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RESUMEN

Estatesistiene como objetivo aplicar un Método de AnalisisMulticriterio paralaTomade Decisiones
(MCDA, dd inglés Mltiple Criteria Decision Aid), el Proceso Jerdrquico de Mdltiples Criterios
(MCHP) como un método alternativo parala construccién de portafolios de inversion atractivos para
e inversor. Se utilizael MCHP'y la adaptacion jerérquicadel método ELECTRE |11 desarrollado por
Corrente, et. a, (2017) para generar un ranking global y rankings de sub problemas (sub grupos de

criterios) de acuerdo alas preferencias del decisor.

Esta tesis se compone de 4 capitulos. En e capitulo 1, se presenta e marco conceptual, €
planteamiento del problemay objetivos de lainvestigacion. En el capitulo 2, se desarrolla el marco
tedrico y conceptual y se rediza la revision de la literatura que ha afrontado € problema de la
seleccion de portafolios. El Capitulo 3 es dedicado a la metodologia que consiste en un proceso de
cinco etapas. En la Primera etapa se realiza la descripcion de los datos. En la segunda etapa los datos
se procesan utilizando & MCHP para generar e ranking de acciones basado en indicadores
financieros utilizando € método jerérquico ELECTRE-III. En la tercera etapa se readliza un andlisis
de sensibilidad. En la cuarta etapa, se construyen los portafolios considerando los resultados
obtenidos y en la etapa fina de la metodologia, se conforma la cartera de acciones con e propoésito
de comparar los resultados obtenidos. Finalmente, en el capitulo 4, se analizan los resultados del
ranking del problema global y los rankings de los sub problemas de los distintos niveles de la

jerarquia.

Con €l uso del método MCDA, se aplicaron simultdneamente 22 criterios, utilizando indicadores
financieros, paraevaluar el desempefio de 121 empresas que cotizan enlaBolsaMexicanade Valores.
Se abtuvo un ranking consistente con € IPC de la Bolsa Mexicana de Vaores, facilitando la
formacion de portafolios atractivos con acciones posicionados en |os primeros lugares del ranking en

vez de utilizar todas |as accionesdelaBMV.

Una contribucion importante de esta investigacion se centra en los datos usados como criterios de
evaluacion, mismos que estan relacionados con valores en libros y valores de mercado de las
empresas, expresados en razones financieras y que, de forma independiente, cada uno de estos

indicadores son utilizados por losinversores paratomar decisiones tales como, adquirir o no acciones



de una empresa. En este trabajo son utilizados de forma simultanea para evaluar las acciones de las

empresas.

También se aporta un nuevo enfoque para evaluar y analizar € desempefio de las acciones de las
empresas que cotizan en laBMV en la primera etapa del problema de seleccion de portafolios. Se
logra obtener una nueva perspectiva de andisis en la interaccion de los criterios a cada nivel de
jerarquia. En este sentido se observa que, €l ranking global recibe mayor influencia de |os subgrupos
de indicadores de Mercado (macro criterios), porque el inversor (decisor) considera que son los
criterios de decisién més importantes en las evaluaciones de acciones y en agunos casos, agunas
empresas ocupan mejores posiciones en e ranking global en comparacion con € indice delaBMV,

cuando se consideran los indicadores denominados de Desempefio de la Empresa.
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CAPITULO 1. MARCO CONTEXTUAL Y PLANTEAMIENTO DEL
PROBLEMA

1.1 Contextualizacion del problema de investigacion

Las bolsas de valores de todo e mundo son instituciones creadas para apoyar € desarrollo del
mercado de valores. Las compafiias necesitan recursos econdémicos para financiar operaciones o
proyectos de expansion, en estos casos, las compafias buscan |as bol sas de val ores para proteger u
obtener ganancias con sus ahorros. En este sentido, |os mercados bursatilesjunto con lasinstituciones
financieras contribuyen a canalizar los ahorros de los inversores hacia la inversion productivay la
inversion en desarrollo de empresas y gobiernos, que son una fuente de crecimiento y empleo en los
paises (BMV, 20153).

En el 2018, habia 140 compahias accionarias mexicanas gque cotizaban en la Bolsa Mexicana de
Vdores (BMV) - sinincluir los valores que figuran en el Mercado Global) (BMV, 2019b). El 25%
de estas compafiias corresponde al sector industrial, el 18% alos servicios financieros, el 16% alos
materiaes, € 15% a productos de consumo frecuente, el 14% a servicios y bienes de consumo no
basico y e 12% restante, estaba conformado por los sectores de servicios de tel ecomunicaciones,
salud, tecnologia de lainformacion y energia. La capitalizacion total de mercado de las compafiias
accionarias nacionales a fines de 2018 era de $ 7,564 mil millones de pesos y era equivaente al
40.64% del PIB. Asimismo, el volumen negociado fue de 67,255 millones de acciones con un valor
de $ 3,947,343 millones de pesos, |0 que representa un aumento de 8.48% en cantidad y 1.08% en

volumen, en comparacion con los valores registrados en €l afio anterior (BMV, 2019c).

En la BMV, los inversores pueden ser una persona fisica o moral, de nacionalidad mexicana o
extranjera, desde gecutivos de la bolsa hasta los maestros, médicos y cualquier otra persona
interesada, pero, debido ala baja cultura del mercado de valores, es evidente una baja participacion
en e BMV. Las estadisticas muestran que en México por cada mil personas de la Poblacion
Econdmicamente Activa (PEA), solo 4 invierten directamente en labolsa de val ores, mientras que en
Estados Unidos (EE. UU.) por cada 100 personas de la PEA, 60 invierten en labolsa de valores. Al
cierre de septiembre de 2018, la Comisién Naciona Bancaria 'y de Vaores (CNBV), drgano que

regulaa sistemafinanciero en el pais - reporté 263 mil cuentas de inversion manejadas por las casas



de bolsa, 1o que significa que este es e nimero de personas que invierte de manera directa en los
mercados financieros (BMV, 2019a).

El principa problema por tratar cuando se participaen laBMV es e riesgo. En finanzas el riesgo se
relaciona con las pérdidas potenciaes que se pueden sufrir en un portafolio de inversion; es parte
inevitable de la toma de decisiones en los procesos de inversion, donde € beneficio que se pueda
obtener por cualquier decision que se adopte debe asociarse con € riesgo inherente a dicha accion
(De Lara, 2009). El riesgo de las acciones que conforman un portafolio estd compuesto por € riesgo
sistematico y el riesgo no sistematico. El primero se debe a lo que se conoce como € riesgo del
mercado y esta asociado alos cambios en la economia por factores internos o externos, cambios en
las politicas de |os paises asociados, guerras, u otros factores. Esto significa que es un riesgo que no
puede compensarse adquiriendo una cierta diversidad de acciones. Esto es, es un riesgo no
diversificable. El segundo, €l riesgo no sistematico, se debe afactores propios o internos de lafirma;
es Unico de esa compariiay es independiente de | os factores econdmicos, politicos o sociaes. A este
tipo de riesgo se asocian factores tales como huel gas, competencia, cambios tecnoldgicos, etc. Al ser
intrinsecos de una accion, es posible compensar sus efectos comprando acciones de diversas firmas,
de manerata que, s unafirmase ve afectada por unas causas negativas, se esperague alas otras no
les sucedalo mismo y pueda compensarse el efecto negativo. Esto es, es un riesgo diversificable. La
diversificacion de un portafolio permite entonces, reducir el riesgo no sistematico. Es importante
enfatizar que, por lo general, la diversificacion reduce el riesgo no sistematico- pero no lo elimina
totalmente, pues el riesgo sistemético no se puede eliminar. Por lo tanto, el riesgo total de unaaccién
es igua a riesgo sistemético (de mercado, no diversificable) més el riesgo no sistematico (no
relacionado con el mercado) (Besley & Brigham, 2001).

Como se menciono, la diversificacion permite la reduccién de riesgos y para lograr esa
diversificacion, se utiliza la seleccidn de portafolios para encontrar diferentes activos. El problema
de seleccién de portafolios consiste en determinar una cartera de inversion que maximice €l
rendimiento y minimice el riesgo (Boonjing & Boongasame, 2016). L os fundamentos de la seleccion
de portafolios se basan en lateoriafinancieraclasica. Consideral os conceptos deriesgo y rendimiento
en un contexto de optimizacion. En lateoriade portafolios, Markowitz (1959) propone un modelo de
Media-Varianza (modelo M-V), que establece la generacidén de un portafolios de inversion con
diversos activos de riesgo, disminuyendo €l riesgo como resultado de la diversificacion, sin ninguna
reduccién en su rendimiento esperado. De este trabagjo se generaron varias extensiones que se

describieron en (Bay, Yudan, & Li Quian, 2017), como €l riesgo individual maximo (Teo & Yang,



2001), €l riesgo marginal (Zhu, S.S., Li & Sun, 2010), riesgo probabilistico (Sun, Grace, Teo, & Zhou,
2015) y restriccion de cardinalidad (Y. Tian & Fang, 2016) (X. L. Sun & Li, 2013). En los dltimos
afnos, las criticas al model o basico de Markowitz se han incrementado porque excluye las preferencias
de los individuos. Existe cierta evidencia en la optimizacion del portafolio, donde los inversores
prefieren las carteras que estén detrés de la frontera no dominada del modelo Markowitz, aunque
estan dominadas por otras carteras con respecto a dos criterios, como el rendimiento esperado y €
riesgo (Shabani Vezmelai, Lashgari, & Keyghobadi, 2015) (Ehrgott, Klamroth, & Schwehm, 2004)
(Konno, 1990). Esto significa que los inversores tienen ciertas preferencias que no se reflgjan en
carteras no dominadas y que no se puede capturar todalainformacion rel evante para una decision de
inversién en términos derendimientoy riesgo 'y, por |o tanto, lamayoriade |os model os no incorporan
la naturaleza multidimensional del problema (Hallerbach & Spronk, 1997).

Goetzmann & Kumar (2008) descubrieron que los portafolios de la mayoria de pequefios inversores
estan sub diversificadas ya que siguen las oscil aciones del mercado o estan involucradas en agun tipo
de activo vinculado a una industria especificay la mayoria de los portafolios diversificados estaban
relacionadas coninversoresricosy dealto nivel deinversion. Van Nieuwerburgh & Vedkamp (2010)
sefidan que la formacién de portafolios al obtener informacion especifica sobre los activos antes de
formar unacartera de inversiones puede dar lugar alasel eccion de carteras suboptimas. Esto significa
que, desde e punto de vistade lateoria clésica, estos portafolios no se elegirian, podrian considerarse
andmalas, por lo tanto, e comportamiento del inversor y sus preferencias deberian incluirse en los

model os de seleccion de portafolios (Basilio, De Freitas, Kémpffe, & Rego, 2018).

Los inversores pueden tener diversos perfiles, es decir, diferir sustancialmente en su percepcion dela
importancia relativa de diferentes atributos (Ehrgott et al., 2004) (Shabani Vezmelai et al., 2015), es
decir, para un inversionista unos criterios pueden ser mas importantes y por lo tanto, darles mayor
peso, en la evauaciéon de acciones. Mientras que para otro inversionista los criterios de mayor

importancia pueden ser distintos.

Se sabe que las herramientas tradicionales no consideran que el tomador de decisiones cada vez se
enfrenta a escenarios mas complejos con un creciente nimero de factores caracterizados por la
incertidumbre (no solo @ riesgo financiero), la influencia de diferentes factores (econdmicos,
sociales, ambientales) y la existencia de un nimero cada vez mayor de criterios en conflicto

(Guerrero-Baena, GOmez-Limon, & Fruet Cardozo, 2014).



El problema de seleccion de portafolios se puede lograr en un proceso de dos etapas. La primera
etapa, evaluacion del desempefio de un conjunto de acciones, es cuando son i dentificadas |as acciones
més atractivas en varios criteriosy |os que mejor se adaptan alas preferencias del inversor Lasegunda
etapa es la construccion de carteras, consiste en decidir el monto del presupuesto de capital que se
invertird en cada accion seleccionada en la formaci én de una cartera atractiva desde la primera etapa
(Mansour, Cherif, & Abdelfattah, 2019) (Bouri, Martel, & Chabchoub, 2003) (Constantin Zopounidis
& Doumpos, 2002) (C Zopounidis, Despotis, & Kamaratou, 1998) (Hurson & Zopounidis, 1997). Por
lo anterior, se observa que ambas etapas son importantes para definir un portafolio. La primera etapa
ayudaaevaluar las acciones eidentificar las mejores accionesy reducir asi, ladimension de acciones
para conformar le portafolio. La segunda etapa sel ecciona aquellas acciones relevantes identificadas

en laprimeraetapalay cantidad de presupuesto parainvertir.

1.2 Planteamiento del problema

Se puede ver la importancia del problema de seleccidn de portafolios por € nimero de estudios
relacionados con el tema en revistas importantes. Laliteratura muestra que los métodos de Apoyo de
Decision de Criterios MUltiples (MCDA) han sido aplicados paratratar €l problema de seleccion de
portafolios, tal como o muestran los siguientes métodos: DEA (Pétéri, Karell, Luukka, & Y eomans,
2017), TOPSIS (Pétéari et a., 2017) (Mohammad Hasan, Mohammad, & Sanam, 2012), AHP (Péatari
et a., 2017) (Bahloul & Abid, 2013) (Sanchez, Milanesi, & Rivitti, 2010) (Oyatoye, Okpokpo, &
Adekoya, n.d.), modelo integrado Fuzzy AHP Fuzzy TOPSIS (ALDALOU & PERCIN, 2018),
enfoque multi objetivo (Mansour et a., 2019), méodo PROMETHEE Il (Preference Ranking
Organization Method for Enrichment Evaluation) (Basilio et a., 2018) (Albadvi, Chaharsooghi, &
Esfahanipour, 2006), AHP-PROMETHEE (Altinirmak, Gilcan2, & Caglar, 2016) método
ELECTRE Il (Boonjing & Boongasame, 2016) (Shabani Vezmelai et al., 2015) (Lima & Soares,
2013), ELECTRE Tri (Xidonas, Mavrotas, & Psarras, 2009), teoria de utilidad (Ehrgott et al., 2004),
UTADIS (Pendaraki, Zopounidis, & Doumpos, 2005) (Constantin Zopounidis, Doumpos, & Zanakis,
1999) (C Zopounidis et a., 1998). Para més referencia de estudios que han usado la metodologia
MCDA aplicada a las finanzas y €l problema de seleccion de portafolios ver Spronk, Steuer, &
Zopounidis (2016) y para el método ELECTRE se puede consultar Govindan & Jepsen (2016).

También hay una serie de técnicas de sistemas i nteligentes propuestas como una solucion al problema

de sel eccion de portafolios tales como el aprendizaje por refuerzo (Moody, Wu, Liao, & Saffell, 1998)



(Moody & Saffell, 2001) (OJ., JW., & Zhang, 2002), redes neuronales (Kimoto, Asakawa, Y oda, &
Takeoka, 1993) (Dempster, Payne, Romahi, & Thompson, 2001), algoritmos genéticos (Mahfoud &
Mani, 1996) (Allen & Karjalainen, 1999) (Mandziuk & Jaruszewicz, 2011), arboles de decision
(Tsang, Yung, & Li, 2004), méquinas de soporte vectorial (Tay & Cao, 2002) (Cao & Tay, 2003) (Lu,
Lee, & Chiu, 2009), y potenciacion y ponderacion de expertos (Creamer & Freund, 2007) (Creamer,
2012) (Creamer & Freund, 2007). Aungue estas investigaciones intentan interpretar e estado del
mercado y predecir latendenciafutura del mercado, no son beneficiosas paralos pequefios inversores
porgue estas técnicas requieren un cierto grado de experiencia. Ademas, estas técnicas tampoco
pueden ayudar alos inversores a comparar negocios con multiples criterios en conflicto (Boonjing &
Boongasame, 2016).

1.2.1 Formulacién del problema

L as acciones son participaciones que las empresas ofrecen paraintercambiar € apoyo financiero de
los inversores. Su valor es establecido por laley de ofertay demanda, €l contexto econémico en €l
gue opera, la situacion financieray las perspectivas de crecimiento de la empresa. Laevaluacion de
acciones como un problema de ranking multicriterio permite la formacion de portafolios atractivos
con acciones posicionadas en los primeros lugares del ranking, en lugar de construir portafolios

considerando todas las acciones listadasen laBMV.

La seleccién de portafolios es un problema que ha sido atendido en diversas investigaciones, sin
embargo, los enfoques actuales no consideran € perfil del inversor, en la mayoria de los casos se
basan en enfoques tradicionales para analizar |os datos de mercado como informacién principal para
la generacion de portafolios. Los estudios previos analizan lainformacion de las acciones en un solo
nivel de criterios. Con la informacion que se cuenta hasta e momento, no hay algin estudio que
analice la interaccion de subgrupos de criterios en diferentes niveles. Andizar la interaccion de
subgrupos de criterios permite identificar como influyen esos criterios en los desempefios de las
acciones como parte de un sub problema o subcategoria de la jerarquia de criterios del problema
global.

En ese sentido, se requieren herramientas analiticas que faciliten los procesos de toma de decisiones
actuales yaque, como | o sefialan Boonjing & Boongasame (2016), |as técnicas existentes, aunque son
numerosas, no ayudan al inversionistaacomparar negocios con criteriosmultiples. Asi mismo, como
lo explican Shabani Vezmelai, Lashgari, & Keyghobadi (2015) Ehrgott, Klamroth, & Schwehm
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(2004) Konno, (1990) en relacion a que los inversionistas, en ocasiones eligen portafolios distintos
a los sugeridos por modelos que se basan solamente en |os criterios de riesgo y rendimiento, en
particular el Modelo M-V de Markowitz(1959). En consecuencia, se deben buscar laformadeincluir
otros criterios que no se han utilizado en métodos tradicionalesy que, alavez, varios criterios puedan
ser aplicados de manera simultanea para evaluar el desempefio de la empresa y sus acciones,
atendiendo la situacion de que algunos de estos criterios puedan llevar a decisiones contrarias S se
consideraran de forma independiente. Una empresa puede obtener un buen desempefio en la
evaluacion por un criterio 0 un subconjunto de criterios y mal desempefio en la evaluacién por otros
criterios, pero se requiere obtener una evaluacion global que ayude a determinar cudl empresa tiene
mejor desempefio bagjo |os criterios en su conjunto en la primera etapa del problema de seleccion de
portafolios, la cual es Util en la segunda etapa de este problema para generar portafolios atractivos

parael inversor.

El presente trabgjo aborda la primera etapa del problema de seleccion de portafolios como un
problema de ranking multicriterio a través de la adaptacién del Proceso Jerarquico de Mdltiples
Criterios (MCHP) debido ala naturaleza jerarquica que el problema de seleccidn de portafolios que
presenta en sus criterios, ademés se considera valores en libros y valores de mercado. Con €llo, se
realiza un andlisis de los ordenamientos de las acciones de las empresas en diversos subgrupos de
criterios y el ordenamiento global. Con lo anterior, es posible explicar el desempefio de las acciones
y el potencia de inversién. Como etapa final del proceso, se genera un portafolios como propuesta
final parael inversor que presenta un rendimiento al menos tan eficiente como del indicedelaBMV.
Esto genera un ranking de las compafiias que son listadas en la Bolsa Mexicana de Vaores (BMV) y

gue sirve de apoyo en laidentificacion de acciones con mejor desempefio.

Por lo anterior, se listan los elementos de nuevo aporte del presente estudio. Primero, se utiliza
informacion adiciona alainformaci én de mercado, es decir otros datos rel acionados de las empresas,
nuevos conjuntos de criterios paraanalizar 1as acciones. Segundo, seaplicapor primeravez laprimera
etapa del problema de seleccion de portafolio, € andlisis de las acciones desde un enfoque
multicriterio jerérquico para identificar la interaccién de subconjuntos de criterios y como estos

impactan en el desempefio de las acciones para determinadas subcategorias del problema global.



1.2.1.1 Interrogante central

¢Cud esel aporte de utilizar el Proceso Jerérquico de Multiples Criterios en lasel eccién de portafolios

deinversién atractivos paralos inversionistas?

1.2.1.1.1Preguntas deinvestigacion

¢Cudles son los indicadores adecuados para la formacion de portafolios de inversiones de las
empresas gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Vaores?

¢COmo evaluar las acciones considerando lainteraccion entre subgrupos de criterios y su impacto en
el desempefio de las acciones con el Proceso Jerarquico para MUltiples Criterios?

¢Generan mayor rendimiento los portafolios formados por las acciones presel eccionadas al utilizar e
Proceso Jerérquico de MUltiples Criterios en comparacion con el rendimiento del indice de Preciosy

Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores?

1.3 Hipodtesis

El ordenamiento de acciones de la Bolsa Mexicana de Valores generado por el Proceso Jerérquico
para Mdultiples criterios permite generar portafolios con rendimientos similares o mayores a del

indice de Precios y Cotizaciones.

1.4 Justificacion

L as metodol ogias que se han utilizado en la sel eccidn de portafolios de inversion toman en cuenta un
nimero de criterios limitados, los cuales no responden a la realidad a ser una mayor cantidad los
factores que afectan al comportamiento del rendimiento de esas inversiones. Asi mismo, no
consideran las preferencias del inversor, que puede tener diversos perfiles de acuerdo a caracteristicas
tales como edad, capacidad de invertir, nivel de ingresos y conocimiento de inversiones, cada uno

puede diferir sustancialmente en su percepcidn de laimportancia relativa de diferentes atributos.



Esta investigacién pretende probar que el Proceso Jerarquico de Mltiples Criterios (MCHP) es un
método que resuel ve estas dos limitaciones que presentan otros métodos para que el inversor logre e

objetivo de obtener mayores rendimientos.

Asi mismo, existe escasas 0 nulos de trabgj os previos que aborden el tema de sel eccion de portafolios
con un enfoque jerérquico como que el que se desarrolla a partir del método de Proceso Jerarquico
de Mliltiples Criterios (MCHP).

1.5 Objetivos

151 Objetivo general

Evaluar € desempefio de las acciones de la BMV mediante un Proceso Jerarquico de Multiples
Criterios (MCHP) para generar un ranking de acciones como etapa previa a la seleccion de

portafolios.

1.5.2 Objetivos especificos

A. Generar indicadores financieros adecuados para la formacion de carteras de inversiones a
partir de datos contables y financieros publicados por las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicanade Valores.

B. Evauar las acciones considerando lainteraccion de subconjuntos de criterios con un Proceso
Jerérquico de MUltiples Criterios.

C. Andizar las variaciones en e rendimiento de los portafolios formados con las acciones
preseleccionadas a aplicar el Proceso Jerérquico de Multiples Criterios en comparacion con

el rendimiento del indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores.



CAPITULO 2. MARCO TEORICO Y CONCEPTUAL

En este capitulo se abordan dos principales temas necesarios para contextuaizar € problema de
investigacion planteado en el Capitulo 1, lo que permitira el desarrollo de una perspectivatedrica. En
primer lugar, se presentalateoriade portafolios deinversion y posteriormente se revisan los Méodos
de Andlisis Multicriterio que se han utilizado paratratar problema de la sel eccién de portafolios. Con
ambos temas se congtruye € marco tedrico de esta investigacién que es probar un nuevo

procedimiento parala construccion de portafolios deinversion.

2.1 Teoriadeportafolios

Markowitz (1959) desarroll6 lateoria de portafolios, y en € periodo comprendido entre 1970 y 2000,
la proliferacion de nuevos instrumentos financieros ha sido notable, asi como el incremento de la
volatilidad de las variables que afectan € precio de esos instrumentos tales como el tipo de cambio,
tasas de interés, etc. (De Lara, 2009). En este sentido existe la necesidad de tratar €l riesgo debido a
que e mercado de capitales ofrece diversos instrumentos cada vez mas con mayor grado de
complegjidad y, por lo tanto, mas sensibles a cambios de | os factores que |os afectan, de tal forma que

pueden aumentar el riesgo de losinversores.

En la actualidad existen variedad de teorias, modelos y técnicas de administracién de inversiones,
gue son Utiles para la construccion de portafolios de acciones con el objetivo de disminuir €l riesgo.
También hoy en dia existe una mejor definicion de riesgos, nuevos estédndares (paradigmas) en la
medicién cuantitativa de los mismos, y se han diseflado nuevas estructuras organizacionales con
vocacion de investigacion aplicada en modelos mateméticos y técnicas especializadas. En esta
investigacion el tipo de riesgo a que nos referimos es el riesgo de mercado, €l cual se entiende como
la pérdida que puede sufrir un inversor debido a la diferencia en los precios que se registran en €
mercado o en movimientos de los Ilamados factores de riesgo (tasas de interés, tipos de cambio, entre
otros) también se puede definir méas formalmente como la posibilidad de que el valor presente neto
de un portafolios se mueva adversamente ante cambios en las variables macroeconémicas que

determinan e precio de losinstrumentos gque componen una cartera de valores (De Lara, 2009).

La seleccion de cartera es el estudio en que la gente debe invertir su dinero. Es un proceso de

compensacion entre riesgo y rendimiento esperado para encontrar la mejor cartera de activos y



pasivos (Bodie & Merton, 2003). Un inversor puede tener un perfil més o menos adverso al riesgo de
acuerdo a sus preferencias. Ante la aversion al riesgo, los inversores desean conformar € mejor
portafolio de acciones que genere una ata rentabilidad, pero con un minimo grado de riesgo. No
obstante, la conformacion de un portafolio bajo estas condiciones no suele ser tan sencillo, puesto
gue € mercado generalmente se mueve bgjo la premisa que entre mayor es la exposicion a riesgo
mayor deberia ser la rentabilidad esperada. En Markowitz (1952) se menciona que la conducta
racional en lainversion y conformacién de portafolios de acciones involucra en esenciala obtencion
de unos rendimientos financieros. Pero a su vez un inversor es consciente de que dichafinalidad trae

implicito ciertaincertidumbrey, por ende, consideracion de riesgos (Willmer, 2015).

2.1.1 Teoriamodernade portafolios

La Teoria Moderna del Portafolio estd basada en €l trabgjo origina de Harry Markowitz “Portfolio
Selection” centrandose en la regla principa de que € inversor considera (o deberia considerar) el
retorno esperado como algo deseabley la variacién del retorno como indeseable (Markowitz, 1952).
Aunado a lo anterior Markowitz sefidla que los diferentes activos como acciones, bonos y
propiedades, no deben considerarse individualmente o aidados € uno del otro, Sino como unacartera
completa, para lograr la ventga de la diversificacion (Markowitz, 1952). En otras palabras,
Markowitz desarroll6 el concepto de que en la medida en que se afiaden activos a un portafolios de
inversion, el riesgo (medido a través de la desviacion estandar) disminuye como consecuencia de la

diversificacion.

El riesgo de un solo activo no puede ser atendido sin considerar al resto de activos que conforma el
portafolio, por lo que @ riesgo de un activo esigual asu covarianzacon losotros activosdel portafolio
(Miller, 1999). Mediante los conceptos de covarianzay correlacion, se establece que en lamedidaen
gue se tienen activos negativamente correlacionados entre si, € riesgo de mercado de un activo
disminuye (De Lara, 2009). En esta seccidn se explicaran estos y demés conceptos centrales de esta

teoria.
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2.1.1.1 Elrendimientoy € riesgo

El rendimiento de un portafolio se define como la suma ponderada de los rendimientos individual es
de los activos que componen el portafolio, por € peso que tienen dichos activos en el portafolio (De
Lara, 2009):

n
Rr- = Z iy
=1

Donde #, es e rendimiento del portafolio, w; es & peso que tiene en € portafolio, K; es €

rendimiento de cada activo.

El riesgo se puede expresar como la varianza del portafolio, que se calcula en funcién de la variacion
delosactivosindividuaesy lacorrelacion entre ellos, es decir, laforma en cada activo que conforma
el portafolio afecta al resto, es decir, la primera parte de la formula estéa compuesta por |as varianzas
individuales de cada activo incorporado en €l portafolio ponderadas por la participacion a cuadrado,
y €l segundo por lacovarianzade cada par de activos, ponderada por el producto delas participaciones

de cada activo involucrado. Se formula eslasiguiente:

M n M
V (B)=o; = waﬂ;’ + ZZ Z WW; g,
=1 '

i=1 j=1
irl
Donde a;; es €l riesgo del portafolio (varianza), w, es el porcentgje del peso del activo i en e

portafolio, a;° es lavarianza del rendimiento del activo i, w; es el porcentaje del peso del activo ; en

el portafolio, g ; eslacovarianzaentre el activo iy € activo j.

2.1.1.2 Reacion entreriesgoy rendimiento

La relacion entre el rendimiento y riesgo (varianza) de un portafolio se puede expresar en €l plano
cartesiano que conforman el espacio media-varianza. La férmula para la tasa de rendimiento del
portafolio de dos activos es la siguiente:

H.f: = W]_Hl + (1 _WI)HJ
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Donde w, esunaproporciondel activoriesgoso 1,y 1 — wy unaproporcion del activo riesgoso 2, del
total del portafolio.

Y laformula paralavarianzaes:
gt = wyaf +w,ar + 2wy w,oy

E

Donde a§ es el riesgo ddl portafolio, w, esel porcentagje del peso del activo 1 en el portafolio, a;” es

la varianza del rendimiento del activo 1, w, es el porcentgje del peso del activo 2 en e portafolio,

a, eslacovarianzaentre e activo 1y € activo 2.
Sustituyendow, = 1 — wy:
a.t = wy'af + (1 —wy)ar + 2w, (1 —wy)ay
Factorizando setiene:
a. = (af +ai — 20y Hw* +2(gy —a)w, +ai

Esta formulacién cumple con la condicion de minimizar el riesgo sujeto a un nivel dado de

rendimiento:
Min ﬂf sa K, = H"

Dados los rendimientos de | os activos considerados, se debe establecer un rendimiento del portafolio
(R*), e cua asu vez definird la proporcion wy (y en consecuencia su complemento aditivo (w,).
Posteriormente puede obtener la varianza del portafolio. Planteamiento fundamental del modelo de
Markowitz (1952).

Aplicando estas formulas para un portafolio de dos activos paradiferentes pesosy si se graficaran los
resultados, se presentaria en forma de una curva similar a la que se presenta a continuacion en la
jError! No se encuentra € origen delareferencia. (los valores que se presentan en la gréfica son

solamente ilustrativos):
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Figura 1. Curva de compensacion riesgo-rendimiento de un portafolio de dos activos riesgosos

El punto sefialado de la curva corresponde a portafolio de varianza minima del activo riesgoso 1y
el activo riesgoso 2. S seincrementa la proporcion invertida en e activo riesgoso 1 ocasiona que la
desviacion estdndar del portafolio aumente.

2.1.1.3 Diversificacion de carterasriesgosay la frontera eficiente

Una vez medida la relacion riesgo-rendimiento y ubicar los activos financieros en el mapa media-
varianza ¢como se puede emplear estainformacién para definir una estrategia de diversificacién de
portafolio? ¢cOmo pueden combinarse estos activos financieros para crear nuevas alternativas de
inversion? esto se puede resolver midiendo la relacion estadistica que existe entre ellos, con la

covarianzay €l coeficiente de correlacion de Pearson (De Lara, 2009).

Covarianza
Es una medida de relacion lineal entre dos variables aleatorias describiendo € movimiento conjunto
entre ellas, dichas variables pueden ser |os rendimientos de un portafolio. Lacovarianza se determina

con la siguiente expresion:
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1]

1
C (RR) =gy = ;Z[Rz — pgl| By — w]

=1

Correlacion
Por la dificultad parainterpretar la magnitud de la covarianza, se utiliza la correlacion para medir €
grado de movimiento conjunto entre dos variables o larelacion lineal entre ambas. Tomavalores en

-1y +1y se determina con la siguiente expresion:

€ RR)=p =
Ay @

Donde g; eslacorrelacion entre el activoiy € activo j, a; es la covarianza entre € activoiy €

activo j, g, y a; son las volatilidades del i y el activo j respectivamente.

Cosficiente de correl acion de Pearson

Se calcula en funcion de los rendimientos observados de la siguiente manera:

St — by (o — 1)
Jz;zl(xz ) T O — )

C (qy)=

La covarianzamide la direccion en que se mueven los activos. El coeficiente de correlacion indicala
magnitud de esa asociacion. Un coeficiente de asociacion lineal positivoy muy cercano al, significa
gue gran parte de la variabilidad simultanea est4 siendo explicada por la conjunta. Si este fueraigual
acero, indicaria que la covarianza es cero o gue uno de los activos no tiene variabilidad. Cuando €
signo del coeficiente de correlacion es negativo € valor absoluto indica € porcentagje de la
variabilidad simultanea que es explicada por lavariabilidad conjunta, no obstante, su signo indicaque
los activos ofrecen un potencial de diversificacion mayor. De hecho, se establecerd que € maximo
porcentagje de diversificacion (eliminacion del riesgo) que pueden tener dos activos sera € cuadrado
del coeficiente de correlacién. Por tanto, entre mas cercana esté de -1 mayor es la eliminacion del

riesgo que se logra con la combinacion de estos activos en un portafolio.

Lafronteraeficiente

14



La frontera eficiente representa las combinaciones optimas de rendimiento y riesgo descrita por la
formulaMina; sa K, = K", es decir, aguellas combinaciones que aseguran, mediante un proceso

optimizador, cual es el portafolio con mayor rendimiento dado un nivel de riesgo o bien, e minimo

riesgo dado un rendimiento esperado.
R
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____________________ .
Y :
————————— &0 Ww
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Figura 2. Frontera de eficienciaen e caso en que -1<r<+1

La grafica expuesta en la jError! No se encuentra e origen de la referencia. muestra
combinaciones posibles, pero no todas son eficientes. El punto T no perteneceraalafronteraeficiente
porque existe €l punto X gue con &l mismo riesgo aporta un rendimiento mayor, 10 mismo sucede con
W, oen el caso de'Y donde se puede disminuir el riesgo. Por lo anterior, l1a frontera eficiente no solo
sefida la forma de intercambiar riesgo por rendimiento sino que establece el limite de dominancia,
dado que cuaquier portafolio por encima de la curva muestra caracteristicas que no son alcanzables,
es decir, ninguna combinacion de los dos activos pueden generar esa combinacién riesgo-de
rendimiento, mientras que cualquier portafolio interior o inferior sera dominado por las
combinaciones de la frontera a partir del punto de minima varianza a la derecha, es decir, la parte
creciente de la curva, lo que establece una relacion positiva entre rendimiento y riesgo. Entonces

comenzando a minimo punto de variacién, un mayor retorno de la inversion solo es posible con un
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mayor riesgo, y depende ddl inversor qué nivel de riesgo esta dispuesto aaceptar. EnlajError! No

se encuentra el origen de la referencia., de todos los puntos sefidlados en la frontera eficiente, €

punto B representa el portafolio que genera mayor rendimiento (K;) con un mayor riesgo ( az).

2.2 Limitacionesy criticasalateoria moderna de portafolios

Si bien escierto el modelo de Media-Varianza (Markowitz, 1952) hasido labase de lateoriamoderna

de portafolio, recientemente han surgido criticas a estos métodos tradicionales de construccion y

seleccién de portafolios, sefialando sus limitaciones y a mismo tiempo, se han propuesto nuevos

model os para superar dichas limitaciones.

Willmer (2015) presenta |os principal es supuestos de los métodos tradicionales para la construccion

de portafolios, donde sefidlalas limitaciones de cada uno de ellos (ver tabla 1).

Tabla 1.Supuestos principales y limitaciones de los métodos tradicional es para la construccion de
portafolios

Supuestos

Limitaciones

L as rentabilidades se distribuyen normalmente

La serie de tiempo financiera no se puede

gustar aladistribucién

Los andlisis se basan en dos pardmetros

principales: mediay desviacion estandar

La volatilidad considera las ganancias y las

pérdidas de la misma manera

El riesgo (volatilidad) es medido por la
desviacion estéandar

Un portafolio de acciones con una baa
volatilidad relativa puede presentar una mayor
propension a pérdidas extremas

Se asume mercados eficientes e inversores

racionaes

Existe informacion asimétrica en los mercados

El riesgo de un portafolio de acciones con
correlacion positiva entre titulos es menor que
la suma de los riesgos individuales de las

acciones gque lo conforman

Existen sesgos cognitivos de losinversores

Fuente: Willmer (2015)
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Ehrgott et al. (2004) sefida que € principal inconveniente de ese método original era el tiempo
necesario para calcular lamatriz de covarianza a partir de datos histéricos y la dificultad de resolver
los problemas de programacion cuadrética a gran escala y que hoy con los software y hardware
modernos, esto ya no es un problema. Este autor sefiala propuestas de model os que ya no implican
estos problemas: Konno (1990), quien formul6 una funcién de riesgo por partes para reemplazar la
covarianza, reduciendo asi el problema a uno de programacion lineal, podria probar que su modelo
es equivalente al modelo de Markowitz, cuando el vector de retornos es multivariado normalmente
distribuido, Markowitz, Todd, Xu, & Y amane (1994) que describieron méstarde un método que evita
el cdculo real de la matriz de covarianza, y Morita, Ishi, & Nishida (1989) quienes aplicaron un
model o de snapsack lineal estocéstico.

Otras de las criticas a esta teoria se han orientado principalmente a la adecuacion y robustez de los
indicadores utilizados paradeterminar € rendimientoy riesgo, desarrollandose formas diferentes para
dar mayor precision al enfoque original (Derigs & Nickel, 2003) (Ehrgott et al., 2004) (Xidonas &t
a., 2009) (Lee, Tzeng, Guan, Chien, & Huang, 2009) (Xidonas, Mavrotas, Hassapis, & Zopounidis,
2017).

Para superar algunas de las limitaciones del trabgjo de Markowitz (1959) se generaron varias
extensiones que se describieron en Bay et al. (2017), como €l riesgo individual méximo (Teo & Yang,
2001) e riesgo marginal (Zhu, S.S., Li & Sun, 2010) riesgo probabilistico (Sun et al., 2015) y
restriccion de cardinalidad (Y. Tian & Fang, 2016) (X. L. Sun & Li, 2013). Recientemente las criticas
a modelo basico de Markowitz se han incrementado porque excluye las preferencias de los
individuos. Existe cierta evidencia en la optimizacion de la cartera, donde losinversores prefieren las
carteras que estan detras de la frontera no dominada del modelo Markowitz, aunque estén dominadas
por otras carteras con respecto a dos criterios, como el rendimiento esperado y el riesgo (Shabani
Vezmelai et a., 2015) (Ehrgott et a., 2004) (Konno, 1990). Una posible explicacién puede ser que
rentabilidad y riesgo, que son las Unicas variables que se tienen en cuenta en la teoria clésica de
portafolios no reflgjan todos |os aspectos importantes para los inversores en la vida real (Ehrgott et
a., 2004). Por su parte Xidonas et al., (2009) insisten en laincapacidad del modelo clésico paratener
en cuenta las preferencias especificas de los inversores y concluyen que el uso del enfoque clésico
parece ser necesario, pero no suficiente para gestionar seleccion de cartera de manera eficiente. Esto
significa que los inversores tienen ciertas preferencias que no se reflgan en carteras no dominadas y

gue no se puede capturar toda lainformacién relevante para una decision de inversion en términos de
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rendimiento y riesgo, y por lo tanto, la mayoria de los modelos no incorporan la naturaleza
multidimensional del problema (Hallerbach y Spronk, 1997).

Un modelo que incluye solo los criterios de rentabilidad y riesgo y no incluye las preferencias del
inversor mostraria una cartera que €l inversor no prefiere. Por otro lado, un modelo que considere las
preferencias del inversor, incluidos criterios de decision adicionales, mostrard una cartera que reflgje
sus preferencias, porque se integra mas informacion y preferencias del inversor en el modelo con un
enfoque de criterios multiples. Ademas, los inversores pueden tener diferentes perfiles y su
percepcion delaimportanciarel ativade los diversos criterios (Ehrgott et al., 2004). Ladiversificacion
para reducir € riesgo de los activos individuales estd estrechamente relacionada con e

comportamiento del riesgo de losinversores (Basilio et al., 2018).

