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Resumen

El propósito de esta tesis es comparar dos técnicas de creación de portafolios: La
Teorı́a del Portafolio Moderna y la selección de portafolios por medio de Cliques Pon-
derados. Se presentan las definiciones necesarias para entender el problema del Clique
Ponderado, ası́ como un algoritmo que parte de este concepto para encontrar acciones
que constituyan portafolios de inversión. La comparación es realizada de igual manera
con el fondo de inversión cotizado “SPDR S&P 500 Trust”, con la finalidad de analizar
las diferencias que existan entre los valores obtenidos. Los resultados mostraron que los
portafolios creados a partir de la Teorı́a de Grafos tuvieron un mejor rendimiento que
aquellos creados con la Teorı́a del Portafolio Moderna en diversos periodos.

1. Introducción

El mercado de valores es la herramienta que tienen tanto los individuos como las empresas

para poder invertir su dinero en los activos de su preferencia, ya sea en bonos o en acciones

emitidas por diversas compañı́as. Cada inversor escoge los activos en los cuales destina sus

fondos con base en el nivel de riesgo que está dispuesto a aceptar.

Normalmente, se espera que a mayor riesgo asumido, existirá una mayor ganancia, y es

por ello que encontrar los instrumentos financieros correctos para realizar una buena inver-

sión es una tarea ardua, ya que los movimientos que ocurren en el mercado de valores son

impredecibles.

No obstante, existe una gran cantidad de métodos que pueden ayudar a entender los mo-

vimientos ocurridos en el pasado y que, a su vez, pueden pronosticar en cierta medida la

actividad futura que se pueda presentar en el mercado.

Las comparaciones realizadas entre dichos métodos permiten observar los puntos fuertes

y las áreas de oportunidad que ofrecen cada una de ellas, y de esta manera, se puede apreciar

cuál podrı́a generar una mayor plusvalı́a en ciertos escenarios.

Estas metodologı́as utilizan procedimientos diferentes, pero todas tienen como finalidad

principal maximizar las ganancias esperadas con el menor riesgo posible.

Una forma de representar dicho riesgo es por medio de la varianza, la cual puede ser mini-
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mizada mientras se busca maximizar el retorno esperado de diferentes maneras. En esta tesis,

se utilizará información del mercado de valores estadounidense para comparar dos técnicas

que tienen esta finalidad:

I. Teorı́a del Portafolio Moderna

II. Selección de un Portafolio por medio del Clique Máximo Ponderado

La Teorı́a del Portafolio Moderna es uno de los métodos más conocidos para seleccionar

portafolios a partir de un universo de acciones de acuerdo con Panjer y Boyle (2001), y ha sido

utilizada por varias décadas. Dicha teorı́a surge a partir del trabajo publicado por Markowitz

(1952) en donde introdujo el concepto de Frontera Eficiente, la cual es definida como un

conjunto de portafolios que satisfacen la condición de que no existe un portafolio con un

retorno esperado mayor pero con una desviación estándar igual o menor que los demás (i.e.,

riesgo).

La gráfica de la Figura 1 muestra dicho concepto:

Figura 1: Representación de la Frontera Eficiente propuesta por Markowitz (1952)
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Por otra parte, con el avance computacional que se ha visto en los últimos años, las apli-

caciones que han surgido a partir de la Teorı́a de Grafos (teorı́a que abarca los conceptos

de conjuntos estables, el coloreado de grafos y, ciertamente, la naturaleza de los cliques)

han abierto un nuevo horizonte de oportunidades para novedosos análisis en diversas ramas,

siendo una de ellas la selección de portafolios de inversión.

La selección de portafolios por medio de cliques es una metodologı́a reciente, y por ello,

es importante saber cómo se equipara con otros métodos que ya han demostrado tener re-

sultados favorables. Es por ello que la Teorı́a del Portafolio Moderna resulta útil en esta

comparación: además de que ha resultado útil a lo largo de su historia, utiliza la misma infor-

mación que requiere la metodologı́a basada en la identificación de cliques en un grafo, que

es una matriz de N columnas y M filas de los precios de las acciones en el universo escogido

(siendo N el número de acciones y M el número de dı́as de los que se obtendrán los precios

de las acciones).

Siendo la Teorı́a del Portafolio Moderna una técnica que tiene bases fuertemente asenta-

das y que ha estado presente por varios años, resulta interesante comparar nuevos métodos

matemáticos como la identificación de cliques para conocer nuevas áreas de oportunidad en

un tema que es de suma importancia para cualquier tipo de inversor.
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2. Justificación

Diversas técnicas de optimización son utilizadas en múltiples áreas de trabajo, ya sea para

reducir costos, maximizar ganancias, o para minimizar el uso de recursos para cumplir cierta

actividad.

La implementación de estas técnicas con respecto a la optimización de portafolios es de

suma importancia, no solo por los resultados favorables que se podrı́an obtener con respecto

a una posible ganancia, sino también por los hallazgos que podrı́an encontrarse.

Para llevar a cabo esta tarea, es importante realizar una selección de información financie-

ra que presente actividad diaria significante. Es por ello que el mercado de valores estadou-

nidense fue escogido para esta tesis: Es uno de los mercados de valores con mayor tamaño y

actividad en el mundo, lo cual resulta favorable para la realización de este estudio.

En este sentido, un análisis técnico es de gran utilidad para este aspecto, ya que permite

observar bajo el mismo rigor los resultados estimados, y de esta manera, indagar en posibles

modificaciones que se puedan realizar a la metodologı́a.
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3. Objetivos e hipótesis

3.1. Objetivos propuestos

I. Utilizar el modelo del Clique Máximo Ponderado para obtener un portafolio óptimo

sobre un universo de 352 acciones.

II. Utilizar en lugar del Retorno Esperado la razón de Sharpe, definida por 250 · ⟨Ri⟩ −Rf√
250 ·

√
V ar(Ri)

,

donde ⟨Ri⟩ representa el promedio de retornos logarı́tmicos considerando un periodo

de M dı́as, Rf representa a un activo libre de riesgo, y
√
250 ·

√
V ar(Ri) representa la

desviación estándar anualizada de la acción i, i ∈ 1, . . . , N considerando un periodo de

M dı́as, para realizar nuevas selecciones de portafolios.

III. Realizar un análisis de sensibilidad con respecto a la toma de las fechas iniciales de los

precios de las acciones para considerar diversos fenómenos históricos.

IV. Aplicar la Teorı́a del Portafolio Moderna al universo de acciones establecido y comparar

los resultados con aquellos obtenidos a partir de la metodologı́a del Clique Ponderado.

V. Comparar los resultados de ambas técnicas con un fondo de inversión cotizado (SPY)

que comprende al universo de acciones seleccionado.

