerates
Highway Operators

Food Processing (NEC)

Food Processing (NEC)

Diversified Mining

Diversified Mining

Diversified Chemicals

Distilleries

Discount Stores (NEC)

Department Stores (NEC)
Construction Materials (NEC)
Cement & Concrete Manufacturing
Carbonated Soft Drinks
Carbonated Soft Drinks

Cable Service Providers
Broadcasting (NEC)

Airport Operators & Services (NEC)
Airport Operators & Services (NEC)
Airport Operators & Services (NEC)

ExIcluidas del analisis por su estructura de capital (Financieras)

Nombre Sector - TRBC

Regional SAB de CV Corporate Banks
1

Grupo Elektra SAB de CV Corporate Banks
2

Grupo Financiero Inbursa SAB de CV Corporate Banks
3

Gentera SAB de CV Consumer Lending (NEC)
4

Grupo Financiero Banorte SAB de CV Banks (NEC)
5

Banco del Bajio SA Institucion de Banca Multiple

6

Banks (NEC)

Banco Santander Mexico SA Institucion de Banca
7 Multiple Grupo Financiero Santand

Banks (NEC)
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Mcap (MXN)

1,025,838,343,997.12

25,516,316,842.12
40,478,195,055.75
100,485,000,000.00
22,018,480,000.00
122,675,086,851.37
187,155,157,188.48
134,579,909,026.76
170,059,558,302.40
78,485,391,963.00
85,575,308,116.79
85,118,649,133.68
165,490,749,111.42
445,457,700,000.00
81,259,941,716.68
46,311,952,687.66
128,026,655,870.67
1,015,555,177,018.96
140,269,146,065.00
116,844,417,101.52
34,003,172,000.00
61,065,892,884.15
605,366,105,304.00
66,511,388,201.40
130,814,876,760.75
137,764,770,000.00
114,984,000,000.00
50,909,295,954.27

5,700,438,341,847.12

36,662,723,029.40

326,008,797,590.52

163,618,578,193.50

34,407,998,969.70

326,436,121,006.74

38,375,296,905.75

189,357,142,560.30
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Primas de retorno

Periodo
12/31/2019
11/30/2019
10/31/2019

9/30/2019

8/31/2019

7/31/2019

6/30/2019

5/31/2019

4/30/2019

3/31/2019

2/28/2019

1/31/2019
12/31/2018
11/30/2018
10/31/2018

9/30/2018

8/31/2018

7/31/2018

6/30/2018

5/31/2018

4/30/2018

3/31/2018

2/28/2018

1/31/2018
12/31/2017
11/30/2017
10/31/2017

9/30/2017

8/31/2017

7/31/2017

6/30/2017

5/31/2017

4/30/2017

3/31/2017

2/28/2017

1/31/2017
12/31/2016
11/30/2016
10/31/2016

9/30/2016

8/31/2016

7/31/2016

6/30/2016

5/31/2016

4/30/2016

3/31/2016

2/29/2016

1/31/2016
12/31/2015
11/30/2015
10/31/2015

9/30/2015

8/31/2015

7/31/2015

6/30/2015

5/31/2015

4/30/2015

3/31/2015

2/28/2015

1/31/2015

MP

1.07%
-1.83%
0.11%
0.25%
3.63%
-6.01%
0.28%
-4.83%
2.35%
0.38%
-3.33%
4.95%
-0.90%
-5.69%
-11.88%
-0.73%
-0.95%
3.62%
6.09%
-8.27%
4.22%
-3.39%
-6.60%
1.63%
4.21%
-3.74%
-4.00%
-2.27%
-0.19%
1.73%
1.62%
-1.51%
0.94%
3.07%
-0.82%
2.50%
0.26%
-6.03%
1.22%
-0.98%
1.53%
1.16%
0.80%
-1.02%
-0.52%
4.64%
-0.10%
1.25%
-1.28%
-2.77%
4.23%
-2.74%
-2.55%
-0.92%
0.53%
0.02%
1.71%
-1.30%
7.66%
-5.34%