2.3 Estudios recientes de seleccion de portafolios

Desde € articulo pionero de Markowitz (1952) en la teoria del andlisis de portafolios, se han
propuesto varios model os de seleccion de cartera. Elton & Gruber (1987) proporcionan una vision
general completa de |os diferentes model os de seleccidn de portafolios. Citan los modelos de indice
unico, los model os de multiples indices, los modelos de correlacién promedio, los model os mixtos,
los model os de utilidad en los que la funcidn de preferencia del inversor juega un papd clave en la
construccién de un portafolio 6ptimo, y los model os que emplean diferentes criterios, tales como
rendimiento medio geométrico, primera seguridad, dominio estocéstico y asimetria. Pardalos,
Sandstrém, & Zopounidis (1994) también proporcionan una revison y agunos resultados
computacionales del uso de model os de optimizacion parala seleccion de portafolios (C Zopounidis
et a., 1998).

Huang (2008) redefine € riesgo en diferentes niveles de pérdida y sus correspondientes
probabilidades de ocurrencia 'y basado en este modelo propone un nuevo modelo de seleccion de
portafolios. También utiliza un algoritmo inteligente hibrido para para resolver e problema de

optimizacion en casos generales (Boonjing & Boongasame, 2016).
Greco, Matarazzo, & Stowinski (2013) mencionan que la llamada teoria moderna de portafolios

generamente se refiere a dos tipos de problemas: andlisis de portafolios y model os de equilibrio de

precios y rendimientos en los mercados de capitales. Con respecto a Ultimo problema, se han
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construido algunos modelos conocidos; entre ellos, los méas aplicados son el Modelo de fijacion de
precios de activos de capital (Sharpe, 1963) (Lintner, 1965) y la Teoria de fijacion de precios de
arbitrgie (S. Ross, 1973) que presenta diferentes formas de relaciones de equilibrio sujetas a varios
supuestos. En este marco, los inversores deberian poder determinar los precios (tedricos) en los que
se venderan los valores, teniendo en cuenta su riesgo y/o conjunto de otros factores. El objetivo
principal de estateoriaes determinar |lacomposicion deuna* cartera optima’" dados al gunos supuestos
y propiedades de cada valor individual, asi como encontrar |as caracteristicasy lacomposicion delas
carteras factibles que son preferibles a otras para un tomador de decisiones en particular. A

continuacion, se presentan algunos de | os estudios recientes de seleccién de portafolios.

Erdemlioglu and Joliet (2019) Estudian los portafolios de renta variable 6ptimas con horizonte alargo
plazo bajo niveles heterogéneos de aversion al riesgo. Se centra en las acciones europeas y muestra
empiricamente que d exceso de rendimiento contemporaneo de las estrategias semi activas se asocian
negativamente con las condiciones y €l sentimiento del mercado. Para este proposito, se usa un
enfoque de cartera basado en sefiales (digital) por la flexibilidad de estudiar los rendimientos

obtenidos de | as carteras éptimas.

En (Gasser, Rammerstorfer, and Weinmayer, 2017) se estudialateoria de sel eccidn de portafolios de
Markowitz y se propone una modificacion para incorporar no solo €l rendimiento y e riesgo
especificos de |os activos, sino también una medida de responsabilidad social en € proceso de toma
de decisiones de inversion. Paralo anterior, se realizd un andlisis empirico con un conjunto de datos
de mas de 6,000 compafiias internacionales (incluido € universo completo de acciones con

calificacion de responsabilidad social).

Con €l objetivo de mostrar cdmo optimizar las inversiones de portafolios para obtener 1os mejores
rendimientos y control financiero, en otro articulo (Pasini, 2017), se usa el método de andlisis de
componentes principales se aplica a tres subgrupos de acciones del indice americano Down Jones
Industria (DJI) Promedio. Mientras, € primer y segundo grupo son homogéneos, €l tercero contiene
stocks heterogéneos. Asi mismo se utilizan lavarianza acumulativay laregla de Kaiser para obtener

las principal es direcciones de riesgo.

En su estudio, por su parte Paravisini, Rappoport, and Ravina (2017) estimaron laaversion a riesgo
de las decisiones financieras de los inversores en una plataf orma de préstamos de persona a persona.

desarrollaron un método para obtener un parametro de aversion al riesgo de cada eleccion de cartera.
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Construyendo un conjunto de datos de panel para analizar la heterogeneidad en las actitudes hacia €

riesgo entrelosinversores, desdelaelasticidad delaaversién al riesgo hastaloscambiosen lariqueza.

En (Maier-Paape & Zhu, 20183) se presenta un marco general para la teoria de portafolios
entendiendo que la utilidad y el riesgo son dos mediciones a menudo competitivas sobre el éxito de
lainversion, se muestra que una compensacion eficiente entre estas dos mediciones para portafolios
deinversion ocurre, en general, en unacurvaconvexaen e espacio bidimensional de utilidad y riesgo.
Este marco se formula todo para un espacio de probabilidad subyacente finito y un modelo de

mercado de un periodo.

Como continuacion de este trabaj o, Maier-Paape and Zhu (2018b) presentan €jemplos de medidas de
riesgo convexo necesarias paralaaplicacion del marco general paralateoriade portafolios de Maier-
Paape and Zhu (2018a). Como alternativa a las medidas de riesgo de cartera clasicas, la desviacion
estandar, en particular, se construyeron medidas de riesgo relacionadas con la reduccién "actual” del
patrimonio de la cartera 'y se calcularon portafolios eficientes basadas en una restriccion de medida

de riesgo de reduccion.

Y finalmente, en esta serie de tres articulos, Maier-Paape, Platen, and Zhu (2019) se centran en un
marco general paralateoria de la cartera en un mercado financiero de un periodo alos mercados de
periodos multiples. También se adopta un nuevo enfoque, la "teoria de cartera modular”, que se
construye a partir de la interaccion entre cuatro modulos relacionados: 1. Modelo de mercado de
periodos multiples;, 2. Estrategias comerciales; 3. Funciones de riesgo y utilidad (criterios de
rendimiento); y 4. Problema de optimizacion (frontera eficiente y cartera eficiente).

En este articulo (Ivanova & Dospatliev, 2018) se determinan fronteras eficientes y carteras optimas
sobre la base de la teoria de Markowitz, se aplica a mercado bursétil bulgaro. Se utilizan datos de
precios de cierre semanal es de 50 acciones negociadas en la Bolsade Valores de Bulgaria entre enero
de 2013y diciembre de 2016.

Besdler, Opfer, and Wolff (2017) proponen una version basada en muestras del modelo Black-
Litterman y la implementan en una cartera de activos multiples que consta de acciones globales,
bonos e indices de materias primas, que abarca €l periodo de enero de 1993 a diciembre de 2011. El
objetivo es prabar e rendimiento fuera de la muestra en relacion con otros model os de asignacion de
activosy se descubre que las carteras optimi zadas de Black-Litterman superan significativamente las

carteras diversificadas ingenuamente (regla 1 / N y ponderaciones estratégicas), y constantemente

20



funcionan mejor gque las estrategias de varianza media, Bayes-Stein y varianza minima en términos

de relaciones de Sharpe fuera de la muestra.

La seleccion de cartera y la inversion financiera éptima en una economia en desarrollo fueron
estudiados en esta investigacion (Mbah and Onwukwe, 2016) utilizando € Método Linear de
programacion y aplicandolo ala economia nigeriana. Se obtuvieron valores paraliquidez, dividendo
y riesgo de cinco establecimientos con datos registrados por del Banco Central de Nigeria. Con lo
anterior se obtuvieron las tres mejores acciones para invertir y el capital requerido para dicha

inversion.

En recientes afios, e desarrollo de nuevas técnicas en investigacion de operaciones y ciencias
administrativas, asi como el progreso en tecnologias computacionales y de la informacion han
generado nuevos enfoques paramodelar el problemade sel eccion de portafoliostales como el enfoque
del sistema de expertos y el enfoque andlisis multicriterio. Los estudios concernientes al uso de
andlisis multicriterio en seleccion de portafolios puede ser clasificado de acuerdo a sus bases
metodol dgicas (Pardal os, Siskos, & Zopounidis, 19954a) (Y. Siskos & Zopounidis, 1993) como sigue:

Programaci n matematica multiobjetivo.

Teoriade la utilidad multiatributo.

Relaciones de superacion (método ELECTRE).

Enfoque de desagregacion de preferencias (Sistema MINORA).

De las metodol ogias anteriores, €l presente trabajo se suscribe en el enfoque de relaciones de

superacion con €l uso de una version extendida del método ELECTRE I11.

2.4 Introduccién al MCDA
24.1 Basestedricas
Teoriadel andlisis multicriterio paralatoma de decisiones
La ciencia de la decision es un campo de investigacion muy amplio y de rapida evolucion desde €
punto de vista tedrico y préactico. Este campo de investigacion permite tratar problemas del mundo

real através de enfogques metodol dgicos, integrados, flexiblesy realistas. Los problemas de toma de
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decisiones se presentan en una diversidad de &reas de investigacidn, en multiples contextos y en una
gran variedad de situaciones del mundo real. Estos problemas pueden llegar a tener una gran
complejidad dependiendo de lasituacion 'y del contexto en e que se trate. Un enfoque correcto para
abordar los problemas de toma de decisiones seria definiendo sus dos categorias: los problemas

discretos y los problemas continuos.

Estas dos categoriasilustradas en la jError! No se encuentra €l origen de lareferencia. tratan los

tipos de problemas en los que seinvolucralatoma de decisiones.

a) Problemas discretos b) Problemas Continuos
m Alternativas
n Criterio g
o Conjunto de soluciones factibles
Criterio
& ) &
X & &2 &n
3 ) &1 553 e &n
% X & & &n
g .
2
<
Xn & & e &n
)

Figura 3. Problemas discretosy continuos de toma de decisiones (Doumpos & Zopounidis, 2002)

Por un lado, los problemas discretos ilustrados en la jError! No se encuentra €l origen de la
referencia. @), involucran la evaluacion de un conjunto de aternativas que de forma comun se
representa por una lista de alternativas. Cada alternativa es descrita por atributos, en el contexto de
toma de decisiones estos atributos tienen la forma de criterios de evaluacion y aluden a valores
discretos, numéricos o linglisticos como: muy aceptable, aceptable, poco aceptable, no aceptable;

por mencionar agunos.

Por otro lado, los problemas continuos se representan como problemas de optimizacién con ciertas
restricciones mateméticas y con frecuencias se encuentran problemas con donde el nimero de
posibles solucionesesinfinito. LajError! No seencuentrael origen delareferencia. b), representa
un gjempl o de sol uciones de problemas continuos. El &reailuminadade color obscuro sefidlalaregion

donde se cumplen ciertas restricciones conocida como region factible, en la que cada punto en la
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regién corresponde a una aternativa especifica. En este caso, se busca localizar una region factible,

es decir, unaregion donde se localicen las soluciones todavia aceptables para el problema tratado.

En su forma general los problemas de toma de decisiones pueden definirse como dar una respuesta
de“S” 0 “N0” a un determinado curso de accidn. Los componentes principa es de |os problemas de
toma de decisiones son & tomador de decisiones y un conjunto de objetos. El primero, denominado
DM por su nombreen inglés “Decision Maker”, es una persona o grupo a cargo de elegir una solucion
para €l problema de toma de decisiones. El segundo es un conjunto de alternativas, opciones o
acciones sobre las que debe pronunciarse el DM pararesolver € problema de toma de decisiones. En
los problemas de toma de decisiones el DM se apoya de una descripcién de las posibles aternativas

para establecer una decision.
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Alternativas mas preferidas
Ranking
Alternativas menos preferidas
\
Alternativas Seleccion R @
X
X, 2 X,
X 4 X,
X Descripeién _ Caracteristicas de
X, - las alternativas
Clasificacién/Orden

Figura 4. Tipos de problemas estudiados en latoma de decisiones (Doumpos & Zopounidis, 2002)

Paralostipos de problemas discretos, Roy & Vanderpooten (1995) proponen unaforma practica para
describir el problema de toma de decisiones por sus objetivos. LajError! No seencuentra e origen
de lareferencia. ilustra esta propuesta pues en ella se describen cuatro tipos diferentes de andlisis
Ilamados también formas de decision, que corresponden alas problematicas de toma de decisiones,
cuando tratamos con problemas discretos. L as formas de decisién son: ranking, seleccion, descripcion
y clasificacién. Estos tipos de formas de decision pueden utilizarse para proveer apoyo significativo
a DM (Roy, 1985). EnlajError! Noseencuentrael origen delarefer encia. se muestraun conjunto
de aternativas, opciones 0 acciones potenciales representadas por x4, Xy, ..., Xgm. EN € problema de

ranking, el DM ordena e conjunto de alternativas de acuerdo a criterio de calidad de cada objetivo
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en correspondencia con sus preferencias. En la seleccion el DM identifica y selecciona la mejor
alternativa o un subconjunto de las mejores aternativas. En laforma de descripcidn se esclarece una
decisi6n mediante unadescripci6n con un lenguaj e apropiado, delas accionesy de sus consecuencias,
el resultado es una descripcion o un procedimiento cognitivo de las posibles rel aciones causales entre
las alternativas (Flament, 1999). En la Ultimaformade decision seclasifican las alternativas en grupos
homogéneamente predefinidos. Las formas de decision, ranking, seleccién y clasificacion llevan a
una sugerencia o prescripcion especifica, mientras que las formas seleccion y ranking se basan en

juicios relativosy laforma de clasificacion se basa en juicios absol utos.

La toma de decisiones incluye una gran variedad de métodos que abarcan diferentes areas del
conacimiento, en nuestro estudio nos enfocaremos en el andlisis multicriterio para la toma de
decisiones por ser de gran aceptacion en la comunidad cientificay e impacto que su desarrollo ha
generado. En la actualidad las tendencias de metodologias de soporte a la toma de decisiones més
aceptadas, por el nimero de personas quetrabajan en ellasy por lacantidad de aplicacionesy articulos
publicados con que cuentan, son la escuela norteamericana que se basa en €l andlisis normativo de la
decisidn, y la escuela de ayuda a la decision multicriterio que se basa en € enfoque constructivo del
andlisis multicriterio paralatoma de decisiones (Leyva, 2001). En la siguiente seccién abordaremos

e enfoque del andlisis multicriterio y las diferentes corrientes de pensamiento gque se han generado.

Andlisismulticriterio paralatoma de decisiones

El andlisis multicriterio para la toma de decisiones, conocido como MCDA por sus siglas en inglés
(MultiCriteria Decision Aids) es un campo avanzado de la investigacion de operaciones; la
caracteristica que mejor lo distingue es su orientacion como apoyo para la toma de decisiones. En
este sentido el enfoque de apoyo paralatoma de decisiones se sitliaen un estadio superior comparado
con e paradigma de optimizacion clasica de la Investigacion de Operaciones (Buchanan & Henig,
1997).

En el desarrollo de esta area de investigacion han sobresalido; entre todas, dos formas de modelar las
preferencias del decisor: el modelo funcional y el modelo racional. Por un lado, el modelo funcional
ha sido ampliamente usado dentro de la teoria de la utilidad multiatributo (French, 1986) (Keeney,
R., y Raiffa, 1976). Por otro lado, €l modelo raciona tiene su representacion més conocida en la
forma de relaciones de sobreclasificacidn (Roy, 1990) y en laforma de relaciones borrosas (Fodor J.,
y Roubens, 1994) (Leyva, 2001) especifica que estos model os son la base de |os enfoques de toma de

decisiones multicriterio y andlisis multicriterio para la toma de decisiones, y que dan lugar a dos
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grandes escuelas, las asi llamadas escuela norteamericana y la escuela de ayuda a la decision

multicriterio, respectivamente.

El enfoque multicriterio realiza un proceso paramodel ar |as preferencias, valoresy politicasdejuicio

de los tomadores de |a decisién. Esto debe considerarse al desarrollar model os de decision, debido a

gue agquellos que no consideran las preferencias del DM y su sistema de val ores tienen un uso préctico

limitado (Doumpos & Zopounidis, 2002). La modelacion de la subjetividad del DM es esencial para

una solucion adecuada de un problema de toma de decisiones. Esto convierte a MCDA en una

herramienta préctica para problemas reales, ademas de que incluye cualquier forma de problema de

toma de decisiones, como seleccidn, ranking, clasificacién/ordenamiento y descripcion del problema

(ver lajError! Noseencuentrael origen delareferencia.).

Figura 5. Etapas metodol 6gicas de MCDA (Doumpos & Zopounidis, 2002)

Objetos de decision y activacion de
Etapal la recomendacion o participacion

i

Consecuenciasdel andlisisy
desarrollo de criterios

i

Etapalll Modelacion comprensivade las
preferenciasy operacionalidad de las
funciones de agregacion

»

Investigacion y desarrollo de
recomendaciones

g\

Etapall

N\

EtapalV

En la Figura 5. se muestra la forma de operar de todaslas metodologias MCDA (Doumpos &

Zopounidis, 2002)

introducida en un marco general que

describe e proceso de toma de decisiones (Roy, 1985). La etapa | involucra la especificacion de un

26



conjunto A de soluciones de alternativas factibles. La etapa |l involucralaidentificacion de todos los
factores relacionados en ladecision. EI MCDA asume que estos factores tienen laforma de criterios.
Los atributos y criterios asignan una descripcion a las aternativas, que puede ser cuantitativa o
cualitativa. Paralaetapalll sellevaacabo un andlisis para proceder con la especificacion del modelo
de agregacion para llegar a los requerimientos de los objetivos del problema (seleccion, ranking,
clasificacion y descripcién). LaetapalV eslaetapade andlisis, donde el DM esinformado de todos

los requerimientos de soporte necesario para entender las recomendaciones del modelo.

242 Clasificacion delos métodos de andlisis multicriterio

Bouyssou como otros autores intenta predecir agunas tendencias futuras de trabgjo en MCDA; sin
embargo, las lineas que traza permiten describir de megjor formaa MCDA. Roy & Bouyssou (1993)

en su trabajo “The manifesto of the new MCDA era” presentan a MCDA como:

a) Unaactitud parala ayuda alatoma de decisionesy dirigida alos actores involucrados en
un proceso de toma de decisiones,

b) una metodologia que se puede utilizar para proporcionar ayuda alatoma de decisiones,

¢) unacoleccién de métodos, y

d) un cuerpo de experiencia obtenido después de muchas aplicaciones al mundo redl.

Algunos investigadores se dieron a la tarea de clasificar en categorias los métodos del andlisis
multicriterio para la toma de decisiones. Entre ellos figuran Roy (1985, 1996), Scharlig, (1985),
Vincke (1992), Ziont (1992) y; (Pardalos, Siskos, & Zopounidis, 1995b) con las propuestas de
clasificacion de algunas categorias. Por su parte (Roy, 1985) propone, a parecer la primera

clasificacion:

a) Lacategoria que agrupa a todos aquellos métodos con un enfoque de sintesis y reduccién
aun solo criterio, sin aceptar incomparabilidades entre las alternativas,

b) Otracategoriaresumiendo todos aguellos métodos con un enfogue de sintesis que conduce
aunarelacion de sobreclasificacion permitiendo laincomparabilidad entre dternativas, y

¢) Unaterceracategoriaagrupando aquellos métodos con un enfoque de discernimiento local

interactivo, con iteraciones de pruebay error.
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Scharlig (1985) considera las categorias propuestas por Roy (1985, 1996) para definir una forma
alterna de como nombrarlas: métodos de integracion de preferencia completo, parcia y local,
respectivamente. Posteriormente Vincke (1992) denominaaestas categoriasen € mismo orden como;
Teoria de la Utilidad Multiatributo, métodos de relaciones de sobreclasificacion y métodos
interactivos. De forma diferente Ziont (1992) divide los métodos del andlisis multicriterio para la

toma de decisiones en cuatro grandes sub-areas.

a) Programacion matemaética con multiples criterios.
b) Alternativas discretas de multiples criterios.
¢) Teoriade utilidad multiatributo.

d) Teoriadelanegociacion.

Una propuesta aternativa realizada por Pardalos, Siskos, & Zopounidis (1995b) para clasificar las

categorias del andlisis multicriterio paralatoma de decisiones es:

a) Programacidn matematica multiobjetivo,
b) Teoriade utilidad multiatributo,
¢) Enfoque de relaciones de sobreclasificacion, y

d) Enfoque de desintegracion de preferencias.

En los trabgjos realizados basandonos en las categorias de Pardalos, Siskos, & Zopounidis (1995b)
se destaca €l trabajo magno de programacion por metas de (Charnes & Cooper, 1961) retomando las
ideas de Koopmans (1992). Leyva (2001) 1) afirmaque hoy en diala programacion por metas es uno
de los métodos més conocidos del andlisis multicriterio para latoma de decisiones. Este método se
sustenta en la programacion lineal e involucra metas o destinos elegidos para cada objetivo. Por otro
lado la programacion lineal multiobjetivo (MOLP por sus siglas en inglés) (Franz, Reeves, &
Gonzélez, 1992) y la programacién multiobjetivo no lineal (Miettinen, 1999) han tenido grandes
progresos en laincorporacion de multiples objetivos en el proceso de toma de decisiones individual

y en grupo.

2.4.3 Enfoquesde agregacion de preferencias

En el enfoque de utilidad multiatributo, el problema de toma de decisiones se resuelve modelando las

preferencias del DM por medio de una funcidn de valor (decisién bajo certeza) y por unafuncion de
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utilidad (decision bgjo incertidumbre) que con frecuencia se suponen aditivas o multiplicativas. El
método Proceso Jerarquico Analitico (AHP del inglés “Analytic Hierarchy Process”) de (Saaty, 1980)
es considerado como parte de la teoria de utilidad multiatributo. AHP est4 sistematizado
computacionalmente en el software Expert Choice (Forman, L., Selly A., & Waldron, 1983). A pesar
de ser un método conocido, no es confiable dentro de la comunidad y los elementos se pueden
encontrar en Arlington Software Corporation (1998) y Robins (1997).

El enfoque que aborda |os métodos de sobreclasificacion fue creado por Roy (1968). El mismo fue
quien definié este concepto con e desarrollo del software ELECTRE | (ELimination Et Coix
Traduisant la REalite) y la familia de software con versiones posteriores, ELECTRE Il (Roy &
Bertier, 1973), ELECTRE |11 (Roy, 1978), ELECTRE IV (Roy & Huggonart, 1982) y ELECTRE IS
(Roy & Skalka, 1984). En d enfoque de sobreclasificacion se representan las preferencias del DM en
forma relacional. Para (Roy, 1996), una relacion de sobreclasificacion es una relacién binaria S
definida en un conjunto de aternativas A tal que la aternativa a sobreclasifica a la alternativa b
(denotada por ash) si, dado gue son conocidas las preferencias del DM y dada la calidad de las
evaluaciones de las dternativas y la naturaleza del problema de toma de decisiones, hay suficientes
argumentos para decidir que a es a menos tan buena como b y no hay razones de peso para refutar

esta aseveracion.

El enfoque basado en relaciones de sobreclasificacion es tratado también con los métodos
QUALIFLEX (Paelinck, 1978), MELCHIOR (Leclercq, 1984) y PROMETHEE (Brans, Mareschal,
& Vincke, 1984). De acuerdo con Leyva (2001), en EDIPO (Fernandez, 1999) podemos encontrar
una nueva forma de hacer operacional la relacion de sobreclasificacion que propone (Roy, 1968).
Leyva (2001) afirma que en EDIPO se integran las mejores ideas de las versiones de ELECTRE con
el empleo de una funcién de valor para modelar la intensidad de las preferencias, y para asignar
significado cardinal a la ponderaciéon. Para casos donde estd presente la incertidumbre se han
desarrollado, entre otros, algunos métodos basados en relaciones de sobreclasificacion por Jacquet-
Lagreze (1975), Siskos (1983) y, D’Avignon, G. R. y Vincke (1988). En los trabgos de J. Siskos,
Wascher, & M. (1984) y Roy & Bouyssou (1993) podemos encontrar referencias relacionadas con
aplicaciones de estos métodos. Parafinalizar con métodos de sobreclasificaci én se presentaun trabgjo
de Salminen, Hokkanenb, & Lahdelmac (1998) en el que se puede encontrar una comparacién entre
los métodos ELECTRE |11, PROMETHEE | y Il y SMART en e contexto de aplicacionesreales para

problemas ambiental es.
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M étodo de sobreclasificacion ELECTRE 111
El método ELECTRE |1 inicia con la comparacién de pares de cada una de | as aternativas contra e

resto y considera los siguientes tres aspectos:

Losumbrales deindiferenciay preferencia definidos para cada criterio

El grado o coeficientes de importancia de | os criterios

Las dificultades de la comparacién relativa de dos acciones cuando una es
significativamente mejor que la otra en un subconjunto de criterios, pero mucho peor en

a menos un criterio de un subconjunto complementario.

La jError! No seencuentra el origen delareferencia. ilustrala estructura del método ELECTRE
I11. Unavez que se han definido |as alternativas, los criterios, |os pesos delos criterios y los umbrales
de los criterios se calculan dos indices principales. Para cada criterio se deben calcular €l indice de
concordanciay el indice de discordancia. El primero expresa en qué medida los desempefios de las
aternativas a 'y b estd en concordancia con la aseveracion ash; €l segundo indica en qué medidalos
desempefios se oponen alaaseveracion. A continuacion, se explicadeformageneral e procedimiento
para calcular los indices de ELECTRE I, pero debe tomarse en consideracién que pueden
presentarse cuatro casos relacionados; a la direccion de preferencia de los criterios y alos umbrales
directoseinversos. (Almeida, Figueira, & Roy, 2006) realizan unadescripcion detalladay un g emplo
del procedimiento de ELECTRE III.

Notacion

A={a,a,,...,a,...,a.} esunconjunto finito de aternativas, donde W =m:
F={0:,95.--,9;,...,9,} €s un conjunto finito de una familia coherente de criterios, donde
F|=n;

g, (a) eslaevaluacion o desempefio de la adternativaa sobre el criterio g, para | =1,2,...,n;

w; esél coeficiente deimportanciarelativa (peso) asignado al criterio g;, para ]=12,...,n;
d,(g,(a)) esel umbral deindiferenciadelaaternativaa;

p;(g;(a)) esel umbral de preferenciade laalternativaa;

Vv;(g;(a)) esel umbra de veto de laalternativa a;
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Conjunto finito de Familia coherente de
alternativas A pseudo-criterios, F

Umbrales, p, g, v Desempefios de | as alternativas g;(a) Pesos w,
Pi(9i(8)), ai(6i(@)), vi(gi(a)),

indice de discordancia Dj(a,b) indice de concordancia ci(a,b)

|

Relacion de concordancia C(a,b)

|

Relacién de sobreclasificacion borrosa
s(a,b)

Figura 6. Estructura general de ELECTRE |11 (Almeida et al., 2006).

indice de concordancia parcial C ;(a,b)
Sea (a.b) un par de aternativas, €l indice de concordancia, C;(a,b) es un indice borroso que mide

si “la alternativa a es al menos tan buena como la alternativa b” en el criterio g;.

_ p,(g;(@) - min{ [g,(®) - g, (a)], p;(g; () }
p,(9;(a)) - miny q;(g;(@).[g,(b) - ;)] §’

C,(ab)

indice de concordancia exhaustivo C(a, b)
El indice de concordancia exhaustivo C(a,b) es la suma de los indicies de concordancia parcia
C,(a,b) sobre cada criterio considerando los pesos de cada criterio wi. El valor de C(a,b) expresa

en que medida el desempefio de todos los criterios estd en concordancia con la afirmacion “a

sobreclasifica b”
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indice de discordancia D; (a, b)

Ladiscordanciadel criterio g; indicaen que medida este criterio esta en desacuerdo con laaseveracion
“asobreclasificab”. El indice de discordancia D; alcanza su valor méximo cuando € criterio gj agrega
su veto alarelacion de sobreclasificacion. El indice obtiene su valor minimo cuando €l criterio gj no

esta en desacuerdo con larelacion.

3§ 10,0~ 9,0 p, (g, @)
D (ab) = 10,2 j i\Yj A
()= ML M0 (@, @) - pylo, @) B

Relacion de sobreclasificacion borrosa s (a, b)

Larelacion de sobreclasificacion borrosa definida para cada par de aternativas (a, b) como indice de
credibilidad. La relacién s (a,b) expresa exhaustivamente en qué medida “a sobre clasifica b”
considerando e indice de concordancia exhaustivo y € indice de discordancia para cada criterio g;.
El indice de credibilidad es simplemente el indice de concordancia exhaustivo debilitado por el indice
de discordancia. La credibilidad se reduce en presencia de uno o mas criterios discordantes, cuando
D,(a,b) > C(a,b) . En conformidad con € efecto de veto, s(a,b) =0 if $ j|D,(a,b) =1 sin

importar laimportanciarelativaw; del criterio.

H . 1-D. if F(a,b)*0
_.l_C(a’b), 6 1-D,(a,b) (ab)*0 ,
i JTF(ab) 1-C(a,b)

s(ab) =

donde, F(a,b) ={j TF/D,(ab)>C(a,b)} .

El valor de s (a,b) esunintervalo[0,1], se construye de tal forma que cumpla con ciertos principios

cualitativos. Principalmente, el indice excluye laposibilidad que unagran pérdidaen un criterio pueda

ser compensada por un niimero de ganancias pequefias de |0s criterios restantes.
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24.4 Explotacion del modelo preferencial del decisor

En la explotacion de un modelo de sobreclasificacion para obtener un ordenamiento de aternativas
pueden surgir diversas variantes y combinaciones para aplicaciones précticas. El método ELECTRE
[11 incluye el método de destilacion para explotar el modelo de sobreclasificacion. Sin embargo, otros
procedimientos como flujo neto y metaheuristicas han sido ampliamente usados.

Laliteratura especializada muestra el desarrollado de técnicas heuristicas que permiten encontrar un
pre orden parcia o total de una manera adecuada, en € sentido que representan |o mejor posible las
preferencias del DM plasmadas en la relacién de sobreclasificacion, y que fueran fécilmente
operacionales (Leyva, 2006). Por ejemplo, parala transformacién de la informacion contenida en la
relacion binaria borrosa T en un ordenamiento globa de los elementos, usualmente se utilizan tres

diferentes caminos (Fodor J., y Roubens, 1994):

(i) Transformar unarelacién valuada en otra relacion valuada que presente alguna propiedad
interesante y necesaria para propositos del ordenamiento.

(i) Determinar unarelacion binaria firme cercana que presente propiedades necesarias para €l
ordenamiento.

(iif) Usar un método para obtener una funcion marcadora cuya explotacion conduzca a
ordenamiento. Este camino es el que més se utiliza 'y esta presente en procedimientos
clésicos como ELECTRE I11 (Roy, 1990) y PROMETHEE (Brans et al., 1984).

Por su parte Leyva (2006) propone considerar dos de las caracteristicas mas importantes de una
recomendacion basada en relaciones de preferencia borrosas. Por un lado, se debe considerar que €
método de explotacién de la relacidn borrosa debe ser tan robusto como sea posible a papel de las
“alternativas irrelevantes” en el sentido de (Arrow & Raynaud, 1986). Por otro lado, es necesario

minimizar las contradicciones entre el ordenamiento y la relacién binaria borrosa.

2.5 Seleccion de portafolios con métodos de MCDA

Se rediz6 una encuesta a los administradores de activos egipcios para identificar los factores
necesarios que toman en cuenta para construir un modelo de administracion de portafolios para
invertir enlaBolsadeValores de Egipto (SEE) (Elselmy, Ghoneim, & Elkhodary, 2019). Laencuesta
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ayuda a concluir que los factores a considerar son €l valor razonable, la liquidez, €l crecimiento de
las ventas, €l crecimiento de las ganancias netas, €l crecimiento del sector, latasade interés bancaria,
la capitalizacion de mercado, € precio por utilidad, los dividendos, €l dividendo en efectivo, la

volatilidad y el coeficiente Beta de la carteraa mercado.

En (Mansour et a., 2019) se propone una teoria de posibilidad combinada y un modelo de
programacion por objetivos (por sus siglas en ingles GP) que permite considerar compensaciones
entre las preferencias de los inversores con respecto a varios objetivos inconmensurables en un
entorno impreciso. En e estudio se presenta un enfoque multiobjetivo que involucra pardmetros
difusos, donde las distribuciones de posibilidades estan dadas por nimeros difusos de lainformacion
y las preferencias del inversor se incorporan explicitamente a través del concepto de funciones de

satisfaccion.

Constantin Zopounidis et a. (1999) presentan la aplicacion de una metodologia de clasificacion
MCDA para tomar decisiones sobre el problema de seleccidon de portafolios con UTADIS para
determinar la funcion de utilidad del tomador de decisiones utilizando una clasificacion (sorting)
predefinida de un conjunto de acciones de referencia. El procedimiento se ilustra con un estudio de
caso de 98 acciones de la bolsa de valores de Atenas, utilizando 15 criterios. Se propuso un modelo
de optimizacion de portafolios basado en lateoria de utilidad de atributos mdltiples y en e modelo
clésico de media varianza de Markowitz (Ehrgott et al., 2004). En un objetivo jerérquico desglosado
e rendimiento y el riesgo en cinco subobjetivos que permiten tener en cuenta las preferencias
individuales del inversor através de esa construccion de funciones de utilidad especificas del tomador
de decisiones y una funcion de utilidad global aditiva. El modelo utiliz6 una base de datos Standard

and Poor's de 1.108 fondos de inversion.

Sanchez et d., (2010) aplicaron el método AHP parael andlisis, a4 empresas argentinasy, evaluando
su desempefio a través de cinco tipos de indices financieros (rentabilidad, actividad, liquidez,

solvenciay valor de mercado) cal culados con informacion contable desde 2006.

Mohammad Hasan et al. (2012) aplicaron el método eigenvector-TOPSIS a una muestra de 18
empresas superiores de diferentesindustrias del Theran Stock Exchange (TSE) durante un periodo de
cinco anos. Los criterios de decision utilizados fueron Retorno, Ganancias por accion,
Precio/Ganancias, indice Beta, Tasas de rotacién, Tiempos comerciales, Retorno sobre activos y

Retorno sobre patrimonio.



Bahloul & Abid (2013) desarrollaron métodos combinados AHP y GP para estudiar € impacto de
una mezcla de barreras de inversién en la seleccion de portafolios internacional, dado que en la
préctica descubrieron que los inversores tienen una clara preferencia en los activos domésticos, desde
el punto devistadelosinversores del G-7 durante el periodo 2001-2009. El AHP se usa primero para
determinar las carteras de capital internaciona adecuadas con respecto alas barreras alainversion
internacional. Luego, se formula el modelo GP, que incorporalos pesos de mercado del rendimiento
méximo, la varianza minima y las carteras AHP, para determinar las carteras de renta variable

internacional es Optimas.

El método AHP se aplicd en el sector bancario del mercado de capitales nigeriano, incluidos 24
bancos que surgieron después del gjercicio de consolidacion de 2005 (Oyatoye et al., n.d.). Debido a
gue la técnica AHP utiliza datos primarios para la toma de decisiones, se utilizaron los resultados
obtenidos de la aplicacion de 750 cuestionarios a inversores de acciones de bancos, basado en una
escala de preferencias. Los criterios considerados necesarios para la inversién de cartera entre
acciones del sector bancario son: criterios financieros, indices del mercado de capitales, eficienciade
gestion y criterios tecnol6gicos. (Sanchez et a., 2010) aplicaron la técnica AHP para andizar 1os
datos de la muestra y explicar como usar datos duros con un enfogue que sea escalable a cualquier
nimero de alternativas y criterios. Para €l andisis, utilizaron 4 empresas argentinas y evaluaron su
desempefio a través de cinco tipos de indices financieros (rentabilidad, actividad, liquidez, solvencia

y valor de mercado) calculados con informacion contable del afio 2006.

Willmer (2015) utilizé datos reales de los precios de las acciones de altay media comercializacion
del mercado de valores colombiano de 2007 a 2010 con AHP. (Pétéri et a., 2017) compararon la
eficacia de cuatro métodos: MS, TOPSIS, AHP y la add DEA para identificar las acciones futuras
con mejor rendimiento en datos de muestra de acciones estadounidenses, en particular, de empresas
no financieras del NY SE y NASDAQ. En otro estudio (ALDALOU & PERCIN, 2018), se propuso
un model o de evaluacion a desempefio financiero, utilizando laintegracion de TOPSIS Fuzzy y AHP
Fuzzy, e primer de estos métodos se utiliza para asignar 10s pesos a los criterios de evaluacion y €l
segundo método es utilizado para ordenar las aternativas. Lo anterior se realizé con informacion de

empresas aéreas listadas en Istanbul Stock Exchange para el periodo 2012-2016.

Se aplico el AHP-PROMETHEE para evaluar el desempefio de nueve fideicomisos de inversion en

valores negociados en BIST (indice bursétil de Turquia) (Altinirmak et al., 2016). En primer lugar,
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las ponderaciones locales y globales de los criterios y subcriterios relacionados con las razones
financieras se obtienen utilizando AHP y luego, las clasificaciones finales de estas empresas se
determinan mediante e método PROMETHEE.

PROMETHEE se ha aplicado en Theran Stock Exchange (TSE) con informacion de encuestas,
informes financieros y opiniones de expertos para llevar a cabo evaluaciones de criterios y
organizaciones (Albadvi et al., 2006), evallan los sectores industriales y luego las empresas del
sector. Por otro lado, se aplico e andlisis de componentes principales que redujo € nimero de
criterios de 21 a5y posteriormente, se utilizé el método PROMETHEE |l para comparar 10s activos
en términos de su desempefio en los indicadores (criterios) financieros, cuyo estudio se realiz6 sobre
el conjunto de acciones negociadas en la bolsa de valores de S&o Paulo con datos de 2015 (Basilio et
al., 2018).

Lima & Soares (2013) aplicaron el método ELECTRE |1l para seleccionar qué activo se deberia
elegir, para formar una determinada cartera en una estrategia de compra y retencion, y probar s
excede € mercado, medido por € indice de Mercado Portugués (PSI-20TR). Utilizaron los
coeficientes financieros como Retorno sobre activos, Retorno sobre patrimonio, Autonomia
financiera, Liquidez general y Liquidez reducida, con ponderacién de cada uno. En € andlisis
empirico, utilizaron acciones de PSI 20TR, de 1999 a 2011.

Shabani Vezmelai et a. (2015) seleccionaron y clasificaron a 20 compafias listadas en 2011 en la
BolsadeValoresde Teheran (TSE) con el método ELECTRE |11y lascompararon con laclasificacion
ofrecidapor el TSE. (Boonjing & Boongasame, 2016) propone una sel eccion de cartera combinatoria
con el método ELECTRE Il para apoyar a los pequefios inversores en su decision de inversion.
Consideraron dos razones financieras los cuales son margen de utilidad neta y rendimiento de
dividendos (Xidonas et al., 2009) aplicaron ELECTRE Tri paraevaluar empresas en ocho clases con
respecto a su industria correspondiente que permite considerar diferentes criterios por sector de
actividad. Ayuda primero, a obtener una preclasificacion de las empresas evaluadas en ocho clases
con respecto a su respectiva industria que permite considerar diferentes criterios por sector de
actividad y, subsecuentemente a la aplicacién separada del ELECTRE Tri en cada una de las clases,
hacer una integracién de los resultados parciales. También permite generar portafolios éptimos de

Pareto con un conjunto de acciones obtenidas en la primera etapa.
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25.1 Proceso Jeréarquico para Multiples Criterios(M CHP)

En e proceso de MCDA se desarrolla la definicion de un conjunto de aternativas A =
{ay,ag,..,a,,}y unafamilia coherente de criterios G = {g;, 92, .., Gm}- Cuaquier método MCDA
desarrolla un método integral de preferencias como procedimiento de agregacién. El método genera

una recomendacion en un formato de ranking de alternativas en orden descendente de mejor a peor.

La primera etapa del problema de seleccion de portafolios consiste en generar un ranking de
evaluacion de acciones. Para este problema es facil observar la estructura jerarquica de los criterios
de decision (indices). Por lo tanto, es frecuente el caso de que una aplicacion préctica imponga una
estructura jerarquica (Corrente, Greco, & Stowinski, 2012). Por esa razon tratamos el ranking
multicriterio de acciones con un nuevo método, €l Proceso Jerarquico para MUltiples Criterios
(MCHP).