3.2. Hipótesis planteada

La hipótesis realizada en esta tesis es que los portafolios seleccionados con base en la me-

todologı́a del Clique Máximo Ponderado se compararán favorablemente con respecto a los

portafolios seleccionados utilizando la Teorı́a del Portafolio Moderna.
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4. Revisión de la literatura

El concepto denominado como grafo de mercado fue la primera representación del mercado

de valores estadounidense como un grafo de N vértices, el cual fue descrito por Boginski

y col. (2003). Boginski menciona que cada vértice representa a una acción del mercado, y

las aristas i, j son creadas si la correlación de los retornos de las acciones i, j es mayor a un

valor umbral preespecificado.

Definiendo a Ri(t) = Ln Pi(t)
Pi(t−1)

como el retorno logarı́tmico de la acción i del dı́a (t− 1)

al dı́a t, donde Pi(t) representa el precio de la acción i en el dı́a t, Boginski propone la

correlación entre los retornos i y j de la siguiente manera:

Ci,j =
⟨RiRj⟩ − ⟨Ri⟩⟨Rj⟩√

⟨R2
i − ⟨Ri⟩2⟩⟨R2

j − ⟨Rj⟩2⟩
(1)

Donde ⟨Ri⟩ es el promedio de Ri(t) considerando un periodo de M dı́as. Es decir, ⟨Ri⟩ =
1
M

∑M
t=1Ri(t). De manera similar, ⟨RiRj⟩ está definido como el promedio de Ri(t) · Rj(t)

considerando un periodo de M dı́as.

Utilizando esta definición, Boginski y col. (2003) concluyen que el modelo de la ley de

potencia de un grafo aleatorio P (α, β), definido por:

y =
eα

xβ
(2)

donde y es el número de vértices de grado x, y tanto α como β son parámetros que influyen

al número de vértices en el grafo, sirve para describir grafos no solamente en campos rela-

cionados a la telecomunicación, sino también en las finanzas. De esta manera, la creación de

conjuntos independientes y de cliques para la creación de portafolios fue propuesta en los

trabajos de Boginski y col. (2004) y Boginski y col. (2005).

Uno de los resultados principales sobre estos trabajos menciona que encontrar un amplio
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portafolio “completamente diversificado” (es decir, donde todos los instrumentos estén ne-

gativamente correlacionados con cada uno de ellos) no es una tarea fácil en el mercado de

valores moderno.

Adicionalmente, Kalyagin y col. (2014) propusieron el uso de cliques y de conjuntos

independientes para la creación de portafolios, pues plantean la creación de conjuntos inde-

pendientes a partir de la selección de acciones que tengan la razón de Sharpe más alta de un

conjunto predeterminado para obtener portafolios diversificados. Se menciona de igual mane-

ra que la selección de acciones con mayores rendimientos, menor riesgo o mayor liquidez no

proporcionan conjuntos independientes que sean apropiados para la creación de portafolios.

De igual manera, se menciona que la construcción de cliques no es apropiada para este fin, ya

que las acciones resultantes de esta metodologı́a se encuentran fuertemente correlacionadas.

Sin embargo, una nueva forma de estudiar al grafo de mercado fue propuesta por Boginski

y col. (2013), donde mencionan que la varianza del retorno de un portafolio está dada por:

V ar(Rp) =

n∑
i,j=1

XiXjCov(Ri, Rj) (3)

Por ello, Boginski y col. (2013) mencionan que para obtener un portafolio diversificado,

se debe restringir o minimizar dicha varianza. Una manera de hacerlo es al disminuir la

covarianza de las acciones (o la correlación, que es proporcional) que se encuentra en el

portafolio.

De esta manera, el grafo de mercado toma una nueva definición: Cada vértice representa

a una acción del mercado, y las aristas i, j son creadas si la correlación entre la acción i, j es

menor a un valor umbral preespecificado.

Más aún, se propone un grafo de mercado ponderado, donde cada vértice tiene un pe-

so que representa al retorno de la acción correspondiente. Las definiciones propuestas por

Boginski y col. (2013) para el cálculo del peso en esta tesis son las siguientes:
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w
(1)
i = log

Pi(M)

Pi(1)
(4)

w
(2)
i =

Pi(M)

Pi(1)
− 1 (5)

Donde es considerado un periodo de M dı́as.

Este enfoque ha sido el primero en abordar una selección de portafolios por medio de las

definiciones descritas. Los resultados obtenidos a partir de esta metodologı́a son alentadores

en términos del desempeño de los portafolios seleccionados en todos los periodos históri-

cos considerados, por lo que se espera que los nuevos estudios relacionados a este nuevo

panorama presenten resultados relevantes.
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5. Metodologı́a

La Sección 5.1 describe el ı́ndice S&P 500, herramienta que evalúa el desempeño de las accio-

nes de las 500 compañı́as con mayor capitalización del mercado de valores estadounidense. A

continuación, la Sección 5.2 describe la Teorı́a de Grafos, que estudia estructuras matemáti-

cas utilizadas para modelar relaciones entre objetos. Posteriormente, la Sección 5.3 describe

la Teorı́a del Portafolio Moderna, la cual tiene como función principal construir portafolios

de activos tal que el retorno esperado se maximice para un nivel de riesgo dado. Finalmen-

te, la Sección 5.4 describe el Uso de Cliques Ponderados para la selección de Portafolios

de Inversión, metodologı́a empleada para seleccionar portafolios de activos maximizando el

rendimiento mientras el riesgo es restringido.

5.1. S&P 500

Los mercados de valores poseen una gran cantidad de instrumentos financieros que los inver-

sores pueden comprar o vender, aunque (como en cualquier mercado) existen elementos que

tienen mayor peso e importancia que otros. Algunas compañı́as que se encuentran en el mer-

cado estadounidense pueden ser definidas de esta manera, ya que tienen un gran impacto en

la economı́a tanto local como global en sectores tecnológicos, farmacéuticos, automotrices y

financieros.

Debido a la influencia internacional que tienen estas organizaciones, resulta importante

tener una herramienta que siga los movimientos de sus acciones. Dicha herramienta es de-

nominada como ı́ndice, y en el caso del mercado estadounidense, el ı́ndice que considera el

rendimiento de las acciones de las 500 compañı́as con mayor capitalización de mercado se

llama “Standard and Poor’s 500” (S&PGlobal, s.f.).

Existe otro concepto relacionado con este ı́ndice que es importante mencionar. Debido a

que está compuesto por empresas de gran importancia, las acciones del ı́ndice resultan ser de
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gran atractivo para diversos inversores. Sin embargo, invertir en las 500 acciones del ı́ndice

podrı́a resultar costoso, y existe el riesgo de que alguna de las acciones salga del ı́ndice, ya

que es actualizado de manera periódica.

Por ello, existe un instrumento financiero llamado fondo de inversión cotizado (ETF por

sus siglas en inglés), que tiene como función invertir el dinero de manera jerárquica depen-

diendo del peso de las acciones en el ı́ndice. Uno de los principales fondos que tiene como

base al ı́ndice S&P500 es el “SPDR S&P 500 Trust” (abreviado SPY).

Dicho instrumento es asequible para una gran cantidad de inversores que buscan diversi-

ficación y rendimientos oportunos, por lo que es una de las opciones principales a considerar

ya sea para invertir en él o para tomarlo como punto de referencia.