-1.64%
2.32%
5.17%
2.16%

-1.46%
3.36%
0.66%
3.40%
3.16%

-3.56%

-2.96%
7.24%

-0.57%

-1.46%

-3.78%

-5.99%
1.35%

-3.24%
2.76%

-2.39%
7.85%

-5.18%
0.30%

-7.54%
3.06%

-0.83%
0.22%
1.36%

-2.85%

-0.80%
1.41%

-2.95%
2.31%
0.45%

-2.79%
4.85%

-2.65%
4.38%
2.82%

-1.56%

-1.10%
3.06%
3.67%
2.68%
1.95%
1.56%
2.23%

-1.24%
1.85%
1.24%

-0.54%

-1.74%

-1.98%
2.09%

-2.97%

-1.59%
6.03%

-6.58%
1.26%

-5.82%
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HML primap1l primap2 primap3 primap4 primap5 primap6
5.00% -0.95% 3.85% 0.56% 8.30% 3.29% -3.22%
-3.28% -3.48% 1.38% -3.94% -9.28% -1.47% -2.26%
7.49% 7.10% 2.99% -0.63% -2.74% 6.69% -10.00%
-0.06% 6.32% 1.91% 0.62% -2.47% 1.50% 3.34%
-7.68% 1.03% 1.22% 5.09% -0.28% 0.99% 11.02%
6.23% -3.37% -3.53% -3.46% -1.22% -5.63% -13.59%
2.87% 2.22% -1.51% -0.69% -0.47% 1.80% -3.29%
2.88% -4.20% -2.93% -1.87% -3.19% -4.74% -11.28%
0.41% 4.52% -0.01% -2.00% -6.69% 0.73% -1.00%
1.44% 0.66% -2.07% -0.47% 2.86% 4.81% 1.12%
2.23% -3.78% -1.82% -3.39% 0.71% 3.31% -4.13%
3.00% 9.60% 4.47% 2.96% -2.07% -1.19% -1.44%
-7.49% -4.56% -0.45% 1.44% -5.64% 0.44% 3.34%
2.34% -5.08% -4.35% -0.81% 2.51% -1.96% -6.43%
-2.08% -18.52% -11.47% -11.77% -6.40% -15.04% -8.98%
-1.89% -4.36% -0.30% 0.21% 4.55% 5.20% 3.76%
4.85% 2.86% 2.46% -3.85% -0.41% 1.22% -3.39%%
-4.12% -3.71% 2.10% 3.30% 6.65% -3.12% 7.88%
-7.11% 5.42% 4.65% 5.69% -1.91% -2.63% 12.04%
1.00% -10.37% -7.89% -4.92% -2.51% -3.51% -9.98%
4.10% 0.76% 8.14% 3.60% 2.50% -5.01% -8.54%
-4.25% -4.02% -5.74% -1.35% -1.18% 0.93% 4.66%
3.29% -1.65% -6.01% -5.12% -4.09% -2.39%% -7.20%
-2.82% -1.42% -0.78% 0.18% 6.18% 4.18% 10.22%
-1.65% 3.73% 6.46% 4.18% 1.35% -0.37% 4.21%
1.67% -2.62% -2.78% 0.19% 2.42% -1.40% -3.74%
3.57% -0.68% -3.92% -5.36% -1.53% -5.11% -4.00%
-0.59% -1.64% -3.71% -0.85% -2.66% -5.34% -2.27%
0.79% -1.73% -2.00% 0.17% 3.29% 1.90% -0.19%
2.21% 4.80% -1.39% -1.92% -0.57% 2.72% 1.73%
0.83% 1.31% 3.98% 0.31% 2.29% -2.54% 1.62%
0.45% -5.03% -1.07% -4.04% 0.38% -0.16% -1.51%
0.40% 2.42% 1.22% -0.48% -1.16% -3.54% 0.94%
-5.07% -1.81% 2.44% 4.92% -0.34% 1.45% 3.07%
3.58% -2.69% 4.85% -2.51% 6.54% 2.31% -0.82%
-0.25% 6.08% 1.29% 2.57% -1.52% -5.58% 2.50%
2.33% -1.22% -4.89% 1.17% 7.31% -4.57% 0.26%
3.83% 3.38% -7.88% -5.01% -6.75% -9.87% -6.03%
-1.50% 4.37% -2.56% -0.03% -6.18% -1.71% 1.22%
0.59% -1.96% -2.30% 0.14% 2.30% -0.75% -0.98%
-0.87% 1.59% 1.12% -1.62% -3.42% 6.28% 1.53%
3.42% 6.34% 2.26% -1.04% 0.63% -3.42% 1.16%
-3.00% 1.38% 2.13% 2.71% -3.85% -1.74% 0.80%
-3.17% -1.97% 4.04% 2.85% -2.55% 0.46% -1.02%
12.55% 13.99% -0.61% -1.09% 9.50% -2.54% -0.52%
2.14% 7.10% 4.75% 1.07% 2.89% 0.72% 4.64%
5.28% 5.31% 2.28% -0.51% 4.64% -4.17% -0.10%
-3.33% -4.23% 1.87% 4.13% 2.96% 1.29% 1.25%
4.06% 2.90% -1.73% -1.07% -0.26% -0.79% -4.40%
5.85% 2.43% -0.41% -3.60% 0.98% -1.58% -4.70%
-5.97% -4.61% 6.25% 5.69% 2.61% 2.11% 4.24%
-5.70% -0.97% 2.90% -1.09% -1.95% -1.56% 9.58%
-8.01% -5.62% -0.71% 0.70% -3.97% -1.46% 5.73%
-5.75% -1.13% 3.71% 5.66% -1.08% -0.60% 3.64%
-1.76% -2.08% 1.05% -1.97% 1.18% 0.16% 4.58%
-3.23% -3.43% 0.54% 2.22% 1.70% -0.11% 2.50%
11.23% 12.67% 2.75% 2.53% 5.70% 0.78% -6.63%
-2.80% -6.06% -1.37% 0.51% 7.30% -0.80% 6.33%
-10.17% -4.65% 16.10% 6.72% 0.75% 3.91% 9.73%
-7.26% -9.53% -8.62% -3.44% -4.83% -2.93% 3.62%
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Primas de retorno