El método MCDA clasico andlizara las acciones de la BMV a mismo nivel, evaluando todos los
criterios al mismo tiempo (ver jError! No se encuentra el origen delareferencia.). De estaforma
podemos encontrar cual es acciones son lasmejoresy cuéles son las peores, pero no podemos entender
como algunos subcriterios (indices) interactUan para evaluar una subcategoria del problema global
gue impacte en el desempefio de las acciones. Entender la interaccion entre subcriterios podria ser
significativo porgue podemos ver como al gunos subconjuntos de criterios impactan en el desempefio
de algunas acciones. En ese sentido, seria valioso un método diferente para evaluar |as acciones por
subconjunto de criterios. Por eso implementamos el MCHP pararesolver €l problemade seleccion de

acciones,

Corrente, Figueira, Greco, & Stowinski (2017) desarrollaron una version jerérquica del método
ELECTRE Ill, para simplificar lo que nosotros llamaremos ELECTRE-III-H como (Del Vasto-
Terrientes, Slowinski, & Zielniewicz, 2015). Para explicar la jerarquia ELECTRE-III-H, seguimos
lanotacion de (Angilellaet al., 2018):

& esun conjunto integral de todos los criterios a todos |os niveles considerados en lajerarquia
oy, eslaraiz delos criterios.
I; es € conjunto de indices de los criterios en &.

E. < I, esd conjunto deindices delos criterios elemental es.
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g, es € criterio genérico diferente alaraiz (donde r es un vector conisavector con longitud igual a
nivel del criterio).

G(r1), - Brn(r)) SON l0s subcriterios inmediatos del criterio g, (ubicado al nivel debgjo de g;).

E (g,) esd subconjunto de indices de todos | os criterios elemental es descendiendo de g;..

E(F) es el conjunto de indices de un criterio elemental que descienden de al menos un criterio dela
subfamiliaF € &G (that is, E(F) = U, ¢E (g.)).

&, es el conjunto de subcriterios de g,-ubicados a nivel [ enlajerarquia(debgjo de g,.).

Figura 7. Evaluacion de criterios @ mismo nivel parael desempefio de acciones

Para comprender mejor lanotacién anterior, se puede ver en laestructurajerarquicadelajError! No
seencuentrad origen delareferencia.F donde el Nivel 1 contiene los macrocriteriosy los criterios
elementales que descienden de estos estan descomponiendo € subproblema. Todo € conjunto de

Es . Como se muestra en la jError! No se encuentra €

criterios elementales estd contenido en
origen delareferencia., se puede implementar un enfoque diferente para el problema de ayudaala
decision de criterios multiples cuando se genera una estructura jerarquica con respecto alos criterios

deinterésen un nivel particular de lajerarquia
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Figura 8. Estructura del problema en el proceso jerarquico para multiples criterios

2.6 Analisismulticriteriojerarquico
26.1 ElImétodojerarquico ELECTRE I

Laversion adaptada de lajerarquia ELECTRE |11 fue introducida por primeravez por Corrente et al.
(2017). El método ELECTRE es desarrollado en dos pasos, € primer paso es la agregacion de
preferencias, la informacion es desarrollada construyendo un modelo en la relacion de superacion

valuada. En e segundo paso la relacion de superacion valuada es explotada por € proceso de
destilacion, generando un ranking de alternativas parcial o completo.

Paracada criterio elemental g, € k.

El indice de concordancia elemental, para cada criterio elemental g;
it g,(b)-g,(a)£q.(aSh)
if 0, < O (b) - gt(a) < pt’(tha)

if gt(b) -G (a) 3 pt’(bRa)

—
[

pt [9.(b) - g,(2)]
P -G

\—

J.(ab)=

3"'

El indice discordante elemental, para cada criterio elementa g;

_‘:L if g,(b)-g,(8) 3V,
d,(a,b) = "_[ t(b)\; ?tg")] “P g P <g(b)-9g(a)<Vv

1 t t

:l:O, if o) (b) -G (a) £ Py
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El indice de concordancia parcial para cada criterio no elemental g,

C,(a,b) = é tTEéGr)W(jt(ay b)

rer W

indice de credibilidad parcial

i ~  1-d,(ab)
s.(ab) = _%C(a’ ) gtTCE()gr,l- C.(a,b) it d,(ab)>C. (ab)

1c(ab) otherwise
2.6.2 Méodo dedestilacion para explotar e modelo de sobreclasificacion
Nivel de corte del método de destilacion

Paracalcular € nivel de corte, necesitamos encontrar para cada criterio no elemental €l valor maximo
deof a,.(a, £) en e indice de credibilidad parcid 4; = max(a,(a, k)).

La funcion de umbral de destilacion s(4;,) es calculada en la misma forma s(4;) = @ A, + f
siguiendo (Roy, 1978), s(4;) = a A, + fy f = 0.30.

Parael siguientenivel decortek + 1, el valor méximo de a,.(a, ) encontrado, el cual es més pequefio

que €l nivel de corte previo k(4;), menos la discriminacion de losumbrales s(4y,).

Apar = M (5 apyei,—say (@r(a, B))
La destilacion se desarrolla en forma descendente y ascendente; por |o tanto, se obtiene € pre orden
final como lainterseccién de las dos destilaciones. Parael par a, & € A r en e proceso jerérquico, las
aternativas son clasificadas en un pedido parcial 0 completo segun € criterio no elemental g,- como

sigue:

ak.b: a es edtrictamente preferido a b en el macro criterion g, s en a menos una de las

clasificaciones, a es ubicada antes que b, y si en la otraaes a menos tan buena como b.
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al.b : a esindiferenteab en el macro criterio g,.si las dos acciones pertenecen a la misma clase de

equivalencia en los dos pre-ordenes.

ak, b : a esincomparable a b en e macro criterio g, si aes mejor clasificado que b en degtilacién

ascendente y b es mejor que clasificado que a en destilacién descendente o viceversa.
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CAPITULO 3. METODOLOGIA

3.1 Alcancedelainvestigacion

Con los estudios de alcance descriptivo se busca especificar las propiedades y las caracteristicas de
objetos o fendmenos que se someten a un andlisis, es decir, se mide de manera independiente o
conjuntalos conceptos o las variables a las que se refieren. Las investigaciones con este a cance son
Utiles para mostrar con precision los dngulos o dimensiones del fendmeno en estudio y en esta clase
de estudios la clave es la definicion de conceptos, variables 0 componentes que se mediran
(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2014), tal es el caso de este trabgjo, donde se andizara €

desempefio de las empresas que cotizan en laBMV, através de diversos indicadores financieros.

3.2 Aplicacion del disefio elegido

Para disefiar la estrategia adecuada para € recoger de la informacion, a fin de responder a
planteamiento del problema y los objetivos establecidos, se realizard una investigacion no
experimental, la cual se define como lainvestigacion que se realiza sin manipular deliberadamente
unas variables para ver su efecto sobre otras variables, o que se hace es observar € desarrollo delos

fendmenosy analizarlos (Herndndez et al., 2014).

Lainvestigacion no experimental, por su dimension temporal 0 e nimero de momentos o0 puntos en
el tiempo en los cuales se recolectan datos, se clasifica en longitudina o transeccional o transversa
(Herndndez et al., 2014). En este caso se tratade transecciona o transversal ya que ésta se centraen
recolectar datosy evaluar un fendmeno en un punto del tiempo. Asi mismo, su propdsito es describir

variables y analizar su incidencia e interrelacién en un momento dado.

A su vez, los disefios transaccional es se dividen en tres: exploratorios, descriptivosy correlacionales-
causales. Los disefios transaccional es descriptivos tienen como objetivo indagar laincidencia de las
modalidades o niveles de una 0 méas variables en una poblacion. El procedimiento consiste en ubicar
en unao diversas variables a un grupo de personas u otros fendmenos, y proporcionar su descripcion.
En ciertas ocasiones, €l investigador pretende realizar descripciones comparativas entre grupos o
subgrupos de personas u objetos (Hernandez et a., 2014). Aqui se evaluardn 121 alternativas,

constituidas por 121 empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, mediante 2 macro
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criteriosdenivel 1y 6 macro criteriosde nivel 2, usdndose indicadores financieros pararepresentarl os
en el nivel 3. Se utilizael MCHP para obtener un ranking de las empresas evaluadas por diversos
indicadores financieros de manera simultédnea, donde los primeros lugares representan las opciones

de inversién atractivas, mismas que pueden emplearse parala seleccion de portafolios.

3.3 Marcodeinvestigacion. Analisisjerarquico delasaccionesde la
Bolsa M exicana de Valores

La presente investigacion tiene como objetivo encontrar un método alternativo a los tradicionaes,
gue puede proporcionar a inversor una guia claray fécil para construir un portafolio de inversiones
basada en acciones que cotizan en la bolsa de valores, con la premisa de que el egira | as acciones con
mejor desempefio, evaluadas con un enfoque multicriterio y utilizando los criterios que é mismo
definio de acuerdo a sus preferencias, y evitar asi, basarse Unicamente en las alternativas que €

mercado recomienda.

Segln el propdsito de esta investigacion se plantea una metodologia, cuyo proceso se estructura en
un proceso de cinco etapas. En la primera etapa, se seleccionara la muestra de datos para la
investigacion. En la segunda etapa | os datos se procesaran utilizando €l método MCDA sel eccionado
paragenerar e ranking de acciones basado en indicadores financieros. En latercera etapa seredlizara
un andlisis de sensibilidad. En la cuarta etapa, se construiran los portafolios considerando los
resultados obtenidos con el método ELECTRE |11 y, en laetapa final de lametodologia, se realizara
la simulacién con la cartera de acciones formada con el propdsito de comparar los resultados

obtenidos (ver Figura9).
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5. Analisis de
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Figura 9. Metodologia parael andisisjerérquico de las acciones delaBMV

3.3.1 Descripcion delosdatos

En esta etapa se debe reaizar una identificacion apropiada del conjunto de alternativas que seran
evaluadas, que en este caso corresponden alas acciones de las empresas que cotizan en la bolsa. Asi
mismo, es necesario establecer los criterios adecuados, mediante los cuales seran evaluadas las

alternativas, los cuales serén indicadores financieros para €l problema de esta investigacion.

3.3.1.1 Alternativasdedecision

LaBMYV incluye una lista de 140 empresas. Adicionamente la BMV genera el indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) conformado por 35 empresas evaluadas con mejor desempefio comparadas con
el resto (BMV, 2015b). Parala construccion de indicadores que se describen mas adelante, solo 121
empresas cuentan con lainformacién disponible en la pagina web de laBMV mostradas en la Tabla



2. Estas empresas representan las alternativas que deberan ser evaluadas por el decisor considerando

diversos criterios seleccionados.

Tabla 2. Empresas que cotizan en laBMYV consideradas en €l estudio

Etiqueta Empresa Etiqueta Empresa Etiqueta Empresa Etiqueta Empresa

Al IENOVA A31 URBI A61 CUERVO A91  FINDEP
A2 VISTA A32 VESTA A62  CULTIBA A92 GBM
A3 ACCELSA A33 VINTE A63 FEMSA A93  GENTERA
A4 AEROMEX A34 VOLAR A64  GIGANTE A94  GFINBUR
A5 AGUA A35 AHMSA A65 GRUMA A95  GFNORTE
A6 ALEATIC A36  ALPEK A66 HERDEZ A9%6  GPROFUT
A7 ALFA A37  AUTLAN A67 KIMBER A97  INVEX
A8 ARA A38 CEMEX A68  KOF A98  MONEX
A9 ASUR A39 CMOCTEZ A69 LACOMER A99  PROCORP
A10 CADU A40 COLLADO A70 LALA A100 Q
A1l CERAMIC A4l  CONVER A71  MINSA A101 R
Al12  DINE A42  CYDSASA A72  SORIANA A102 UNIFIN
Al13 GAP A43  ELEMENT A73  WALMEX A103 VALUEGF
Al4  GCARSO A44  GCC A74  BEVIDES A104 ALSEA
Al15 GICSA A45  GMEXICO A75 FRAGUA A105 CIDMEGA
Al1l6  GISSA A46 ICH A76 LAB A106 CIE
Al7  GMD A47  LAMOSA A77  MEDICA A107 CMR
A18 GMXT A48 MEXCHEM A78  AMX A108 ELEKTRA
A19 GSANBOR A49  MFRISCO A79  AXTEL A109 GFAMSA
A20 HOMEX A50  PAPPEL A80 AZTECA A110 GPH
A21 IDEAL A51 PE&OLES A81 CABLE A111 HCITY
A22 JAVER A52  POCHTEC A82 MAXCOM A112 HIMEXSA
A23 KUO A53 SIMEC A83 MEGA A113 HOTEL
A24  OMA A54  TEAK A84  RCENTRO Al114 LIVEPOL
A25 PASA A55  VITRO A85 TLEVISA A115 NEMAK
A26  PINFRA A56 AC A86  ACTINVR A116 POSADAS
A27  PLANI A57 BACHOCO A87 BBAJO A117 RASSINI
A28 SARE A58 BAFAR A88 BOLSA A118 RLH
A29 TMM A59 BIMBO A89 BSMX A119 SPORT
A30 TRAXION A60 CHDRAUI A90 CREAL A120 VASCONI
A121 SITES

3.3.1.2 Criteriosdedecision

El andlisis de los estados financieros subraya €l andlisis comparativo y relativo de los datos y
evaluacion de la posicion de una empresa frente a otras empresas (Reilly & Brown, 2003). Para
evaluar y tomar decisiones sobre e desempefio financiero de las empresas, se realiza un andlisis de
datos financieros mediante diversas técnicas, que incluyen andisis de coeficientes, estudio de
diferencias de componentes de estados financieros entre industrias, revision de material descriptivo

y comparaciones de resultados con otros tipos de datos (Gibson, 2011). Para encontrar |0s mejores
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criterios de evaluacion a desempefio se han realizado diversas investigaciones (Kangarlouei, Azizi,
Farahani, & Motavassel, 2012)(Dutta & Reichelstein, 2005) (Greenblatt, 2006) (Chan & L akonishok,
2004) (Basu, 1977) (Bacidore, Boquist, Milbourn, & Thakor, 1997). El objetivo de estainvestigacion
es probar el uso del Proceso Jerérquico para Multiples Criterios (MCHP) en la construccion de

portafolios de inversion de mayor rendimiento, de acuerdo con las preferencias del inversor.

En estetrabgj o se tomaran | as razones financieras como punto de partida para sel eccionar los criterios
gue permitan evaluar el desempefio de una empresa, las cuales dan indicios acerca de su situacion
financieray perspectivas de su desempefio pasado que pueden ser importantes parael futuro. Algunos
de estos indicadores permiten examinar € funcionamiento total del negocio y otros reflejan algunos
componentes especificos, es decir, las razones financieras son indicadores de desempefio de la
compariia determinados a partir de su informacion financiera. Losindicadores se utilizan en el andlisis
financiero para uso externo (inversoresy prestamistas) y también para uso interno, como elementos
de planeacién y control de laempresa. En € caso de los inversores y prestamistas, usan €l andisis
financiero para evaluar el grado en que podran alcanzar sus objetivos con las decisiones que tomen.
Los inversores de capital examinan la conveniencia de aportar dinero a una empresa (por gemplo,
comprando sus acciones). Por ello, estén interesados en interpretar correctamente las ganancias
actuales delaempresay las perspectivas de ganancias futuras y de los fondos que estaran disponibles
para dividendos. La mayoria de los indicadores para uso externo son determinados a través de los
estados financieros y se utilizan parafacilitar lacomparacion alo largo del tiempo y entre compafiias
(Fornero, 2017).

Los cinco aspectos principales del desempefio de una empresa se pueden analizar mediante las
razones de rentabilidad, razones de rotacion de activos, razones de apalancamiento financiero,
razones de liquidez y razones de valor de mercado (Bodie & Merton, 2003) (Besley & Brigham,
2001) (Ortega, 2008). Estos grupos de razones financieras son |os que utilizaran en estainvestigacion.
Aqui esincluido € Vaor Econémico Agregado (en inglés EVA, Economic Value Added?), las cual
es unatécnica basada en la contabilidad y su principal ventgjaes que es una medida de rentabilidad
que toma en cuenta € costo imputado a capital (Bodie & Merton, 2003). Ademéas € EVA aporta
€lementos para que un inversor y otros personas con intereses en la empresa puedan tomar decisiones

con mayor conocimiento del tema (Ortega, 2008). También se consideraran los indicadores de riesgo,

1 Es un término usado por la firma de consultoria Stern-Steward, popularizando e implementando esta medida del beneficio
residual. Cuando las empresas calculan el beneficio empiezan con los ingresos y después deducen los costos, tales como salarios,
costos de materias primas, generales de impuestos, pero hay un costo que no deducen, el costo del capital.
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Betadelaacciony volatilidad (De Lara, 2009). Estos grupos de razones financieras son consideradas

paraevauar e desempefio de las empresas en esta investigaci on.

A continuacién, se presenta una descripcion de las categorias y los indicadores seleccionados para

evaluar el desempefio de las empresasy sus acciones:

Categoria 1: Cinco razones de rentabilidad son usados para medir el rendimiento que generan los
recursos invertidos en laempresa, permitiendo evaluar conjuntamente la eficienciacon que se utilizan
los activos, e apalancamiento financiero y la eficacia con que opera el negocio. Dicho de otraforma,

mide el uso de sus activosy control de sus gastos para generar unatasa de rendimiento aceptable.

Indicador 1. Rendimiento del capital (ROE): Mide & porcentaje de capital de |los accionistas

gue se convierte utilidad parala empresa

Formula:

t n
T de e

Indicador 2. Rendimiento sobre ventas (ROS): Mide e porcentgje de las ventas que se

convierten en utilidad parala empresa.

Formula:

Donde: EBIT esla utilidad antes de intereses e impuestos.

Indicador 3. Rendimiento sobre activos (ROA): Mide € porcentgje de lainversion de activos

gue se convierte en utilidad para empresa.

Formula:
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Indicador 4. Vaor Econdmico Agregado (EVA): Mide el valor de la riqueza generada
teniendo en cuenta € nivel de riesgo con el gque se opera (Ortega, 2008). Significa la
rentabilidad neta en unidades monetarias, para el accionista, es decir, el beneficio neto tras
deducir la rentabilidad en unidades monetarias requerida por los inversores (Bredey &
Myers, 2003). Las variables usadas son EBIT, Capital Neto Invertido (CNI)

Formula:

Donde:

UODI (Utilidad de las actividades ordinarias antes de intereses y después de impuestos): se
obtiene al sumar losintereses alas utilidades netasy eliminar |as utilidades extraordinarias o
bien, a restar los impuestos a la utilidad de operacion.

CNI (Capitd Neto Invertido): es el valor contable del activo, se estima como e valor
promedio del activo de laempresa de acuerdo con su balance de situacion patrimonial menos
los pasivos esponténeos agquellos que no tienen un costo implicito).

CCPM (Costo del Capital Promedio Ponderado) es el costo promedio de financiacion que ha
obtenido toda la empresa. Para obtener este valor se requieren hacer célculos utilizando las

formulas que se detallan a continuacion:

Indicador 5. Identidad Dupont: Indicador 5. Identidad Dupont: Es una forma de calcular €l
rendimiento sobre el capital que permite analizar la relacion que existe entre el Rendimiento

sobre ventas (ROS), Rotacion de activos (ATO) y € nivel de apalancamiento de la empresa.

Formula:

D -
h V * A L *I": Li

Categoria 2. Las razones de Apalancamiento financiero incluyen cinco indicadores que miden la

capacidad de la empresa para pagar su deuda de largo plazo.

Indicador 1. Deuda: Mide el porcentgje activos que fue financiado con deuda.



Formula:

Indicador 2. Deudaalargo plazo (LTD): Mide &l porcentaje que representa la deuda de largo

plazo con respecto ala capitalizacion de laempresa.

Formula:

D a i P
D a le P + Cap te

Indicador 3. Deuda acapital (DTC): Mide e porcentaje de |os pasivos totales sobre el capital
total.

Férmula:

[ t
Indicador 4. Multiplicador del capital (CMU). Mide el porcentaje de |os activos totales sobre

el capital total.

Formula:

Indicador 5. Cobertura de intereses (ICO): Mide la capacidad de la empresa para cubrir sus

pagos de intereses.

Formula:

Categoria 3. Las razones de rotacion de activos son cinco indicadores que miden la capacidad de la
empresa para usar sus activos de manera productiva para generar ingresos. También explican la

rapidez con que una empresa convierte sus activos no liquidos en activos liquidos.
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Indicador 1. Rotacion operativa (OTO): Mide € nimero de veces que los inventarios son

realizados o0 nimero de veces que €l inventario cubre e costo de |os bienes vendidos

Férmula:

I

Indicador 2. Rotacion de cuentas por cobrar (RAR): Mide el nimero de veces que las cuentas

por cobrar rotan durante €l afio comercial.

Formula:

v
C sp c

Indicador 3. Rotacién de activos (ATO): Mide & nimero de veces que se utilizan los activos
totales para generar ventas o las unidades monetarias de venta que genera cada unidad

monetariainvertida en activos

Férmula:

Indicador 4. Rotacion de activos fijos (TFA): Mide el nimero de veces que se vende el valor
de lainversion en activos fijos o las unidades monetarias de venta que genera cada unidad

monetaria invertida en activos fijos.

Férmula:

Indicador 5. Frecuencia de rotacion de activos (FAT): Mide el tiempo que requiere pararotar
todos los activos, es decir, la rapidez con la que una empresa convierte sus activos no
monetarios en activos monetarios.

Férmula:
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Categoria 4. Las Razones de Liquidez contemplan dos indicadores para medir la capacidad de la

empresa para cumplir sus obligaciones de corto plazo o de pagar sus cuentas y mantenerse solvente.

Indicador 1. Razdn circulante (CRA): Mide la capacidad de una empresa para cubrir sus

obligaciones financieras de corto plazo utilizando sus activos liquidos.

Formula:

Indicador 2. Razdn rdpida o pruebadel acido (QRA): Mide la capacidad de una empresa para
cubrir sus obligaciones financieras de corto plazo utilizando sus activos liquidos, pero sin

considerar sus inventarios.

Férmula:

Categoria 5. Los cinco indicadores de Vaor de Mercado que seincluyen miden lacantidad que estan
dispuesto a pagar los inversores por cada unidad monetaria de utilidades que genera la empresa o
nimero de afos que re requiere para que €l inversor recupere € precio que pagd para comprar una

accion de laempresa.

Indicador 1. Precio-Utilidad (P/U): Cantidad que estén dispuesto a pagar |os inversores por
cada unidad monetaria de utilidades que generala empresa o nimero de afios que se requiere

paraque € inversor recupere €l precio que pagd para comprar una accion de laempresa.

Férmula:
BU = P p a oOn
u ada p a On
Donde:
U p a on= U 1
Nam d a (= on
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Indicador 2. Mercado-Libros (M/B): Compara €l vaor de mercado de la inversion de los
accionistas con su costo (valor en libros) para medir € valor que la empresa ha creado para

|os accionistas.

Férmula:

M/H =
/ ¥ e L P a on

Indicador 3. Utilidad por Accion (EPS): Mide la rentabilidad por accion en un periodo
determinado.

Férmula:

Categoria 6. El Riesgo es medido con dosindicadores. Este grupo deindicadores miden la posibilidad
de que haya pérdidas, la desviacion del valor esperado.

Indicador 1. Volatilidad: Es la desviacion estandar (o raiz cuadrada de a varianza) de los
rendimientos de un activo. Es un indicador fundamental parala cuantificacion de riesgos de
mercado porgue representa una medida de dispersion de los rendimientos con respecto a

promedio o lamedia en un periodo determinado (De Lara, 2009).

Férmula:

\| n—1

Donde:
r; Es el rendimiento del activo en el periodo i.

p eslamedia o promedio de los rendimientos.

Indicador 2: Beta de la accion (BETA): Medida del grado en que los rendimientos de una

accion determinada se desplazan junto con € mercado de acciones.
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Férmula:

Donde:

i, eslacovarianza entrela rentabilidad dela accioni y la rentabilidad del mercado y

a2 eslavarianza dela rentabilidad de mercado.

Ta como ya se describid a inicio de este apartado, los estados contables de una organizacién

permiten calcular diferentes razones financieras que caracterizan € desempefio de la organizacion.

Luego, la propuesta debe permitir cuantificar los criterios de desempefio utilizando los datos de las

razones financieras.

Una vez identificadas las aternativas y los criterios, se presentan en la Tabla 3, los datos de los

indicadores recolectados y tabul ados para cada empresa. Paraver lainformacion completa, consultar

la matriz de desempefio en el Apéndice B.

Tabla 3. Datos de los indicadores financieros para las empresas

Valoresdelosindicadores

Etiq. Empresa x1 X2 x3 x4 x5 x17 x18 x19 x20 x21
Al IENOVA 0.09 047 0.07 -1595671  0.13 1332 121 028 0.01 047
A2 VISTA -006 016 0.05 -1158094 0.11 -144 1204 -053 004 0.27
A3 ACCELSA 0.14 01 012 627347.32  0.19 697 065 205 001 021
A4 AEROMEX -0.19 0 0 -864514.3 0.01 822 152 27 0.02 055
A5 AGUA 0.05 011 0.07 -216279.7 0.12 2796 151 079 002 055
A117 RASSINI 021 012 0.16 886766.44 0.34 555 114 76 002 0.18
Al118 RLH -0.05 -0.15 -0.02 -2740763 -0.04 2056 -1.09 0.9 0 013
A119 SPORT 005 0.07 0.06 -8765.79  0.13 6258 3.08 033 0.01 0.03
A120 VASCONI 0.03 005 0.05 -37509.6 0.11 4137 122 058 001 -0.07
A121 SITES -001 032 0.05 -349681.3 0.2 -391 365 -0.03 002 0.16

Para el andlisis de las razones financieras se utilizaron los estados contables consolidados (Balance

General y Estado de Resultados) de las empresas para el gercicio anual finalizado al 31 dediciembre

de 2018, informacion consultada en la pagina web de la Bolsa Mexicana de Valores,

https://www.bmv.com.mx. Lainformacion histéricadelos precios, requerida paralosindicadores de
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riesgo (volatilidad) fue obtenida principamente de la paginaweb https://es-us.finanzas.yahoo.comy

de la paginaweb www.investing.com.

En relacion con la Beta de las acciones, este indicador fue consultado en la pagina web hitps://es-

us.finanzas.yahoo.com, indicador que se calcula con datos mensuales en un periodo de tres afios

(2016-2018). Para e caso de la Beta de las empresas no disponibles en dicha fuente, se efectto €
célculo propio considerando lamisma periodicidad y horizonte de tiempo, se utilizo latasa CETES a

28 dias dia anualizado como tasa libre de riesgo, y la tasa riesgo pais como la prima de riesgo.

3.3.2 Anélisisdeacciones por subgrupo decriterios con e MCHP

El problema de la seleccidn de carteraestratado con el MCHP. Se construy6 una estructurajerarquica
de criterios multiples de 3 niveles en base a un conjunto de indicadores financieros que se utilizan
paraevaluar €l desempefio de laempresay de sus acciones en e mercado bursétil, por lo tanto, para
la aplicacion de este método, 1os indicadores financieros se utilizaron como criterios y se calcularon

paralaevaluacion de las aternativas. Los criterios se nombraron y se organizaron de acuerdo con la

Tabla4.

Se distinguen dos grandes grupos de indicadores con indice de un digito (1 y 2), nombrados como
macro criterios de nivel 1, los cuales son Desempefio de la empresa y Mercado. El primer grupo
incluye indicadores que se construyen con informacion contable, mientras que en € segundo grupo
intervienen también datos que emanan del mercado tales como precio de la accion y nimero de
acciones en circulacion. Posteriormente se encuentran 6 grupos de indicadores con dos digitos (11,
12, 13, 14, 21, 22) que constituyen los macro criteriosde nivel 2y, finalmente estén los 22 indicadores
financieros con indices de tres digitos (11,1, ..., 22,2) que representan a los criterios elementales del

problemaen el nivel 3.

A partir de los e ementos organizados en la



Tabla4 se propuso la estructura jerarquica para dar tratamiento a problema de seleccidn de cartera
La estructura jerérquica es la representacion gréfica del problemay pone de manifiesto la relacion
existente entre el problema global, los criterios, macro criterios y las aternativas identificadas para

resolver e problema

Tabla4. Macro criteriosy criterios elementales

indice Macro indice Macro indice  Criterios elementales
criterio criterio
nivel 1 nivel 2

1 Desempefio dela empresa

11 Rentabilidad
(11,2) Rendimiento del capital (ROE) (%)
(11,2 Rendimiento sobre ventas (ROS)
(11,3) Rendimiento sobre activos (ROA)

%
(11,4)  Vador Econémico Agregado (EVA)
%
(11,5) Identidad Dupont (%)
12 Apalancamiento financiero

(12,2) Deuda (%)
(12,2) Deuda alargo plazo (%)
(12,3) Deuda a capital (%)
(12,9 Multiplicador ddl capital (%)
(121,5) Cosficiente de cobertura de intereses
(NUmero de veces)
13 Rotacion de activos
(13,1) Rotacién de inventarios (NUmero de
Veces)
(13,2 Rotacion de cuentas por cobrar
(NUmero de veces)
(13,3) Rotacion de activos (ATO) (NUmero
de veces)
(13,4)  Rotacion de activosfijos (NUmero de
Veces)
(13,5) Frecuencia de rotacion de activos
(NUmero de dias)
14 Liquidez
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(14,2) Razén circulante (NUmero de veces)
(14,2 Razén répida o prueba del &cido
(NUmero de veces)
2 Mercado

21 Rendimiento
(21,1)  Precio-Utilidades (P/E) (%)
(21,2)  Mercado-Libros (M/B) (%)
(21,3)  Utilidad por accién (UPA) (%)

22 Riesgo
(22,1) Beta
(22,2  Volatilidad (%)

Se aplicd e método multicriterio de apoyo alas decisiones (MCDA) ELECTRE 1ll, para generar €l

ranking de acciones basado en indicadores financieros. EIl método ELECTRE |1l se aplico en este
estudio con € objetivo de comparar 1os activos en términos de su desempefio en los indicadores

financieros seleccionados en |as etapas anteriores de este estudio.

3.3.3 Andlisisdesensbilidad

Para validar los resultados finales obtenidos con € método Jerarquico-ELECTRE |11 se realiz6 un
andisisdesensibilidad. El andlisis de sensibilidad permite observar cuén sensibles son las alternativas
a los cambios en los parametros de los criterios, en este caso Se generaron nueve escenarios
considerando cambios en los valores de los umbrales de indiferenciay preferencia estricta para uno
y dos criterios €l emental es. En general, se consideraron cambios en 6 delos criterios mas importantes
del problema, por lo que a hacer cambios en los umbrales de esos criterios podria tener cambios
importantes en los resultados. Se decidi6 realizar el andlisis con los umbrales para no hacer més

complejael andlisis ya que los pesos se calcularon através del uso de una herramienta.

Los umbrales de indiferencia y preferencia en un subcriterio elemental g; se denotan por p; vy gy,
donde g; eslamayor diferenciaentrelaevaluacion de dosalternativas, compatible con laindiferencia
entre ellas con respecto a subcriterio elementa g;. p; es la diferencia més pequefia entre la
evaluacion de dos aternativas, compatible con la preferencia de una aternativa sobre otra con

respecto al subcriterio elemental g; (Corrente, Greco, & Stowinski, 2013).

Es comun que en las aplicaciones educativas no se use € veto y parano hacer méas complejo € proceso

de definicion de preferencias del decisor, que implica establecer umbrales de preferencia e
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indiferencia para una cantidad importante de criterios, 21 criterios, en estainvestigacion no se usa el
veto.

L os escenarios que se generaron se presentan en la Tabla5Tabla 5.

Tabla5. Configuracion de escenarios para el andlisis de sensibilidad

Escenarios
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Criteriol g(11,4) 9(11,4) 09(12,1) 9(12,)) g(12,1) 9(21,3) 9(21,3) g(22,2) 9(22,2)
g 15000 15000 0.15 0.15 0.15 0.3 0.3 0.3 0.3

P 25000 25000 0.2 0.2 0.2 15 15 1 1
Criterio 2 g(11,1) 0(12,3) 9(11,4) 0(21,1) 0(21,3)
q 0.02 0.15 12500 5 0.3
p 0.07 0.2 22500 7 15

Losescenarios 1y 2 implican cambios en los umbrales de los criterios elementales (g11,4) y (g11,1)
respectivamente e impactan en |os resultados del macro criterio de nivel 2, Rentabilidad (g11) y del
macro criterio de nivel 1, Desempefio de la empresa (gl). Los escenarios 3 'y 4 implican cambios en
los umbrales de los criterios (12,1) y (12,3) respectivamente y generan impacto en el macro criterio
denivel 2, Apalancamiento financiero (g12) y del macro criterio denivel 1, Desempefio delaempresa
(g1). El escenario 5 considera cambios en los umbrales de dos criterios elementales (g12,1) y (11,4)
eimpactaalos macro criterios de nivel 2, Rendimiento (g11) y Apalancamiento financiero (g12), asi

como a macro criterio de nivel 1, Desempefio de laempresa (g2).

Los escenarios 6y 7 incluyen cambios en los umbrales de los criterios e ementales (921,3) y (921,1)
respectivamente e impactan en el macro criterio de nivel 2, Rendimiento (g21) y en el macro criterio
de nivel 1, Mercado (g2). El escenario 8 implica cambios en los umbrales del criterio elemental
(g22,2) eimpactaen los resultados del macro criterio de nivel 2, Riesgo (g22) y del macro criterio de
nivel 1, Mercado (g2). El escenario 9 considera cambios en los umbrales de dos criterios elemental es
(922,2) y (21,3) e impacta en dos macro criterios de nivel 2, Rendimiento (g21) y Riesgo (g22) asi
como a macro criterio de nivel 1, Mercado (g2). La configuracion de estos escenarios seilustraen la
Tabla6.
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3.34 Generacion de portafolios

En esta etapa se establecieron |as carteras de inversion considerando | os resultados obtenidos con €
método ELECTRE I11. Se crearon diferentes portafolios para comparar |os resultados. Estas consisten
en portafolios con 5, 10, 15y 20 activos mejor clasificados en el modelo que contiene 22 criterios de

evaluacion de activos.

Con respecto a peso de cada activo en la cartera, la estrategia utilizada en esta investigacién fue 1/

N. es decir, los pesos son los mismos para cada activo.

3.3.5 Andlisisderentabilidad delos portafolios

Se realiz6 una simulacion de portafolios y se hizo un andlisis comparativo para identificar las
variaciones en € desempefio de |os portafolios formados mediante la simulacién. Parael andlisis de
rentabilidad se realiz6 en tres pasos. en el paso 1 se realizd una simulacion de los cuatro portafolios
construidos acuerdo con los valores de precio de cierre de los activos rel acionados con € estudio, en
€l paso 2, seilustr6 con un gemplo larentabilidad de cadacarteray, finamente en el paso 3, serealizd
el andlisis de resultados teniendo como punto de referencia, € IPC delaBMV. Se utilizd la misma

metodol ogia de célculo para obtener el rendimiento del indice en el periodo considerado.
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CAPITULO 4. ANALISISDE RESULTADOS

Siguiendo la metodol ogia propuesta en €l Capitulo 3, & problema de seleccién de cartera en la etapa
de ordenamiento de las acciones es tratado como un problema de toma de decisiones con el Proceso
Jerarquico para Mdltiples Criterios (MCHP). El problema estd integrado por 121 aternativas,

empresas gque cotizan en laBMV, ver laTabla 2.

La estructurajerérquica de criterios mdltiples presenta 3 niveles. En € nivel 1 se definieron 2 macro
criterios, € nivel 2 se desglosd en 6 macro criterios y el nivel 3 quedd integrado por 22 criterios
elementales (ver jError! No se encuentra € origen de la referencia.). Como se muestra en la
iError! No se encuentra e origen de lareferencia., los criterios del nivel més bagjo (Nivel 3) son
los criterios elementales, los subcrierios de niveles superiores corresponden a macro criterios. El
enfoque implementado en esta investigacion evallia cada macro criterio y permite andizar la
interaccion entre subcriterios descendientes inmediatos directamente relacionados con el macro
criterio. Esto corresponde alageneracion de model os preferencialesy ordenamientos para cadamacro
criterio para comprender como se desempefia una empresa frente a otraempresay, a mismo tiempo,

como impacta en el problema de seleccion de cartera, vista de una perspectivaintegral.

e
Macro criterios Nivel 1
LF LI
Nivel 2
G 1~ g1 91+ gz gz
San S00n &a 5019 501y Sun  Say Sa S@ Sz, @ 5@ 5
San L oo B, S %) LICHE YRR IO bz )
Ha LTOEE)) 5 )
@ ) Nivel 3

Criterios elementales

Figura 10. Estructura jerarquicadel problema
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4.1 Ranking de acciones

Para resolver cada subproblema gi (macro criterio) y el problema global se aplicd el método
ELECTRE Il1 jerarquico y €l método de destilacién para generar los ordenamientos. LaTabla6y la
Tabla 7 muestran los macro criterios, pesos y criterios elementales utilizados para el problema de
seleccion de cartera. Por razones de limitacion de espacio no es posible presentar aqui informacién
detallada de la descripcidn de datos y los resultados, pero las tablas completas se presentan a final

de este documento, en la seccion de apéndices.

Tabla6. Macro criterios, nimeros de criterios el ementales y pesos

NUmero de
indice Macrocriterio indice Macrocriterio criterios Peso
elementales
gl Desempefio dela 0.340
empresa
gll Rentabilidad g(11,1),..., 9(11,5) 0.283
gz fPaencamiento 9(121)....,g(125)  0.151
013 Rotaciondeactivos  g(13,1),..., 9(13,5) 0.216
gl4  Liquidez 0(14,1), 9(14,2) 0.350
g2 Mercado 0.660
g21  Rendimiento 0(21,1),..., 9(21,3) 0.333
g22 Riesgo 0(22,1), 9(22,2) 0.667

Tabla 7. Pesos de los criterios e ementales

Macrocriterios Macrocriterios Nivel

Nivel 1 Nivel 2 3 Criterios dementales Peso
(11,1) Rendimiento del capital (ROE) (%) 0.02406
(11,2 Rendimiento sobre ventas (ROS) 0.01924
gl1 (11,3) Rendimiento sobre activos (ROA) ($)  0.01443
(11,4) Vaor Econémico Agregado (EVA) ($) 0.02887
(11,5) Identidad Dupont (%) 0.00962
gl (12,1) Deuda (%) 0.01540
(12,2) Deudaalargo plazo (%) 0.00770
gl2 (12,3) Deudaacapita (%) 0.01284
(12,4) Multiplicador del capital (%) 0.00513
(121.,5) Cogficiente de cobertura de intereses
™ (NUmero de veces) 0.01027
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Rotacion de inventarios (NUmero de

(13.1) veces) 0.00734
(13.2) Rotacion de cuentas por cobrar
' (Ndmero de veces) 0.01102
Rotacion de activos (ATO) (NUmero de
g13 (133 eces) 0.01469
(13.) Rotacion de activos fijos (NUmero de
' Veces) 0.01836
(135) Frecuencia de rotacion de activos
' (NUmero de dias) 0.02203

(14,1) Razon circulante (NUmero de veces) 0.06497

914 Razén répida o prueba del &cido

(142) (Ndmero de veces) 0.05403

(21,1) Precio-Utilidades (P/E) ($) 0.07297

g21 (21,2) Mercado-Libros (M/B) (%) 0.05495

g2 (21,3) Utilidad por accion (UPA) ($) 0.09187
422 (22,1) Beta 0.19986

(22,2) Volatilidad (%) 0.24036

SUMA DE PESOS 1.00000

El ranking del problema global se muestra en la Tabla 8. Comparado con €l indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de laBMV. En las primeras 35 posiciones de este ranking se observa en color
azul, 19 de las mejores empresas listadas por € 1PC delaBMV (ranking). Esto significaque, nuestro
método de eval uacion muestra que las empresas con mejor desempefio también estén en las cumplen
con los criterios para ser consideradas como componentes IPC de la BMV. Las empresas de color
azul son empresas listadas por € |PC delaBMV (para ver las empresas que componen €l 1PC de la
BMYV consultar € apéndice A). Cabe mencionar que e IPC delaBMV buscamedir el desempefio de
las acciones de mayor tamarfio y liquidez listadas en laBMYV vy esta disefiado para proporcionar una

medida representativa, invertible y replicable del mercado accionario mexicano.