5.2. Teorı́a de Grafos

La Teorı́a de Grafos abarca un amplio margen de conceptos y metodologı́as que son utilizadas

para resolver gran variedad de problemas. Por tanto, se dará la descripción solamente de

los conceptos que estén relacionados con el Clique de Máxima Cardinalidad y del Clique

Máximo Ponderado.

Figura 2: Ejemplo de grafo

Un grafo G = (V,E) es definido por un conjunto V = {1, 2, ..., n} de vértices y un

conjunto E ⊆ V × V de pares no ordenados i, j ∈ V denominados aristas (Resende, 2001).
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Esta última definición expresa que los pares (i, j) o (j, i) representan a la misma arista.

Un clique es un subconjunto de vértices tal que cada uno de ellos sea adyacente con los

demás. Ası́, el clique del grafo G = (V,E) de la Figura 3 es el subconjunto de vértices

Z = {A,B,D,G,H}

Figura 3: Ejemplo del clique de un grafo

Finalmente, la Figura 4 muestra la representación de uno de los conceptos claves para

esta tesis: el Clique de Máxima Cardinalidad.

Figura 4: Ejemplo del clique de máxima cardinalidad de un grafo

El Clique de Máxima Cardinalidad es aquel clique que tenga el mayor número de vértices
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en él. De esta manera, se puede conocer la mayor cantidad de vértices (o elementos) que están

relacionados entre sı́.

Se puede apreciar que en el grafo de la Figura 4 hay un total de 2 cliques. En este caso, el

Clique de Máxima Cardinalidad, es el mismo que se describió en la Figura 3.

Más aún, este concepto se puede generalizar al asignar ciertos pesos a los vértices. De esta

manera, para cada vértice i ∈ V , un peso wi es asociado. El peso total de un subconjunto S ∈

V , está definido como W (S) =
∑

i∈S wi. El caso que describe al clique con el mayor peso

total con respecto a los vértices se denomina como el Clique Máximo Ponderado (Maximum

Weighted Clique en inglés). El Clique de Máxima Cardinalidad es el caso en donde todos los

vértices tienen el mismo peso (Pelillo, 2008).

5.3. Teorı́a del Portafolio Moderna

La Teorı́a del Portafolio Moderna, también conocida como el Análisis de Media-Varianza,

es una técnica de creación de portafolios que tiene como principal supuesto el conocimiento

de las medias, varianzas y covarianzas de los rendimientos de las N acciones que se desean

tomar en consideración (dicho conjunto de acciones se denomina universo) (Joshi & Paterson,

2013).

Con base en esta teorı́a y a las preferencias del inversionista, se busca encontrar un por-

tafolio que cumpla con sus objetivos de inversión. En esta tesis, se abarcarán dos formas de

creación de portafolios dependiendo de la inclinación del inversor:

I. Portafolio Tangente: Es aquel portafolio que busca maximizar las ganancias mientras se

invierte el capital en las acciones que tengan mayor rentabilidad sobre un activo libre de

riesgo.

II. Portafolio de Mı́nima Varianza: Es aquel portafolio que busca maximizar ganancias

mientras se minimiza el riesgo que se pueda asumir al invertir en acciones.
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Antes de describir ambas metodologı́as, se describirán algunos conceptos relacionados

con los valores esperados y los riesgos de la Teorı́a del Portafolio Moderna.

El valor esperado del retorno de un portafolio se puede definir como (Joshi & Paterson,

2013):

E(Rp) =

N∑
i=1

XiE(Ri) (6)

Donde E(Ri) es el retorno esperado de la acción i y Xi es el peso asignado al portafolio

de la acción i. Ası́, la suma de los pesos de cada acción está definida por:

N∑
i=1

Xi = 1 (7)

Para un portafolio de N acciones, la varianza del retorno de un portafolio está compuesta

de la siguiente manera:

V ar(Rp) = E
[
(Rp − E(Rp))

2
]
= E

[
(
∑N

i=1
XiRi −

∑N

i=1
XiE(Ri))

2
]

(8)

=

N∑
i,j=1

XiXjE
[
(Ri − E(Ri))(Rj − E(Rj))

]
(9)

De esta forma, la varianza del retorno de un portafolio está dada por:

V ar(Rp) =

N∑
i,j=1

XiXjCov(Ri, Rj) (10)

Donde la covarianza está definida como (Joshi & Paterson, 2013):

Cov(Ri, Rj) = E(Ri − E(Ri)(Rj − E(Rj))) (11)
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Un activo cuyo retorno es conocido y tiene una varianza y desviación estándar igual a

cero se define como un activo libre de riesgo Rf (Ross y col., 2021). Uno de los instrumentos

de este tipo más manejados en el mundo son los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos

Americanos, los cuales pueden tener diferentes periodos de vencimiento (Ross y col., 2021).

Una matriz de covarianzas C es una matriz cuadrada de tamaño N definida por (Shultz

y col., 2011):



V ar(R1) Cov(R1, R2) . . . Cov(R1, RN)

Cov(R2, R1) V ar(R2) . . . Cov(R2, RN)

...
... . . . ...

Cov(R1, RN) Cov(R2, RN) . . . V ar(RN)


(12)

En este caso, N es el número de acciones que se están considerando en el universo pre-

definido.

Los valores de la esperanza y varianza de un portafolio surgen a partir de los precios

de diversas acciones en un determinado tiempo, pero también son obtenidos con base en

los pesos asignados a cada una de las acciones que se consideran. Por ello, existe una gran

cantidad de portafolios que pueden ser generados, sin embargo, serán pocos aquellos que

logren maximizar el retorno sin incluir un riesgo innecesario.

Uno de los métodos que abarca la Teorı́a del Portafolio Moderna con respecto a la obten-

ción de un portafolio con pesos óptimos es la creación del Portafolio Tangente, el cual sigue

la metodologı́a descrita subsiguientemente (Joshi & Paterson, 2013).

Para un solo activo, se define a R̃i como:

R̃i = E(Ri)−Rf (13)

En general:
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R̃ = E(R)−Rf (14)

Donde, E(R) representa el conjunto de los retornos esperados de cada acción, es decir,

cada E(Ri) correspondiente a la acción i. De esta manera, R̃ representa al vector que contiene

cada uno de los valores de la definición de R̃i.

Definiendo a y como un vector que contenga los N pesos proporcionales para cada acción,

se debe solucionar Cy = R̃

y = C−1R̃ = C−1E(R)−RfC
−1e (15)

Donde e es un vector (1, 1, 1, ...) de tamaño N .