Periodo
12/31/2014
11/30/2014
10/31/2014

9/30/2014

8/31/2014

7/31/2014

6/30/2014

5/31/2014

4/30/2014

3/31/2014

2/28/2014

1/31/2014
12/31/2013
11/30/2013
10/31/2013

9/30/2013

8/31/2013

7/31/2013

6/30/2013

5/31/2013

4/30/2013

3/31/2013

2/28/2013

1/31/2013
12/31/2012
11/30/2012
10/31/2012

9/30/2012

8/31/2012

7/31/2012

6/30/2012

5/31/2012

4/30/2012

3/31/2012

2/29/2012

1/31/2012
12/31/2011
11/30/2011
10/31/2011

9/30/2011

8/31/2011

7/31/2011

6/30/2011

5/31/2011

4/30/2011

3/31/2011

2/28/2011

1/31/2011
12/31/2010
11/30/2010
10/31/2010

9/30/2010

8/31/2010

7/31/2010

6/30/2010

5/31/2010

4/30/2010

3/31/2010

2/28/2010

MP
-2.61%
-2.11%
-0.16%
-1.66%

3.88%
2.28%
3.07%
1.31%
0.33%
4.04%
-5.42%
-4.62%
0.24%
3.27%
1.82%
1.46%
-3.65%
0.19%
-2.65%
-1.93%
-4.45%
-0.44%
-2.93%
3.22%
4.10%
0.14%
1.47%
3.29%
-3.53%
0.88%
5.77%
-4.40%
-0.53%
4.13%
0.68%
0.56%
0.30%
1.48%
7.55%
-6.58%
-1.15%
-1.90%
1.65%
-3.43%
-1.65%
0.76%
-0.27%
-4.44%
4.33%
3.14%
6.34%
4.83%
-2.32%
3.32%
-3.13%
-2.36%
-2.12%
4.78%
3.71%