Tabla 8. Ranking global (g) del problema de seleccion de cartera

Posicion g Posicion g Posicion g Posicion g
1 a26,a39 31 abl 61 az27 91  alo7
2 ab5 32 al08 62 al05 92 ab4
3 az24 33 al10 63 EY(0) 93 a9l
4 al3 34 aa7 64 al17 Y] a30
5 a9 35 a3 65 a2l 95 a4
6 a32 36 as3 66 al18 96 ag2
7 ab7 37 aso 67 ab9 97 al9
8 ar3 38 a2 68 a120 98 a3
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9 a68 39 al6 69 a62 99 a9

10 as8 40 al2 70 ar2 100 ad9
11 a%6 41 a9s5 71 a36 101 a20
12 a6’ 42 ab3 72 ad4 102 ar9
13 a6l 43 az25,a50 73 a60,a113 103 al21
14 a63 44 alo4 74 a29 104 ab2
15 all 45 ab 75 alll 105 al0
16 a83 46 ab,ab8 76 a48 106 a89
17 ab6 47 a33 7 al 107 a98
18 ad2 48 a38 78 al09 108 alil2
19 all6 49 al100 79 a97 109 a2
20 arl 50 all9 80 a9%9 110  a103
21 al06 51 a46 81 a35 111 a87
22 ali4 52 arg 82 a43 112 ag2
23 ars 53 al01 83 a86 113 a37
24 ab5 54 a6 84 ar’ 114 adl
25 a45 55 az3 85 a40 115 a28
26 ac4 56 al7 86 a9%4 116 a3l
27 ad4 57 a8 87 als 117 ara
28 a85 58 als 88 alls

29 al4 59 ar 89 a8l

30 al02 60 ar6 90 a30

4.2 Analissdesensbilidad

Los resultados del andlisis de sensibilidad se presentan en las tablas 9, 10, 11y 12. Por cuestiones
précticas eilustrativas se muestran solo las primeras 15 posiciones de las 121 del ranking total yaque
en el problematratado las primeras alternativas son las que se consideran como opciones parainvertir.
En los rankings de | os escenarios se presentan a gunas inversiones de posicion de las dternativas las
cuales son muy cercanas, es decir, corresponden a una o dos posiciones, por g emplo, considere las
aternativas a, by c, en e ranking del resultado final a>b>c mientras que en los diversos escenarios
puede aparecer a < b mayormente, y a< ¢ en otros casos. Estas inversiones no son importantes para
el problema que trata esta investigacion, ya que €l inversor elegira portafolios de inversion que

incluyen varias acciones (alternativas).

En los escenarios 1y 2 no se presentan inversiones de posicion importantes en los rankings alos que
afecta, tales como son macro criterio de nivel 2, Rentabilidad (g11), macro criterio de nivel 1,

Desempefio delaempresa(gl), y del problemaglobal (g). Losescenarios3y 4 afectaa macro criterio

62



de nivel 2, Apalancamiento financiero (g12), donde se producen 6 y 5 cambios de posicion, pero a
macro criterio de nivel 1 (g1) no le genera ninglin cambio de posicion importante y a ranking del
problema global |e genera 3 cambios de posicion en @ escenario 3 y ningin cambio en €l escenario
4. El escenario 5 afecta a dos macro criterios de nivel 2, (g11) a cual no le produce cambios de
posicion relevantes y (g12) que le produce 6 cambios de posicidn, en este escenario € ranking del

problema global solo presenta 1 cambio de posicion.

Los escenarios 6 y 7 impactan a macro criterio de nivel 2, Rendimiento (g21), en el escenario 6 no
presenta cambios de posicion importantes y en e escenario 7 presenta 2 cambios de posicién. Estos
escenarios también afectan al ranking del macro criterio de nivel 1, Mercado (g2), pero no genera
ningun cambio de posicidn de importante en ninguno de estos escenarios. En € ranking del problema
global se produce 1 cambio de posicion en ambos escenarios. El escenario 8 afecta al macro criterio
de nivel 2, Riesgo (g22) con 6 cambios de posicién y al macro criterio de nivel 1, Mercado (g2) con
2 cambios de posicion. El escenario 9 afecta a dos macro criterios de nivel 2, (g21) a cud no le
produce ningn cambio de posicién significativo mientras que a (g22) le genera6 cambios. En ambos
escenarios, 8y 9, € ranking del problema global presenta 3 cambios, ya que es donde se aplican

cambios a valor delos umbrales de criterios de mayor peso UPA (g21,3) y Beta (g22,2) delaaccion.

Tabla9. Andlisis de sensibilidad de escenarios de los macro criterios nivel 2 (parte 1)

Rentabilidad (g11) Apalanc. Financ. (g12)
Escenarios Escenarios
Posic. Final 1 2 5 Final 3 4 5

1 a93 a93 @93 a93 @98 a98 a98 a98
2 a3 a30 a39 a39  ad6 a9 a39  a39
3 24 a4 w4 @24 B3 ad6  ad6 a6
4 a67 a67 67 a7 @30 a9 a53 b9
5 al5 al5 al5 al5 a3 a53 a9 a53
6 al3 al3 al3 al3 | ar3 a6 a57 | a26
7 21 a2l alo2 a2l a7 a7 a3 &bt
8 a102 a102 21 a102 [JEGON a3 483 a3
9 a’8 ar8 a89 ar8 @93 a83 a6 83
10 a89 a80 ar8 a89  a83 |ard | ar3 | ars
11 a83 a83 a87 a83 a5l abl a6l  abl
12 a87 a87 83 a87 a6l a51 a5l abl
13 6 @ @ a6 | a6 adl a8l a8l
14 a3 a3 a3 a3  aré al4  ald  ald
15  al0l al01 al0l al0l | a45 | all0 all0 allo
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Tabla 10. Andlisis de sensibilidad de los macro criterios nivel 2 (parte 2)

Rentabilidad (g21) Riesgo (922)
Escenarios Escenarios
Posc. Fina 6 7 9 Final 8 9
1 a65 @65 al08 ab5 a65 a65 a65
2 al08 al08 a65 alls as5 as5 as5
3 a83 @83 a83 a83 a32 a32 a32
4 al3 @63 a9 ab3 64 a64 a64
5 a63 al3 al3 al3 a56,857  al2,a56,a57 al2,a56,a57
6 Bl - (&390 « a26,a16,a12 al6a26  al6,a26
7 a56 a56 ab3  as6 ar3a68 | a8 aus
8 ars ar/s5 ars5 ars ab3 ab8 a8
9 &89 a39 a6 a0 [NEBEEN  ar3 ar3
10 all6 all6 allé allé a24 a63 a63
11 ar3 ar3 ar3 ar3 a93 ad2 ad2
12 a24 al04 al0o4 alo4 | all8 | a%9 a99
13 a26 24 24 a4 a2 NSNS
14 alod a26 a67 a26 a39 arl arl
15 a67 a8l a8l a8l a9 | a8 a8
Tabla1l. Andlisis de sensibilidad de los macro criterios nivel 1
Desempefio de la empresa (gl) Mercado (g2)
Escenarios Escenarios
Posic Final 1 2 3 4 5 Final 6 7 8 9
1  a39 a39 a39 a39 a39 a3 a65 a5 a65 a5  ab5
2 a2 a88 88 a83 a88 a88 a32 a2 a2 a3 a3
3 al3 a6 a6 a6 a6 a6 a73  ar3 ai3 @63 ab3
4 a88 al3 al3 al3 al3 al3 63 @63 a63 ar3  ar3
5 @4 a4 @4 24 @24 24 a6 a6 a6 a6 a6
6 a3 a53 a3 a3 a53 53 a68 @68 ab8 a56,a68 56,68
7 a0 a6 @ a6 a6 @b a56 a56a64 ab4 a4 abh
8 @ al0 a3 al0 a3 al0 a4 a5 a6 ooy
9 a3 a3 a0 a3 al0 a3 a95 a24a38 a24 a9 | a2
10 a6 a73 ad6 a6 ar3 a6 24 @39 a9 all  all
11  a73 o46 al0s ar3 ad6 ar3 a38 a7 a8 a7 a%
12 al06 al06 a73 al06 aloe al06 |EOONBE =29 a39 a38  a57
13 @67 o7 ab7 @67 b7 ab7 &  al3 a7 al3 a8
14 a2 a2 a2 a3 a2 a3 al3 a2 a9 a4 a4
15 & & a @& & a ad2 | @85 al3 a2 al3



Tabla12. Andlisis de sensibilidad en € problema global

Escenarios
Posic.  Final 1 2 3 4 5 6 7 8 9
1  a26a39 a26a39 a26a39 a26a39 a26a39 a26a39 a26a39 a26 a39  a’d9
2 A65 a65 a65 a65 a65 a65 a5 a39 a26  a26
3 A24 a24 a24 a24 a24 a24 a24 a5 a5  abb
4 A13 a9 a9 al3 al3 al3 a9 a4 a4 a2
5 A9 al3 al3 a9 a9 a9 al3 al3 a9al3 a9,al13
6 A32 a32 a32 a32 a32 a32 a32 a9 a2 a3
7 A57 a8  a57,a68 | ab8 ab8 ab8 a8  a32 --
8 A73 a73 a73 a73  ab7,a73 a7,a73 a7’3 a7  ar3  ar3
9 AB8 ab7 a88 a57 a63 a63 a7 a7’3 a7 68
10 - a88 a%6 a63 a88 a88 a88 &%  abs a%6
11 A96 a% ab7 a88 a% a% a% a88 a%  ab7
12 A67 ab7 a6l a67 ab7 ab7 a7 a7 @bl  abl
13 A61 a63 a63 a%6 a6l abl ab6 a56 @83  a&b7
14 A63 abl a83 all all all @l a6l a3  a83
15 A1l all all arl arl arl all  a83 a7 a56

4.3 Descripcion delosordenamientos de lasaccionesdel MCHP

Losrankingsdel problemaglobal y delos macro criterios se presentan enlajError! No seencuentra
el origen de la referencia., para facilitar la explicacién se muestran solo las primeras 20 de 121
posiciones ya que un inversor se interesa por las primeras aternativas, las que muestran mejor

desempefio en la evaluacion.

Los macro criterios Rentabilidad (g11), Apaancamiento Financiero (g12), Rotacién de Activos (g13)
y Liquidez (g14) tienen influencia en macro criterio Desempefio de la Empresa (gl). Es decir, en la
Tabla 13, g11 y g14 muestran 10 y 12 empresas, respectivamente entre las primeras 20 posiciones
del ranking de gl. Esto significa que las empresas mejores evaluadas en Desempefio de la Empresa
(g1) son agquellas que presentan buen desempefio en los macro criterios Rotacion de Activos (gl3) vy
Liquidez (g14). El macro criterio Rendimiento (g21) y Riesgo (g22), tienen influencia en € macro
criterio Mercado (g2). G21 'y g22 muestran 11y 16 empresas respectivamente entre las primeras 20
posiciones del ranking de g2. De la misma forma, Desempefio de la Empresa (g1) y Mercado (g2)

muestran 10y 14 alternativas de las primeras 20 posiciones del ranking global (g0).
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Tabla 13. Ranking de las acciones delaBMV en unajerarquia de criterios

Position g gl g2 gll gl2 gl3 gl4 21 g22
1 a26,a39 a39 ab5s a93 a98 ar5 ado

2 @5 |a26 a2 .. ar4 253,396 as5

3 @4 |al3 ar3 a3 a8 as3

4 a3 @88 @63 a6l a60 226,332,861

5 a9 a24 a26  al5 al07 290,291

6 a3 a3 a8 al3 a3 a3% -a9 206,316,812
7 &7  al0 856 a2l a57 &57 56 ar3@e8
8 ar3 a6 a4 al02 a0 all9 - m
9 a8 a3 a%s  ar8 a93 a9

10 a88  a46 |a24  a89 a83 |all7 24  aislaa
11 2% |af3 a38 @83 a5l al04 a8 a73 293

12 a7  al06|aB9,a57 a87 a6l a3 ad4,a57,a7l a118

13 a6l @67 & @ a6 | a0 &5

14 a63 a3 al3 a3 a6 a4 alos al04la89 |
15  all a9 ad2  a01|ad5 | 63 a82 a67 a9

16 a83  ad5 a85 . ars  ar2 - a8l a5l

17 a6  al8 alos all0 a69 alld ad4

18 a2 |a65 all ald4 all a62 arl

19 alle  all7 alol a8 a39 al0

20 a7l a50 al6 @88 | a8l a68 55 falt | a1

Cada ranking en la jerarquia es un resultado de interaccion de los subcriterios inmediatos. Los
rankings de macro criterios presentados en la jError! No se encuentra el origen de lareferencia.
muestran mas influencia de los subcriterios de Mercado (g2) que de los subcriterios de Desempefio
delaEmpresa(gl). Sin embargo, nosotros notamos influenciaimportante de g1 en el ranking global.
Si los subcriterios de gl no son considerados, muchas empresas podrian descender en € orden,
perdiendo informacion importante que estos subcriterios aportan a la evaluacion. El Proceso
Jerérquico para MUltiples Criterios muestra lainteraccion de los subcriterios en diferentes niveles de
lajerarquia permitiendo laidentificacion de aquellos criterios que impactan en el ranking global.

Como se comentd en el Capitulo I, en los model os de toma de decisiones y seleccién de carteras de
inversion mayormente se toman en cuentaindicadores de riesgo y rendimiento de mercado, mientras
gue se les da poca o nulaimportancia a otros indicadores o resulta complicado tomarlos en cuentaya
gue en ocasi ones se encuentran en conflicto, es decir, la empresa puede tener muy buenos resultados
en unos indicadores y muy malos en otros. En nuestra propuesta, se integran nuevos criterios
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relacionados a desempefios de la empresa y se aplica una metodologia permite integrar todos los

indicadoresy realizar una evaluacion de las acciones con diversos criterios ala vez.

EnlajError! No seencuentra el origen delareferencia. se muestran las primeras 20 aternativas
y la posicién que ocupan en cada ranking de los macro criterios comparado con el ranking del
problema general, | as cel das sombreadas de color indican que dichas alternativas tienen una posicion
entreel 1y el 20 de cadaranking.

Tabla 14. Posiciones de las primeras aternativas en cada ranking

Alt. g gl g2 9gl1 gl2 g13 gl4 @21 g22
22 72
A3 1 1 12 2 4 19 9 9 14
112 39 59 1 1

---- o7

A13 44 6 4 27

21 8 71 24
38 42 98 21 -

12

-—-—- 2 --

A68

-— 1IN ;
Ags 11 33 82 52 40 38
-— . 7 7
-- 27 88 26
AG3 60 4 15 8
s > o >
A83 16 24 24 11 10 37 41

Ase 17 63 7 98 34 22 40 7 5
A42 18 40 15 43 73 63 27 40 13
A6 19 65 29 37 101 82 24 10

38
-39 25 75 43 78-80-

Las empresas PINFRA (A26), CMOCTEZ (A39), GRUMA (A65), OMA (A24,) GAP (A13), ASUR
(A9), VESTA (A32) y WALMEX (A73), se encuentran dentro las primeras 20 posiciones de los
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rankings generados en Desempefio delaEmpresa(gl) y Mercado (g2). También ocupan los primeros

lugares del ranking del problema global (g0).

KOF (A68), se ubicaen laposicion 6 en Desempefio dela Empresa(gl), en laposicion 44 en Mercado
(g2) y en laposicion 9 en e nivel globa (g0). En este caso se muestra que una posicion mas ata
considerando solo criterios de mercado como rendimiento y riesgo estaria sobrevalorada s no se
agregan los criterios de desempefio de la empresa, medidos por razones financieras. Sin olvidar que
en estos resultados también influyen los pesos para los criterios elementales y macro criterios

determinados con base en |as preferencias €l decisor.

CMOCTEZ (A39) esta posicionada en €l sitio 1 en Desempefio de la Empresa (gl) y aparece en la
posicién 12 en Mercado (g2), lo que significa que s solo se evaluara esta empresa con criterios de
mercado no serialamejor posicionada en € ordenamiento global, pero si considerando los grupos de

criterios de desempefio de la empresa.

PINFRA (A26), se ubicaen laposicién 22 en Rentabilidad (g11) y 72 en Rotacién de Activos (gl13).
Lamisma empresa se localiza en buenas posiciones en el resto de los macro criterios de nivel 1y 2.

Laempresa se posicionaen los primeros 15 lugares de | os rankings.

PINFRA no presentalos mejoresresultadosen (g11) y (g13), en cambio obtiene muy buen desempefio
en otros macro criterios como Liquidez (g14) y Riesgo (g22), este buen desempefio en algunos
criterios de nivel 2 impactan positivamente en |os macro criterios superiores de nivel 1 de formaque
la empresa estd en la posicion 2 en (gl) y en laposicion 5 en (g2), y finalmente se posiciona en €
lugar 1 del ranking del problema global (g0). La aplicacién de este proceso jerarquico multicriterio
permite evaluar las alternativas considerando una gran cantidad de criterios al mismo tiempo,
consiguiendo unavision mas amplia de los factores que afectan a un determinado problema, es decir,

permite identificar |os aspectos débiles de |as acciones.

GRUMA (A65), seubicaen el lugar 1 en ambos, Rentabilidad (g21), y Riesgo (g22), asi mismo ocupa
el lugar 1 en el macro criterio Mercado (g2), en €l nivel 1. Debido al buen desempefio en estos niveles

bajos de lajerarquia, GRUMA ocupael lugar 2 en € ranking general.

Por otro lado, si analizamos las empresas que ocupan |os Ultimos puestos del ranking (Ver Tabla 15),

podemos ver que estos resultados se deben a hecho de que tuvieron un mal desempefio en general,
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en laevaluacién delosindicadores financieros considerados s multdneamentey, en términos relativos
(en comparacién con otras empresas). Por gemplo, laaternativa BEVIDES (A74), mientras que en
Rotacion de Activos (g13) se coloco en el lugar 2, en el nivel superior (gl) se ubicd en el lugar 102
y finalmente, en el ranking global ocupd la dltima posicién, 117. Lo mismo ocurre con la aternativa
URBI (A31), en el subgrupo que tuvo mejor desempefio ocupo el lugar 40, esto fue en e sub criterio
Apaancamiento Financiero (g12), mientras que en €l nivel superior acanzb € lugar 117 y, en €

ranking global ocup6 € pendltimo lugar, 116.

Tabla 15. Posiciones de las Ultimas alternativas en cada ranking

Posicion

Etig. g gl 92 gl1 gl12 gl13 gl4 g21 @22
A34 98 104 97 118 92 21 70 116 31
A9 99 51 90 97 23 17 51 70 72
A49 100 120 89 119 71 81 102 111 30
A20 101 108 91 102 99 69 104 101 70
A79 102 118 75 111 106 120 78 98 43
Al21 103 77 100 74 89 67 55 113 67
A52 104 110 88 80 86 90 89 60 65
Al0 105 7 116 26 109 23 19 74 86
A89 106 94 108 | 10 80 110 105 72 80
A98 107 97 110 65 1 9% 105 89 76
A112 108 121 107 121 116 109 103 104 77

A2 109 103 106 96 79 89 73 94 71
A103 110 119 101 113 119 118 93 106 61
A87 111 69 114 12 47 106 104 57 84
A2 112 93 115 115 110 70 15 110 83
A37 113 87 102 57 48 54 77 102 69
A41 114 70 115 77 57 65 57 79 85
A28 115 114 112 88 81 105 9 108 75
A3l 116 117 113 99 40 107 102 120 81
A74 117 102 117 105 95 2 a0 117 87

4.4 Generacion de portafolios basados en € ranking multicriterio

Parailustrar 1a seleccion de portafolios en € mercado de val ores mexicano, se utilizd el MCHP como
método de seleccidn de acciones basado en lainformacién publicada por laBMYV del periodo 2014-
2018 y para alcanzar uno de los objetivos de esta investigacion, analizar las variaciones en €

rendimiento de los portafolios formados con las acciones preseleccionadas a aplicar e MCHP en

69



comparacion con €l rendimiento del IPC delaBMV, se decidié utilizar laformula general propuesta

por (Basilio et al., 2018), donde se consideran dos tipos de portafolios de inversion. El primero se

refiere alacuotadel portafolio en el momento O que indica el momento de la adquisicion de unaserie

de cuotas de inversion. El segundo se refiere a la cuota del portafolio en el momento de la venta o

evaluacion de la inversion en e tiempo 1. En este sentido, la formula general se presenta a

continuacion:

G = Yimawaly

NG = .:L,

Donde:
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Paraladefinicién de portafolios se presenta una situacion hipotética como se muestra a continuacion.

Un inversor institucional o privado cuenta con un monto de $ 5,000,000.00, de los cua decidié

invertir 1/5 en el mercado de valores. Después de realizar varias consultas técnicas con expertos de

laindustria, decidio generar su propio portafolio de inversiones através del corredor local del banco.

¢COmo deberia comenzar aformar su portafolio, basandose en la premisa de que € inversor tiene la

intencion de adquirir |os activos seleccionados a partir de la primera sesion del 2014 y que solo tiene
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laintencion de utilizar estos recursos hasta 2018? Después de 5 afios deinversiones, el inversor queria

saber e rendimiento de su cartera.

Datos:

I =$1000,000.00

U, =1d e d 2014

i, =31d d d 2018

Se redizé una busqueda en € sitio web Yahoo finanzas (https://es-us.finanzas.yahoo.com) para
obtener los precios de cierre de los activos relacionados ent = 0y t = 1. Los valores AP se
obtuvieron calculando la diferencia entre los precios obtenidos en t = 1 menos los precios det = 0,

ver Tabla16y Figura11.jError! No se encuentra el origen delareferencia.

Tabla 16. Precios de cierre de las acciones por empresaentOy tl

NO g ETIQUETA EMPRESA tzg(JIIDO) t=1P(JLI>1) AFit
1 1 A26 PINFRA 15756 18813  30.57
2 1 A39 CMOCTEZ 3900 6680 27.80
3 2 AB5 GRUMAB 10001 22270 122.69
4 3 A24 OMAB 4340 9365 50.25
5 4 A13 GAPB 6831 159.84 9153
6 5 A9 ASURB 150.87 29622 136.35
7 6 A32 VESTA 2251 2683 432
8 7 A57 BACHOCOB 4494 6452 1958
9 8 A73 WALMEX 3342 4997 1655
10 10 AS8 BOLSAA 3035 3349 314
11 1 A96 GPROFUT 1844 7600 57.56
12 12 A67 KIMBERA 3649 3117 532
13 15 All CERAMICB 2880 5100 2220
14 16 A83 MEGACPO 4437 8814 4377
15 17 A56 AC 80.15 109.77  29.62
16 18 A42 CYDSASAA 2000 3200 1200
17 19  A116  POSADASA 2470  40.00 15.30
18 20 A71 MINSA 521 367 -154
19 21 A106 CIEB 900 1700 800
LIVEPOLC-
20 22 All4 1 14986 12617 -23.69
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Figura 11. Precios de cierre de acciones por empresaentOy tl

Se calcularon los valores que se refieren ala cuota de cada carteraent = 0, y el cllculo del nimero
de cuotaque adquirio € inversor ent = 0. Luego, secalculé e valor delacuotaent = 1; asi, a aplicar
la Ecuacion 3, € rendimiento de la cartera se calcul 6 en € periodo considerado, como se muestra en
laTabla 17. Como punto de referencia, se utilizo el IPC delaBMV. Se utiliz6 la misma metodol ogia
de célculo para obtener el rendimiento del indice en el periodo considerado.

Tabla17. Portafolios de inversion

Inversion Portafolio  Cj(DO) NC] Cj(D1) Rj
5 81.66 12246.50 146.22 79.07%
10 69.94 14298.58 120.22 71.89%
1,000,000 15 63.45 15760.61 96.56 52.19%
20 55.82 17914.89 88.85 59.18%
IPCBMV  42188.45 23.70 41640.27 -1.30%
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59.18%

-1.30%
52.19%
71.89% -

79.07%

5 accones 10 acoones 15 scoiones 20 acciones IPC BMV

B Aumento B Disminucion ™ Total

Figura 12. Rendimiento de los portafoliosy del 1PC

Como se observaen laTabla 17 y laFigura 12, las 4 carteras muestran un rendimiento superior a
del indice de referencia. En la Tabla 17, los portafolios formados por 5y 10 acciones son los que
obtuvieron e mayor rendimiento (Columna Rj) con 79.07% y 71.89% respectivamente. En relacion
alos portafolios de carterasde 20 y 15 acciones, obtuvieron rendimiento (Rj) de 52.19.18%y 59.18%,
respectivamente. En comparacién con e rendimiento del I1PC quefue negativo, de-1.30%. claramente
los portafolios formados con las primeras acciones del ranking (5 acciones, 10 acciones, 15 acciones
y 20 acciones) generan un rendimiento superior que el propio indice de referencia IPC que se tomd

parael gercicio.

El ordenamiento de acciones de laBMV generado por el proceso jerérquico para multiples criterios
con € uso de 22 indices financieros para la evaluacién de las acciones, permite generar portafolios
con rendimientos similares 0 mayores a del indice de Precios y Cotizaciones (IPC). La aplicacién
del MCHP permitié obtener un ranking de desempefio de las empresas que cotizan en laBMV. y

Se formaron cuatro portafolios con las primeras 20 acciones de ese ordenamiento global resultante y
a comparar |os datos de rendimiento de estas cuatro carteras con losrendimientos del IPC se observan

quesonmejoresal del IPC, queincluso el rendimiento del I1PC fue negativo en el periodo considerado.
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Por otro lado, €l problema de seleccion de portafolios en la teoria financiera es tratado como un
proceso de compensacion entre el riesgo y el rendimiento esperado para encontrar el portafolio
Optimo, basados en € modelo de Media-Varianza (MV) propuesto por (Markowitz, 1959) en este
caso €l criterio de MV describe como se calcula un portafolio el cual muestra el rendimiento esperado
mas alto, para un nivel de riesgo, 0 en su caso, € mas bajo nivel de riesgo para un nivel dado de
rendimiento esperado (Markowitz, 1959). El problema de la seleccién de portafolios es, seglin esta
teoria, un problema simple de programacion cuadrética que consiste en minimizar €l riesgo (medido
por lavariacién deladistribucion delos retornos) mientras setiene en cuenta un rendimiento esperado
que debe garantizarse (Bouri et al., 2003). Con € enfoque que aqui se manegja, se contribuye a la
seleccién delas mejores acciones paralaformaci 6n de portaf olios mediante |a eval uaci 6n de acciones
en funcién del resultado de la gestion de la empresa reflejado en diversos criterios a la vez y
(indicadores de desempefio de la empresa e indicadores de mercado). Una combinacion de ambas,

pueden ser una herramienta que fortalezca las decisiones del inversor.

4.5 Discusion de problema de seleccion de portafolios

En esta seccion se presenta la discusion del problema de seleccion de portafolios donde e inversor
debe evaluar diversas acciones para elegir las que formaran su portafolios de acuerdo con sus
preferencias. Se muestra de qué forma el desarrollo de esta investigacion responde a las preguntas

deinvestigacion y objetivos planteados en el Capitulo 1.

45.1 Respuestasa laspreguntasdeinvestigacion

Pregunta deinvestigacion 1
¢Cuales son los indicadores adecuados para la formacion de portafolios de inversiones de las

empresas gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Vaores?

En esta investigacion se utilizan las razones financieras como criterios que permitan evaluar €
desempefio de una empresa, las cuales dan indicios acerca de su situacion financieray perspectivas
de su desempefio pasado que pueden ser importantes para el futuro. Los indicadores se utilizanen €
andlisis financiero para uso interno y externo, en este Ultimo caso en particular, por l0s inversores,

quienes usan e andlisis financiero para evaluar el grado en que podran alcanzar sus objetivos con las
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decisiones que tomen. Los inversores de capital examinan la conveniencia de aportar dinero a una

empresa comprando sus acciones (Fornero, 2017).

En la seccion “3.3.1 Descripcidn de los datos”, se sefidan los cinco aspectos principales del
desempefio de una empresa que se pueden analizar mediante las razones de rentabilidad, razones de
rotacion de activos, razones de apalancamiento financiero, razones de liquidez y razones de valor de
mercado (Bodie & Merton, 2003) (Besley & Brigham, 2001) (Ortega, 2008), las cual es son consideras
en este estudio. Asi mismo se incluye el Vaor Econémico Agregado (en inglés EVA, Economic
Vaue Added), medida de rentabilidad que toma en cuenta el costo imputado a capital (Bodie &
Merton, 2003) y aporta elementos para que un inversor puedan tomar decisiones con mayor
conacimiento de laempresa (Ortega, 2008). También se consideraran | os indicadores de riesgo, Beta
delaacciony volatilidad (De Lara, 2009).

Pregunta deinvestigacion 2
¢COmo evaluar las acciones considerando lainteraccion entre subgrupos de criteriosy su impacto en

el desempefio de las acciones con el Proceso Jerarquico para MUltiples Criterios?

En estainvestigacion se plantea una metodol ogia, cuyo proceso se estructura en un proceso de cinco
etapas. En la primera etapa se selecciona la muestra de datos. En la segunda etapa los datos se
procesaran utilizando el método MCDA sel eccionado para generar el ranking de acciones basado en
indicadores financieros. En latercera etapa se realizardun andlisis de sensibilidad. En la cuarta etapa,
se construiran los portafolios considerando |os resultados obtenidos con € método ELECTRE |11y,
en laetapafina delametodologia, seredizarala simulacién con la cartera de acciones formada con

€l proposito de comparar 10s resultados obtenidos.

En la Seccion “3.3.2 Andlisis de acciones por subgrupos de criterios en la jerarquia con el MCHP”,
se disefid una estructura jerarquica de criterios multiples de 3 niveles del problemay se describe el
procesamiento de los datos utilizando el método jerarquico ELECTRE-III para generar € ranking de

acciones basado en indicadores financieros.
En la Seccion “4.1 Ranking de las acciones” se muestran 10s macro criterios, pesos y criterios

elementales utilizados para € problema de seleccion de cartera y se presenta el ranking global

resultante de la aplicacion de los métodos de destilacion y el método ELECTRE 111 jerarquico.
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En la Seccién “4.3 Descripcion de los ordenamientos de las acciones del MCHP”, se muestran los
rankings de los subproblemas en cada nivel de la jerarquia, resultado de la interaccion de los sub

criterios inmediatos.

Los procesos |levados a cabo en las secciones antes mencionadas permitieron tratar el problema de

seleccion de portafolios con e Proceso Jerérquico para Multiples Criterios.

Pregunta deinvestigacion 3

¢Generan mayor rendimiento |os portafolios formados por las acciones preseleccionadas al utilizar el
M CHP en comparacion con el rendimiento del indice de Preciosy Cotizaciones delaBolsaMexicana
de Valores?

En la Seccidn “4.4 Generacion de portafolios basados en el ranking multicriterio” se presentan cuatro
carteras generadas con el ordenamiento global del MCHP. Cada una de las 4 carteras formadas con
las primeras 20 acciones del ranking global muestran un rendimiento superior a rendimiento del
indice de Preciosy Cotizaciones (IPC). Lametodol ogia aplicadacon en MCHPy € uso de 22 indices
financieros utilizados como criterios permitid obtener un ranking de desempefio de las empresas que
cotizan en la BMV y con €llo, elegir las 20 mejores acciones con las que se integraron los de
portafolios de 5 acciones, 10 acciones, 15 accionesy 20 acciones. Estos 4 portafolios tuvieron como

resultado un rendimiento mayor a obtenido por el IPC.

45.2 Logrosdelosobjetivosdeinvestigacion

Objetivo 1
Generar indicadores financieros adecuados para la formacién de carteras de inversiones a partir de

datos contables y financieros publicados por |as empresas que cotizan en laBMV.

En la seccion “3.3.1.2 Criterios de decision” se explica que en esta investigacion se tomaron las
razones financieras como base de criterios que permitan evaluar € desempefio de una empresa, las
cuales dan indicios acerca de su situacion financiera 'y perspectivas de su desempefio pasado que
pueden ser importantes para € futuro. En esta seccién se describen los 22 indicadores sel eccionados
y se explica como serealizd el calculo de estos a partir de lainformacion financieray de los estados
contabl es consolidados publicada por las empresas en la BMV 'y otras fuentes de informacion como

https.//es-us.finanzas.yahoo.comy www.investing.com.
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Objetivo 2
Evauar las acciones considerando la interaccion de subconjuntos de criterios con un Proceso

Jerérquico para MUltiples Criterios.

De acuerdo con lo explicado en la seccion “3.3.2 Andlisis de acciones por subgrupos de criterios”,
con la aplicacién de un Proceso Jerérquico para Mdltiples Criterios (MCHP) y la adaptacion
jeréarquicadel método ELECTRE 11 desarrollado por Correnteet d., (2017) se evaluaron las acciones
de las empresas que cotizan en la BMV y en las secciones “4.1 Ranking de acciones” y “4.3.
Descripcion de los ordenamientos de las acciones de MCHP” se presentaron los rankings obtenidos:
un ranking global y los rankings de los sub problemas de | os diferentes niveles de la jerarquia como

resultado de lainteraccién de los subconjuntos de criterios en cada nivel.

Objetivo 3
Andizar las variaciones en € rendimiento de los portafolios formados con las acciones

preseleccionadas a aplicar el MCHP en comparacion con el rendimiento del IPC delaBMV.

Se formaron portafolios con las acciones del top 20 del ranking global generado utilizando el método
ELECTRE Il y usando un ejemplo deinversion serealizaron | os céal cul os para obtener €l rendimiento
de dichos portafolios y del indice de referencia, IPC de la BMV, y finamente se reaizd la
comparacion de los rendimientos entre ellos. Todo lo anterior presentado en la seccion “4.4

Generacion de portafolios basados en € ranking multicriterio”.

453 Contrastedelahipédtesisdeinvestigacion

Hipdtesis
El ordenamiento de acciones delaBMV generado por el Proceso Jerarquico para MUltiples criterios
permite generar portafolios con rendimientos similares o mayores al del indice de Precios y

Cotizaciones (IPC)

El MCHP permiti6 generar ordenamientos en subgrupos de criterios y un ordenamiento global de las
accionesdelaBMYV. Este Ultimo ordenamiento fue utilizado para construir portafolios. Enla Seccién
“4.4 Generacion de portafolios basados en el ranking multicriterio” se presentan cuatro carteras

generadas con €l ordenamiento global del MCHP. Ahi se muestratambién el resultado de rendimiento
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obtenido por e IPC en € mismo periodo de tiempo de las acciones. Al comparar los datos de
rendimiento de cada una de las cuatro carteras con los rendimientos del 1PC, se observan que las
carteras derivadas del proceso MCHP presentado en la presente tesis, son mejores al del IPC. Con

ello se puede contrastar la hipotesis en un periodo de tiempo de las acciones evaluadas.

Debido a periodo en €l cua se recolectalainformacion de las empresas, € propdsito de este estudio
es el dedescribir variablesy analizar su incidencia e interrelacion en un momento dado. En este caso
se trata de un estudio transversal ya que ésta se centra en recolectar datos y evaluar un fenébmeno en
un punto del tiempo. Por €llo, el contraste de la hip6tesis corresponde ala descripcion de variables y
su andlisisdeformatransversal y no experimental como puede hacerse con herramientas estadisticas.

Cabe sefalar que los resultados obtenidos no pueden ser generalizados, el portafolio es mejor si y

solo si para este periodo de tiempo, este método ayudd a avaluar las acciones de la Bolsa Mexicana

de Valores con estos datos, en éste periodo, a conseguir mejores rendimientos.
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CONCLUSIONES

Laprincipa contribucidn en estainvestigacion esta relacionada con los datos utilizados y €l enfoque
paraevaluar las acciones delas empresas que cotizan enlaBMV . Los nuevos datos estan rel acionados
con losvalores en libros de las empresas expresados en razones financieras. Por otro lado, el Proceso
Jerarquico para MUltiples Criterios (MCHP) se implementa por primera vez para abordar la primera

etapa del problema de seleccion de portafolios, la evaluacion de acciones.

En estainvestigacion, se utilizaron 22 indicadores financieros para proponer una estructurajerarquica
de andlisis de tres niveles. En e Nivel 3, los subgrupos de criterios elementales se evallan para
comprender su interaccién e impacto de un criterio macro en e nivel superior de lajerarquia (nivel
2) y este asu vez, en laevaluacion globa (nivel 1). Con e enfoque jerarquico propuesto, se generé
un modelo preferencial y un ordenamiento para cada macro criterio (subgrupos de criterios de
decision) y para e problema global, el problema de seleccion de portafolios. El andlisis jerarquico
propuesto sobre indicadores financieros permite comprender como se desempefian las empresas en

cada categoriafinanciera.

Se ordenaron 121 empresas que figuran en la BMV evaluando los indicadores financieros
correspondientes a valores en libros y los indicadores del mercado. El estudio muestra que los
subgrupos de indicadores de Mercado influyen méas en el resultado del ordenamiento, porque se
consideran los criterios de decisién més importantes en las eval uaciones de acciones. Por otro lado,
otros indicadores relacionados con el desempefio de la empresa basado en valores en libro, que
tradicionalmente eran considerados menos relevantes, en e enfoque actual juegan un papel
importante parala evaluacién de las acciones. Algunas empresas mostraron mejores posiciones en €l
ordenamiento global en comparacién con el indice BMV cuando los valores de desempefio de la

empresa se consideran en la evaluacion de acciones.

Los resultados obtenidos permitieron tener una visién més amplia de los factores que afectan a
problema, es decir, permite identificar los aspectos débiles de las acciones. Se observo que algunas
acciones resultaron en una posicion mas alta considerando solo criterios de mercado como
rendimiento y riesgo, por lo que, estarian subvaluadas si no se hubieran agregado los criterios de
desempefio de la empresa. También se observaron casos contrarios, donde la accion estaria

sobrevaluada considerando solo los criterios de mercado.
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Debido a que no hay diferencias significativas en e ranking generado usando el MCHP y € listado
deempresasdel indicedelaBMV, estoindicaqueel MCHP esunatécnica (il y efectiva paraeval uar
las acciones de labolsade valoresy que el ranking multicriterio delas empresas dela BolsaMexicana
de Vaores (BMV) generado ayudaria para el problema de seleccion de portafolios en la generacidn
de portafolios de acciones. El resultado de esta investigacion apoyaria a un inversor con respecto a

sus preferencias para hacer una preseleccion de los activos.
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FUTURASINVESTIGACIONES

En linea con este trabajo, se visualizan un campo de investigacion futuro. Unalinea a seguir podria
ser aplicar algin modelo para la seleccion de portafolio, utilizando las acciones colocadas en los

primeros lugares del ranking para con el objetivo de optimizacion del rendimiento.

También se podria probar la inclusién de otros indicadores, en particular cuaditativos, para la
evaluacion de acciones bursétiles a través de la aplicacion de la metodol ogia de |6gica borrosa, con

etiguetas lingisticas.