De esta manera, los pesos reales para cada acción j que son representados por Xj están

definidos como (Joshi & Paterson, 2013):

Xj =
yj∑n
i=1yi

(16)

El portafolio de Mı́nima Varianza surge a partir de la ecuación antes mencionada si Rf

tiende a −∞ Joshi y Paterson, 2013:

X =
C−1e

⟨C−1e, e⟩
(17)

Donde X es el vector de tamaño N que contiene a los pesos correspondientes de cada

una de las acciones del universo.
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5.4. Uso de Cliques Ponderados para la selección de Portafolios de In-

versión

Después de definir los conceptos relacionados a la Teorı́a de Grafos y a la Teorı́a de Portafolio

Moderna, se describirá la metodologı́a principal de esta tesis. Reestructurando la Ecuación

(10), la varianza del retorno de un portafolio está definida por:

V ar(Rp) =

N∑
i=1

X2
i V ar(Ri) +

N∑
i,j=1;i ̸=j

XiXjCov(Ri, Rj) (18)

De acuerdo con Boginski y col. (2013), se debe restringir o minimizar dicha varianza para

obtener portafolios diversificados. Una manera de hacerlo es utilizando valores de correlación

entre acciones que no sean altos (cercanos a 1).

Empleando las definiciones de grafo de mercado, retorno logarı́tmico de una acción, y

correlación entre retornos que fueron propuestas por Boginski y col. (2013), se definirá a

continuación la metodologı́a utilizada en esta tesis.

Dos enfoques serán utilizados con respecto a la asignación de pesos para cada vértice:

I. Retorno esperado anualizado: Definido como 250 · ⟨Ri⟩

II. Razón de Sharpe: Definida como
250 · ⟨Ri⟩ −Rf√
250 ·

√
V ar(Ri)

Donde ⟨Ri⟩ y Rf utilizan la misma definición que ha sido descrita anteriormente, mien-

tras que
√
250 ·

√
V ar(Ri) representa la desviación estándar anualizada de la acción i, i ∈

1, . . . , N considerando un periodo de M dı́as.

De esta manera, se desea encontrar el Clique Máximo Ponderado, es decir, el clique que

maximice la suma de los pesos mientras se restringe el valor de correlación mediante un

umbral preespecificado.

Es importante recalcar que los pesos de los vértices están denotados como wi, mientras

que los pesos que se mencionaron en la Teorı́a del Portafolio Moderna (es decir, el peso
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asignado al portafolio de la acción i) fueron denotados como Xi.

El modelo utilizado para la resolución de este problema es el siguiente:

Dado un grafo G = (V,E), donde V representa un conjunto de vértices de tamaño N y E

representa un conjunto de aristas, en donde cada vértice tiene un peso wi, el modelo se puede

formular de la siguiente manera:

Modelo 1 Clique Máximo Ponderado

Max f(y) =

N∑
i=1

wiyi

Sujeto a: yi + yj ≤ 1,∀{vi, vj} /∈ E
yi ∈ 0, 1, i ∈ 1, ..., N

Donde
N es la cardinalidad de V
wi es el peso del vértice, es decir, el retorno esperado anualizado i (o la razón de Sharpe i, dependiendo de la
metodologı́a usada)
vi representa al vértice i
yi es la variable binaria que toma el valor de 1 si el nodo i pertenece al clique, 0 en otro caso.
E representa el conjunto de aristas del grafo G.
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6. Resultados y Discusión

6.1. Supuestos matemáticos

A continuación se listan los supuestos considerados con respecto a cada modelo que fue

empleado para la realización de los cálculos. De igual manera, se describirá el algoritmo

utilizado para llevar a cabo la búsqueda de los Cliques Ponderados.

I. Universo de acciones

El ı́ndice S&P500 fue tomado como base para la selección de acciones, ya que

por su naturaleza presenta una actividad diaria de gran utilidad para obtener co-

rrelaciones significativas entre los precios.

La fecha inicial que se tomó para los precios es el 3 de enero de 2005, y la fecha

final es el 30 de diciembre de 2015. La fecha final sirvió de igual manera como

indicador de cuándo buscar la información sobre las acciones que se encontrarán

en el S&P500. Es decir, se utilizaron las acciones que estaban listadas en el

S&P500 en diciembre de 2015.

Con esta información fueron realizados los cálculos para esta tesis, en donde se

tomaron diversas ventanas de tiempo con la finalidad de realizar un análisis de

sensibilidad:

• Primer periodo evaluado: 3 de enero de 2005 a 30 de diciembre de 2015.

• Segundo periodo evaluado: 4 de enero de 2010 a 30 de diciembre de 2015.

• Tercer periodo evaluado: 2 de enero de 2014 a 30 de diciembre de 2015.

Para mantener la continuidad y poder realizar comparaciones entre el análisis de

sensibilidad, de las 500 empresas que estaban incluidas el 30 de diciembre de
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2015 en el S&P500, se escogieron aquellas que tuvieran información desde la

fecha inicial, con lo que se redujo el número de acciones a 352.

Los precios de las acciones fueron obtenidos desde la base de datos de Capital

IQ. Aunado a eso, los precios tomados fueron aquellos que están ajustados a

dividendos, con la finalidad de tener constancia en todos los datos.

Los cálculos realizados con respecto a los retornos esperados y las desviaciones

de las acciones fueron anualizados, tomando 250 dı́as como un año (debido a

la cantidad de dı́as laborales que hay, ya que es cuando el mercado de valores

opera).

Dos fechas de venta fueron tomadas para evaluar el rendimiento de los porta-

folios creados: 2 de enero de 2020 y 4 de enero de 2021. Estas fechas fueron

escogidas con el objetivo de observar los diferentes comportamientos de los por-

tafolios antes y después del inicio de la pandemia del COVID-19.

De igual forma, es importante realizar la comparación con algún fondo de in-

versión (SPY en este caso), con el objetivo de observar las diferencias entre las

ganancias con respecto a los portafolios creados.

II. Teorı́a del Portafolio Moderna

Los retornos esperados de las acciones fueron obtenidos realizando el promedio

aritmético de los retornos logarı́tmicos para cada periodo.

Se estableció la restricción de que el peso máximo que puede ser asignado a una

acción es del 10 % del portafolio. Dicha restricción fue impuesta con la finalidad

de obtener portafolios con al menos 10 acciones en cada uno de ellos, ya que la

asignación del capital en 9 (o incluso menos) acciones resultarı́a más arriesgado
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por la poca distribución que existirı́a. De igual manera, se estableció la restric-

ción de que el peso mı́nimo que puede ser asignado a una acción es de 0 % (esto

quiere decir que la práctica de las ventas en corto, es decir, solicitar un préstamo

de tı́tulos y venderlos en cierta fecha con la finalidad de regresarlos posterior-

mente a un precio más bajo generando una ganancia, no será considerada).

Para la creación de los portafolios tangentes, se utilizaron diferentes rendimien-

tos de los Bonos del Tesoro de los Estados Unidos de América dependiendo del

periodo que fue utilizado. Estos rendimientos fueron obtenidos utilizando el pro-

medio aritmético de los retornos diarios de los Bonos del Tesoro de los Estados

Unidos de América que poseen una duración de 6 meses. La Tabla 1 indica los

valores respectivos:

Tabla 1: Valores de las tasas libres de riesgo

Intereses por Periodo
2005-2015 2010-2015 2014-2015

0.0139 0.0012 0.0011

III. Clique Ponderado

Al igual que en los portafolios creados a partir de la Teorı́a del Portafolio Mo-

derna, se estableció la restricción de que el peso máximo que puede ser asignado

a una acción es del 10 % del portafolio.