-6.05%
2.36%
4.05%

-2.02%

-2.71%
0.81%
0.84%
3.62%

-2.70%

-0.28%
1.08%

-0.82%
0.87%

-1.05%
5.84%

-0.23%

-1.72%
5.82%

-2.13%
1.32%

-1.74%

-1.35%
1.63%
0.50%
3.36%
2.42%

-1.40%
1.70%
2.65%

-1.14%
1.38%

-1.00%

-1.22%
1.75%

-1.98%
6.77%

-1.10%
0.50%
6.11%

-4.20%
0.38%

-1.49%

-0.04%
0.32%
3.21%

-1.97%
2.87%
5.68%
2.37%

-1.18%
2.25%
0.86%
0.71%
0.98%

-0.72%

-2.32%
0.53%
2.66%

-2.30%
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HML primap1l primap2 primap3 primap4 primap5 primap6
-3.87% -6.59% -1.80% -4.56% 0.66% -1.83% 6.37%
-2.68% -3.23% -2.67% -0.33% -7.15% -1.49% -4.68%
3.51% 1.85% -0.83% -0.22% -3.10% -0.19% -8.07%
1.32% -6.10% -3.20% -0.09% 3.25% -1.19% -5.39%
-2.69% 0.06% 5.43% 3.53% 6.37% 2.51% 8.29%
3.43% 1.85% -4.43% 3.32% 2.60% 1.44% -5.73%
-0.48% 4.72% 5.48% 3.42% 3.44% 1.96% 5.70%
0.31% 1.33% 7.04% 2.90% 0.90% 0.78% -1.29%
-5.27% -3.62% 1.71% -1.51% -1.93% 0.12% 6.49%
-1.74% 6.73% 4.79% 7.19% 6.97% 2.60% 10.00%
6.28% -2.94% -7.07% -2.25% 0.73% -3.71% -12.51%
5.95% -3.37% -0.79% -1.14% 7.24% -3.18% -6.89%
3.13% 3.66% 0.30% -1.89% 0.06% 0.06% -0.65%
-3.49% 0.00% 3.65% 0.76% -0.35% 2.02% 5.88%
8.24% 9.53% 6.09% 0.86% 2.85% 1.07% -4.97%
0.24% 4.35% 2.25% 2.53% 3.83% 0.83% 5.15%
5.02% -3.54% -0.98% -4.11% 4.24% -2.48% -5.23%
9.71% 10.96% 7.62% 0.64% 5.43% 0.01% -3.69%
-7.02% -10.67% 1.41% -5.74% -7.94% -1.84% 1.18%
-0.32% -1.30% -0.49% -0.72% -2.57% -1.37% -2.52%
-2.73% -7.51% 2.54% -2.49% 0.16% -3.00% 0.61%
2.90% 2.81% 6.28% 3.11% 11.37% -0.41% 5.29%
2.71% 5.99% -0.04% 0.52% 1.78% -2.03% 1.82%
3.42% 7.61% 2.30% 0.93% 3.77% 1.96% 3.61%
1.80% 11.65% 2.67% 5.55% 1.61% 4.10% 4.10%
-0.59% 2.16% 2.19% 0.56% -2.64% 0.14% 0.14%
2.82% 0.77% 4.30% 2.51% 8.85% 1.47% 1.47%
0.97% 7.45% 2.00% 5.02% 2.80% 3.29% 3.29%
4.37% 3.91% -1.70% -0.36% 0.95% -3.53% -3.53%
-0.99% -3.02% 3.30% 1.51% 3.43% 0.88% 0.88%
-2.29% 5.21% 6.43% 4.36% 0.33% 5.77% 5.77%
-0.57% -6.74% -3.85% -3.91% -2.71% -4.40% -4.40%
-0.77% -0.61% -5.57% 0.84% -0.62% -0.53% -0.53%
-5.49% 2.39%% 1.89% 6.51% -2.72% 4.13% 4.13%
3.58% 2.92% -2.56% 1.59% 6.52% 0.68% 0.68%
1.57% 10.58% 3.95% 0.44% -6.45% 0.56% 0.56%
-0.16% -0.75% -1.23% 1.86% 2.59% 0.30% 0.30%
2.09% 2.14% 5.82% -1.26% 2.26% 1.48% 1.48%
10.23% 28.47% 4.51% 4.40% 3.95% 7.55% 7.55%
0.59% -14.25% -2.64% -3.21% 5.65% -6.58% -6.58%
-8.13% -9.60% 0.62% -1.18% -8.99% -1.15% -1.15%
5.08% -0.68% 1.35% -4.93% 4.01% -1.90% -1.90%
-2.31% -2.13% 4.45% 2.60% 1.76% 1.65% 1.65%
1.71% -1.25% -3.43% -2.75% -1.51% -3.43% -3.43%
0.93% 3.79% -1.04% 1.29% -2.30% -1.65% -1.65%
1.62% -1.01% 1.65% 2.07% 7.08% 0.76% 0.76%
-13.11% -9.38% 0.33% 3.27% -13.85% -0.27% -0.27%
1.34% 3.20% 0.00% -2.35% -7.31% -4.44% -4.44%
-1.31% 7.91% 1.68% 6.99% 0.80% 4.33% 4.33%
-2.76% -0.66% 1.67% 3.41% 1.69% 3.14% 3.14%
-4.92% 2.22% 11.50% 6.21% 0.49% 6.34% 6.34%
-4.69% 2.19% 3.35% 3.26% -3.47% 4.83% 4.83%
-1.95% -3.90% -0.93% 3.71% 1.39% -2.32% -2.32%
-3.33% 2.48% 1.28% 4.49% -1.33% 3.32% 3.32%
0.95% -5.65% 1.65% -1.41% 3.02% -3.13% -3.13%
1.10% -3.43% -4.99% -3.92% -0.66% -2.36% -2.36%
-1.01% 0.06% -6.91% 0.79% -3.42% -2.12% -2.12%
6.98% 16.12% 4.04% 4.44% 7.07% 4.78% 4.78%
8.26% 8.18% 4.41% -0.85% 11.21% 3.71% 3.71%
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