La metodologia utilizada podria ser aplicada a otros mercados bursétiles considerando diferentes

criterios de desempefio de laempresay de mercado y asi probar su eficiencia en dichos mercados.
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Apéndice A. Lista completa de componentes de la Bolsa Mexicana de Valores
(www.bmv.com.mx)

Indice S&P/BMV IPC
Datos a: Apr 30, 2019
NO.|COMPONENTE TICKER
1 JAlfaSAA ALFA A
2 |Alpek S.A.B. de C.V. ALPEK A
3 |Alsea SA ALSEA *
4 |America Movil SAB de CV L AMX L
5 ]Arca Continental, SAB de CV AC *
6 |Banco del Bajio, S.A. BBAJIO O
7 |Banco Santander Mexico B BSMX B
8 |Becle, S.A. De C.V. CUERVO *
9 |Bolsa Mexicana de Valores SA de CV BOLSA A
10 |Cemex SA CPO CEMEX CPO
11 |Coca-Cola Femsa SAB de CV UBL KOF UBL
12 |El Puerto de Liverpool SAB de CV LIVEPOL C-1
13 |Fomento Economico Mexicano S.A.B. de C.V. FEMSA UBD
14 |Genomma Lab Internacional SA de CV LAB B
15 |Gentera SAB de CV GENTERA *
16 |Gruma SAB B GRUMA B
17 |Grupo Aeroportuario del Centro Norte, S.A.B. de C.V. OMA B
18 |Grupo Aeroportuario del Pacifico, S.A.B. de C.V. GAP B
19 |Grupo Aeroportuario del Sureste SAB de CV B ASUR B
20 |Grupo Bimbo S.A.B. BIMBO A
21 |Grupo Carso SAB de CV GCARSO Al
22 |Grupo Cementos de Chihuahua SAB de CV GCC*
23 |Grupo Elektra S.A.B. de C.V. ELEKTRA *
24 |Grupo Financiero Banorte O GFNORTE O
25 |Grupo Financiero Inbursa O GFINBUR O
26 |Grupo Mexico SAB de CV B GMEXICO B
27 |Grupo Televisa SAB CPO TLEVISA CPO
28 |Industrias Penoles PE&OLES *
29 |Infraestructura Energetica Nova S.A.B. de C.V. IENOVA *
30 [Kimberly Clark de Mexico S.A.B. de C.V. A KIMBER A
31 |[Megacable Holdings SAB de CV MEGA CPO
32 |Mexichem SAB de CV MEXCHEM *
33 |Promotora y Operadora de Infraestructura SAB de CV PINFRA *
34 |Regional, S.A. de C.V. R A
35 |Walmart de Mexico SAB de CV WALMEX *




Empresas de la Bolsa Mexicana de Valores
Matriz de Desempefio

gl: Desempeiio de la empresa

g2: Mercado

g11: Rentabilidad g12: Apalancamiento g13: Rotacion g14: Liquidez g21: Rendimiento g22: Riesgo
Label Firm g(11,1) g(11,2) g(11,3) g(11,4) g(11,5) g(12,1) g(12,2) g(12,3) g(12,4) g(12,5) g(13,1) g(13,2) g(13,3) g(13,4) g(13,5) g(14,1) g(14,2) g(21,1) g(21,2) g(21,3) g(22,1) g(22,2)
Al IENOVA 0.09 0.47 0.07 -1595670.88 0.13 0.46 0.27 0.84 1.84 4.14 109.72 6.38 0.16 0.16 2338.6 0.32 0.18 13.32 1.21 0.28 0.01 0.47
A2 VISTA -0.06 0.16 0.05 -1158093.75 0.11 0.56 0.38 1.26 2.26 1.24 11.69 3.85 0.31 0.37 1196.5 1.38 0.42 -14.44 12044 -0.53 0.04 0.27
A3 ACCELSA 0.14 0.1 0.12 627347.32 0.19 0.36 0.15 0.55 1.55 29.11 6.94 5.11 1.24 2.11 295.05 1.91 1.33 6.97 0.65 2.05 0.01 0.21
A4 AEROMEX -0.19 0 0 -864514.26 0.01 1.27 0.42 9.69 7.63 0.07 37.62 11.12 0.92 1.22 398.81 0.45 0.38 8.22 1.52 2.7 0.02 0.55
A5 AGUA 0.05 0.11 0.07 -216279.69 0.12 0.42 0.3 0.74 1.74 2.95 4.57 3.31 0.66 1.09 556.69 2.95 212 27.96 1.51 0.79 0.02 0.55
A6 ALEATIC 0.12 0.85 0.12  2263025.12 0.19 0.39 0.25 0.63 1.63 4.01 360 27.98 0.14 0.15 2686.6 231 222 18.87 2.23 1.34 0.02 0.16
A7 ALFA 0.13 0.08 0.08 14854444.87 0.29 0.73 0.58 2.77 3.77 -2.84 5.65 8.12 0.99 1.51 368.38 1.13 0.63 9.31 1.2 2.51 0.02 0.91
A8 ARA 0.06 0.12 0.05 -929857.35 0.07 0.35 0.13 0.54 1.54 -15.63 0.53 9.16 0.41 1.68 900.15 6.55 1.65 7.95 0.5 0.64 0.02 0.84
A9 ASUR 0.13 0.5 0.13  1803659.89 0.2 0.34 0.27 0.51 1.51 -6.21 167.18 8.45 0.27 0.31 1356.9 3.23 3.21 16.45 2.16 18 0.02 1.1
A10 CADU 0.19 0.21 0.11 930140.58 0.22 0.49 0.37 0.96 1.96 -28.06 0.47 9.19 0.53 33.68 687.69 7.65 1.02 6.22 1.18 241 0.02 -3.62
All CERAMIC 0.11 0.08 0.09 248433.6 0.23 0.72 0.51 1.76 245 -5.97 1.92 13.3 1.19 2.57 305.62 4.02 1.05 20.98 2.37 2.43 0.01 0.42
Al2 DINE 0.05 0.07 0.02  -243404.38 0.03 0.48 0 0.92 192 -6.42 0.24 439 0.23 1.19 1588.8 2.82 0.55 19.61 1 0.55 0.01 0.75
Al13 GAP 0.24 0.51 0.18 1949671.72 0.33 0.45 0.38 0.82 1.82 3.24 360 9.62 0.36 0.45 1022.2 3.61 3.51 16.68 3.94 9.58 0.02 1.05
Al4 GCARSO 0.11 0.11 0.08 -2951208.43 0.11 0.32 0.09 0.48 1.48 3.66 3.83 3.26 0.7 1.2 520.8 2.27 149 17.83 1.95 3.95 0.02 0.85
Al15 GICSA 0.18 1.21 0.11 1710722.35 0.26 0.58 0.44 1.32 2.26 2.75 0.1 2.18 0.09 0.11 3891.9 2.13 1.27 2.01 0.36 3.16 0.02 0.77
Al6 GISSA 0.06 0.06 0.04 -484530 0.09 0.5 0.38 1.08 2.13 -2 6.72 4.88 0.68 1.06 537.09 1.86 0.93 13.51 0.77 2 0.01 0.73
Al17 GMD 0.11 0.24 0.11 210686.88 0.21 0.5 0.37 1.01 2.01 3.41 88.65 3.67 0.43 0.52 8444 1.17 1.15 7.99 0.84 2.63 0.01 0.05
A18 GMXT 0.15 0.27 0.12  2995490.84 0.21 0.26 0.32 0.81 1.81 3.15 22.07 6.75 0.42 0.48 862.83 1.99 1.59 15 1.77 1.71 0.08 0.3
A19 GSANBOR 0.11 0.09 0.09 157370.52 0.15 0.41 0 0.7 1.7 -52.33 2.56 3.98 0.92 1.92 395.8 1.84 0.98 10.72 1.21 1.65 0.02 -0.12
A20 HOMEX -0.62 1.57 0.39 1609618.42 -0.8 149 -0.54 -3.06 -2.06 13.78 0.95 12.36 0.25 0.37 1482.6 0.31 0.04 0.08  -0.05 1.82 0.06 241
A21 IDEAL 0.16 45.29 0.06 1408494.91 0.21 0.72 0.67 2.61 3.61 4.26 7.52 0.03 0 0 281490 1.28 1.22  16.59 2.6 1.96 0.02 0.4
A22 JAVER 0.12 0.11 0.11 723612.67 0.48 0.77 0.6 334 434 -2.25 1.63 6.07 0.97 3.04 375.5 3.09 1.02 2057 241 0.83 0.01 0.08
A23 KUO 0.17 0.09 0.14  1317557.57 0.18 1.6 0.53 2.09 1.3 -5.05 4.22 9.15 1.63 4.47 223.26 1.03 0.4 9.74 0.84 4.93 0.01 0.22
A24 OMA 0.34 0.52 0.27 2033832.81 0.49 0.45 0.35 0.83 1.83 -12.69 360 11.35 0.51 0.68 719.68 3.23 298 11.25 3.78 8.33 0.02 1.34
A25 PASA 0.02 0.07 0.06 -74949.63 0.15 0.59 0.32 1.43 2.43 1.37 156.99 3.59 0.82 1.14 444.46 0.94 0.92 132 2.79 0.15 0.01 0.35
A26 PINFRA 0.13 0.58 0.12 1281338.84 0.15 0.19 0.11 0.24 1.24 3.25 49.47 1159 0.21 0.43 17313 5.46 519 12.28 1.63 1532 0.01 0.73
A27 PLANI 0.03 0.56 0.06 -71107.79 0.14 0.6 0.53 1.49 2.49 1.16 360 8.27 0.1 0.1 3669.2 2.07 136 34.79 1.07 0.55 0.01 -0.11
A28 SARE -0.15 0.14 0.02 2917.3 0.07 0.7 0.19 2.29 3.29 0.44 0.24 2.82 0.14 0.34 2576.5 0.99 0.12 -2.73 042  -0.02 0.03 0.18
A29 TMM 0.01 0.06 0.03 -204937.78 0.05 0.44 0.16 0.8 1.8 1.3 2339 2.07 0.4 0.61 906.59 1.43 1.19 34.74 0.39 0.23 0.03 1.12
A30 TRAXION 0.04 0.1 0.06 -506157.51 0.1 0.42 0.26 0.73 1.73 1.7 67.18 4.14 0.54 0.68 676.56 1.4 1.06 15.01 0.65 0.8 0.07 0.74
A31 URBI -0.02 -0.07 -0.01 -267941.15 -0.01 0.45 0.05 0.83 1.83 1.77 0.63 3.89 0.08 0.1 4503.4 0.41 0.06 -8.06 0.12 -0.31 0.05 -0.12
A32 VESTA 0.09 0.83 0.06 -64923.59 0.11 0.47 0.4 0.92 1.95 3.08 360 15.3 0.07 0.07 5486.2 6 438 173.1 15.76 0.16 0.01 0.84
A33  VINTE 0.18 0.19 0.1 330855.27 0.23 0.56 0.41 1.25 225 -7.51 0.87 9.21 0.53 1.13 687.34 33 0.68 10.83 1.93 2.68 0.01 -0.16
A34 VOLAR -0.07 -0.03 -0.04 -1829894.64 -0.1 0.59 0.2 1.43 243  -457 0 2279 1.22 2.09 298.37 1 0.76 -15.41 1.15 -0.68 0.02 0.9
A35 AHMSA -0.04 0.02 0.02 -1598310.81 0.08 0.7 0 2.36 3.36 0.69 6.59 9.16 1.03 1.41 354.25 0.62 0.27 0 0 -1.59 0 0
A36 ALPEK 0.35 0.1 0.11  6098703.37 0.3 0.64 0.41 1.78 2.78 -7.04 475 77.48 1.12 1.96 325.32 1.33 0.15 3.41 1.18 7.05 0.02 0.25
A37 AUTLAN 0.09 0.14 0.07 5090.61 0.15 0.55 0.22 1.21 2.21 2.63 2.6 8.41 0.49 0.71 751.06 1.19 0.47 7.51 0.66 0.1 0.02 0.05
A38 CEMEX 0.05 0.1 0.05 -12026471.2 0.12 0.6 0.47 1.52 2.52 2 8.61 7.92 0.5 0.57 728.57 0.75 0.46 43.14 221 0.22 0.02 1.47
A39 CMOCTEZ 0.43 0.42 0.49 3179011.31 0.59 0.18 0 0.22 1.22 129.02 7.2 11.59 1.15 1.97 317.47 3.63 2.86 13.52 5.83 4.94 0.01 0.49
A40 COLLADO 0.09 0.04 0.07 -183451.92 0.3 0.76 0.51 3.13 4.13 1.01 341 8.29 1.86 6.07 196.01 1085.4 371.93 13.93 1.29 0.61 0.06 0.09
A41 CONVER 0.01 0.08 0.07 -142040.31 0.17 0.62 0 1.61 2.61 0.53 2.09 3.27 0.81 2.36 449.29 1.56 0.64 35.9 0.5 0.12 0.18 -0.45
A42 CYDSASA 0.08 0.21 0.09 176571.41 0.21 0.58 0.47 1.38 2.38 2.12 7.12 6.25 0.43 0.55 846.99 2.16 1.69 23.88 1.96 1.34 0.01 0.55
A43 ELEMENT -0.02 0.08 0.04 -725822.29 0.09 0.52 0.38 1.07 2.07 -1.38 3.93 5.55 0.52 0.7 698.47 1.92 1.01 -70.31 1.16 -0.18 0.02 0.82
Ad44  GCC 0.11 0.19 0.09 986435.7 0.17 0.49 0.4 0.96 196 -3.91 4.83 5.88 0.46 0.65 786.23 3.29 248 16.41 1.77 0.31 0.02 1.15
A45 GMEXICO 0.12 0.3 0.12 5471793.59 0.22 0.47 0.37 0.88 1.88 13.2 4.31 7.34 0.39 0.5 934.52 3.22 1.59 12.03 1.45 0.17 0.02 1.12



Empresas de la Bolsa Mexicana de Valores
Matriz de Desempefio

gl: Desempeiio de la empresa

g2: Mercado

g11: Rentabilidad g12: Apalancamiento g13: Rotacion g14: Liquidez g21: Rendimiento g22: Riesgo
Label Firm g(11,1) g(11,2) g(11,3) g(11,4) g(11,5) g(12,1) g(12,2) g(12,3) g(12,4) g(12,5) g(13,1) g(13,2) g(13,3) g(13,4) g(13,5) g(14,1) g(14,2) g(21,1) g(21,2) g(21,3) g(22,1) g(22,2)
A46 ICH 0.1 0.12 0.09 372784.93 0.11 0.22 0 0.28 1.28 41.53 2.84 3.57 0.74 1.78 492.76 4.37 2.66 7.9 0.82 10.76 0.02 -0.08
A47 LAMOSA 0.15 0.15 0.12 818789.4 0.29 0.59 0.44 1.44 2.44 3.91 4.31 4.6 0.78 1.1 469.13 1.5 0.95 10.17 1.48 3.54 0.01 0.3
A48 MEXCHEM 0.02 0.11 0.02 -8461712.14 0.06 0.68 0.5 2.17 3.17 1.64 1.5 1.34 0.18 0.25 2079.9 1.1 0.75 69.14 1.68 0.04 0.02 0.79
A49  MFRISCO -0.16 0.01 0 -2159263.29 0.01 0.77 0.54 3.4 4.4 0.09 3.89 5.97 0.29 0.33 1274.9 0.31 0.11 -6.75 1.11 -0.77 0.02 0.94
A50 PAPPEL 0.16 0.15 0.13  1266121.77 0.28 0.52 0.3 1.07 2.07 3.52 6.4 5.07 0.89 1.42 411.6 1.74 1.22 2.63 0.41 7.77 0.02 0.47
A51 PE&OLES 0.09 0.15 0.08 -127496510 0.14 0.42 0.02 0.71 1.71 8.34 225 21.77 0.55 0.86 663.42 3.06 1.07 0.81 0.07 15.11 0.02 1.18
A52 POCHTEC 0 0.02 0.01 -109212.35 0.04 0.7 0.26 2.3 3.3 1.08 8.22 1.52 0.44 0.6 8344 0.45 0.56 171.55 0.84 0.04 0.02 0.23
A53 SIMEC 0.1 0.12 0.09 -302699.14 0.12 0.27 0 0.37 1.37 34.16 2.91 3.49 0.74 1.75 496.6 14.71 9.11 8.06 0.82 7.59 0.02 -0.1
A54 TEAK -0.04 -0.03 -0.01 -470950.5 -0.01 0.49 0 0.95 1.95 -0.3 4.6 5.76 0.21 0.25 1754.6 1.74 0.74 264 -11.76 0.05 0.01 -0.34
A55 VITRO 0.11 0.12 0.1 442224.74 0.18 0.47 0.33 0.89 1.89 3.74 4.18 6.12 0.81 1.3 451.83 2.65 1.65 7.92 0.87 0.34 0.01 0.86
A56 AC 0.08 0.12 0.08 -4383902.29 0.13 0.41 0.28 0.7 1.7 2.4 11.5 11.5 0.67 0.79 546.24 1.58 1.25 22.27 1.73 4.93 0.01 0.76
A57 BACHOCO 0.09 0.06 0.07 -1817072.28 0.1 0.27 0.04 0.38 1.38 15.57 11.24 17.71 1.16 2.64 315.34 3.32 245 11.24 1.01 5.74 0.01 0.76
A58 BAFAR 0.08 0.08 0.07 364307.59 0.16 0.53 0.35 1.15 2.15 3.15 8.06 6.55 0.95 1.36 385.66 1.31 0.77  23.55 1.88 1.72 0.01 0.02
A59 BIMBO 0.08 0.06 0.07 286435.17 0.22 0.68 0.51 2.11 3.11 242 1453 13.43 1.09 1.32 333.41 0.89 0.57 3157 2.54 1.24 0.02 0.48
A60 CHDRAUI 0.07 0.04 0.07 -890438.48 0.15 0.57 0.25 1.31 2.31 2.63 6.99 85.02 1.7 2.33 214.68 0.78 0.11 18.41 1.28 2.14 0.02 0.72
A61 CUERVO 0.08 0.2 0.08 -778229.5 0.12 0.28 0.17 0.39 1.39 9.54 1.43 2.6 0.42 0.79 865.66 6.16 4.51 24.09 1.96 1.09 0.01 0.39
A62 CULTIBA 0 0.01 0 -1651321.14 0 0.14 0.05 0.16 1.16 0.75 11.46 4.96 0.2 0.23 1808.5 2.43 2.02 143.25 0.64 0.12 0.01 -0.02
A63 FEMSA 0.1 0.09 0.07 -8764472.18 0.12 0.42 0.26 0.72 1.72 3.93 8.25 16.68 0.81 1.18 447.86 1.75 0.89 140.61 13.86 1.2 0.01 0.66
A64  GIGANTE 0.06 1.79 0.06 -1156464.82 0.11 0.49 0.3 0.96 1.96 2.43 360 0.78 0.03 0.05 11276 1.51 0.46 30.93 1.76 1.18 0.01 0.79
A65 GRUMA 0.19 0.13 0.14  4065497.32 0.36 0.61 0.39 1.55 255 -7.01 3.94 7.3 1.1 1.81 331.7 14 0.74 18.4 3.52 12.1 0.01 0.9
A66 HERDEZ 0.13 0.14 0.1 -187259.61 0.16 0.38 0.26 0.62 1.62 3.18 3.51 6.04 0.71 1.06 515.89 2.65 1.48 15.07 2 2.72 0.02 0.41
A67 KIMBER 0.75 0.18 0.18 4415412.62 1.34 0.86 0.81 6.35 7.35 4.17 7.19 5.79 1 1.61 366.59 1.55 1.18 22.75 17.1 1.37 0.02 0.71
A68 KOF 0.11 0.13 0.09 1582019.03 0.18 0.5 0.35 1 2 2.96 9.79 12.28 0.69 0.88 528.03 1.26 0.85 18 2.06 6.62 0.01 0.71
A69 LACOMER 0.05 0.05 0.04 -890211.59 0.05 0.15 0 0.18 1.18 7.42 5.27 23.24 0.73 0.97 497.05 1.6 0.88 20.37 1.01 1 0.02 -0.07
A70 LALA 0.08 0.07 0.07 1129014.84 0.21 0.66 0.48 1.96 296 22.39 9.37 8.15 1 1.33 366.69 1.16 0.72  27.39 2.14 0.77 0.02 0.76
A71  MINSA 0.18 0.05 0.02  -855447.61 0.03 0.25 0.01 0.33 1.33 1.46 9.83 1.9 0.46 3.28 790.2 331 2.58 5.13 0.93 2.65 0 0.05
A72 SORIANA 0.06 0.05 0.06 -2561676.52 0.13 0.53 0.19 1.15 2.15 3.47 3.93 23383 1.15 1.69 316.23 1 0.21 13.74 0.8 2.02 0.02 0.95
A73  WALMEX 0.22 0.07 0.14 12076845.81 0.27 0.46 0 0.86 1.86 22.67 7.5 55.72 2.01 3.23 181.36 1.01 0.44 23.68 5.28 211 0.01 0.69
A74 BEVIDES -0.71 -0.01 -0.03 -188582.34 -0.41 0.93 0 1399 1499 -0.99 3.04 42.68 2.14 7.25 170.76 1.04 0.17 -2.79 2 -6.09 03 -3.13
A75 FRAGUA 0.12 0.05 0.1 571135.93 0.2 0.52 0 1.06 2.06 8.42 4.02 105.89 2.07 4.27 176.57 1.07 0.15 18.07 222 1494 0.01 -0.02
A76 LAB 0.16 0.2 0.13 613493.79 0.33 0.59 0.41 1.43 2.43 3.84 2.45 2.95 0.68 1.42 538.45 2.1 1.24 9.81 1.6 1.19 0.02 0.68
A77 MEDICA 0.05 0.11 0.07 -48943.69 0.11 0.35 0.23 0.54 1.54 2.81 2431 9.54 0.66 0.82 552.67 1.35 0.71 34 1.71 1 0.02 0.05
A78 AMX 0.22 0.13 0.1 44852735.65 0.57 0.83 0.69 4.81 5.81 2.84 16.49 6.08 0.73 0.96 502.47 0.75 0.41 17.68 3.92 0.79 0.02 0.72
A79  AXTEL -0.29 0.05 0  -380309.92 0 0.87 0.81 6.92 7.92 -0.45 0.04 0 0 0 784070 0.76 0.69 -8.4 244  -0.35 0.02 0.76
A80 AZTECA -0.19 0.11 0.06 544461.25 0.45 0.88 0.8 7.05 8.05 1.06 3.66 3.22 0.52 0.8 702.86 1.17 0.74 -33.14 6.21 -0.07 0.03 0.81
A81 CABLE 0.06 0.11 0.06 -122365.91 0.09 0.31 0 0.44 1.44 2.95 105.16 4.24 0.57 0.74 644.87 1.21 1.13 36.6 2.37 1.53 0.07 -0.13
A82 MAXCOM -0.43 -0.05 -0.02 -230023  -0.09 0.77 0.74 3.43 4.43 -0.28 318.74 5.27 0.4 0.51 911.98 2.4 2.39 -2.84 1.21 -1.97 0.04 -0.81
A83 MEGA 0.17 0.32 0.16  3479358.98 0.22 0.27 0 0.38 1.38 1455 8.35 10.66 0.5 0.59 736.32 0.79 0.66 31.82 5.3 2.77 0.01 0.12
A84 RCENTRO 0.06 0.27 0.06 -11788.38 0.11 0.48 0.35 0.93 1.93 1.52 360 3.1 0.22 0.27 1679.9 1.41 0.69 0.83 0.05 0.72 0 -0.24
A85 TLEVISA 0.07 0.2 0.07 -1011874.37 0.19 0.65 0.54 1.84 2.84 1.92 56.35 3.59 0.34 0.45 1073.4 1.47 1.23 23.34 1.73 2.07 0.02 1.13
A86 ACTINVR 0.12 0.2 0.01 -167116.08 0.17 0.94 0.34 15.84 16.89 929000 360 4.14 0.05 0.06 7336.5 0.18 0.04 10.74 1.24 1.16 0.01 0.19
A87 BBAIJIO 0.18 0.53 0.03  2388000.15 0.24 0.87 0.48 6.84 7.84 7E+06 360 34.27 0.06 0.07 6464.9 0.19 0.1 8.99 1.6 4.27 3.37 0.78
A88 BOLSA 0.22 0.5 0.23 352988.31 0.25 0.08 0 0.09 1.09 -57.36 0.53 8.59 0.45 0.79 805.3 5.9 5.85 13.43 2.9 2.49 0.02 0.9
A89 BSMX 0.16 0.47 0.02 11272267.9 0.23 0.91 0.46 9.99 10.99 3E+07 360 5.12 0.04 0.06 8324.8 0.28 0.04 4.14 0.65 5.89 0.07 0.18
A90 CREAL 0.13 0.4 0.05 466148.99 0.17 0.68 0.58 2.24 3.3 3E+06 360 0.16 0.13 0.92 2895.4 4.24 3.82 3.45 0.46 5.13 0.02 0.89



Empresas de la Bolsa Mexicana de Valores
Matriz de Desempefio

gl: Desempeiio de la empresa g2: Mercado
g11: Rentabilidad g12: Apalancamiento g13: Rotacion g14: Liquidez g21: Rendimiento
Label Firm 8(11,1) g(11,2) g(11,3) 8(11,4) g(11,5) g(12,1) g(12,2) g(12,3) g(12,4) g(12,5) g(13,1) g(13,2) g(13,3) g(13,4) g(13,5) g(14,1) g(14,2) g(21,1) g(21,2) g(21,3)

A91 FINDEP 0.06 0.1 0.03 -50242.27 0.08 0.65 0.55 1.88 2.88 354234 360 0.44 0.29 1.14 1253.8 4.11 3.87 6.45 0.4 0.37
A92 GBM -0.01 -0.36 -0.03 -1181963.95 -0.06 0.59 0.27 1.43 2.43 -5E+05 360 134 0.07 0.63 5106.6 231 0.19 -216.5 227  -0.06

A93 GENTERA 0.17 1 0.34 14522012.45 0.98 0.59 0.48 1.69 2.86 2E+07 360 12.99 0.34 0.43 1070.2 0.71 0.41 7.87 1.3 1.84
A94  GFINBUR 0.12 0.65 0.04 -4652185.41 0.14 071 0.4 2.44 3.44 2E+07 360 1.49 0.06 0.08 5737.9 0.58 0.31 10.95 1.26 2.58
A95 GFNORTE 0.19 0.25 0.03  1659346.26 0.25 0.89 0.43 8.39 9.41 4E+07 360 4.39 0.11 0.12 3433.2 0.14 0.07 8.52 16 11.24

A96 GPROFUT 0.23 0.18 0.05 -2483992.74 0.33 0.85 0.11 5.7 6.7 3E+06 360 64.49 0.27 0.29 1365 15.74 6.68 9.97 23 7.02
A97  INVEX 0.08 0.25 0.01 -35313.72 0.1 0.92 0.33 1291 14.04 750105 15.25 0.11 0.03 0.04 13211 0.31 0.31 17.49 1.45 4
A98 MONEX 0.01 0.21 0.02 3422.05 0.02 0 0.03 0 1.25 2E+06 360 10.46 0.07 0.1 4934.4 0.28 0.04 6.68 0.09 2.08
A99 PROCORP -0.11 -0.03 -0.01 -62947.72  -0.03 0.51 0.3 1.44 2.84 -10328 360 2.81 0.3 0.34 1228.9 0.75 0.75 -10.53 113  -0.85
A100 Q 0.27 0.09 0.05 -2436188.08 0.31 0.84 0 5.23 6.23 3E+06 44.18 9.09 0.57 1.14 637.64 1.96 0.32 7.41 1.98 5.58
Al101 R 0.18 0.57 0.04 1627495.31 0.27 0.86 0.22 6.26 7.26 5E+06 360 6.16 0.06 0.07 5647.9 0.11 0.06 9.28 1.68 9.75

A102 UNIFIN 0.15 0.42 0.12  6090553.96 061 081 076 422 5.22 8E+06 360 1.49 0.28 0.38 1306.1 2.07 1.49 7.71 1.14 5.45
A103 VALUEGF -0.02 -0.61 -0.01 -455478.87 -0.05 0.73 0.36 2.65 3.65 -2E+05 360  0.09 0.02 0.03 17072 0.49 0.46 -160 3.7 -0.68
A104 ALSEA 0.08 0.07 0.06 327198.58 024 075 0.63 294 394 202 6.69 26.89 0.86  0.96 425.05 0.41 0.26  44.87 3.75 1.14
A105 CIDMEGA 0.05 0.18 0.05 -245064.31 0.09 0.44  0.27 0.78 1.78 1.55 22.52 1.84 0.28 0.35 1321.3 2.62 2.16 10.95 0.58 4.16
A106 CIE 0.15 0.1 0.11 463549.46 03 063 034 1.69 2.69 292 477.43 475 11 3.34 331.48 1.69 155 57.74 8.45 0.29

A107 CMR -0.11 -0.02 -0.02 -171713.33 -0.04 0.55 0.34 1.2 22 -0.62 22.28 31.9 1.2 1.5 305.05 0.77 0.54 -14.03 1.54 -0.32
A108 ELEKTRA 0.17 0.15 0.05 -2360336.28 0.18 0.7 0.16 2.28 3.28 594 424 131 0.37 1.41 978.02 1.23 0.63 14.69 2.56 64.8
A109 GFAMSA 0.01 0.08 0.03  -597204.78 0.21 0.85 0.48 5.86 6.86 1.21 3.95 0.81 0.4 0.99 918.15 0.88 0.77 77.5 0.74 0.12
A110 GPH 0.13 0.13 0.11  1034098.33 0.2 0.42 0.15 0.74 1.74 6.57 4.21 6.51 0.87 1.46 419.56 1.45 0.96 7.17 0.94 7.95
Alll HCITY 0.03 0.22 0.05 -110360.3 0.07 0.37 0.3 0.58 1.58 -2.12 360 13.16 0.21 0.24 1764.2 1.97 142 31.88 1.01 0.75
A112 HIMEXSA -1.16 -2.27 -0.24  -182152.49 -1.46 0.84 0.7 5.11 6.11 -10.95 10.11 1.86 0.11 0.12 3467 0.19 0.13  -0.66 0.77  -0.39
Al113 HOTEL 0.05 0.22 0.04  -122578.83 0.08 0.43 0.32 0.74 1.74 -2.86 23.04 10.07 0.2 0.22 1798.6 1.04 0.43 15.23 0.7 0.54
Al114 LIVEPOL 0.12 0.12 0.1 2315162.71 0.17 0.42 0.23 0.73 1.73 -6.28 4.2 4.38 0.78 1.24 470.27 2.12 1.44 14.2 1.65 8.73
Al115 NEMAK 0.1 0.09 0.09 2987171.36 0.22 0.61 0.42 1.58 2,58 -4.22 6.14 9.01 0.97 1.37 376.84 1.03 0.51 13.02 1.25 1.13
A116 POSADAS 0.3 0.09 0.04 23183.82 0.21 0.81 0.71 4.39 539 -1.04 30.2 2.79 0.46 0.7 792.27 1.9 1.81 20.59 6.22 1.94
A117 RASSINI 0.21 0.12 0.16 886766.44 0.34 0.53 0 1.12 212 971 13.12 10.98 1.37 2.13 266.12 1.1 0.74 5.55 1.14 7.6
A118 RLH -0.05 -0.15 -0.02 -2740763.46 -0.04 0.43 0.31 0.75 1.75 -0.45 360 3.59 0.15 0.19 2450 2.2 1.71 2056 -1.09 0.9
A119 SPORT 0.05 0.07 0.06 -8765.79 0.13 0.54 0.4 1.15 2.15 1.45 360 21.87 0.9 1.04 403.97 0.62 0.48 62.58 3.08 0.33
A120 VASCONI 0.03 0.05 0.05 -37509.6 0.11 0.53 0.26 1.12 2.12 1.97 2.98 3.57 0.95 2.16 384.34 1.58 0.76  41.37 1.22 0.58

A121 SITES -0.01 0.32 0.05 -349681.31 0.2 0.77 0.69 3.36 4.36 1.06 360 33.99 0.15 0.15 2511.5 1.15 1.1 -391.33 3.65 -0.03



Seleccion de Portafolios
Parametros intercriteria

intercriteria.txt

g1: Desempeiio de la empresa 82: Mercado
g11: Rentabilidad g12: Apalancamiento g13: Rotacién g14: Liquidez g21: Rendimiento

g(11,1) g(11,2) g(11,3) g(11,4) g(11,5) g(12,1) 8(12,2) 8(12,3) g(12,4) 8(12,5) g(13,1) g(13,2) g(13,3) g(13,4) g(13,5) g(14,1) g(14,2) g(21,1) 8(21,2) g(21,3)
w_r 0.34 0.66
w_r 0.283 0.151 0.216 0.35 0.333 0.667
w_t 0.024055 0.019244 0.014433 0.028866 0.009622 0.015402 0.007701 0.012835 0.005134 0.010268 0.007344 0.011016 0.014688 0.01836 0.022032 0.064974 0.054026 0.072967 0.054945 0.091868 0.1998599 0.2403601
q 0.01 0.05 0.05 10000 0.01 0.1 0.1 0.1 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 1 180 0.3 0.2 3 0.5 0.2 0.002 0.2
p 0.05 0.1 0.1 20000 0.05 0.15 0.15 0.15 1 1 1 1 1 2 360 0.5 0.4 5 1 1 0.005 0.5
v 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
use_veto.txt
use veto? 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
direction.txt
Direccion de
preferencia 1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1



Apéndice D. Modelo preferencial por ELECTRE IlI

g0
Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 All A12 A13 Al4 A15 Al6 Al17 Al18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25

Al 1 082626 0.6616 0.83497 0.73362 0.57935 0.50366 0.64882 0.40287 0.68928 0.56802 0.69853 0.39096 0.52231 0.6434 0.70305 0.73464 0.69634 0.7037 0.56128 0.6485 0.62012 0.71622 0.40352 0.69957
A2 0.5484 1 0.33231 0.47217 0.33165 0.35598 0.27135 0.15402 0.13606 0.37451 0.37887 0.26452 0.13397 0.18034 0.1778 0.21098 0.4378 0.57233 0.38525 0.51256 0.46308 0.37272 0.47829 0.12272 0.50995
A3 0.84193 0.93272 1 077724 0.67122 0.7313 0.67933 0.66637 0.38241 0.81538 0.76295 0.63075 0.34743 0.54118 0.60569 0.69874 0.93052 0.79625 0.96015 0.68006 0.81287 0.75941  0.8449 0.36151 0.86334
A4 0.5929 0.79783 0.51999 1 0.69282 0.64048 0.69613 0.73218 0.35039 0.74955 0.42403 0.54345 0.31009 0.54873 0.7134 0.49591 0.52033 0.68749 0.76619 0.67024 0.64597 0.41198 0.49593 0.38867 0.42317
A5 0.70702 0.93919 0.56317 0.88499 1 0.83035 0.70156 0.83868 0.5039 0.74363 0.49021 0.75217 0.40619 0.78869 0.81817 0.66463 0.59693 0.81037 0.86132 0.58236 0.75491 0.63127 0.55757 0.46834 0.60483
A6 0.6661 0.92388 0.64648 0.72676 0.70079 1 0.59857 0.67459 0.54237 0.78371 0.50833 0.44884 0.45974 0.63891 0.62908 0.46741 0.65881 0.90999 0.93808 0.65655 0.87567 0.64123 0.60649  0.4487 0.66209
A7 0.66519 0.88517 0.60501 0.95568 0.77216 0.68363 1 0.84125 0.62032 0.78485 0.51001 0.60374 0.55203 0.658 0.75258 0.59211 0.64876 0.73362 0.86471 0.69785 0.76692 0.51484 0.61786 0.45307 0.57617
A8 0.62223 0.91948 0.56964 0.77364 0.75315 0.65989 0.78153 1 0.58872 0.73236 0.43583 0.65842 0.62152 0.72192 0.81709 0.54283 0.58434 0.68915 0.79741 0.58236 0.68511 0.52962 0.54178 0.44799 0.56551
A9 0.76025 0.93283 0.70897 0.94478  0.8993 0.92659 0.91302 0.89995 1 0.86884 0.58052 0.75712 0.79141 0.96174 0.93477 0.73688 0.73917 0.93574 0.95663 0.69785 0.9507 0.65813 0.68609 0.80451 0.64627
Al0 0.43017 0.70066 0.43941 0.71048 0.61946 0.5074 0.68739 0.67714 0.42037 1 0.36482 0.45315 0.39772 0.4811 0.63398 0.45349  0.5211 0.56397 0.67795 0.67024 0.57527 0.36669 0.35453 0.38135 0.39353
All 0.93037 0.88812 0.88898 0.9659 0.82729 0.84053 0.70875 0.68317 0.53733 0.81834 1 0.86599 0.44039 0.63293 0.71412 0.86741 0.93184 0.83381 0.96366 0.68078 0.90455 0.94379 0.83041  0.4445 0.88487
A12 0.92774 0.88558 0.71202 0.84665 0.78605 0.69924 0.7842 0.82653 0.51898 0.65982 0.62156 1 0.52857 0.71322 0.76133 0.81848 0.73323 0.67436 0.74937 0.57941 0.70323 0.7364 0.75841 0.41308 0.75625
A13 0.76074 0.94744 0.69726 0.95713 0.90912 0.92144 0.93704 0.91416 0.89542 0.9022 0.62958  0.7627 1 095044 0.98159 0.749 0.77007 0.95765 0.95671 0.69785 0.9622 0.67851 0.71738 0.83527 0.67709
Al4 0.70418 0.90555 0.68788 0.94526 0.78538 0.87553 0.9303 0.89969 0.68142 0.83151 0.63572 0.66977 0.63612 1 0.91641 0.72203 0.70725 0.90995 0.96085 0.67024 0.88744 0.63624 0.56785 0.41385 0.61438
A15 0.58948  0.9088 0.58721 0.81823 0.69029 0.71551 0.79577 0.74553 0.47566 0.80052 0.5153 0.57074 0.4895 0.72192 1 064682 0.64621 0.75042 0.79689 0.67186 0.83282  0.4999 0.54214 0.3126 0.59913
Ale 0.92205 0.90988 0.82912 0.88184 0.73682 0.64579 0.88601 0.83757  0.4801 0.798 0.70459 0.82079 0.51611 0.65811 0.78236 1 0.84699 0.75484 0.92053 0.67024 0.81955 0.71282 0.78207 0.39391 0.82397
A17 0.70882 0.93211 0.80679 0.70997 0.54368 0.68008 0.68464 0.60851 0.34964 0.85912 0.59879 0.62611 0.33239 0.41031 0.59343 0.61267 1 065042 0.8901 0.67024 0.6772 0.7188 0.79827 0.38483  0.7729
A18 0.73501 0.71751 0.68409 0.59676 0.53334 0.62649 0.39374 0.44429 0.29018 0.60763 0.50874 0.45275 0.21492 0.41345 0.43614 0.56684 0.68395 1 0.73145 0.46792 0.69209 0.56459 0.61321 0.20387 0.61731
A19 0.49435 0.77646 0.52402 0.64524 0.56959  0.6315 0.61805 0.6236 0.35061 0.76017 0.22995 0.39837 0.32933 0.46595 0.56973 0.49839 0.61231 0.61412 1 0.67024 0.52064 0.5167 0.46881 0.39636 0.41953
A20 0.58417 0.53288 0.44091 0.44744 0.44926 0.43218 0.35861 0.49814 0.35484 0.39588 0.36544 0.47736 0.33376 0.36138 0.48423 0.46818 0.39381 0.65157 0.43482 1 0.45193 0.43001 0.3664 0.33376 0.44729
A21 0.69705 0.87442 0.59773 0.86944  0.7443 0.78277 0.64047 0.62429 0.4622 0.81448 0.54457 0.52293 0.36914 0.56514 0.61406 0.53618 0.64542 0.79052 0.84389 0.66757 1 0.59773 0.59251 0.36886  0.6217
A22 0.78474 0.89621 0.82672 0.66086 0.62036 0.80648 0.62474 0.61132 0.53255 0.71845 0.71985 0.73569 0.37947 0.57928 0.55604 0.64079 0.84248 0.74574 0.89147 0.58345 0.72774 1 0.81961 0.44317 0.82532
A23 0.87104 0.86451 0.83494 0.82828 0.65466 0.65602 0.68435 0.62186 0.35627 0.8001 0.70748 0.60144 0.31615 0.48967 0.55537 0.57182 0.87006 0.66912 0.85179 0.66729 0.73419 0.72048 1 0.37123 0.76517
A24 0.76025 0.93762 0.70551 0.96412 0.92038 0.85154 0.93294 0.9182 0.80952 0.92028 0.5737 0.68308 0.75595 0.88968 0.97177 0.75995 0.76025 0.92166 0.96421 0.69785 0.8924 0.6441 0.70756 1 0.67739
A25 0.9171 0.87693 0.68326 0.89202 0.78949 0.66519 0.60226 0.56987 0.44002 0.73135 0.77205 0.72217 0.3723 0.50114 0.55207 0.67193 0.80403 0.66991 0.76496 0.58236 0.77622 0.78938 0.80697 0.38317 1
A26 0.9834 09168 0.93621 0.96346 0.90912 0.84409 0.92327 0.91238 0.67292 0.86278 0.82354 0.92528 0.71439 0.90912 0.9122 0.97146 0.95753 0.93501 0.96294 0.66703 0.81875 0.83605 0.89784 0.61405 0.83688