Para la generación del clique, se agregó la condición de que debe haber un mı́ni-

mo de 10 acciones (o vértices) en él.

Los valores umbrales preespecificados de correlación para la generación de los

cliques fueron menores a 0.25 y 0.3.
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Los pesos asignados son iguales para todas las acciones resultantes. Es decir,

cada acción que se encuentre en el clique tendrá el peso de 1
N

, siendo N el

número de acciones totales en el clique.

6.2. Resultados obtenidos

Las siguientes tablas muestran las acciones obtenidas por medio de los cálculos realizados,

ası́ como los respectivos pesos que conforman a los portafolios creados (cabe destacar que,

al tratarse de pesos de un portafolio de acciones, se cumple la condición de
∑N

i=1Xi = 1, es

decir, la suma de los pesos de todas las tablas será igual a 1):

Tabla 2: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Portafolio Mı́nima Varianza en el
periodo 2005-2015

Mı́nima Varianza (2005-2015)
Nombre Ticker Peso

General Mills, Inc. GIS 0.1000
Southern Company Gas SO 0.1000
The Clorox Company CLX 0.0990
Johnson & Johnson JNJ 0.0859

Hormel Foods Corporation HRL 0.0809
Consolidated Edison, Inc. ED 0.0684

Walmart, Inc. WMT 0.0585
PepsiCo, Inc. PEP 0.0583

ConAgra Foods, Inc. CAG 0.0539
Laboratory Corporation of America Holdings LH 0.0511

McDonald’s Corporation MCD 0.0426
Becton, Dickinson and Company BDX 0.0359

Campbell Soup Company CPB 0.0350
Berkshire Hathaway Inc. BRK.B 0.0307
Newmont Corporation NEM 0.0225

Altria Group, Inc. MO 0.0200
Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0178

Kellogg Company K 0.0163
DaVita Inc. DVA 0.0144

Kimberly-Clark Corporation KMB 0.0065
The J. M. Smucker Company SJM 0.0017

AutoZone, Inc. AZO 0.0006
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Tabla 3: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Portafolio de Mı́nima Varianza en el
periodo 2010-2015

Mı́nima Varianza (2010-2015)
Nombre Ticker Peso

AutoZone, Inc. AZO 0.1000
Southern Company Gas SO 0.1000

Walmart, Inc. WMT 0.0937
McDonald’s Corporation MCD 0.0842

PepsiCo, Inc. PEP 0.0781
The Clorox Company CLX 0.0680

The Procter & Gamble Company PG 0.0619
Kellogg Company K 0.0605

Consolidated Edison, Inc. ED 0.0532
Johnson & Johnson JNJ 0.0520

The Hershey Company HSY 0.0391
Sysco Corporation SYY 0.0343

AT&T, Inc. T 0.0331
Duke Energy Corporation DUK 0.0269

General Mills, Inc. GIS 0.0267
Newmont Corporation NEM 0.0235

Verizon Communications, Inc. VZ 0.0196
Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0176

DaVita Inc. DVA 0.0125
Laboratory Corporation of America Holdings LH 0.0122

ConAgra Foods, Inc. CAG 0.0031
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Tabla 4: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Portafolio de Mı́nima Varianza en el
periodo 2014-2015

Mı́nima Varianza (2014-2015)
Nombre Ticker Peso

DaVita, Inc. DVA 0.1000
The Coca-Cola Company. KO 0.1000
Southern Company Gas SO 0.1000

Sysco Corporation SYY 0.0868
The Procter & Gamble Company PG 0.0705

Waste Management, Inc. WM 0.0636
Welltower, Inc. WELL 0.0544

Verizon Communications, Inc. VZ 0.0528
AT&T, Inc. T 0.0516

People’s United Financial, Inc. PBCT 0.0467
The Clorox Company CLX 0.0465

AutoZone, Inc. AZO 0.0417
Motorola Solutions, Inc. MSI 0.0279
Republic Services, Inc. RSG 0.0264
Juniper Networks, Inc. JNPR 0.0174

McDonald’s Corporation MCD 0.0145
Baxter International, Inc. BAX 0.0140

Newmont Corporation NEM 0.0134
Stericycle, Inc. SRCL 0.0127

NOV, Inc. NOV 0.0110
Urban Outfitters, Inc. URBN 0.0105

Cigna Corporation CI 0.0079
Crown Castle, Inc. CCI 0.0071

Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0065
Kohl’s Corporation KSS 0.0049
Deere & Company DE 0.0048

Laboratory Corporation of America Holdings LH 0.0035
NetApp, Inc. NTAP 0.0025
Verisign, Inc. VRSN 0.0003
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Tabla 5: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Portafolio Tangente en el periodo
2005-2015

Tangente (2005-2015)
Nombre Ticker Peso

Apple, Inc. AAPL 0.1000
Booking Holdings, Inc. BKNG 0.1000

Hormel Foods Corporation HRL 0.1000
Altria Group, Inc. MO 0.1000

Monster Beverage Corporation MNST 0.0986
AutoZone, Inc. AZO 0.0796

Netflix, Inc. NFLX 0.0745
Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0705

Perrigo Company PLC PRGO 0.045
Gilead Sciences, Inc. GILD 0.0441

Regeneron Pharmaceuticals, Inc. REGN 0.0415
The Kroger Company KR 0.0406

WEC Energy Group, Inc. WEC 0.0378
Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0269

O'Reilly Automotive, Inc. ORLY 0.0208
McDonald’s Corporation MCD 0.0201
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Tabla 6: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Portafolio Tangente en el periodo
2010-2015

Tangente (2010-2015)
Nombre Ticker Peso

AutoZone, Inc. AZO 0.1000
Hormel Foods Corporation HRL 0.1000

The Kroger Company KR 0.1000
Altria Group, Inc. MO 0.1000

O'Reilly Automotive, Inc. ORLY 0.1000
Constellation Brands, Inc. STZ 0.0637

Regeneron Pharmaceuticals, Inc. REGN 0.0594
NiSource, Inc. NI 0.0591

Lockheed Martin Corporation LMT 0.0528
The Home Depot, Inc. HD 0.0481

Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0455
The Hershey Company HSY 0.0406

Monster Beverage Corporation MNST 0.0391
Netflix, Inc. NFLX 0.0346

Ross Stores, Inc. ROST 0.0278
The Sherwin-Williams Company SHW 0.0162

Tyson Foods, Inc. TSN 0.0078
Humana, Inc. HUM 0.0053
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Tabla 7: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Portafolio Tangente en el periodo
2014-2015

Tangente (2014-2015)
Nombre Ticker Peso

Electronic Arts, Inc. EA 0.1000
Edwards Lifesciences Corporation EW 0.1000

Hormel Foods Corporation HRL 0.1000
The Kroger Company KR 0.1000

Public Storage PSA 0.1000
Constellation Brands, Inc. STZ 0.1000
O'Reilly Automotive, Inc. ORLY 0.0842

AvalonBay Communities, Inc. AVB 0.0756
Altria Group, Inc. MO 0.0471
Southwest Airlines LUV 0.044

Monster Beverage Corporation MNST 0.0412
NVIDIA Corporation NVDA 0.0385

Essex Property Trust, Inc. ESS 0.0172
Humana, Inc. HUM 0.0149

Eli Lilly and Company LLY 0.0137
NiSource, Inc. NI 0.0119

Cigna Corporation CI 0.0056
Netflix, Inc. NFLX 0.0045

Molson Coors Beverage Company TAP 0.0017
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Tabla 8: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una Correlación
menor a 0.3 utilizando Retorno esperado en el periodo 2005-2015

(Correlación 0.3) Clique Ponderado con Retorno esperado (2005-2015)
Nombre Ticker Peso

Booking Holdings, Inc. BKNG 0.0667
ConAgra Foods, Inc. CAG 0.0667

Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0667
Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0667

GameStop Corp. GME 0.0667
Humana, Inc. HUM 0.0667

Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0667
Southwest Airlines LUV 0.0667

Monster Beverage Corporation MNST 0.0667
Netflix, Inc. NFLX 0.0667

Perrigo Company PLC PRGO 0.0667
Seagate Technology STX 0.0667

Constellation Brands, Inc. STZ 0.0667
Southwestern Energy Company SWN 0.0667

Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.0667
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Tabla 9: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una Correlación
menor a 0.3 utilizando Retorno esperado en el periodo 2010-2015

(Correlación 0.3) Clique Ponderado con Retorno esperado (2010-2015)
Nombre Ticker Peso

Apple, Inc. AAPL 0.0588
Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0588

Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0588
Fossil Group, Inc. FOSL 0.0588
GameStop Corp. GME 0.0588
H&R Block, Inc. HRB 0.0588

Humana, Inc. HUM 0.0588
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0588

Monster Beverage Corporation MNST 0.0588
Netflix, Inc. NFLX 0.0588

Regeneron Pharmaceuticals, Inc. REGN 0.0588
Southern Company Gas SO 0.0588

Seagate Technology STX 0.0588
Constellation Brands, Inc. STZ 0.0588

Tenet Healthcare Corporation THC 0.0588
Tyson Foods, Inc. TSN 0.0588

Walgreens Boots Alliance, Inc. WBA 0.0588
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Tabla 10: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.3 utilizando Retorno esperado en el periodo 2014-2015

(Correlación menor a 0.3) Clique Ponderado con Retorno esperado (2014-2015)
Nombre Ticker Peso

Crown Castle Inc. CCI 0.0588
Darden Restaurants, Inc. DRI 0.0588

Electronic Arts, Inc. EA 0.0588
Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0588

F5, Inc. FFIV 0.0588
Hasbro, Inc. HAS 0.0588
Humana, Inc. HUM 0.0588

Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0588
KLA Corporation KLAC 0.0588

Monster Beverage Corporation MNST 0.0588
Netflix, Inc. NFLX 0.0588

Pacific Gas and Electric Company PCG 0.0588
Molson Coors Beverage Company TAP 0.0588

Tyson Foods, Inc. TSN 0.0588
Valero Energy Corporation VLO 0.0588

Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.0588
Walgreens Boots Alliance, Inc. WBA 0.0588

Tabla 11: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.3 utilizando Razón de Sharpe en el periodo 2005-2015

(Correlación menor a 0.3) Clique Ponderado con Razón de Sharpe (2005-2015)
Nombre Ticker Peso

Booking Holdings, Inc. BKNG 0.0769
Dollar Tree, Inc. DLTR 0.0769

Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0769
GameStop Corp. GME 0.0769

Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0769
The Kroger Company KR 0.0769

Monster Beverage Corporation MNST 0.0769
Netflix, Inc. NFLX 0.0769

Perrigo Company PLC PRGO 0.0769
Seagate Technology STX 0.0769

Constellation Brands, Inc. STZ 0.0769
Universal Health Services, Inc. UHS 0.0769

Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.0769
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Tabla 12: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.3 utilizando Razón de Sharpe en el periodo 2010-2015

(Correlación menor a 0.3) Clique Ponderado con Razón de Sharpe (2010-2015)
Nombre Ticker Peso

Apple, Inc. AAPL 0.0588
AutoZone, Inc. AZO 0.0588

Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0588
Fossil Group, Inc. FOSL 0.0588
GameStop Corp. GME 0.0588
H&R Block, Inc. HRB 0.0588

Humana, Inc. HUM 0.0588
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0588

Monster Beverage Corporation MNST 0.0588
Netflix, Inc. NFLX 0.0588

Regeneron Pharmaceuticals, Inc. REGN 0.0588
Southern Company Gas SO 0.0588

Seagate Technology STX 0.0588
Constellation Brands, Inc. STZ 0.0588

Tenet Healthcare Corporation THC 0.0588
Tyson Foods, Inc. TSN 0.0588

Walgreens Boots Alliance, Inc. WBA 0.0588
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Tabla 13: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.3 utilizando Razón de Sharpe en el periodo 2014-2015

(Correlación menor a 0.3) Clique Ponderado con Razón de Sharpe (2014-2015)
Nombre Ticker Peso

Crown Castle Inc. CCI 0.0588
Darden Restaurants, Inc. DRI 0.0588

Electronic Arts, Inc. EA 0.0588
Edwards Lifesciences Corporation EW 0.0588

F5, Inc. FFIV 0.0588
Hasbro, Inc. HAS 0.0588

Humana, Inc. HUM 0.0588
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.0588

KLA Corporation KLAC 0.0588
Monster Beverage Corporation MNST 0.0588

Netflix, Inc. NFLX 0.0588
Pacific Gas and Electric Company PCG 0.0588
Molson Coors Beverage Company TAP 0.0588

Tyson Foods, Inc. TSN 0.0588
Valero Energy Corporation VLO 0.0588

Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.0588
Walgreens Boots Alliance, Inc. WBA 0.0588

Tabla 14: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.25 utilizando Retorno esperado en el periodo 2005-2015

(Correlación menor a 0.25) Clique Ponderado con Retorno esperado (2005-2015)
Nombre Ticker Peso

Dollar Tree, Inc. DLTR 0.1000
F5, Inc. FFIV 0.1000

Huntington Bancshares Incorporated HBAN 0.1000
Hormel Foods Corporation HRL 0.1000

Humana, Inc. HUM 0.1000
Monster Beverage Corporation MNST 0.1000

Newmont Corporation NEM 0.1000
Netflix, Inc. NFLX 0.1000

Tenet Healthcare Corporation THC 0.1000
Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.1000
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Tabla 15: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.25 utilizando Retorno esperado en el periodo 2010-2015

(Correlación menor a 0.25) Clique Ponderado con Retorno esperado (2010-2015)
Nombre Ticker Peso

Dollar Tree, Inc. DLTR 0.1000
Edwards Lifesciences Corporation EW 0.1000

GameStop Corp. GME 0.1000
The Hershey Company HSY 0.1000

Humana, Inc. HUM 0.1000
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.1000