A27 0.68473 0.76876 0.66067 0.62844 0.57913 0.62048 0.57356 0.59929 0.39499 0.72005 0.44442 0.65397 0.36634 0.54939 0.58185 0.62772 0.80175 0.59453 0.78265 0.56128 0.532 0.75807 0.68597 0.37617 0.64304
A28 0.47803 0.79512 0.32187 0.35796 0.23886 0.29955 0.1873 0.21837 0.05837 0.3168 0.26745 0.21845 0.04855 0.11677 0.16042 0.17654 0.39911 0.50841 0.31165 0.55833 0.39773 0.31656 0.43555 0.05837 0.50129
A29 0.65842 0.90929 0.48333 0.58086 0.49741 0.38685 0.54606 0.58013 0.39391 0.47037 0.44539 0.64801 0.39636 0.44981 0.52369 0.58026 0.56828 0.62135 0.50679 0.58236 0.532 0.48259 0.54533 0.39005 0.56977
A30 0.69036 0.71326 0.47163 0.61175 0.50885 0.42793 0.58199 0.62325 0.27956 0.51054 0.38218 0.6171 0.31206 0.46332 0.52882 0.59404 0.5871 0.63952 0.56564 0.35243 0.532 0.47389 0.55085 0.17626 0.59394
A31 0.26757 0.40991 0.21137 0.22936 0.08937 0.2319 0.05985 0.16665 0.07016 0.30477 0.05147 0.14547 0.07556 0.09022 0.14608 0.16099 0.34546 0.35207 0.29453 0.49148 0.10589 0.27722 0.22133 0.08538 0.18291
A32 0.96238 0.92636 0.76443 0.86901 0.91653 0.80133 0.80787 0.84976 0.75992  0.7515 0.81686 0.94858 0.80974 0.8434 0.81281 0.88795 0.84847 0.81126 0.80637 0.57182 0.81449  0.8406 0.79132 0.58748 0.96377
A33 0.71664 0.75431 0.71221 0.72041 0.6062 0.67876 0.69057 0.62186 0.46493 0.84421 0.5335 0.6708 0.38645 0.50948 0.62718 0.72803 0.91153 0.6257 0.9197 0.67024 0.55828 0.77209 0.67701 0.45312 0.62788
A34 0.48677 0.82718 0.36265 0.77909 0.59258 0.52948 0.72386 0.61177 0.54984 0.64277 0.37535 0.44665 0.54297 0.58718 0.62416 0.43827 0.44212 0.57997 0.64155 0.51677 0.61962 0.36371 0.49576 0.36884 0.46961
A35 0.48834 0.66106 0.58354 0.50509 0.3369 0.52948 0.39006 0.40251 0.31991 0.54206 0.41265 0.39937 0.31009 0.36406 0.45108 0.39254 0.5596 0.46338 0.5762 0.58236 0.42853 0.57007 0.64341 0.30937 0.53128
A36 0.61678 0.89654 0.58547 0.82602 0.70141 0.69417 0.59616 0.56811 0.38327 0.82318 0.52405 0.31977 0.3736 0.51385 0.61573 0.33092 0.60393 0.74464 0.78199 0.70839 0.78439 0.50388 0.65968 0.37054  0.5669
A37 0.47887 0.92509 0.43184 0.59705 0.46599 0.55709 0.58624 0.58661 0.33671 0.69325 0.22079 0.36108 0.32195 0.38608 0.49012 0.25026 0.54473 0.52493 0.69669 0.58236 0.51846 0.37913 0.55667 0.36808 0.49754
A38 0.65851 0.83469  0.4215 0.83984 0.77469 0.65276 0.79679 0.78754 0.66973 0.67396 0.45401 0.64048 0.59928 0.70021 0.7001 0.52712 0.48309 0.6633 0.68464 0.58236 0.70066 0.50121 0.54809 0.60616 0.58138
A39 0.99068 0.93085 1 0.98341 0.92982 0.89423 0.79421 0.82288 0.62536 0.91569 0.88213 0.88039 0.60126 0.83165 0.91071 0.9615 0.98743 0.99125 1 0.72633 0.96958 0.9194 0.98244 0.65465 0.91361
A40 0.56248 0.66065 0.57666 0.45579 0.44241 0.4786 0.38809 0.48692 0.30592 0.55426 0.40401 0.43596 0.25344 0.34671 0.34639 0.4138 0.58066 0.7842 0.61445 0.58236 0.44716 0.58983 0.60182 0.25571 0.53271
A4l 0.42225 0.45142 0.27772 0.37257 0.261 0.16013 0.34428 0.33059 0.16489 0.42714 0.2155 0.40086 0.13942 0.21899 0.23809 0.37026 0.28962 0.17729 0.44224 0.35243 0.24567 0.24296 0.34661 0.14925 0.34351
A42 0.93921  0.9355 0.80953 0.86391 0.7947 0.82327 0.6868 0.82167 0.44738 0.75896 0.75206 0.9182 0.37801 0.76265 0.816 0.92198 0.84387 0.87579 0.91446 0.63948 0.85072 0.83444 0.79827 0.38212 0.86004
A43 0.58583 0.84745 0.42758 0.79136 0.65248 0.57066 0.73779 0.68033 0.47928 0.66585 0.38618 0.50963 0.52122  0.6751 0.73323 0.55474 0.51178 0.63816 0.74167 0.51256 0.68252 0.38803 0.47553 0.32411 0.55384
Ad4 0.72548 0.93059 0.58603 0.85409 0.87154 0.81677 0.81321 0.88107 0.75507 0.78965 0.49129 0.75133 0.67517 0.85792 0.82406 0.65725 0.65844 0.79764 0.86666 0.58236 0.77508 0.6122 0.56834  0.6909 0.61192
A45 0.74464 0.94041 0.59537 0.86307 0.80148 0.71001 0.82875 0.86895 0.73171 0.79103 0.44714 0.67313 0.65137 0.78686 0.8638 0.65409 0.67516 0.87885 0.86318 0.61822 0.75286 0.54173 0.59595 0.70648 0.61865
A46 0.43092 0.81627 0.62738 0.72192 0.67327 0.76844 0.69462 0.69738 0.42385 0.83175 0.38764 0.46092 0.48842 0.64083 0.68265 0.44608 0.73103 0.64856 0.9931 0.68006 0.56821 0.58047 0.57703 0.56372 0.44794
A47 0.93031 0.92814 0.86769 0.93455 0.74514 0.69212 0.71533 0.61132 0.38167 0.84891 0.80826 0.65385 0.32567 0.52899 0.63746 0.77391 0.96597 0.73186 0.95319 0.67024 0.79694 0.77703  0.8331 0.38212 0.86767
A48 0.62568 0.85087 0.38272 0.82956 0.69458 0.63922  0.7957 0.72381 0.54891 0.66198 0.43337 0.56875 0.52927 0.65229 0.67973 0.50196 0.46133  0.6234 0.68533 0.56128 0.7212 0.46307 0.5383 0.35073 0.54867
A49 0.4774 0.723 0.31154 0.74181 0.57692 0.52211 0.59331 0.57811 0.53194 0.55288 0.29506 0.40757 0.51359 0.56856 0.5996 0.37625 0.33421 0.54142 0.57709 0.51256 0.5658 0.31025 0.36679 0.35757 0.31536
A50 0.61813 0.94041 0.67854 0.85051 0.75153 0.6791 0.66805 0.64115 0.3554 0.84313 0.57238 0.5477 0.33791 0.62506 0.84361 0.65429 0.67852 0.74311 0.87607 0.67024 0.81031 0.54536 0.63684 0.37244 0.64069
A51 0.59466 0.91184 0.5566 0.82353 0.79132 0.74166 0.7935 0.77647 0.64629 0.73441 0.50117 0.62746 0.66473 0.77329 0.92081 0.64461 0.60757 0.72596 0.83296 0.68078 0.78281 0.55962 0.55188 0.72689  0.6043
A52 0.62724 0.81604 0.39637 0.75302 0.60739 0.59928 0.51798  0.5229 0.37917 0.65113 0.37605 0.37601 0.36935 0.39295 0.44494 0.26268 0.42191 0.60664 0.65119 0.58236 0.65766 0.39091 0.46353 0.37917 0.52068
A53 0.43437 0.80266 0.6116 0.72192 0.64566 0.75311 0.69462 0.75953 0.47553 0.89562 0.35957 0.43334 0.45298 0.64181 0.68437 0.4478 0.70514 0.63381 0.96778 0.68006 0.55288 0.57994 0.56126 0.54195 0.4073
A54 0.63347 0.64921 0.39771 0.57322 0.41466 0.38409 0.47971 0.44422 0.3581 0.63551 0.38434 0.54646 0.36792 0.39621 0.44811 0.55459 0.53229 0.4131 0.69083 0.51902 0.46777 0.48473 0.47436 0.3802 0.59274
A55 0.90477 0.94041 0.83356 0.86922 0.82406 0.66221 0.84242 0.89078 0.55251 0.74961 0.70197 0.92173 0.57184 0.75538 0.83388 0.83529 0.88208 0.70789 0.89247 0.58236 0.69914 0.74289 0.81871 0.41 0.86985
A56 0.93713 0.91868 0.88841  0.9558 0.78777 0.78629 0.93061 0.83891 0.59344 0.84573 0.83813 0.90287 0.571 0.85892 0.85846 0.97239 0.91642 0.82473 0.94893 0.67319 0.86348 0.83772 0.89018 0.41672  0.8363
A57 0.94235 0.89415 0.93035 0.95474 0.90029 0.79334 0.93636 0.90655 0.54851 0.84051 0.76335 0.90182 0.57003 0.87819 0.91449 0.9676 0.92951 0.86088 0.95743 0.6906 0.78984 0.81975 0.92007 0.47888 0.82423
A58 0.76105 0.89105 0.77246 0.65726 0.5918 0.76958 0.62533 0.61132 0.44508 0.75248 0.67293 0.68827 0.39391 0.52227 0.49012 0.69913 0.81953 0.71258 0.89822 0.67024 0.68521 0.84619 0.82051 0.39391 0.78044
A59 0.70044 0.84739  0.4944 0.89553 0.8512 0.76112 0.67295 0.72548 0.45516 0.67878 0.54018 0.61989 0.37901 0.61228 0.64109 0.5353 0.55104 0.74155 0.81721 0.63903 0.78437 0.57995 0.60736 0.38235 0.63484
A60 0.71384 0.83143 0.55819 0.89816 0.75438 0.71906 0.84471 0.84516 0.50534 0.7704 0.53971 0.60898 0.52669 0.71159 0.72005 0.61634 0.56127 0.7735 0.80691 0.68078 0.73556 0.52692 0.58062 0.39855 0.56139
A6l 0.96403  0.9228 0.79361 0.86391 0.91547 0.90446 0.57219 0.76989 0.58639 0.7607 0.80133 0.83128 0.52002 0.67164 0.68885 0.74754 0.84394 0.86911 0.86844 0.61202 0.81685 0.88578 0.77928 0.52002 0.8153
A62 0.65579 0.79259 0.74036 0.56024 0.5012 0.74013 0.54616 0.55501 0.38511 0.6988 0.46271 0.64831 0.37223 0.53982 0.57076 0.59229 0.77546 0.62421 0.7827 0.56527 0.59056 0.67089 0.73355 0.38186 0.72474
A63 0.94695 0.90467 0.79927 0.86791 0.85855 0.80762 0.81591 0.84185 0.52554 0.75416  0.8019 0.90287 0.55359 0.75103 0.76174 0.90648 0.83436 0.81427 0.93296 0.63464 0.81709 0.87061 0.81499 0.46928 0.95674
A64 0.93985 0.91583 0.67952 0.82938 0.80991 0.76986 0.79011 0.78444 0.59 0.68928 0.66366 0.86879 0.57858 0.69205 0.70684 0.80105 0.75957 0.73059 0.77431 0.61924 0.75124 0.73946 0.78078 0.40318 0.7501



Apéndice D. Modelo preferencial por ELECTRE IlI

g0

Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 All A12 A13 Al4 A15 Al6 Al17 Al18 A19 A20 A21 A22 A23 A24 A25
A65 0.93479 0.91831 0.83494 0.96305 0.7777 0.80747 0.93923 0.84125 0.72646 0.85986 0.88906 0.90759 0.79035 0.84196 0.84566 0.9182 0.89784 0.8239 0.91178 0.69785 0.9035 0.88454 0.96123 0.59322 0.90844
A66 0.7356 0.93774 0.71303 0.97287 0.87149 0.84573 0.70612 0.74661 0.49541 0.84255 0.57195 0.60166 0.41171 0.71099 0.77009 0.67088 0.70782 0.92168 0.96502 0.67024 0.89634 0.59317 0.57898 0.40619 0.62922

A67 0.70836 0.90604 0.6545 0.88719 0.78199 0.81581 0.84548 0.84125 0.58231 0.78749 0.57807 0.67354 0.62063 0.78716 0.79718 0.68535 0.6371 0.82361 0.95683 0.67039 0.90879 0.68072 0.63079 0.48696 0.65887
A68 0.95247 0.94041 0.82176 0.98341 0.80409 0.79753 0.94786 0.85179 0.56455 0.87932 0.90102 0.93048 0.52984 0.84786 0.80793 0.93785 0.94412 0.78425 0.9175 0.68078 0.88646 0.90151 0.93245 0.40445 0.899
A69 0.48518 0.79594 0.47581 0.63693 0.54479 0.69115 0.6128 0.64657 0.41949 0.74328 0.26394 0.44578 0.41405 0.4862 0.47761 0.40211 0.567 0.61067 0.89036 0.61267 0.52601 0.55919 0.49979 0.41385 0.42569
A70 0.71026 0.91341 0.50114 0.88499 0.85179 0.7303 0.84636 0.84125 0.57779 0.72612 0.54561 0.67354 0.54013 0.7524 0.70777 0.59044 0.56508 0.69444 0.80176 0.59218 0.78853 0.63358 0.59429 0.37475 0.65783
A71 0.7064 0.87871 0.90007 0.70926 0.62474 0.78122 0.64729 0.68311 0.42155 0.84099 0.59521 0.6604 0.38872 0.51335 0.6517 0.63862 0.9029 0.75972 0.85625 0.67024 0.68806 0.78463 0.7563 0.39854 0.71764
A72 0.6899 0.86695 0.54979 0.87994 0.7458 0.64039 0.84004 0.82418 0.62793 0.75721 0.45098 0.55468 0.63438 0.65398 0.72005 0.6216 0.57827 0.72172 0.8077 0.68078 0.79523 0.45465 0.59651 0.48875 0.55909
A73 0.97457 0.90393 0.86406 0.94057 0.83658 0.84845 0.92322 0.87094 0.59373 0.83921 0.87126 0.93785 0.63526 0.77422 0.77987 0.88616 0.88773 0.846 0.87389 0.71821 0.92034 0.86739 0.9079  0.4969 0.87015
A74 0.27417 0.27158 0.13272 0.31854 0.16033 0.13272 0.20838 0.18271 0.14254 0.36194 0.15325 0.20352 0.08016 0.16329 0.14673 0.18949 0.19488 0.13272 0.14957 0.33995 0.18712 0.14957 0.26336 0.08998 0.17452
A75 0.74002 0.83183 0.78595 0.74573 0.56977 0.812 0.66498 0.62186  0.4883 0.79727 0.69762 0.64641 0.49785 0.62554 0.578 0.64921 0.92283 0.70263 0.87094 0.68078 0.69983 0.8361  0.9058 0.49233 0.73384
A76 0.68929 0.91971 0.61606 0.88499 0.78085 0.76689 0.83438 0.84125 0.45707 0.77047 0.50221 0.60499 0.43497 0.78799 0.85789 0.64879 0.65825 0.77673 0.92652 0.623 0.75241 0.53772 0.59098 0.38212 0.63773
A77 0.54664  0.9279 0.48227 0.65506 0.65624 0.76306 0.61229 0.65624 0.48033 0.72574 0.33667 0.47062 0.41672 0.53257 0.48591 0.38322 0.54328 0.71358 0.80678 0.60213 0.61124 0.57151 0.56857 0.40619 0.54709
A78 0.70044 0.85091 0.51803 0.87762 0.78199 0.76754 0.8578 0.84125 0.58998 0.72476 0.51207 0.67354 0.61426 0.75762 0.7455 0.53398 0.53203 0.74368 0.77928 0.60997 0.75483 0.62639 0.61159 0.46119 0.60719
A79 0.51405 0.75182 0.31047 0.75724 0.57053  0.5536 0.65965 0.61207 0.45612 0.57013 0.33339 0.43666 0.43206 0.59233 0.56062 0.42855 0.35164 0.5536 0.58506 0.48572 0.57666 0.35027 0.44886 0.28065 0.50268
A80 0.58061 0.81048  0.3507 0.57294 0.44096 0.365 0.49174 0.46248 0.30308 0.39805 0.41451 0.52405 0.32329 0.4311 0.38532 0.47528 0.46806 0.59492 0.46005 0.51256 0.4434 0.41737 0.46977 0.12694 0.62448
A8l 0.47594  0.5558 0.45409 0.42442  0.4217 0.47887 0.36323 0.41577 0.2371  0.5265 0.28456 0.47799 0.17626 0.31932 0.30575 0.44174 0.60261 0.61835 0.63684 0.43042 0.41725 0.59229 0.43589 0.17626 0.43006
A82 0.26605 0.52928 0.20505 0.30114 0.18358 0.17609 0.23663 0.21626 0.08436 0.39053 0.09873 0.26017 0.06226 0.22752 0.25145 0.27362 0.24622 0.4593  0.2272 0.58236 0.22128 0.12283 0.20754 0.07064 0.1781
A83 0.8596 0.87099 0.83939 0.78869 0.70989 0.85019 0.69018 0.65466 0.54292 0.87165 0.74837 0.70715 0.5107 0.5642 0.60278 0.68279 0.91394 0.87914 0.88225 0.70767 0.79998 0.83909 0.85943 0.49289 0.86201
A84 0.59513 0.69117 0.368 0.51303 0.4907 0.45074 0.44702 0.51914 0.31089 0.58501 0.33373 0.57291 0.31006 0.35771 0.48029 0.5007 0.59897 0.32342 0.6105 0.58033 0.41052 0.56432 0.48122 0.32234 0.60917
A85 0.68415  0.9278 0.57729 0.87878 0.75419 0.75537 0.8687 0.8096 0.67455 0.78369 0.56484 0.6396 0.59191 0.75193 0.75297 0.6485 0.62639 0.7779 0.86742 0.67024 0.87478 0.56677 0.56282 0.57374 0.57235
A86 0.85889 0.79068 0.66392 0.69621 0.63927 0.6441 0.44712 0.57935 0.33135 0.64846 0.51759 0.5287 0.29532 0.40883 0.42822 0.52913 0.70187 0.67477 0.73745 0.60845 0.59303 0.62519 0.66868 0.36512 0.67911
A87 0.6682 0.57626 0.55812 0.71557 0.52782 0.48786 0.55447 0.59007 0.33101 0.58083 0.47559 0.52887 0.29823 0.52476 0.57915 0.55173 0.59839 0.49232 0.57297 0.46721 0.48845 0.47392 0.55277 0.18734 0.46988
A88 0.74844 0.92103 0.69076 0.94087 0.90245 0.85603 0.91687 0.92655 0.86696 0.87366 0.6218 0.68414 0.77648 0.83418 0.88296 0.73333 0.74519 0.95133 0.95769 0.67024 0.92198 0.59784 0.58378 0.59642 0.65278
A89 0.55899 0.56076 0.55536 0.46963 0.35895 0.43567 0.2325 0.32116 0.13627 0.55434 0.40746 0.29877 0.11142 0.23878 0.33841 0.30448 0.56744 0.68548 0.49337 0.45667 0.47313 0.42935 0.50746 0.10994 0.47062
A9%0 0.60064 0.89029 0.63311 0.82897 0.8108 0.7755 0.82642 0.8195 0.65719 0.76857 0.56915 0.63007 0.63172 0.80968 0.89029 0.63287 0.64067 0.76586 0.82978 0.65898 0.81321 0.53983 0.56885 0.44011 0.59111
A9l 0.35372 0.78634 0.45604 0.58038 0.55065 0.62053 0.54613 0.63498 0.42287 0.65045 0.21199 0.41491 0.41683 0.46622 0.57138 0.31647 0.52968 0.48886 0.70297 0.59218 0.48486 0.48899 0.4509 0.40877 0.40246
A92 0.65754 0.75266 0.60472 0.53465 0.39033 0.63015 0.40586 0.36977 0.33806 0.56516 0.47247 0.40947 0.28845 0.41681 0.42814 0.42014 0.64488 0.63015 0.60785 0.49148 0.60532 0.56872 0.67464 0.28845 0.71076
A93 0.67179 0.87301 0.5765 0.89461 0.76091 0.72625 0.84376 0.8474 0.65626 0.78738 0.44256 0.61553 0.62885 0.65726 0.7676 0.55308 0.58474 0.77878 0.81986 0.73202 0.74061 0.48202 0.62329 0.661 0.55531
A9%4 0.67941 0.79905 0.50778 0.91863 0.72714 0.63745 0.76512 0.78202 0.37625 0.74462 0.42155 0.53224 0.38271 0.6012 0.71446 0.56662 0.55527 0.73324 0.76769 0.65898 0.69132 0.42318 0.48873 0.38353 0.49162
A95 0.62285 0.79844 0.55366 0.92639 0.76245 0.67964 0.77549 0.81034 0.59635 0.80169 0.46505 0.52975 0.61313 0.75698 0.80485 0.53673 0.59986 0.71761 0.80519 0.6866 0.71838 0.45889 0.58501 0.68293 0.47806
A96 0.84577 0.89282 0.89117 0.80858 0.72421 0.85164 0.69316 0.68752 0.53107 0.90398 0.80037 0.64417 0.45393 0.65218 0.69428 0.67552 0.91786 0.83425 0.90755 0.6906 0.84773 0.83408 0.89637  0.4895 0.85309
A97 0.70164 0.77301 0.70726 0.70503 0.51822 0.70479 0.53175 0.579 0.38858 0.73634 0.50945 0.62895 0.3581 0.56563 0.50557 0.59304 0.75838 0.67024 0.73715 0.65898 0.57507 0.67858 0.69318  0.3581 0.56408
A98 0.47465 0.79893  0.5236 0.42829 0.32286 0.41022 0.23624 0.36283 0.10294 0.47586 0.31794 0.27024 0.10161 0.1546  0.2185 0.27393 0.49458 0.66426 0.45671 0.65898 0.40009 0.40356 0.42399  0.1082 0.47864
A99 0.60515 0.78608 0.53474 0.57411 0.41946 0.54535 0.44026 0.36704 0.30658 0.59875 0.43246 0.45961 0.31818 0.33797 0.39178 0.44958 0.61054 0.53795 0.60573 0.51256  0.4852 0.54413 0.67722 0.30024  0.6426
A100 0.62021 0.88545 0.63443 0.94539 0.76174 0.76686 0.81865 0.78555 0.41021 0.79281 0.50139 0.57574 0.37219 0.79475 0.87252 0.59396 0.63557 0.79996 0.87563 0.68006 0.80171 0.50915 0.66645 0.34986 0.55281
A101 0.68569 0.79585 0.56825 0.9122 0.76512 0.69818 0.78371 0.81683 0.6312 0.80445 0.47917 0.52887 0.63154 0.75764 0.78653 0.56185 0.60263 0.73048 0.80567 0.6866 0.72974 0.48509 0.58243 0.70134 0.47725
A102 0.65535 0.90252 0.67833 0.94752 0.75037 0.76263 0.91294 0.86659 0.54332 0.83703 0.50521  0.5932 0.54002 0.83162 0.9317 0.63428 0.70408 0.85054 0.92024 0.70767 0.84695 0.5114 0.68145 0.37573 0.58059
A103 0.48943 0.50206 0.3604 0.5192 0.3386 0.43622 0.39788 0.35794 0.33806 0.55015 0.32118 0.39337 0.33806 0.35303 0.33806 0.37446 0.52201 0.33806 0.53375 0.49148 0.40497 0.49218 0.42651 0.33806 0.3789
A104 0.70044 0.82915 0.47802 0.88816 0.84334 0.75836 0.73393 0.85179 0.63634 0.67731 0.53091 0.65028 0.64735 0.74258 0.68805 0.54936 0.48721 0.7225 0.80623 0.62805 0.72229 0.5846 0.52115 0.43491 0.54503
A105 0.68645 0.80431 0.76741 0.67168 0.57209 0.70823 0.64774 0.65234 0.32963 0.81557 0.46178 0.68237 0.31261 0.55542 0.67925 0.73846 0.88527 0.62126 0.87358 0.67024 0.55008 0.69814 0.71131 0.38511 0.60658
A106 0.70429 0.93148 0.61038 0.89202 0.8262 0.70489 0.82608 0.87645 0.53077 0.73452  0.6095 0.66695 0.53595 0.81087 0.79881 0.66107 0.64266 0.82855 0.87774 0.58236 0.84824 0.61365 0.63516 0.43876 0.68799
A107 0.72649 0.81932 0.59224  0.6825 0.50558 0.57261 0.49213 0.41242 0.35986 0.6066 0.56986 0.49793 0.32482 0.38992 0.39669  0.4502 0.63839 0.5996 0.60501 0.52309 0.55468 0.57849 0.73271 0.33465 0.70178
A108 0.67947  0.8782 0.53723 0.92278 0.73013 0.74886 0.92117 0.821 0.78498 0.77401 0.49392 0.56838 0.69699 0.82265 0.80221 0.58881 0.62411 0.78544 0.80407 0.67024 0.89067 0.49439 0.65591 0.5192 0.59554
A109 0.66689 0.82967 0.41218 0.83832 0.68378 0.60388 0.79295 0.78308 0.61094 0.69723 0.42005 0.59286 0.59928 0.6469 0.66439 0.50376 0.50249 0.60388 0.72744 0.58236  0.6698 0.45488 0.54225 0.41858 0.54708
A110 0.76681 0.94003 0.87722 0.76519 0.60973 0.69776 0.70612 0.63342 0.37013 0.87339 0.69476 0.63075 0.34467 0.5216 0.60087 0.65906 0.97457 0.70048 0.94547 0.67024 0.70371 0.78653 0.91781  0.4366 0.82099
Alll 0.6943 0.90619 0.54924 0.78806 0.76367 0.73636 0.57911 0.65249  0.4082 0.74874 0.44844 0.46487 0.39285 0.56776 0.58793 0.43175 0.5887 0.78999 0.81699 0.58099 0.76193 0.53726 0.55863 0.40267 0.57021
A112 0.50137 0.48483 0.29926  0.4329 0.33167 0.27111 0.32937 0.3583 0.27111 0.32295 0.25536 0.36367 0.27111 0.30181 0.43211 0.35634 0.32367 0.27111 0.31776 0.29914 0.32596 0.27256 0.34741 0.28093 0.31539
Al113 0.93723 0.89913 0.64995 0.81427 0.74048 0.62899 0.59381 0.67641 0.38613 0.69429 0.54913 0.78686 0.38583 0.49601 0.59702 0.69349 0.75716 0.63198 0.69048 0.56643 0.71025 0.63061 0.78579 0.38511 0.74421
Al114 0.72428 0.93002 0.72804 0.96305 0.80654 0.83353 0.92623 0.91245 0.69073  0.8628 0.58524 0.63075 0.66058 0.95002 0.93898 0.75322 0.72791 0.89345 0.99263 0.69785 0.88371 0.5576 0.69146 0.52168 0.62704
Al15 0.70044 0.89541 0.51147 0.87517 0.77658 0.67888 0.61448 0.62952 0.43893 0.72113 0.43194 0.45635 0.38491 0.43996 0.55925 0.41851 0.58003 0.75704 0.81663 0.64402 0.73883 0.48776 0.63712 0.40679  0.5669
Al16 0.85085 0.88534 0.87322 0.7428 0.6582 0.79806 0.64345 0.663 0.45935 0.79416 0.77242 0.663 0.43756 0.60553 0.57724 0.71635 0.83539 0.89096 0.90253 0.67024 0.91655 0.8323 0.78783 0.43012 0.853
Al117 0.58376 0.93762 0.6194 0.84329 0.66102 0.66633 0.69655 0.62922 0.35611 0.84499 0.50611 0.38609 0.35934 0.51701 0.60039 0.39837 0.68068 0.71282 0.83954 0.67024 0.74522 0.53629 0.67354 0.36431 0.63086
A118 0.7305 0.8556 0.67622 0.58603 0.47473 0.75208 0.48123 0.51173 0.37986 0.65618 0.56933 0.54235 0.38231 0.51013 0.52757 0.51617 0.73662 0.73222 0.74613 0.51751 0.7 0.72551 0.70429 0.39214 0.73667
Al119 0.75387  0.8399 0.69026 0.67262 0.59968 0.66255 0.55064 0.60977 0.45316 0.6902 0.58352 0.68608 0.41637 0.50114 0.48029 0.56835 0.7004 0.6268 0.71687 0.59289 0.57036 0.76625 0.78571 0.44301 0.77803
A120 0.68669 0.81471 0.66858 0.65506 0.61402 0.61388 0.59523  0.5954 0.391 0.71308 0.48152 0.67578 0.38409 0.46837 0.48185 0.65312 0.76272 0.55255 0.82389 0.58236 0.49629 0.77791 0.73208 0.39391  0.6951
A121 0.51826 0.82219 0.39015 0.64987 0.48645 0.60973 0.50186 0.44703 0.36578 0.65146 0.37669 0.25966 0.34123 0.41057 0.42504 0.241 0.49373 0.60706 0.65298 0.50202 0.72053 0.45539 0.47839 0.35106 0.60092



g0

A26 A27 A28 A29 A30 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37 A38 A39 A40 A4l A42 A43 Ad4 A45 A46 A47 A48 A49 A50
Al 0.62072  0.7459 0.90067 0.53627 0.74622 0.96502 0.56993 0.68371 0.64617 0.70674 0.72313 0.85306 0.55158 0.56828 0.76227 0.72646 0.64354 0.72251 0.58544 0.56732 0.69226 0.71209 0.7056 0.76242 0.70359
A2 0.15606 0.40736 0.62167 0.26109 0.47796 0.85995 0.19398 0.44329 0.44082 0.63909 0.49873  0.5467 0.35019 0.29527 0.59586 0.76994 0.33956 0.32107 0.18248 0.17558 0.37545 0.45919 0.36525 0.45024 0.41711
A3 0.3575 0.88581 0.99043 0.69325 0.69325 1 04979 0.75478 0.75226 0.7426 0.82903 0.9864 0.62116 0.46783 0.7514 0.91327 0.69143 0.76864 0.48584 0.52991 0.75703 0.82617 0.63814 0.75292 0.82318
A4 0.38809 0.46158 0.83098 0.48103 0.68414 0.90518 0.3295 0.56302 0.70844 0.70112 0.72037 0.80989 0.59284 0.30975 0.68276 0.73931 0.46032 0.73463 0.47014 0.49909 0.6648 0.45705 0.706 0.81586 0.66646
A5 0.44278  0.6296 0.96135 0.68365 0.98602 0.99095 0.38405 0.58505 0.86001 0.73295 0.82617 0.93999 0.65633 0.35505 0.7593 0.87419 0.64465 0.93581 0.63488 0.67147 0.70346 0.59896 0.88998 0.83427 0.83059
A6 0.28444 0.69338 0.99043  0.6792 0.749 0.99263 0.30395 0.56675 0.7127 0.71654 0.7834 0.97739 0.67173 0.24879  0.8147 0.87023 0.52649 0.749 0.67134  0.6448 0.71913 0.63054 0.66963 0.73943 0.76851
A7 0.48818 0.53006 0.96685 0.81963 0.82729 0.9558 0.4537 0.5974 0.95803 0.72388 0.85893 0.95212 0.60827 0.34737 0.79184 0.85739 0.49536 0.84713 0.72556 0.81589 0.75408 0.57653 0.9081 0.98769  0.7317
A8 0.39337 0.61223 0.953 0.82442 0.87603 0.96256 0.50421 0.54476 0.92662 0.71479 0.76668 0.93158 0.61247 0.32947 0.65845 0.84147 0.51213 0.93331 0.65761 0.75308 0.7452  0.5208 0.85165 0.96202 0.80551
A9 0.59045 0.67056 0.98061 0.89783 0.9691 0.98281 0.48808 0.71131 0.92418 0.70875 0.87774 0.96528 0.75944 0.51471 0.80488 0.86368 0.66229 0.96795 0.9691 0.93919 0.87316 0.71571 0.91081 0.98061 0.94194

Al0 0.22299 0.39833 0.74332 0.66378 0.66967 0.74552 0.32031 0.44016 0.71593 0.4884 0.56525 0.74586 0.62971 0.09996 0.51569 0.66635 0.37238 0.75322 0.59467 0.5894 0.57753 0.38854 0.67386 0.74366 0.61727
A1l 0.61098 0.84835 0.97262 0.64904 0.8568  0.9558 0.52091 0.89846 0.73655 0.73801 0.83473 0.94959 0.66525 0.66461 0.82821 0.90073 0.889 0.79844 0.62704 0.62262 0.76718 0.81271 0.78583 0.74366  0.7937
A12 0.63818 0.79457 0.93873 0.67548 0.88342 0.99018 0.66393 0.69102 0.94202 0.69441 0.78476 0.8901 0.58813 0.5664 0.74245 0.84659 0.67011 0.89065 0.5816 0.64644 0.66772 0.73605 0.88026 0.94738 0.72954
A13 0.51607 0.69702 0.98307 0.92283 0.97766 0.99263 0.50493 0.75194 0.93756 0.72729 0.8927 0.98197 0.74446 0.55078 0.82391 0.88023 0.69912 0.98317 0.99345 0.96256 0.77889 0.74336 0.92063 0.99043 0.97808
Al4 0.47099 0.62252 0.96282 0.84191 0.95735 0.96965 0.47029 0.62134 0.94771 0.71533 0.82447 0.95055 0.67314 0.37067 0.78068 0.88101 0.61983 0.96013 0.7441 0.80861 0.74857 0.69666 0.92063 0.95228 0.83301
A15 0.37298 0.65564 0.95904  0.7557 0.85718 0.96056 0.50109  0.5498 0.89927 0.69687 0.75295 0.88174 0.60907 0.26036 0.68444 0.86045 0.55739 0.91755 0.57493 0.57821 0.62966 0.56953 0.84169 0.92552 0.83383
Ale 0.61215 0.79591 0.93459 0.70497 0.96793 0.94292 0.66431 0.74102 0.97357 0.73245 0.82964 0.9129 0.61572 0.5943 0.75534 0.87092 0.74462 0.99406 0.5713 0.60246 0.70323 0.79738 0.86771 0.96241 0.79344
A17 0.39616 0.82949 0.98307 0.68063 0.68652 0.98036 0.4979 0.82182 0.71293 0.71871 0.80244 0.9821 0.63698 0.31003 0.73437 0.85712 0.52334 0.69738 0.50308 0.54935 0.70181 0.77543 0.65496 0.74997 0.58991
A18 0.33646 0.66086 0.75609 0.45595 0.57837 0.7627 0.26797 0.59899 0.48414 0.71843 0.5677 0.75953 0.45579 0.3476 0.57424 0.88056 0.66061 0.54014 0.42631 0.43866 0.51254 0.64432 0.46844 0.53058 0.65191
A19 0.23225 0.60241 0.90397 0.68084 0.7082 0.99018 0.25815 0.49735 0.74531 0.73312 0.68505 0.97945 0.6142 0.13942 0.79488 0.91023 0.30232 0.74269 0.50442 0.57362 0.73384 0.43185 0.68088 0.73312 0.58096
A20 0.38245 0.47033 0.6514 0.50182 0.71072 0.71356 0.4598 0.38378 0.48969 0.66602 0.41243 0.47974 0.4679 0.28836 0.64757 0.70742 0.44926 0.51906 0.44926 0.42165 0.35802 0.36053 0.47666 0.65074 0.47893
A21 0.39294 0.57541 0.94874 0.62725 0.81856 0.93401 0.27691 0.57362 0.67836 0.69756 0.77012 0.93401 0.63609 0.33526 0.80598 0.85267 0.52339 0.70268 0.59024 0.5578 0.70203  0.6005 0.73332 0.72849 0.76334
A22 0.46057 0.82122 0.97053 0.64904 0.71885 0.9558 0.4537 0.83315 0.72516 0.72304 0.81545 0.93866 0.64145 0.43096 0.81798 0.886 0.62982 0.7214 0.63833 0.6106 0.74706 0.80645 0.67817 0.75322 0.6704
A23 0.4577 0.74453 0.95851 0.56629 0.57561 0.95523 0.45378 0.79843 0.67424 0.72156 0.80181 0.94796 0.59429 0.59892 0.79077 0.80394 0.58773 0.60687 0.47696 0.54602 0.75408 0.82148 0.59165 0.73595 0.69068
A24 0.52047 0.68739 0.97325 0.91301 0.96365 0.98281 0.49511 0.76025 0.93618 0.72168 0.91433 0.98576 0.91674 0.53849 0.81409 0.88513 0.68949 0.99018 0.92038 0.96256 0.79851 0.74988 0.91081 0.98061 0.97518
A25 0.53379 0.82822 0.95372 0.65856 0.7214 0.96857 0.45449 0.74891 0.75659 0.74394 0.81378 0.90937 0.74547 0.59894 0.76566 0.92431 0.7046 0.70809 0.56209 0.5367 0.70346 0.75597 0.81147 0.74997 0.71509