Monster Beverage Corporation MNST 0.1000
Netflix, Inc. NFLX 0.1000

Seagate Technology STX 0.1000
Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.1000

Tabla 16: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.25 utilizando Retorno esperado en el periodo 2014-2015

(Correlación menor a 0.25) Clique Ponderado con Retorno esperado (2014-2015)
Nombre Ticker Peso

Humana, Inc. HUM 0.1000
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.1000
Juniper Networks, Inc. JNPR 0.1000

Southwest Airlines LUV 0.1000
The Macerich Company MAC 0.1000

Monster Beverage Corporation MNST 0.1000
Netflix, Inc. NFLX 0.1000

Molson Coors Beverage Company TAP 0.1000
Tyson Foods, Inc. TSN 0.1000

Valero Energy Corporation VLO 0.1000

33



Tabla 17: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.25 utilizando Razón de Sharpe en el periodo 2005-2015

(Correlación menor a 0.25) Clique Ponderado con Razón de Sharpe (2005-2015)
Nombre Ticker Peso

Dollar Tree, Inc. DLTR 0.1000
F5, Inc. FFIV 0.1000

Huntington Bancshares Incorporated HBAN 0.1000
Hormel Foods Corporation HRL 0.1000

Humana, Inc. HUM 0.1000
Monster Beverage Corporation MNST 0.1000

Newmont Corporation NEM 0.1000
Netflix, Inc. NFLX 0.1000

Perrigo Company PLC PRGO 0.1000
Tenet Healthcare Corporation THC 0.1000

Tabla 18: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.25 utilizando Razón de Sharpe en el periodo 2010-2015

(Correlación menor a 0.25) Clique Ponderado con Razón de Sharpe (2010-2015)
Nombre Ticker Peso

AutoZone, Inc. AZO 0.1000
Best Buy Co. Inc. BBY 0.1000

Edwards Lifesciences Corporation EW 0.1000
The Hershey Company HSY 0.1000

Humana, Inc. HUM 0.1000
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.1000

Monster Beverage Corporation MNST 0.1000
Netflix, Inc. NFLX 0.1000

Seagate Technology STX 0.1000
Vertex Pharmaceuticals Incorporated VRTX 0.1000

34



Tabla 19: Acciones obtenidas a partir de la técnica del Clique Ponderado con una
Correlación menor a 0.25 utilizando Razón de Sharpe en el periodo 2014-2015

(Correlación menor a 0.25) Clique Ponderado con Razón de Sharpe (2014-2015)
Nombre Ticker Peso

AvalonBay Communities, Inc. AVB 0.1000
Intuitive Surgical, Inc. ISRG 0.1000
Juniper Networks, Inc. JNPR 0.1000

Southwest Airlines LUV 0.1000
Monster Beverage Corporation MNST 0.1000

Netflix, Inc. NFLX 0.1000
Molson Coors Beverage Company TAP 0.1000

Tyson Foods, Inc. TSN 0.1000
Universal Health Services, Inc. UHS 0.1000

Valero Energy Corporation VLO 0.1000

Las Tablas 2-7 muestran los resultados obtenidos a partir de la Teorı́a del Portafolio Mo-

derna. Se puede observar que aquellos portafolios creados a partir del Portafolio Tangente

tienen menos acciones que aquellos creados a partir del Portafolio de Mı́nima Varianza. Esto

quiere decir que el capital está concentrado en menos acciones, y se puede observar en la

frecuencia superior de los pesos iguales al 10 %. Ninguna de las Tablas que representan al

Portafolio de Mı́nima Varianza muestran una cantidad de acciones menor a 20, mientras que

para el Portafolio Tangente, el caso donde más acciones hay lo representa la Tabla 7, con un

total de 19 acciones.

Las Tablas 8-13 muestran los resultados obtenidos a partir del Clique Ponderado con

una Correlación menor a 0.3. Se puede observar que en la Tabla 9, 10, 12 y 13 poseen la

misma cantidad de acciones, con un total de 17. A pesar de superar solamente a la técnica

del Portafolio Tangente para el 2005-2015 (Tabla 5) en número de acciones seleccionadas,

las 17 acciones para este caso se asemejan a la diversificación presentada por la técnica del

Portafolio Tangente para el resto de los periodos (Tabla 6 y 7).

Las Tablas 14-19 muestran los resultados obtenidos a partir del Clique Ponderado con una

Correlación menor a 0.25. Se puede observar que todas estas Tablas tienen la misma cantidad
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de acciones, con un total de 10. Dichos resultados muestran la menor diversificación entre

todos los métodos.

6.3. Análisis descriptivo

De las 352 acciones que conformaron al universo, 91 de ellas fueron utilizadas al menos

una vez en alguno de los portafolios creados (25.85 %).

Las acciones que más fueron utilizadas en la creación de portafolios fueron “MNST”

(Monster Beverage Corporation) y “NFLX” (Netflix, Inc.), con un total de 15 veces

cada una.

De las 91 acciones que fueron utilizadas, 33 de ellas fueron seleccionadas solamente

una vez (36.26 %).

Las Gráficas 1 y 2 brindan un panorama general con respecto las acciones escogidas:

Gráfica 1: Frecuencia de las acciones más utilizadas en todos los métodos
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Gráfica 2: Frecuencia de los sectores más recurrentes en todos los métodos

6.4. Comparación de Métodos

Para realizar dicha comparación, se tomó como base un capital de US $100,000 para la com-

pra y venta de activos. La fecha de compra de los activos fue elegida un dı́a después del

rango de la selección de la información (es decir, el 31 de diciembre de 2015), y se tomaron

como fechas de venta el 2 de enero de 2020 y 4 de enero de 2021. La comparación entre los

métodos fue realizada tomando como referencia la inversión de todo el capital en el fondo de

inversión SPY, respetando las mismas fechas de compra y venta para este activo.

Las Tablas 20-25 indican los resultados obtenidos, ası́ como las respectivas comparacio-

nes (los valores en negritas indican el valor porcentual en el que se superó al SPY):
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Tabla 20: Resultados obtenidos de los portafolios creados a partir de la Teorı́a del Portafolio
Moderna

Teorı́a del Portafolio Moderna
Periodo 2005 2010 2014

Venta Min Varianza Tangente Min Variance Tangent Port Min Variance Tangent Port
2020 46.3 % 65.7 % 63.8 % 44.5 % 64.7 % 68.7 %
2021 62.6 % 111.6 % 78.0 % 58.1 % 71.6 % 117.1 %

Tabla 21: Comparación de Resultados de la Teorı́a del Portafolio Moderna contra SPY

Comparación de Teorı́a del Portafolio Moderna vs SPY
Periodo 2005 2010 2014

Venta Min. Varianza Tangente Min. Varianza Tangente Min. Varianza Tangente
2020 -15.1 % -3.8 % -4.9 % -16.1 % -4.4 % -2.0 %
2021 -18.4 % 6.2 % -10.6 % -20.6 % -13.9 % 9.0 %