A26 1 091361 0.99043 0.76235 0.9719 0.99828 0.7755 0.93714 0.93318 0.72896 0.87816 0.96993 0.66122 0.81958 0.8147 0.87664 0.89035 0.97261 0.76436 0.78398 0.96064 0.94929 0.92063 0.96169 0.94684
A27 0.43285 1 0.86923 0.71462 0.70834 0.96346 0.44656 0.70619 0.69965 0.7088 0.66595 0.89883  0.6142 0.33701 0.79169 0.94349 0.53827 0.72935 0.53926 0.57819 0.66651 0.65262 0.66419 0.73943 0.55253
A28 0.04855 0.44523 1 0.51439 0.44321 0.92372 0.20123 0.32038 0.36721 0.68887 0.42646 0.55382 0.28426 0.16169 0.61989 0.71406 0.17635 0.31011 0.15866 0.13643 0.34739 0.30474 0.30025 0.47196 0.27204
A29 0.37211 0.59364 0.94421 1 0.91522 0.98799 0.42825 0.46858 0.69122 0.71327 0.53047 0.67884 0.48761 0.33459 0.69172 0.9051 0.41644 0.66191 0.51214 0.49403 0.42328 0.49991 0.63814 0.72684 0.54928
A30 0.38216 0.53681 0.73289  0.5347 1 0.73509 0.43746 0.482 0.72237 0.72594 0.57189 0.69126 0.39939 0.33986  0.5089 0.86127 0.41063 0.69633 0.35763 0.38538 0.47133 0.56786 0.63814 0.74997 0.57558
A31 0.04855 0.34117 0.46572 0.22432 0.41115 1 0.16314 0.32181 0.30878 0.60746 0.19893 0.42693 0.22176 0.01922 0.51071 0.6586 0.08442 0.30749 0.12712 0.13268 0.30411 0.13526 0.20676 0.42708 0.11379
A32 0.75045 0.95269 0.93438 0.90533 0.91242 0.97156 1 083016 0.92941 0.71316 0.78468 0.93704 0.74766 0.74335 0.78724 0.93498 0.85423 0.97892 0.85205 0.8567 0.80198 0.81554 0.96936 0.96936 0.81055
A33 0.46057 0.84326 0.86595 0.6062 0.6341 0.96759  0.4758 1 0.71593 0.71837 0.6496 0.96812 0.68342 0.39037 0.75605 0.89515 0.63174 0.70735 0.59185 0.64324 0.71774 0.652 0.68059 0.74366 0.55188
A34 0.36265 0.38966 0.80497 0.62086  0.6495 0.80862 0.33651 0.41128 1 061675 0.72339 0.74532  0.4923 0.30272 0.59957 0.68588 0.35707 0.77632 0.56415 0.60257 0.58521 0.44134 0.7951 0.89458 0.60731
A35 0.29955 0.57838 0.84434 0.41173 0.37496 0.84192 0.31796 0.56534 0.53721 1 0.64004 0.64827 0.48974 0.3127 0.58409 0.66045 0.33382 0.45173 0.33522 0.31712 0.57885 0.48219 0.39335 0.63984 0.46247
A36 0.21432  0.5389 0.98262 0.59736 0.60503  0.9558 0.24168 0.53315 0.68892 0.74433 1 090113 0.59016 0.38756 0.77267 0.84905 0.43282 0.62824 0.52541 0.53119 0.70208 0.62649 0.63877 0.75068 0.80519
A37 0.11556 0.53354 0.99043 0.62634 0.56552 0.98036  0.2557 0.48757 0.70206 0.71864 0.80217 1 0.64069 0.0781 0.69283 0.8731 0.16486 0.63939 0.47781 0.47684 0.71607 0.46683 0.61824 0.75348  0.5239
A38 0.42743 0.58661 0.95985 0.81715 0.7754 0.93801 0.42209 0.5175 0.89225 0.69613 0.74554 0.88482 1 033669 0.74896 0.86816 0.4918 0.84627 0.79638 0.77146 0.69324 0.48388 0.86092 0.96282 0.68467
A39 0.74219  0.8952 0.99043 0.69172 0.95446  0.9979 0.60847 0.99043 0.81895 0.76051 0.8644 0.99063 0.68368 1 0.85313 0.92063 0.92063 0.89367 0.76548 0.7394 0.84997 0.99043 0.84399 0.79883 0.90542
A40 0.32722 0.62021  0.7044 0.42894 0.72125 0.73059 0.31589 0.56258 0.49523  0.7356 0.59215 0.67985 0.37885 0.32254 1 087116 0.33503 0.50843 0.45286 0.43427 0.59933 0.56304 0.44815 0.54014 0.42121
A4l 0.16243 0.43951 0.5054 0.44912 0.37257 0.63107 0.18052 0.39744 0.50156 0.55612 0.35595 0.45306 0.37314 0.13942 0.26443 1 0.17026 0.43091 0.26603 0.24637 0.34709 0.26652 0.40681 0.50145 0.29096
A42 0.66749 0.89423 0.98479 0.66181 0.9586 0.97152 0.63459 0.77913 0.82842 0.7191 0.80814 0.96962 0.68271 0.56431 0.80417 0.88753 1 093407 0.60484 0.61273 0.69628 0.82139 0.89399 0.84481 0.80175
A43 0.35027 0.49767 0.87215 0.75488 0.76182 0.87312 0.4075 0.43032 0.87875 0.63644 0.72946 0.83017 0.57074 0.26271 0.60911 0.83325 0.42987 1 0.58699 0.60408 0.62694 0.52131 0.88925 0.91081 0.73214
Ad4 0.45482 0.64951 0.97325 0.89371 0.93312 0.97544 0.48808 0.63944 0.94599 0.70271 0.80461 0.97227 0.80969 0.38484 0.78336 0.8793 0.58864 0.99018 1 092441 0.7902 0.62985 0.91081 0.98061 0.81437
A45 0.498 0.6439 0.98307 0.91581 0.92286 0.99263 0.4979 0.64078 0.94043 0.71057 0.79848 0.98169 0.77348 0.38093 0.77886 0.88225 0.60431 0.99344 0.89988 1 0.72809 0.63926 0.92063 0.99043 0.85756
A46 0.17568 0.65013 0.94445 0.69286 0.69177 0.99904 0.26472 0.6584 0.74828 0.74294 0.81341 0.97433 0.62058 0.29835 0.74079 0.91143 0.36672 0.74696 0.58778 0.63651 1 0.52834 0.65286 0.74294 0.68713
A47 0.52404 0.78039 0.98594 0.64853 0.71044 0.96857 0.47973 0.90352 0.75217 0.73711 0.85096 0.96982 0.65853 0.5797 0.79702 0.91827 0.7568 0.71102 0.53573 0.57168 0.75408 1 0.70353 0.74997 0.84122
A48 0.39481 0.53711 0.95448 0.74442 0.79677 0.92747 0.40124 0.49109 0.89232 0.68151 0.76549 0.86342 0.69529 0.31506 0.70664 0.83972 0.43368 0.82153 0.6138 0.61459  0.6391 0.51393 1 0.92418 0.63292
A49 0.34264 0.36316 0.76696 0.59865 0.57886 0.87661 0.31239 0.30983 0.74412 0.56894 0.60925 0.59353 0.35624 0.24975 0.57938 0.59427 0.30754 0.72068 0.55455 0.56951 0.56602 0.3486 0.66927 1 0.55975
A50 0.31525 0.63816 0.98896 0.67507 0.85725 0.98036 0.35533 0.56927 0.78795 0.7426 0.90414 0.92385 0.63015 0.38288 0.71908 0.92207 0.54143 0.85876 0.52489 0.46297 0.68428 0.64771 0.7761 0.75404 1

A51 0.43546 0.56605 0.96282 0.89556 0.88715 0.97239 0.48083 0.58712 0.87519 0.71074 0.83825 0.89313 0.76809 0.3738 0.65771 0.87755 0.54525 0.9128 0.78096 0.74238 0.72437 0.57478 0.84046 0.90324 0.92474
A52 0.15413 0.52561 0.87668 0.62115 0.51028 0.95135 0.24111 0.44359 0.6446 0.72166 0.71001 0.80948 0.64318 0.28955 0.741 0.85759 0.29877 0.6058 0.47927 0.50526 0.63494 0.40752 0.64085 0.74997 0.60713
A53 0.29004 0.62482 0.90151 0.66563 0.69008 0.97239 0.35267 0.63251 0.74783 0.74294 0.79808 0.95074 0.62058 0.28607 0.71371 0.88382 0.33911 0.74868 0.5895 0.64382 0.87468 0.51301 0.65286 0.74322 0.68885
A54 0.36935 0.71858 0.648 0.54107 0.51974 0.88401 0.49253 0.67375 0.65709 0.53137 0.47567 0.67386 0.61432 0.32327 0.45969 0.80993 0.41069 0.64498 0.48396 0.47019 0.53963 0.50214 0.6475 0.68457 0.43994
A55 0.61977 0.89122 0.98454 0.86982 0.88234 0.99263 0.72783 0.74729 0.98428 0.73558 0.83331 0.98799 0.62766 0.52211 0.73888 0.91757 0.7634 1 0.66825 0.77143 0.75408 0.84552 0.88805 0.99043 0.84527
A56 0.67867 0.81256 0.96282 0.76999 0.96536 0.96502 0.69668  0.8697 0.94283 0.72412 0.82441 0.96989 0.69415 0.68849 0.78824 0.87046 0.83118 0.95996 0.68716 0.69673 0.72072 0.92576 0.92063 0.96282 0.84247
A57 0.69634 0.86068 0.95178 0.77293 0.93849 0.97239 0.70942 0.87053 0.9799 0.73289 0.83219 0.94582 0.63584 0.77851 0.8166 0.88382 0.8181 0.96875 0.69474 0.81064 0.80626 0.91588 0.90276 0.99043 0.83117
A58 0.44738 0.78039 0.97939 0.62192 0.72456 0.98036 0.48562 0.7932 0.75217 0.7426 0.81627 0.98136 0.68903 0.392 0.82664 0.92283 0.62862 0.69758 0.58643 0.55554 0.74833 0.7785 0.6907 0.76051 0.55848
A59 0.41311 0.61085 0.98159 0.6089 0.79878 0.96562 0.34365 0.53283 0.8012 0.7627 0.78597 0.96047 0.68799 0.37955 0.84224 0.87108 0.62555 0.74743 0.57022 0.55023 0.71703 0.47687 0.84589 0.79116 0.67677
A60 0.45703 0.53339 0.94479 0.60732 0.82083 0.94685 0.4628 0.52488 0.94832 0.75314 0.78645 0.8727 0.6056 0.37955 0.81647 0.77908 0.51229 0.84627 0.63203 0.63254 0.70392 0.48029 0.85805 0.97511 0.69735
A6l 0.64966 0.85475 0.96282 0.66563 0.83879 0.9589 0.6213 0.83487 0.71519 0.71141 0.79548 0.9441 0.67314 0.68978 0.76953 0.83953 0.93075 0.7751 0.70285 0.6702 0.8211 0.80409 0.76735 0.74294 0.81021
A62 0.39742 0.87811 0.93521 0.70149 0.6075 0.95931 0.41994 0.66418 0.69869 0.67964 0.7001 0.86524 0.61957 0.35667 0.70039 0.899 0.48934 0.69297 0.47872 0.53764 0.66732 0.64965 0.66692 0.72839 0.55039
A63 0.69475 0.88159 0.96282 0.74025 0.96536 0.96502 0.71076 0.77115 0.92717 0.72553 0.83219 0.96778 0.76433 0.66204 0.79975 0.94519 0.85585 0.97239 0.60867 0.61609 0.72647 0.8444 0.96282 0.90151 0.81225
A64 0.66572 0.79175 0.92973 0.74302 0.87653 0.92604 0.69012 0.75195 0.91093 0.70115 0.78452 0.92236 0.66751 0.56606 0.76505 0.82715 0.81198 0.85491 0.67209 0.6825 0.65888 0.74851 0.87504 0.95882 0.73704



g0

A26 A27 A28 A29 A30 A31 A32 A33 A34 A35 A36 A37 A38 A39 A40 A4l A42 A43 Ad4 A45 A46 A47 A48 A49 A50

A65 0.71811  0.7712 0.97822 0.81196 0.92071  0.9558 0.69394 0.91135 0.96736 0.72939 0.93448 0.96 0.68089 0.70741 0.83158 0.91301 0.77619 0.89766 0.81069 0.79093 0.84196 0.98514 0.91808 0.98061 0.90676
A66 0.37842 0.62961 0.96282 0.69325 0.89334 0.99263 0.29401 0.63506 0.75607 0.73558 0.82392 0.96013 0.67505 0.35983 0.80886 0.88058 0.64151 0.83905 0.6216 0.62812 0.72647 0.64454 0.78268 0.76051 0.85677
A67 0.498 0.56777 0.96562 0.72785 0.9586 0.96562 0.51608 0.57512 0.95508 0.72516 0.83959 0.95508 0.64833  0.4814 0.8283 0.89582 0.62186 0.94387 0.66784 0.62445 0.75408 0.64781 0.89582 0.95736 0.87774
A68 0.73272 0.79093 0.98307 0.7064 0.97811 0.98036 0.72783 0.90195 0.97175 0.75314 0.89495 0.99558 0.69989 0.6922 0.81798 0.9123 0.80072 0.93785 0.69854 0.65756 0.75408 0.9647 0.92063 0.96744 0.77886
A69 0.23226 0.52394 0.90747 0.63491 0.72527 0.96952 0.21927 0.48532 0.75621 0.74888 0.73469 0.92163 0.62191 0.17697 0.77674 0.87697 0.2625 0.72188 0.54531 0.55607 0.72127 0.45581 0.66915 0.76051 0.54224
A70 0.44738 0.54872 0.98527 0.71449 0.92242 0.96562 0.47089  0.5535 0.96982 0.75217 0.82947 0.97005 0.68799 0.36901 0.83971 0.87895 0.5849 0.89052 0.68362 0.67177 0.74833 0.60647  0.9302 0.99043 0.69322
A71 0.38111 0.84784 0.93234 0.66333 0.64589 0.96185 0.44897 0.79556 0.72159 0.94765 0.79557 0.92083 0.61762 0.43765 0.70675 0.85444 0.56371 0.71812 0.59076 0.60782 0.76615 0.69535 0.65614 0.74997 0.62844
A72 0.42553 0.53339 0.94809 0.7912 0.86738 0.95422 0.45704 0.47491 0.92071 0.7185 0.82545 0.92835 0.62776 0.37252 0.80481 0.77448 0.46587 0.85855 0.74292 0.7673 0.70185 0.46843 0.82532 0.96282 0.7075
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A101 0.73229 0.818 0.81371 0.53098 0.59432 0.52472 0.55863  0.5223 0.70145 0.77781 0.53835 0.53098 0.46629 0.54101 0.3097 0.7613 0.64724 0.52416 0.7456 0.74081 0.58322 0.80333 0.38276 0.85769 0.44566
A102 0.64602 0.88653 0.72579 0.65535 0.64108 0.62482 0.53362 0.60427 0.80883 0.83347 0.4868 0.58503 0.58088 0.63487 0.46003 0.76421 0.79126 0.50225 0.86421 0.80547 0.57171 0.84837 0.49948 0.882 0.46222
A103 0.36023 0.57444  0.5418 0.68803 0.32517 0.36422 0.33222 0.5559 0.42193 0.45195 0.36107 0.64127 0.30785 0.43217 0.35016  0.3322 0.27927 0.33587 0.59614 0.37574 0.30857 0.39263 0.2982 0.73204 0.58069
A104 0.63574 0.87769 0.74833 0.55206 0.57292 0.52695 0.50519 0.53565 0.89339 0.82368 0.59363 0.54503 0.4769  0.6481 0.46513 0.72371 0.71888 0.47551 0.84196 0.82206 0.48638 0.81895 0.40909 0.87006 0.48079
A105 0.56342 0.77231 0.68783 0.9123 0.66796  0.5282 0.47546 0.78293 0.54223 0.59102 0.46204 0.88528 0.57782 0.61251 0.4351 0.56488 0.51232 0.45856 0.85439  0.5422 0.56021 0.70536 0.49642 0.83967 0.64951
A106 0.5653  0.9281 0.75408 0.6583 0.66408 0.64464 0.51362 0.65937 0.90707 0.88649 0.52772 0.55206 0.52234 0.6518 0.5771 0.81242 0.75324 0.62292 0.88924 0.92127 0.52247 0.81198 0.56531 0.94092 0.59842
A107 0.39582 0.83341 0.61985 0.80211 0.42176 0.40024 0.39759 0.67331 0.61353 0.54509 0.61219 0.71588 0.38163 0.4622 0.40563 0.60423 0.33456 0.40867 0.65745 0.47351 0.40107 0.54734 0.40993 0.8728 0.67689
A108 0.77115 0.89556 0.78274 0.56559 0.57 0.5674 0.53801 0.60476 0.83858 0.87345 0.51145 0.51277 0.5044 0.62021 0.59297 0.79993 0.69425 0.66082 0.78507 0.83359 0.56913 0.93351 0.46554 0.89223 0.61947
A109 0.66895 0.85676 0.66908 0.56348 0.52208 0.41099 0.44378 0.45731 0.72812 0.78204 0.42293 0.53449 0.39182 0.47483 0.42959 0.61008 0.60241 0.47149 0.76305 0.7691 0.47584 0.80627 0.44154 0.83967 0.46605
A110 0.59526 0.91361 0.84196 0.92283 0.65624 0.62897 0.55986 0.87692 0.70259 0.66918 0.64591 0.78233 0.63015 0.6412 0.48796 0.66692 0.5606 0.60253 0.87138 0.58315 0.57889 0.68973 0.51874  0.8803 0.72304
Alll 0.53902 0.88974 0.70572 0.68308 0.37564 0.36602 0.21952 0.54567 0.78021 0.60127 0.51374 0.55467 0.38284 0.44196 0.27779 0.73534 0.57328 0.33963 0.91238 0.60749 0.47134 0.59696  0.2944 0.85851 0.48938
A112 0.42811 0.46895 0.34359 0.41983 0.35157 0.30124 0.31967 0.26437 0.25411 0.37732 0.31123 0.40511 0.29907 0.34948 0.25225 0.30294 0.28338 0.27589 0.35494 0.26349 0.35128 0.38593 0.26978 0.73087  0.2982
Al113 0.49309 0.88044 0.69266 0.82243 0.6119 0.51414 0.57278 0.66488 0.71067 0.7391 0.64167 0.77216 0.61584 0.61399 0.47737 0.67466 0.5039  0.6453 0.71115 0.6523  0.4625 0.60623 0.58972 0.85746 0.71655
Al114 0.70727 0.90379 0.84196 0.67254 0.68497 0.67289 0.58745 0.67289 0.84305 0.90662  0.5415 0.59257 0.62032 0.66501 0.51126 0.91503 0.76889 0.71477 0.86844 0.88635 0.56444 0.97964 0.50894 09171 0.56721
Al15 0.50993 0.90178 0.75408 0.595 0.39242 0.27731 0.3409 0.59913 0.84968 0.66064 0.50175 0.53521 0.39297 0.40296 0.24057 0.7163 0.52477 0.37908 0.76938 0.70882 0.47813 0.65427 0.30217 0.90176 0.48324
Al16 0.56162 0.89779 0.73545 0.88057 0.60402 0.61972 0.47041 0.89657 0.75237 0.66914 0.79844 0.81072 0.58905 0.63064 0.55971 0.78235 0.57702 0.58997 0.93177 0.59572 0.53845 0.68892 0.60888 0.91984 0.77432
Al117 0.55086 0.91081 0.84933 0.61602 0.40421 0.32485 0.30913 0.66522 0.76424 0.67991 0.49725 0.5496 0.33537 0.37601 0.29016 0.71869 0.46651 0.37331 0.82067 0.60377 0.61677 0.67991 0.35184 0.90708 0.51629
A118 0.45424 0.75894 0.57604  0.8406 0.53099  0.5232 0.31908 0.7372 0.59236 0.46615 0.61327 0.69746 0.52912 0.54258 0.4767 0.6091 0.52759 0.49503 0.78838 0.49513 0.58465 0.47589 0.45298 0.82126  0.6871
Al119 0.50469 0.91474 0.73107 0.8329 0.57431 0.52394 0.49636 0.77316 0.66404 0.6318 0.6279 0.78199 0.40338 0.5964 0.53274 0.58262 0.40436 0.4905 0.7798 0.60714 0.4934 0.6296 0.45694 0.89739 0.74078
A120 0.50264 0.83697 0.72371 0.89299 0.54938 0.56105 0.48358 0.80809 0.58021  0.6303 0.54936 0.76442 0.53595 0.67271 0.53071 0.45951 0.47202 0.54347 0.90832 0.6322 0.50183 0.6417 0.49375 0.90755 0.73011
A121 0.46195 0.86187 0.59952 0.58266  0.2148 0.25321 0.14872 0.48437 0.63153 0.48195 0.38727 0.53098 0.17444 0.27819 0.2319 0.57774 0.39674 0.26544 0.70517 0.51725 0.40253 0.50057 0.1516 0.82243 0.45434
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Al 0.70999 0.68479 0.68701 0.74609 0.65884 0.59286 0.82088 0.53856 0.57416 0.42899 0.85287 0.72735 0.42982 0.82588 0.55148 0.81106 0.84893 0.4964 0.85579 0.59595 0.64811 0.82428 0.82274 0.61271 0.731
A2 0.23771 0.45567 0.30293 0.42274 0.41311 0.66771 0.74938 0.43419 0.50596 0.25886 0.52615 0.4972 0.11059 0.72713 0.16397 0.43977 0.64675 0.26112 0.40966 0.28065 0.42202 0.52062 0.72993 0.66855 0.36832
A3 0.70512 0.86008 0.56138 0.70794 0.69874 0.86079 0.86637 0.72118 0.74464 0.61271 0.91884 0.52545 0.39816 0.82703 0.52353 0.85975 0.90207 0.63681 0.69688 0.53023 0.66551 0.76596 0.92425 0.75348 0.65273
A4 0.75729 0.70649 0.74876 0.86203 0.70333 0.64735 0.82451 0.47836 0.55463 0.48643 0.65069 0.75649 0.52242 0.79273 0.56889 0.76407 0.61722 0.62363 0.90552 0.55053 0.42653 0.50003 0.87974 0.63853  0.7518
A5 0.88942 0.87165 0.86048 0.93757 0.85507 0.76674 0.95478 0.44857 0.71702 0.63591 0.64347 0.77394  0.4938 0.79693 0.58633 0.83214 0.73208 0.55319 0.84198 0.567 0.45397 0.59825 0.80433 0.72587 0.83559
A6 0.71093 0.90856 0.62451 0.76051 0.67766 0.88948 0.96936 0.44817 0.749 0.61245 0.75068 0.59244 0.44901 0.84096 0.54897 0.8457 0.76433 0.60461 0.67813 0.63059 0.47924 0.6628 0.89648 0.73943 0.66346
A7 0.80809 0.86738 0.7914 0.92805 0.91885 0.77473 0.86626  0.5354 0.70044 0.80007 0.71788 0.83375 0.70491 0.85284 0.75075 0.85704 0.6169 0.75191 0.9451 0.60699 0.42315 0.5602 0.91983 0.72867 0.75153
A8 0.78445 0.78909 0.77032 0.90044 0.88218 0.74185 0.87222 0.4237 0.7003 0.67412 0.6124 0.74437 0.6146 0.80747 0.75579 0.89429 0.70302 0.55998 0.80775 0.52498 0.44295 0.48229 0.81538 0.7122 0.78685
A9 0.93842 0.88876 0.84715 0.98061 0.89777 0.89194 0.95251 0.54437 0.75322 0.89869 0.74366 0.90552 0.75946 0.92987 0.85975 0.85975 0.75501 0.86426 0.95518 0.77276 0.5797 0.75068 0.93824 0.75348 0.917

Al0 0.71826 0.65031 0.57236 0.69812 0.68189 0.59648 0.69198 0.29242 0.51961 0.66831 0.46068 0.59692 0.51333 0.60975 0.58569 0.69351 0.48056 0.666 0.66487 0.62356 0.18891 0.35605 0.70831 0.52585 0.58466
A1l 0.84441 0.87897 0.78455 0.87331 0.73859 0.87897 0.92191 0.73648 0.70044 0.73481 0.94781 0.68351 0.54889 0.81667 0.57818 0.93147 0.96449 0.65234 0.93857 0.58444 0.70334 0.85993 0.93037 0.72867 0.84612
A12 0.75931 0.77426 0.81322 0.92805 0.86313 0.63852 0.88348 0.62224 0.698 0.57605 0.85031 0.78642 0.59505 0.80262 0.69363 0.80555 0.94022 0.53327 0.83508 0.56703 0.65302 0.81897 0.8117 0.70633 0.77142
A13 0.97486 0.83948 0.93254 0.99043 0.91236 0.87769 0.99043 0.55296 0.77007 0.92063 0.75068 0.94246 0.84747 0.953 0.89003 0.87711 0.76649 0.87038 0.9622 0.68579 0.61894 0.75068 0.94863 0.76051 0.94066
Al4 0.91684 0.88502 0.86048 0.96282 0.90106 0.88545 0.89358 0.5338 0.71702 0.80075 0.6841 0.87163 0.70927 0.79693 0.71089 0.83214 0.72682 0.68706 0.95058 0.567 0.46421 0.69764 0.89958 0.72587 0.81534
A15 0.81685 0.80266 0.77142 0.93787 0.89003 0.80462 0.86332 0.53726 0.72084 0.71484 0.62337 0.72519 0.66675 0.84755 0.75079 0.79516 0.70312 0.55302 0.86174 0.5018 0.34838 0.54952 0.87995 0.70342 0.69162
Ale 0.83778 0.79227  0.7997 0.90044 0.89123 0.7988 0.83214 0.66122 0.69262 0.65424 0.89535 0.76224 0.66479 0.80747 0.69363 0.83692 0.89233 0.64309 0.88122 0.54285 0.65078 0.78081 0.89221 0.73142 0.78302
A17 0.60601 0.83478 0.54882 0.70794 0.67113 0.83247 0.85904 0.76123 0.76305 0.65296 0.97359 0.54427 0.39922 0.80383 0.49017 0.86224 0.87826 0.64395 0.72525 0.56628 0.66919 0.81137 0.93824 0.75673 0.49483
A18 0.59998 0.65519 0.45843 0.54336 0.46881 0.65864 0.66761 0.48646 0.76305 0.43617 0.74366 0.62605 0.20299 0.60745 0.2936 0.62982 0.75453  0.4284 0.54435 0.40169 0.48867 0.6628 0.68963 0.75348 0.53905
A19 0.66211 0.89054 0.55093 0.69812 0.65428 0.84851 0.84921 0.39396 0.73481 0.60936 0.63864 0.567 0.40378 0.72029 0.48786 0.85975 0.63793 0.64108 0.64506 0.57754 0.35526 0.56757 0.85594 0.75348 0.58464
A20 0.44838 0.44926 0.44804 0.5627 0.51906 0.67919 0.51906 0.34017  0.5927 0.44377 0.57435 0.67824 0.40465 0.75312 0.48103 0.50736 0.59182 0.44791 0.49474 0.45885 0.36209 0.46838 0.62032 0.55016 0.38256
A21 0.78927 0.85269 0.74097 0.86781 0.73554 0.85522  0.8414 0.45883 0.69705 0.64493 0.70468 0.6708 0.51027 0.81681 0.52582 0.83056 0.64079  0.6425 0.8551 0.57077 0.47074 0.62733 0.91716 0.69705 0.74793
A22 0.66664 0.86844 0.63127 0.75068 0.6911 0.82405 0.93147 0.65896 0.70044 0.62044 0.93721 0.57326 0.46821 0.81653 0.52082 0.85115 0.9586 0.5328 0.62729 0.57938 0.72359 0.85993 0.83195 0.72867 0.61486
A23 0.5826 0.80544 0.54673 0.66013 0.63801 0.77473 0.84502 0.74745 0.64983 0.49225 0.93308 0.63583 0.48355 0.82014 0.59668 0.83274 0.83432 0.63707 0.76741 0.55273 0.63973 0.85171 0.91983 0.68034 0.63249
A24 0.98812 0.90515 0.86964 0.98061 0.92805 0.88895 0.98061 0.5759 0.76025 0.91081 0.75068 0.94246 0.85179 0.953 0.86678 0.86678 0.76816 0.90932 0.9622 0.89273 0.61894 0.68088 0.9558 0.76051 0.97325
A25 0.62574 0.80792 0.67538 0.82948 0.70178 0.84491 0.85904 0.71278 0.59106 0.54231 0.84093 0.62065 0.43139 0.79693 0.47309 0.82225 0.93082 0.56276 0.77531 0.57122 0.70334 0.8237 0.80433 0.75752 0.75746
A26 0.94688 0.90912 0.78661 0.95785 0.90759  0.8754 0.96233 0.79119 0.75941 0.73234 0.97129 0.90322 0.76845 0.92526 0.97129 0.95251 0.96869 0.62575 0.96622 0.68383 0.77805 0.91081 0.95614 0.7324 0.92585
A27 0.61152 0.84695 0.60917 0.70794 0.65005 0.78497 0.90835 0.68712 0.68434 0.61272 0.82395 0.58928 0.3867 0.76392 0.4763 0.81545 0.93241 0.54871 0.6216 0.59326 0.58616 0.83474 0.79145 0.74163 0.5516
A28 0.08307 0.38355 0.19885 0.42633 0.58899 0.62992 0.80747 0.33326 0.48898 0.13049 0.5059 0.44464 0.05803 0.72713 0.17354 0.49235 0.6101 0.16353 0.3099 0.21471 0.35575 0.48739 0.75018 0.62394 0.24678
A29 0.43843 0.54192 0.55425 0.70794 0.88774 0.73659  0.8254 0.48285 0.64241 0.54952  0.5379 0.74437 0.37883 0.79693 0.4637 0.5746 0.64584 0.51009 0.56626 0.36115 0.42822 0.532 0.80728 0.69558 0.48053
A30 0.54233 0.58746 0.62776 0.68033 0.67113 0.74661 0.59519 0.41305 0.71127 0.36552 0.63838 0.74963 0.37883 0.79735 0.4637 0.59646 0.6445 0.3075 0.59589 0.30031 0.42821 0.56799 0.5744 0.72587 0.49797
A31 0.07575 0.29648 0.12442 0.39239 0.27094 0.53017 0.45806 0.28511 0.38669 0.11949 0.37087 0.44464 0.06539 0.64733 0.14014 0.40728 0.6256 0.14107 0.23994 0.20417 0.25794 0.44226 0.44988 0.58812 0.14013
A32 0.81135 0.86404 0.8578 0.99043 0.93254 0.85667 0.96936 0.77321 0.68184  0.8054 0.87202 0.82236 0.73135 0.8329 0.81758 0.94562 0.9745 0.58973 0.87662 0.5819 0.7077 0.86512 0.81923 0.74153 0.83084
A33 0.66472 0.87131 0.56665 0.74963 0.65428 0.82729 0.92191 0.70578 0.7299 0.63002 0.85862 0.59922 0.49306 0.73238 0.49592 0.86683 0.9411 0.67155 0.72525 0.62218 0.61445 0.81222 0.86159 0.72919 0.61619
A34 0.61959 0.68457 0.6713 0.79611 0.80695 0.60256 0.76234 0.41656 0.45409 0.59751 0.50774 0.72161 0.54908 0.73491 0.61527 0.62788 0.54467 0.58781 0.757 0.50222 0.34737 0.50774 0.71009 0.66062 0.65002
A35 0.3289 0.56211 0.44689 0.54077 0.45468 0.56671 0.7894 0.59422 0.68413 0.33863 0.68511 0.44464 0.32694 0.75191 0.45265 0.63769 0.73604 0.42517 0.49236 0.45518 0.58835 0.69201 0.71889 0.77479 0.43168
A36 0.59497 0.82414 0.59197 0.64644 0.63724 0.77473 0.85975 0.52639 0.65612 0.60808 0.65545 0.65545 0.46728 0.92756 0.6206 0.86792 0.63016 0.61773 0.74626 0.56757 0.48445 0.65545 0.92094 0.68877 0.73799
A37 0.44219 0.74368 0.50943 0.70278 0.64601 0.69667 0.86432 0.40878 0.68105 0.48805 0.62185 0.52075 0.31957 0.80747 0.47636 0.85838 0.64833 0.54517 0.59999 0.53129 0.44515 0.53708 0.84299 0.73989 0.49769
A38 0.70405 0.77557 0.8183 0.95507 0.84309 0.73286 0.84196 0.48285 0.59304 0.73028 0.57971 0.79693 0.64831 0.80747 0.69784 0.8417 0.66591 0.79269  0.8159 0.80747 0.45316 0.59236 0.80433 0.70481 0.74582
A39 0.99043 0.92317 0.89232 0.93678 0.89846 0.92317 0.98341 0.89556 0.75903 0.68368 0.97359 0.87566 0.7068 0.86358 0.70647 0.86597 0.98341 0.67789 0.95518 0.65578 0.76133 0.93973 0.95614 0.75348 0.92525
A40 0.38517 0.58266 0.36044 0.47802 0.43383 0.71234 0.76305 0.41799 0.68245 0.33375 0.65043 0.57621 0.28248 0.81667 0.35985 0.7067 0.67821 0.30582 0.39175 0.35681 0.53929 0.58284  0.5744 0.70105 0.37684
A4l 0.18277 0.31361 0.33917 0.47802 0.43358 0.38249 0.60703 0.25602 0.60872 0.28745 0.3514 0.51444 0.15627 0.33707 0.24891 0.46064 0.40612 0.30129 0.36035 0.28451 0.19829 0.34783 0.35184 0.47661 0.29946
A42 0.9153 0.86114 0.84743 0.98277 0.85507 0.87972 0.93173 0.65344 0.74414 0.70482 0.95191 0.77854 0.50241 0.81437 0.59707 0.86932 0.98561 0.61769 0.85004 0.59825 0.72175 0.87981 0.87892 0.75568 0.83215
A43 0.73546 0.72237 0.70154 0.83201 0.82143 0.68791 0.76855 0.40602 0.52537 0.67285 0.50774 0.72713 0.53896 0.73767 0.62383 0.70451 0.68104 0.5104 0.76528 0.50774 0.35105 0.51694 0.72303 0.66047 0.73215
Ad4 0.87533 0.81128 0.81829 0.96274 0.91885 0.78058 0.97359  0.4143 0.71911 0.8159 0.67225 0.79693 0.63638 0.80747 0.74771 0.86128 0.75863 0.78504 0.8673  0.6919 0.48867 0.65209 0.85036 0.75578 0.83559
A45 0.86362 0.79829 0.73401 0.93893 0.92262 0.74393 0.93173 0.47292 0.7246 0.82649 0.65688 0.83145 0.64098 0.82243 0.75346 0.85975 0.72845 0.78351 0.8673 0.70481 0.45503 0.58598 0.85036 0.75425 0.81875

A46 0.6602 0.87164 0.56075 0.70794 0.66663 0.86703 0.97287 0.54639 0.74177 0.62033 0.66253 0.62545 0.43484 0.83883 0.62524 0.92191 0.70092 0.64108 0.71315 0.59848 0.48484 0.64178 0.91555 0.75348 0.64834
A47 0.76973 0.87826 0.62207 0.74281 0.69874 0.8478 0.86599 0.7641 0.72941 0.67257 0.97359 0.6327 0.49446 0.83926 0.52621 0.86932 0.89297 0.6679 0.84788 0.5925 0.69041 0.85534 0.93455 0.75715 0.73145
A48 0.6469 0.78535 0.75948 0.93549 0.86242 0.71332 0.81035 0.45475 0.56873 0.60591 0.56332 0.79693 0.58769 0.79693 0.7032 0.77451 0.64417 0.52941 0.81703 0.567 0.42315 0.57247 0.80433 0.66944 0.72474

A49 0.57253 0.55137 0.58088 0.7878 0.68082 0.52262 0.79869 0.27732 0.36633 0.59456 0.50037 0.72713 0.51789 0.73767 0.62112 0.61891 0.5073 0.52109 0.75668 0.50627 0.35105 0.50037 0.71152 0.58285 0.63003
A50 0.84212 0.83306 0.75236 0.8689 0.82137 0.83624 0.83804 0.53992 0.73481 0.63552 0.63917 0.70461 0.48738 0.92756 0.67273 0.83477 0.64833 0.55731 0.84859 0.47589 0.45734 0.60289 0.89791 0.73475 0.81339

A51 0.8136 0.83072 0.80122 0.91026 0.89403 0.82778 0.85155 0.51733 0.71702 0.82423 0.57758 0.76245 0.64475 0.87542 0.79187 0.76234 0.67866 0.75918 0.7937 0.66569 0.43709 0.57527 0.85505 0.67331 0.7914
A52 0.43814 0.67184 0.52073 0.70484 0.58371  0.6359 0.85904 0.47042 0.53238 0.43745 0.59461 0.53967 0.37883 0.79693 0.47327 0.77419 0.63311 0.54754 0.6837 0.53967 0.42085 0.56598 0.80433 0.69788 0.59658
A53 0.6602 0.84403 0.56075 0.70794 0.66761 0.83773 0.94526 0.53106 0.71588 0.62033 0.6179 0.62545 0.51812 0.8235 0.67693 0.94597 0.70092 0.64108 0.71719 0.53967 0.52119 0.61417 0.87261 0.72587 0.64834

A54 0.43337 0.56038 0.5181 0.66929 0.6163  0.6541 0.76832 0.49277 0.56527 0.47365 0.52498 0.51444 0.36512 0.52498 0.40838 0.65771 0.68281 0.48128 0.55259 0.52498 0.40438 0.64761 0.51693 0.48572 0.51822
A55 0.83278 0.80819 0.77376 0.93787 0.90106 0.74835 0.93173 0.6493 0.72486 0.72415 0.89443 0.77275 0.56658 0.80747 0.72009 0.85994 0.93965 0.60742 0.86625 0.55336 0.66551 0.78909 0.83563 0.75444 0.78302
A56 0.85275 0.88328 0.87102 0.94075 0.90106 0.86022 0.84196 0.74986 0.71702 0.80525 0.91077 0.88481 0.70718 0.81186 0.78381 0.83214 0.8946 0.64108 0.93792 0.57754 0.6831 0.92756 0.90643 0.72587  0.8321
A57 0.89997 0.87454 0.79386 0.91026 0.90106 0.843  0.9558 0.78836 0.71607 0.70496 0.90685 0.87535 0.71455 0.89535 0.78727 0.83214 0.90324 0.65161 0.93677 0.56808 0.65815 0.85776 0.91012 0.72587 0.89196
A58 0.5715 0.88268 0.64109 0.7542 0.67113 0.84745 0.86957 0.64574 0.73236 0.66824 0.93792 0.567 0.43171 0.80747 0.47291 0.86492 0.93082 0.64662 0.63549 0.57754 0.70334 0.8673 0.90225 0.75941  0.5435
A59 0.78307 0.90887 0.833 0.92912 0.80142 0.82042 0.86957 0.50535 0.6481 0.54932 0.70062 0.72719 0.50785 0.81667 0.55145 0.85704 0.68125 0.60496 0.85813 0.58214 0.47341 0.63393 0.86006 0.72867 0.78397
A60 0.79534 0.74735 0.83045 0.85858 0.81404 0.70918 0.84196 0.40828 0.59091 0.6225 0.67232 0.80747 0.6907 0.80747 0.70073 0.83668 0.64938 0.63438 0.9058 0.57754 0.43286 0.60975 0.90275 0.68318 0.76036
A6l 0.83737 0.86945 0.73977 0.83253 0.72289 0.84652 0.94526 0.66848 0.7273 0.64826 0.90897 0.65131 0.44729 0.79693 0.57754 0.94597 0.98341 0.58066 0.80942 0.58541 0.72912 0.85809 0.82531 0.72587 0.82996
A62 0.49799 0.74052 0.51497 0.68033 0.62888 0.74064 0.88343 0.72608 0.62764 0.49838 0.78929 0.51865 0.39214 0.80747 0.4637 0.75863 0.90324  0.5153 0.59254 0.52918 0.63707 0.77488 0.81235 0.70479 0.52834
A63 0.86068 0.95308 0.92358 0.96282 0.95362 0.91815 0.84196 0.77864 0.71702 0.61147 0.91261 0.79693 0.6412 0.80747 0.68214 0.83214 0.89919 0.60328 0.83163 0.57754 0.67941 0.83968 0.82805 0.72587 0.81851
A64 0.76866 0.89769 0.84081 0.93615 0.84877 0.75536 0.81737 0.71011 0.70309 0.68952 0.88917 0.80129 0.6061 0.80129 0.69799 0.81804 0.91445 0.59682 0.83962 0.57136 0.70349 0.85936 0.81968 0.68032 0.77221



g0

A76 A77 A78 A79 A80 A81 A82 A83 A84 A85 A86 A87 A88 A89 A90 A9l A92 A93 A94 A95 A96 A97 A98 A99 A100

A65 0.86407 0.86844 0.92526 0.98061 0.91885 0.82988 0.85975 0.79747 0.7137 0.83131 0.96622 0.94464 0.80029 0.92756 0.84613 0.86932 0.92296 0.75796 0.95728 0.72525 0.82459 0.95518 0.92719 0.76059 0.87052
A66 0.88527 0.88502 0.78671 0.87547 0.74777 0.87592 0.93173 0.52249 0.71702 0.6754 0.71236 0.66664 0.48489 0.81897 0.51125 0.83214 0.75712 0.64683 0.93219 0.57754 0.49182 0.60975 0.90326 0.72587 0.83559
A67 0.90347 0.87826 0.95014 0.99866 0.99617 0.8888 0.86686 0.53222 0.71394 0.73506 0.73629 0.85896 0.73496 0.83232 0.72865 0.83494 0.66651 0.61882 0.84248 0.64105 0.52132 0.64105 0.88221 0.72867  0.8309
A68 0.8417 0.89322 0.87102 0.99043 0.92867 0.86812 0.86957 0.75198 0.74464 0.69418 0.96622 0.88481 0.75161 0.89535 0.83559 0.86205 0.93082 0.64987 0.95518 0.57754 0.78766 0.95518 0.93773 0.75654 0.87185
A69 0.55826 0.86165 0.62728 0.68033 0.66745 0.78324 0.84196 0.45094 0.70304 0.55394 0.61943 0.55754 0.42375 0.76915 0.4637 0.82754 0.63877 0.58131 0.60515 0.56808 0.3899 0.58904 0.81457 0.72587 0.55551
A70 0.79633 0.87496 0.86734 0.99043 0.92867 0.7756 0.86957 0.45473 0.71321 0.69669 0.68123 0.80153 0.67444 0.81437 0.74002 0.86932 0.68125 0.55048 0.8596 0.57984 0.47341 0.63 0.83195 0.72867 0.7747
A71 0.58621 0.82615 0.52474 0.68033 0.65691 0.80975 0.94526 0.78825 0.9253 0.61399 0.83802 0.54213 0.41003 0.81994 0.48671 0.82293 0.93085 0.66409 0.64624 0.55853 0.59393 0.75858 0.89958 0.94715 0.56046
A72 0.77087 0.75455 0.82717 0.85858 0.84569 0.75326 0.84196 0.39234 0.61888 0.7146 0.66772 0.76539 0.67752 0.80747 0.69593 0.8373 0.62072 0.77979 0.89262 0.546  0.4006 0.56206 0.90275 0.68012  0.7038
A73 0.85721 0.87743 0.94291 0.97751 0.91019 0.84448 0.86957 0.82416 0.70064 0.68003 0.95518 0.8673 0.80226 0.8673 0.75346 0.85975 0.92948 0.67462 0.92552 0.63737 0.73372 0.8673 0.93773 0.72544 0.79364
A74 0.13975 0.19177 0.19839 0.35162 0.23495 0.19764 0.26805 0.14232 0.22405 0.18209 0.27781 0.50227 0.10752 0.2751 0.13824 0.14377 0.32385 0.23622 0.28245 0.27234 0.17005 0.2751 0.26036 0.30671 0.23227
A75 0.58375  0.8408 0.61454 0.70882 0.64338  0.8408 0.86957 0.708 0.67316 0.58672 0.94751 0.66772 0.54587 0.9057 0.61141 0.86319 0.93082 0.63994 0.72525 0.66542 0.80913 0.95518 0.93773 0.70601 0.64929