Tabla 22: Resultados obtenidos de los portafolios creados a partir del Clique Ponderado con
Correlación menor a 0.3

Comparación de Clique Ponderado con Correlación menor a 0.3 vs SPY
Periodo 2005 2010 2014

Venta Retorno esperado Razón de Sharpe Retorno esperado Razón de Sharpe
Retorno esperado y
Razón de Sharpe

2020 60.1 % 62.0 % 62.8 % 65.0 % 80.7 %
2021 94.8 % 100.0 % 101.7 % 102.8 % 110.8 %

Tabla 23: Comparación de Resultados del Clique Ponderado con Correlación menor a 0.3
contra SPY

Comparación de Clique Ponderado con Correlación menor a 0.3 vs SPY
Periodo 2005 2010 2014

Venta Retorno esperado Razón de Sharpe Retorno esperado Razón de Sharpe
Retorno esperado y
Razón de Sharpe

2020 -7.1 % -5.9 % -5.5 % -4.2 % 4.9 %
2021 -2.2 % 0.4 % 1.3 % 1.8 % 5.9 %

Tabla 24: Resultados obtenidos de los portafolios creados a partir del Clique Ponderado con
Correlación menor a 0.25

Clique Ponderado con Correlación menor a 0.25
Periodo 2005 2010 2014

Venta Retorno esperado Razón de Sharpe Retorno esperado Razón de Sharpe Retorno esperado Razón de Sharpe
2020 72.2 % 58.4 % 96.1 % 127.9 % 62.2 % 62.1 %
2021 115.2 % 100.3 % 177.3 % 146.5 % 82.0 % 77.7 %
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Tabla 25: Comparación de Resultados del Clique Ponderado con Correlación menor a 0.25
contra SPY

Comparación de Clique Ponderado con Correlación menor a 0.25 vs SPY
Periodo 2005 2010 2014

Venta Retorno esperado Razón de Sharpe Retorno esperado Razón de Sharpe Retorno esperado Razón de Sharpe
2020 0.0 % -8.0 % 13.8 % 32.3 % -5.8 % -5.9 %
2021 8.1 % 0.6 % 23.8 % 39.2 % -8.6 % -10.8 %

6.5. Discusión de Resultados

Como se puede observar, el enfoque que superó en mayor cantidad al fondo de inversión SPY

fue el Clique Ponderado con Correlación menor a 0.25, al mostrar rendimientos más altos en

seis de los doce casos de comparación. Después de realizar un análisis sobre este caso, se

pudo determinar que una de las razones principales por las cuales esta metodologı́a tuvo altos

rendimientos fue que el 10 % del capital inicial fue colocado en acciones de Netflix, Inc.,

acción que tuvo un gran crecimiento entre 2016 y 2021.

A pesar de que fueron positivos los resultados, es importante señalar que los portafolios

creados con este enfoque tienen una menor diversificación que aquellos creados con la Teorı́a

del Portafolio Moderna y el Clique Ponderado con Correlación menor a 0.3, por lo que las

ganancias se pudieron ver altamente afectadas en caso de que el crecimiento de Netflix, Inc.

hubiera sido menor.

De igual forma, cabe destacar que la Teorı́a del Portafolio Moderna solamente superó

SPY en dos de los doce casos analizados, con lo que se concluye que hubiese sido menos

arriesgado invertir todo el capital en el fondo de inversión.

En cambio, el caso del Clique Ponderado con Correlación menor a 0.3 parece ser el más

equilibrado de los tres enfoques, ya que presentó rendimientos mayores en cinco de los diez

casos que SPY a pesar de colocar un menor capital en acciones que tuvieron un comporta-

miento similar a Netflix, Inc.

Para este caso, se puede observar que solamente se presentaron diez resultados a diferen-
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cia de los doce que se mostraron en el Clique Ponderado con Correlación menor a 0.25. Esto

se debe a que resultaron ser seleccionadas las mismas acciones utilizando tanto el enfoque

del retorno esperado como el de la razón de Sharpe.

De igual manera, es interesante realizar la comparación entre el promedio de los valores

de las correlaciones por método. Las Tablas 26, 27 y 28 muestran los valores de correlación

divididos por periodo:

Tabla 26: Comparación del promedio de Correlaciones en el periodo 2005-2015

Tabla de Correlaciones (2005-2015)
Mı́nima Varianza 0.3638

Tangente 0.2832
Clique con Retorno esperado

Correlación menor a 0.25 0.1824

Clique con Razón de Sharpe
Correlación menor a 0.25 0.1896

Clique con Retorno esperado
Correlación menor a 0.3 0.2352

Clique con Razón de Sharpe
Correlación menor a 0.3 0.2332

Tabla 27: Comparación del promedio de Correlaciones en el periodo 2010-2015

Tabla de Correlaciones (2010-2015)
Mı́nima Varianza 0.361

Tangente 0.3035
Clique con Retorno esperado

Correlación menor a 0.25 0.1908

Clique con Razón de Sharpe
Correlación menor a 0.25 0.1959

Clique con Retorno esperado
Correlación menor a 0.3 0.2154

Clique con Razón de Sharpe
Correlación menor a 0.3 0.218
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Tabla 28: Comparación del promedio de Correlaciones en el periodo 2014-2015

Tabla de Correlaciones (2014-2015)
Mı́nima Varianza 0.2687

Tangente 0.2988
Clique con Retorno esperado

Correlación menor a 0.25 0.1817

Clique con Razón de Sharpe
Correlación menor a 0.25 0.19

Clique con Retorno esperado
Correlación menor a 0.3 0.21

Clique con Razón de Sharpe
Correlación menor a 0.3 0.21

Se puede apreciar que la correlación mostrada en la metodologı́a del Clique Ponderado

es menor que en la Teorı́a del Portafolio Moderna en todos los casos por periodo, con lo cual

se puede afirmar que la varianza fue disminuida por medio de las restricciones impuestas a

las correlaciones.

7. Conclusiones y Recomendaciones

La selección por medio de cliques puede presentar resultados favorables, tal y como se pu-

do observar en esta tesis. Sin embargo, existe una gran frontera de posibilidades para estas

metodologı́as, ya que están estrechamente ligadas a los parámetros que se decidan utilizar.

En este caso, las correlaciones de 0.25 y 0.3 mostraron generar ganancias bastante positivas,

pero eso no garantiza que ocurra lo mismo para otro universo de acciones.

Un caso particular sobre este tema que es necesario notar es la inclusión de la acción

“GME” (GameStop Corp.) en cinco de los doce portafolios generados por medio de cliques.

Esta acción tuvo un comportamiento tan volátil que son pocos los inversores que hubieran

preferido tener en su portafolio dicha acción en lugar de alguna que proviniera de una empresa

con robustez financiera.

Finalmente, se alienta en realizar un análisis fundamental sobre las acciones que formen
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los portafolios creados por medio de cliques para evitar seleccionar acciones de empresas que

pueden resultar obsoletas en algunos años o que posean una salud financiera con carencias.
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