A76 1 0.87826 0.79068 0.95469 0.92164  0.8345 0.92119 0.45204 0.74046 0.65392 0.73312 0.82339 0.60861 0.82915 0.74828 0.86932 0.73928 0.62422 0.8673 0.60612 0.48 0.58598 0.86244 0.76157 0.84479
A77 0.56163 1 0.64812 0.73633 0.67113 0.88086 0.86957 0.50034 0.71702 0.58423 0.69672 0.567 0.38937 0.80747 0.4637 0.85975 0.68712 0.57077 0.60975 0.57754 0.47942 0.62286 0.80602 0.75348 0.55404
A78 0.81263 0.78917 1 0.96976 0.86699 0.72807 0.86686 0.471 0.62743 0.51877 0.71025 0.84939 0.72115 0.85993 0.73454 0.83641 0.66651 0.57901 0.85132 0.63 0.52614 0.63703 0.83931 0.69249  0.7922
A79 0.54116  0.6238 0.63493 1 0.78917 0.59294 0.73783 0.38495 0.3864 0.4592 0.46876 0.70825 0.57045 0.69869 0.57794 0.62465 0.602 0.43751 0.70885 0.46876 0.37982 0.4793 0.68814 0.64643 0.67542
A80 0.38348 0.52761 0.52442  0.6929 1 0.70845 0.78358 0.46779 0.55264 0.38252 0.53202 0.72626 0.39841 0.72897 0.40591 0.48583  0.6435 0.24398 0.51974 0.26911 0.42115 0.53719 0.73913 0.63586 0.48019
A8l 0.38087 0.72962 0.40765 0.53058  0.4412 1 0.62911 0.4789 0.71472 0.4693 0.60474 0.567 0.21007 0.71515 0.23377 0.60221 0.66852 0.39906 0.37522 0.34761 0.40752 0.61103 0.57755 0.7182 0.32796
A82 0.22514 0.21744 0.19086 0.33951 0.29038 0.41891 1 0.18312 0.29113 0.28333 0.27044 0.48983 0.0791 0.50037 0.14837 0.148 0.33068 0.22865 0.29258 0.27044  0.1156 0.27747 0.47239 0.35103 0.24959
A83 0.63537 0.93039 0.68735 0.76051 0.68334 0.84188 0.86957 1 0.69994 0.63964 0.97359 0.62453 0.57768 0.83968 0.5309 0.85975 0.92125 0.66409 0.72525 0.64542 0.72912 0.88571 0.95614 0.75348 0.59206
A84 0.40533 0.73437 0.5366 0.70794 0.65005 0.68313 0.79242 0.51768 1 0.47002 0.61285 0.45167 0.28796 0.61401 0.47073 0.77686 0.77799 0.41812 0.49442 0.47007 0.422 0.73396 0.63524 0.82655 0.40709
A85 0.82766 0.82893 0.83818 0.94075 0.87998 0.81241 0.83142 0.43498 0.69369 1 0.68461 0.79693 0.66217 0.79923 0.7124 0.8417 0.67704 0.86829 0.89987 0.67246 0.48446 0.62782 0.91062 0.704 0.76249
A86 0.53795 0.7228 0.41886 0.5914 0.5335 0.6615 0.82754 0.51789 0.57317 0.45529 1 0.55024 0.35776 0.80742 0.46442 0.80906 0.8372 0.45077 0.59503 0.57919 0.65243 0.78434 0.81748 0.58053 0.56318
A87 0.57562 0.52817  0.4594 0.62049 0.57339 0.50232 0.62288 0.437 0.60373 0.42338 0.75461 1 0.4669 0.63519 0.53565 0.60692 0.63459 0.32262 0.6632 0.4118 0.46386 0.68075 0.71462 0.60078 0.54042
A88 0.9266 0.89536 0.8262 0.98061 0.88421 0.91335 0.97359 0.58392 0.74672 0.88079 0.74366 0.84755 1 0.85809 0.85809 0.97359 0.75348 0.74839 0.95518 0.62816 0.5222 0.61878 0.97261 0.75348 0.85349
A89 0.22785 0.46451 0.20452 0.36768 0.33119 0.70751 0.60479 0.45408 0.60667 0.25586 0.65722 0.60488 0.19883 1 0.37822 0.60674 0.5999 0.28691 0.40485 0.29981 0.36252 0.63666 0.70408 0.6101 0.38625
A9%0 0.76837 0.8108 0.77382 0.93787 0.86944 0.81165 0.93254 0.51384 0.70408 0.80079 0.64337 0.76948 0.63338 0.84992 1 0.96665 0.68733 0.62141 0.85253 0.46271 0.35541 0.63183 0.94706 0.68621 0.79589
A9l 0.49501 0.75981 0.51701 0.70794 0.63951 0.72377 0.92836 0.39413 0.65805 0.52163 0.47526 0.52147 0.28796 0.75031 0.59413 1 0.68944 0.51504 0.5125 0.51852 0.36344 0.493 0.78837 0.70392 0.53905
A92 0.42414 0.62762  0.4236 0.57397 0.47875 0.62554 0.78149 0.57022 0.43893 0.42723 0.73415 0.50146 0.31703 0.73415 0.37406 0.6792 1 0.47374 0.53685 0.48039 0.61121 0.74469 0.7266 0.55653 0.51044
A93 0.85281 0.78675 0.79637 0.9172 0.83348 0.70835 0.8766 0.50221 0.6676 0.81307 0.75461 0.89202 0.64704 0.89273 0.79828 0.88616 0.63887 1 0.92654 0.86399 0.46531 0.59546 0.96123 0.71425 0.77002
A9%4 0.76191 0.71995 0.76909 0.86375 0.75561 0.66992 0.81756 0.46932 0.57517 0.51339 0.71775 0.83219 0.64799 0.82812 0.69439 0.82414 0.58408 0.62824 1 0.57136 0.40742 0.57521 0.9064 0.63215 0.71713
A95 0.80783 0.74897 0.6782 0.83815 0.79105 0.73253 0.83891 0.4191 0.60815 0.76828 0.76051 0.93116 0.65723 0.93956 0.81967 0.83773 0.65567 0.77401 0.90074 1 0.55749 0.68037 0.95508 0.60373  0.8411
A96 0.6838  0.8545 0.57754 0.73289 0.65005 0.85303 0.93903 0.76825 0.70072 0.63258 0.96282 0.70466 0.63412 0.93459 0.69704 0.94538 0.94538 0.65076 0.74843 0.62782 1 0.88566 0.94538 0.71545 0.76702
A97 0.51309 0.7443 0.54659 0.61316 0.52297 0.69807 0.82051 0.63595 0.56814 0.50882 0.91551 0.6234 0.44564 0.77314 0.42518 0.8293 0.83856 0.57148 0.65203 0.56162 0.66117 1 0.88955 0.60923 0.51368
A98 0.25622 0.48381 0.21777 0.3704 0.30629 0.71051 0.80296 0.36693 0.59582 0.24109 0.63874 0.52147 0.16776 0.80819 0.21972 0.59268 0.64579 0.26021  0.3222 0.29941 0.42246 0.49996 1 058236 0.28948
A99 0.37421 0.63334 0.41678 0.64952 0.51529 0.56156 0.77041 0.6219 0.6743 0.41341 0.76177 0.50423 0.27813 0.73415 0.40773 0.66057 0.79746 0.49999 0.55003 0.50423 0.58524 0.74469 0.70934 1 0.40169
A100 0.8647 0.82648 0.82854 0.91839 0.82638 0.81687 0.85789 0.51416 0.64608 0.56853 0.69594 0.91703 0.5934 0.91548 0.7218 0.82451 0.69283 0.64664 0.92478 0.60975 0.52394 0.64468 0.9094 0.65674 1

A101 0.80831 0.75493 0.68176 0.85577 0.79778 0.74066 0.85281 0.42646 0.60815 0.76828 0.76051 0.9505 0.69641 0.953 0.83808 0.83685 0.65037 0.7616 0.88637 0.70608 0.56604 0.67778 0.93401 0.60815 0.83966
A102 0.93331 0.85685 0.79368 0.93787 0.90626 0.81165 0.8951 0.57597 0.72516 0.77001 0.74155 0.94262 0.64995 0.90873 0.85768 0.85179 0.68313 0.64166 0.94375 0.62764 0.46531 0.68334 0.95508 0.72516  0.8927
A103 0.32966 0.55793 0.46344 0.60362 0.40809 0.5675 0.72355 0.52226 0.39028 0.38593 0.55979 0.48315 0.3307 0.56746 0.37438 0.60514 0.73331 0.45484 0.50805 0.48315 0.47111 0.71595 0.58481 0.49126 0.43514
A104 0.7582 0.83906 0.90118 0.92321 0.78722 0.81544 0.87914 0.41902 0.59642 0.69928 0.70062 0.79877 0.68107 0.80931 0.70012 0.85704 0.66651 0.6102 0.83996 0.57938 0.47341 0.63 0.84908 0.66456 0.78397
A105 0.60386 0.78699 0.53688 0.70794 0.63951 0.77308 0.91646 0.69445 0.70787 0.59767 0.81742 0.60232 0.44564 0.73562 0.467 0.83214 0.93754 0.60962 0.67411 0.52549 0.60787 0.82543 0.87997 0.71071 0.53202
A106 0.81777 0.90495 0.88711 0.99043 0.95362 0.87774 0.87618 0.57568 0.69939 0.68677 0.65867 0.82467 0.66748 0.84671 0.74495 0.87634 0.69564 0.58704 0.87911 0.59952  0.4924 0.64439 0.83897 0.7519 0.85182
A107 0.39669 0.64555  0.4484 0.63439 0.59804 0.57469 0.79977 0.65351 0.43459 0.41736 0.76528 0.4972 0.31957 0.73767 0.38838 0.66401 0.87704 0.50044 0.56325 0.50774 0.60069 0.74469 0.71286 0.71272 0.53695
A108 0.79422 0.83694 0.83941 0.96282 0.87938 0.78103 0.83142 0.51199 0.67947 0.8134 0.70551 0.90782  0.7492 0.90782 0.82329 0.82943 0.65805 0.75806 0.96474 0.67214 0.58707 0.69764 0.90989 0.69788 0.84253
A109 0.59995 0.69535 0.76972 0.91026 0.88639 0.68558 0.82871 0.48481 0.54595 0.63366 0.57031 0.76407 0.61106 0.80383 0.68539 0.78619 0.61332 0.61375 0.82389 0.53146 0.41814 0.5573 0.80433 0.69052 0.70639
A110 0.63872 0.87198 0.57129 0.70794 0.69874 0.84802 0.86957 0.75029 0.74464 0.62774 0.94633 0.64036 0.42453 0.91146 0.61141 0.85975 0.87463 0.64683 0.69803 0.56072 0.76444 0.88433 0.93161 0.75348 0.58649
Alll 0.67903 0.90232 0.63965 0.69812 0.64023 0.7618 0.86745 0.48704 0.71423 0.59214 0.6954 0.56457 0.3683 0.81449 0.47073 0.80658 0.69838 0.54968 0.69648 0.59351 0.42521 0.60758 0.84031 0.71182 0.68303
A112 0.28877 0.27601 0.32085 0.51986 0.44745 0.27111 0.53107 0.27813 0.39347 0.30293 0.48973 0.67127 0.28796 0.48301 0.36969 0.36022 0.53524 0.35153 0.47466 0.44134 0.32401 0.46764 0.45858 0.49223 0.37706
Al113 0.64744 0.74288 0.76907 0.81291 0.70378 0.67571 0.83762 0.62279 0.68375 0.4053 0.89103 0.63992 0.39129 0.80747 0.49436 0.81106 0.87463 0.52161 0.82111 0.5539 0.64811 0.82503 0.83328 0.67378 0.71033
Al114 0.94884 0.89054 0.83391 0.95013 0.91885 0.86763 0.91369 0.50495 0.73481 0.8138 0.73261 0.88481 0.72426 0.89604 0.84134 0.85975 0.74661 0.67173 0.95518 0.60515 0.56467 0.71513 0.92351 0.75348 0.92347
Al15 0.7138 0.87213 0.67297 0.7671 0.71182 0.75276 0.85975 0.42351 0.68883 0.48853 0.7195 0.65517 0.42159 0.81667 0.51738 0.86932 0.62869 0.59462 0.79524 0.60975 0.42453 0.58606 0.83744 0.73994  0.7368
Al16 0.65096 0.86848 0.69728 0.75874 0.71387 0.86844 0.85122 0.74643 0.70044 0.68539 0.93727 0.58725 0.50614 0.81948 0.47995 0.83494 0.92441 0.63927 0.69749 0.58495 0.73003 0.86696 0.91983 0.72867 0.70837
Al117 0.59139 0.87898 0.58448 0.69812 0.68892 0.78468 0.85975 0.56485 0.71943 0.58527 0.66281 0.67174 0.48293 0.92756 0.61141 0.86434 0.64833 0.66906 0.68611 0.60975 0.50773 0.65545 0.94141 0.75884 0.69939
A118 0.57636 0.73436 0.57222 0.65502 0.61354 0.68428 0.80856  0.6219 0.83002 0.49011 0.84217 0.52147 0.35776 0.75139 0.41265 0.7149 0.89912 0.49317 0.55686 0.52568 0.60359 0.76193 0.72658 0.87078 0.52582
Al119 0.49015 0.83426 0.62287 0.75792 0.59347 0.75408 0.8766 0.72331 0.65377 0.53135 0.86308 0.57403 0.44193 0.81449 0.47303 0.87194 0.93343 0.57631 0.62138 0.58456 0.71037 0.86282 0.84347 0.74835 0.56107
A120 0.51485 0.91514 0.61114 0.70794 0.66492 0.75152 0.85904 0.70575 0.69324 0.57335 0.83376 0.567 0.37883 0.75861 0.4637 0.85284 0.87826 0.55817 0.60975 0.57079 0.61246 0.84429 0.79667 0.75884 0.55346
A121 0.41126 0.72614 0.52962  0.6907 0.58025 0.72642 0.76768 0.42782 0.53377 0.52948 0.53501 0.5097 0.35106 0.74193 0.41331 0.68881 0.60374 0.45507 0.55683 0.52581 0.40797 0.53501 0.76475 0.6172  0.5315



g0

A101 A102 A103 A104 A105 A106 A107 A108 A109 A110 Alll Al112 A113 Al14 A115 Al16 A117 A118 A119 A120 Al121
Al 0.57754 0.59133 0.88256 0.59123 0.74959 0.63925 0.83279 0.47557 0.57263 0.69919 0.70817 0.73289 0.85911 0.60132 0.74743 0.58545 0.65734 0.533272 0.778802 0.730977 0.769657
A2 0.2599 0.15845 0.70861 0.27455 0.42126 0.2971 0.68948 0.3157 0.30124 0.42198 0.39967 0.66309 0.5194 0.15566 0.51645 0.40106 0.42452 0.47041 0.531219 0.469416 0.580067
A3 0.52019 0.60055 0.93085 0.6184 0.74601 0.65103 0.93857 0.53876 0.6884 0.87397 0.89423 0.75348 0.8789 0.53222 0.86737 0.78405 0.82602 0.646732 0.858163 0.921502 0.901901
A4 0.55273 0.62406 0.63285 0.69134 0.44592 0.61034 0.67568 0.48957 0.61803 0.43211 0.69061 0.71545 0.53287 0.54075 0.76241 0.43231  0.6822 0.527914 0.523359 0.487573 0.701165
A5 0.567 0.76915 0.70092 0.71673 0.6678 0.76878 0.71538 0.67177 0.79647 0.59463 0.89203 0.72587 0.70649 0.78044 0.90072 0.55321 0.79676 0.763046 0.602533 0.671428 0.892697
A6 0.63059 0.5934 0.70794 0.60168 0.65801 0.55884 0.71692 0.61415 0.66733 0.63938 0.90912 0.76051 0.69535 0.62799 0.92496 0.61762  0.8202 0.763444 0.634713 0.65292 0.927336
A7 0.81393  0.7385 0.69821 0.85025 0.49872 0.70698 0.70831 0.73567 0.91081 0.59818 0.74169 0.75348 0.62992 0.69794 0.94146 0.48445 0.81968 0.535209 0.585946 0.609454 0.848242
A8 0.67826 0.78723 0.67331 0.74409 0.58006 0.75063 0.63023 0.73113 0.86697 0.58168 0.85574 0.71604 0.62876 0.69201 0.76881 0.47359 0.75643 0.676832 0.560326 0.602049 0.855261
A9 0.93401 0.93102 0.70092 0.8172 0.76025 0.78836 0.70958 0.85117 0.88974 0.73078 0.90281 0.76051 0.74971 0.95103 0.92168 0.61425 0.89825 0.714484 0.601327 0.647281 0.910488
Al0 0.59109 0.54887 0.47099 0.59878 0.31108 0.54298 0.4869 0.52605 0.67386 0.37784 0.60303 0.74366 0.43321 0.49369 0.63819 0.31668 0.60185 0.389534 0.378251 0.437578 0.66215
A1l 0.57247 0.62358 0.92348 0.64446 0.7908 0.71701 0.93824 0.62129 0.68919 0.82753 0.81664 0.75348 0.93037 0.63305 0.94031 0.84633 0.80536 0.667163 0.852254 0.878974 0.892079
A12 0.63239 0.72995 0.93085 0.72479 0.79591 0.68403 0.90651 0.76881 0.86834 0.72121 0.78298 0.72587 0.90511 0.73477 0.83464 0.70056 0.78579 0.672786 0.787583 0.846692 0.831193
A13 0.96956 0.94379 0.76051 0.88902 0.7686 0.81815 0.72803 0.88536 0.92063 0.73135 0.90738 0.76051 0.77007 0.94394 0.94325 0.64733 0.93503 0.739359 0.667533 0.661249 0.979896
Al4 0.72795 0.81322 0.67331 0.81369 0.65975 0.77778 0.7165 0.82134 0.88382 0.61926 0.86661 0.72587 0.70649 0.86476 0.93605 0.61008 0.81024 0.730264 0.59698 0.669979 0.865084
A15 0.61515 0.72341 0.70092 0.82185 0.44213 0.77981 0.65306 0.72963 0.89253 0.50712 0.84289 0.7324 0.63167 0.68151 0.80771 0.53303 0.75323 0.578518 0.588082 0.576463 0.899234
Ale 0.58551  0.7475 0.90324 0.80514 0.72166 0.72205 0.90996 0.78586 0.90161  0.7994 0.79382 0.72587 0.92414 0.73458 0.93539  0.7405 0.79265 0.607033 0.815737 0.88576 0.855261
A17 0.52389 0.48496 0.93085 0.57432 0.78601 0.41538 0.93978 0.51006 0.6907 0.81767 0.81128 0.76051 0.76943  0.4231 0.79187 0.73123 0.79023 0.567132 0.839 0.861663 0.909265
A18 0.38673 0.37062 0.70092 0.372 0.56835 0.45788 0.73024 0.38927 0.46078 0.64393 0.67043 0.76051 0.75293 0.43119 0.73189 0.59964 0.58693 0.693245 0.609071 0.666409 0.690381
A19 0.567 0.53161 0.70092 0.57394 0.53678 0.50266 0.66604 0.53807 0.66465 0.60457 0.69752 0.74366 0.44165 0.56699 0.72159 0.45087 0.74274 0.574774 0.620324 0.690448 0.82156
A20 0.46472 0.34502 0.60229  0.5443 0.42135 0.42186 0.50602 0.36067 0.47133 0.35748 0.46401 0.93504  0.4992 0.33292 0.41546 0.44926 0.33398 0.522894 0.493551 0.429763 0.529596
A21 0.57423 0.58098 0.68204 0.64736 0.49534 0.66477 0.67422 0.61391 0.65636  0.5879 0.79503 0.72187 0.69705 0.56283 0.89848 0.49756 0.76147 0.549365 0.61531 0.60407 0.904017
A22 0.57938 0.53966 0.92077 0.59596 0.80185 0.53624 0.93824 0.62269 0.67091 0.83328 0.80817 0.75348 0.81469 0.56149 0.85581 0.75845 0.80955 0.667163 0.850565 0.878974 0.901645
A23 0.54271 0.52471 0.90875 0.58682 0.82021 0.50986 0.90956 0.50865 0.61762 0.77664 0.73619 0.73875 0.84405 0.42282 0.90415 0.69504 0.79142 0.535209 0.812126 0.776377 0.823363
A24 0.88831 0.94379 0.76051 0.88685 0.76025 0.81274 0.7233 0.87001 0.91081 0.73882 0.89756 0.76601 0.72605 0.92952 0.93872 0.62832 0.94372 0.690448 0.66402 0.663829 0.970074
A25 0.567 0.49926 0.94031 0.55972 0.74136 0.64452 0.97718 0.61965 0.7513 0.73172 0.77924 0.76051 0.91166 0.49763 0.84395 0.67633 0.8069 0.56178 0.93104 0.870373 0.907414
A26 0.75281 0.90994 0.93085 0.82304 0.97816 0.79649 0.94459 0.80459 0.89035 0.95487 0.91264 0.76051 1 094704 092523 0.81478 0.91162 0.693054 0.825817 0.882288 0.911106
A27 0.58404 0.57914 0.93051 0.48948 0.73708 0.51098 0.85869 0.55046 0.66042 0.7731 0.81138 0.75791 0.69833 0.55558 0.65641 0.64843 0.68663 0.628721 0.787531 0.828377 0.843405
A28 0.21471 0.10596  0.6513 0.21256 0.40831 0.14509 0.56606 0.20685 0.34347 0.35396 0.41465 0.75348 0.49427 0.07837 0.40253  0.3485 0.363 0.444603 0.474892 0.387726 0.585718
A29 0.51444 0.45222 0.70092 0.46439 0.52578 0.45915 0.64985 0.5633 0.6815 0.56002 0.56848 0.73289 0.67957 0.45391  0.5538 0.44406 0.51727 0.587042 0.554995 0.560514 0.662768
A30 0.36115 0.46094 0.67331 0.54978  0.5297 0.46966 0.66535 0.57803  0.6815 0.59151 0.52091 0.73289 0.71351 0.45806 0.6542 0.3766  0.5524 0.57941 0.58709 0.643729 0.635155
A31 0.21471 0.07653 0.64924 0.19007 0.38945 0.08395 0.48321 0.10974 0.25116 0.30227 0.19535 0.61922 0.16757 0.08784 0.08789 0.25345 0.20705 0.432131 0.416302 0.321016 0.454992
A32 0.74889 0.80906 0.99043 0.82817 0.8768 0.87587 0.94678  0.8261 0.96015 0.79222  0.9238 0.73943 0.94687 0.81419 0.83852 0.82165 0.77843 0.677397 0.929198 0.893008 0.949616
A33 0.59548 0.54887 0.93085 0.60112 0.81953 0.50224 0.83946 0.60473 0.67386 0.76695 0.6617 0.75348 0.67566 0.53736 0.71033 0.66923 0.69081 0.541645 0.83815 0.88369 0.748426
A34 0.69557 0.61003 0.64109 0.66076 0.36541 0.56594 0.67601 0.70454 0.75412 0.42987 0.59534 0.64618 0.48201 0.6024 0.74325 0.33306 0.7236 0.439737 0.438659 0.43919 0.735595
A35 0.45518 0.32754 0.82905 0.47811 0.60993 0.31861 0.76928 0.39588 0.46201 0.55611 0.52399 0.6096 0.49601 0.33246 0.54528 0.59214 0.54552 0.694446 0.677663 0.583862 0.651861
A36 0.5602 0.55684 0.67498  0.6213 0.52564 0.62284 0.69185 0.49096 0.6292 0.57077 0.75262 0.75348 0.61733 0.45907 0.85973 0.50746 0.87335 0.542576 0.584991 0.616175 0.850935
A37 0.52498  0.4637 0.70092 0.47879 0.53075 0.42529 0.68559  0.5058 0.64863 0.52073 0.71131 0.75348 0.48917 0.36568 0.68919 0.37484  0.7591 0.495327 0.607287 0.582999 0.841016
A38 0.8001 0.68811 0.67183 0.78546 0.48829 0.64007 0.6815 0.77419 0.85539 0.44646 0.75195 0.84083 0.65893 0.69491 0.83153 0.43937 0.72376 0.53449 0.58699 0.58765 0.782325
A39 0.63737 0.82531 0.98341 0.79513 0.99183 0.85455 0.97325 0.72627 0.75968 0.91174 0.91264 0.75348 0.99259 0.80463 0.99043 0.91361 0.89744 0.692671 0.90441 0.922547 0.972871
A40 0.34945 0.34761 0.69084 0.31425 0.62159 0.31814 0.71333 0.32418 0.46021 0.57418 0.60231 0.75348 0.56481 0.36364 0.62265 0.49261 0.55063 0.64898 0.574049 0.629242 0.681538
A4l 0.28451 0.21906 0.67026 0.23312 0.37386 0.27889 0.45774 0.34923 0.44331 0.31163 0.30964 0.52355 0.40961 0.19067 0.34859 0.26147 0.33477 0.328555 0.349047 0.449679 0.38517
A42 0.57017 0.76915 0.92938 0.73527 0.77226 0.75706 0.93708 0.72346 0.80567 0.79622 0.87826 0.75348 0.94806 0.75048 0.9339  0.8639 0.76593 0.728667 0.826722 0.878203 0.901901
A43 0.63391 0.6777 0.67331 0.68204 0.39892 0.67092 0.62385 0.72342 0.8515 0.4963 0.68472 0.65607 0.54427 0.70276 0.74815 0.43173 0.70529 0.532957 0.515336 0.549275 0.855261
Ad4 0.8001 0.81322 0.70092 0.7412 0.64864 0.78736 0.71487 0.83187 0.90391 0.59094 0.85828 0.75348 0.72711 0.84894 0.85386 0.53212 0.80842 0.657968 0.599249 0.646832 0.887477
A45 0.82771 0.81897 0.70092 0.74255 0.62348 0.79943 0.72272 0.81961 0.92063 0.64393 0.85862 0.75348 0.71703 0.87287 0.8718 0.51506 0.80934 0.627657 0.60879 0.641375 0.92031
Ad6 0.61704 0.66542 0.70092 0.61138 0.75762 0.55092 0.67446 0.51102 0.67448 0.70418 0.79459 0.75348 0.43437 0.60945 0.68997 0.55292 0.85548 0.685581 0.620767 0.693766 0.86204
A47 0.58034 0.48671 0.93085 0.62058 0.79862 0.67874 0.97016 0.54713 0.6907 0.82977 0.76786 0.75348 0.87532 0.47042 0.95482 0.75528 0.80933 0.547978 0.847798 0.909501 0.901901
A48 0.6746 0.65875 0.67698 0.75087 0.45479 0.65977 0.65689 0.76424 0.85572 0.50133 0.71629 0.72545 0.61349 0.65434 0.78559 0.40776 0.73596 0.504178 0.590414 0.543377 0.826323
A49 0.72294 0.61347 0.60146 0.66078 0.36909 0.49193 0.50305 0.58074 0.63329 0.33586  0.5983 0.63629 0.38905 0.57678 0.57221 0.33764 0.53532 0.434139 0.362062 0.354375 0.66925
A50 0.4711 0.69733 0.70092 0.72724 0.56713 0.81627 0.69995 0.57287 0.74436 0.67317 0.86775 0.75348 0.66307 0.6016 0.85612 0.55643 0.91868 0.579562 0.630147 0.667683 0.901901
A51 0.77299 0.72131 0.67331 0.80686 0.6129 0.71316 0.64723 0.71564 0.85892  0.5928 0.79582 0.70484 0.6446 0.78142 0.81424 0.51961 0.77677 0.613951 0.603769 0.599995 0.865084
A52 0.53126  0.4499 0.71049 0.52686 0.48369 0.48435 0.66987 0.50703 0.70463 0.40639 0.75105 0.75348 0.58206 0.38786 0.72975 0.42147 0.66351 0.539158 0.582144 0.545841 0.778861
A53 0.52916 0.66542 0.70092 0.58376 0.73175 0.55039 0.63279 0.51102 0.67448 0.68661 0.75165 0.72587 0.40676 0.51988 0.67604 0.50998 0.84142 0.670252 0.597177 0.667874 0.846711
A54 0.52498 0.42909 0.90999 0.48363 0.58387 0.49835 0.6331 0.53297 0.62642 0.52944 0.49417 0.67331 0.57758 0.42572 0.48705 0.46204 0.46944 0.318463 0.670797 0.730278 0.56972
A55 0.71209 0.81322 0.93085 0.7754 0.84623 0.79324 0.96457 0.73999 0.91603 0.84698 0.85888 0.75348 0.88195 0.77299 0.80967 0.74555 0.82224 0.643876 0.860076 0.925806  0.8996
A56 0.66951 0.79081 0.90324 0.82072 0.84784 0.75354 0.94682 0.79527 0.88382 0.83805 0.83373 0.73289 0.94695 0.79819 0.95016 0.81312  0.8063 0.621597 0.832463 0.896088 0.865084
A57 0.65164 0.89535 0.90324 0.82072 0.94695 0.80122 0.94555 0.78735 0.88382 0.85068 0.87715 0.73289 0.9124 0.8454 0.95362 0.80122 0.82595 0.693245 0.822695 0.897995 0.865084
A58 0.57312  0.4637 0.93085 0.6184 0.76057 0.48634 0.98244 0.60384 0.6815 0.82218 0.73039 0.75348 0.7908 0.50531 0.84726 0.7826 0.81632 0.636932 0.860076  0.9302 0.861405
A59 0.57017 0.60166 0.70235 0.70824 0.50854 0.65974 0.72402 0.66082 0.75202 0.46875 0.82635 0.76051 0.71026 0.60039 0.95436 0.50915 0.80319 0.614832 0.652964 0.603738 0.85022
A60 0.63885 0.69363 0.63455 0.83126 0.49419 0.69309 0.6813 0.69643 0.83213 0.45696 0.73631 0.72587 0.66195  0.7073 0.9 0.52726 0.74563 0.625145 0.556864 0.546544 0.802186
A6l 0.567 0.64652 0.90324 0.60101 0.87748 0.69333 0.91995 0.62287 0.64686 0.81365 0.88502 0.72587 0.95482 0.63546 0.90782 0.79962 0.77498 0.752718 0.806412 0.852838 0.865084
A62 0.51444 0.54266 0.90324 0.50786 0.79759 0.55286 0.86334 0.53538 0.69525 0.76829 0.81482 0.73289 0.68689 0.51275 0.63712 0.75102 0.74278 0.69761 0.822506 0.851648 0.865084
A63 0.59287 0.74957  0.9558 0.94308 0.74892 0.85491 0.95482 0.78323 0.92296 0.8525 0.88545 0.72587 0.94695 0.79611 0.9563 0.81258 0.82496 0.637135 0.954823 0.972387 0.91506
A64 0.68632 0.6908 0.91026 0.78462 0.72678 0.69148 0.91882 0.79505 0.83432 0.72277 0.8212 0.70128 0.9285 0.6842 0.89403 0.70526 0.74722 0.612343 0.805713 0.815766 0.817761



g0

A101 A102 A103 A104 A105 A106 A107 A108 A109 A110 Alll Al112 A113 Al14 A115 Al16 A117 A118 A119 A120 Al121
A65 0.91715 0.80452 0.98341 0.89325 0.83936 0.7998 0.96034 0.89053 0.91081 0.95063 0.74724 0.75348 0.93088 0.84727 0.97261 0.78418 0.95704 0.612376 0.890536 0.903679 0.903294
A66 0.57754  0.6791 0.70092 0.63741 0.62348 0.76208 0.73205 0.6337 0.68916 0.63357 0.87398 0.75348 0.71385 0.71322 0.93682 0.5377 0.8107 0.685493 0.60196 0.670901 0.894998
A67 0.69322 0.74639 0.73456 0.89707 0.52695 0.83205 0.71813 0.86025 0.91056 0.63335 0.83063 0.74929 0.71813 0.80008 0.95508  0.6429 0.86018 0.614832 0.648329 0.665892 0.948803
A68 0.62677 0.78727 0.93085 0.84833 0.86686 0.72893 0.97712 0.85469 0.91603 0.8746 0.76549 0.76051 0.96597 0.75545 0.96395 0.7894 0.84315 0.636932 0.860076 0.919066 0.88668
A69 0.55967 0.46474 0.67331 0.57226 0.50649 0.49652 0.67245 0.56944 0.65389 0.60465 0.70944 0.72587 0.48134 0.48273 0.75679  0.4698 0.76465 0.647871 0.594875 0.651698 0.836923
A70 0.66214 0.69363  0.7039 0.83464 0.50854 0.68883 0.73139 0.8707 0.92063 0.61078 0.76381 0.75713 0.69972 0.71903 0.92919 0.47619 0.82281 0.614832 0.618283 0.634493 0.855388
A71 0.5236 0.58674 0.90324 0.56853 0.78007 0.53789 0.90836 0.51283 0.65389 0.81177 0.85971 0.73289 0.71945 0.50988 0.76976 0.793 0.78692 0.912636 0.79606 0.856023 0.865084
A72 0.76752 0.69087 0.66039 0.80794 0.50303 0.68477 0.66607 0.71025 0.83213 0.48797 0.73631 0.72587 0.69958 0.68138 0.91306 0.45745 0.76505 0.567132 0.594983 0.558822 0.813402
A73 0.67569 0.74426 0.98341 0.92063 0.77285 0.74586 0.99298 0.86852 0.87938 0.80834 0.77865 0.75348 0.96966 0.79092 0.99579 0.80031 0.87005 0.646754 0.923174 0.837036 0.913318
A74 0.26957 0.14156 0.31019 0.20412 0.16586 0.08016 0.32311 0.2217 0.25321 0.16069 0.14807 0.43296 0.24916 0.14254 0.2202 0.10711 0.2047 0.201586 0.175696 0.159996 0.245251
A75 0.66542 0.56309 0.90242 0.62422 0.84845 0.50365 0.94388 0.57952 0.63902 0.87252 0.71027 0.75348 0.75001 0.60898 0.79104 0.794 0.87134 0.636932 0.851738 0.816364 0.860758
A76 0.61675 0.81756 0.70092 0.85051 0.52842 0.81234 0.73342 0.73658 0.89828 0.59281 0.88415 0.75348  0.6557 0.78405 0.94749 0.49601 0.80814 0.611602 0.617869 0.677675 0.901901
A77 0.57754  0.4637 0.70092 0.57928 0.56099 0.48479 0.74743 0.59379 0.6815 0.59962 0.85019 0.76051 0.61307 0.50853 0.85396 0.44596 0.79799 0.64921 0.598128 0.688808  0.8436
A78 0.69132 0.74385 0.7434 0.89091 0.52695 0.70484 0.71609  0.8127 0.87192 0.52415 0.7497 0.77007 0.7034 0.76391  0.9397 0.47348 0.80179 0.614832 0.648329 0.561464 0.868991
A79 0.55802  0.5757 0.63497 0.64305 0.33748 0.52738 0.6236 0.64882 0.80422 0.34615 0.57723 0.62027 0.47322 0.56238 0.67872 0.33525 0.64426 0.402525 0.475452 0.385047 0.712683
A80 0.39669 0.38843 0.70566 0.52284 0.42678 0.39064 0.59918 0.54405 0.65762 0.48906 0.42497 0.68097 0.56187 0.39629 0.49273 0.45624 0.45931 0.437434 0.589427 0.528667 0.653045
A8l 0.33707 0.24135 0.70092 0.35044 0.56099 0.19951 0.64789 0.40066 0.45157 0.58137 0.50519 0.76051 0.5112 0.30185 0.47098  0.4269 0.47391 0.603224 0.614967 0.63638 0.593789
A82 0.25946 0.26802 0.34312 0.18819 0.28211 0.14532 0.31801 0.24429 0.30508 0.2146 0.24676 0.64501 0.25655 0.23496 0.22246  0.2401 0.20033 0.308841 0.160538 0.220602 0.316167
A83 0.62816 0.48671 0.98341 0.6625 0.79126 0.46663 0.94962 0.62912 0.6907 0.80811 0.8686 0.75348 0.90867 0.55828 0.94643 0.80241 0.82997 0.64921 0.889632 0.833306 0.902543
A84 0.44725 0.32453 0.93787 0.53586 0.69214 0.45452 0.72968 0.47732 0.64045 0.55514 0.51998 0.73738 0.66169 0.33764  0.5273 0.41995 0.48914 0.673793 0.785016 0.834469 0.713164
A85 0.78956 0.72981 0.66957 0.79908 0.50636 0.69383  0.6802 0.83723 0.89072 0.55473 0.78849 0.73289 0.69754 0.73519 0.90579  0.5511 0.7581 0.614832 0.558653 0.610482 0.874288
A86 0.54729  0.4358 0.86564 0.53839  0.7502 0.40569 0.80576 0.39803 0.54618 0.67025 0.73013 0.73672 0.71985 0.45446 0.76519 0.60037 0.62704 0.538347 0.686376 0.711859 0.751967
A87 0.51424 0.47732 0.64915 0.60003 0.60078 0.42377 0.58065 0.38877 0.55308 0.48906 0.53098 0.50679 0.54907 0.42841 0.52504 0.47751 0.44677 0.530981 0.503155 0.502458 0.570321
A88 0.81777 0.84889 0.72194 0.83538 0.66171 0.77155 0.70502 0.88571 0.90379 0.61378 0.90281 0.74366 0.73982 0.84683 0.92434 0.59829  0.7995 0.680362 0.642243 0.646283 0.936768
A89 0.24758 0.35005 0.63882 0.345 0.53098 0.20935 0.535 0.15446 0.32315 0.47397 0.52044 0.73672 0.48618 0.14242 0.49425 0.47751 0.42473 0.530981 0.514856 0.494537 0.547996
A90 0.63591 0.82483 0.71014 0.82768 0.63428 0.77087 0.64336 0.73352 0.88949 0.54935 0.85895 0.74997 0.63428 0.69194 0.80208 0.57662 0.73583 0.634278 0.577077 0.593739 0.901657
A9l 0.5141 0.53775 0.70498 0.49938 0.57388 0.49504 0.60108 0.50124 0.66328 0.54163 0.72824 0.74997 0.40702 0.42849 0.53774 0.40517 0.6884 0.603775 0.553596 0.591386 0.861401
A92 0.4987 0.4282 0.81255 0.41139 0.6431 0.40743 0.77535 0.46273 0.54438 0.61877 0.66229 0.63177 0.62408 0.39432 0.62827 0.60331 0.61468 0.475944 0.701213 0.675714 0.781245
A93 0.89519 0.78872 0.70902  0.8359 0.53118 0.70494 0.70894 0.71507 0.87929 0.51153 0.78199 0.76051 0.65657 0.67303  0.8968 0.48983 0.76623 0.552056 0.602132 0.542722 0.832146
A%4 0.59489 0.71103  0.6899 0.80078 0.48823 0.62743 0.65465 0.57521 0.76507 0.44464 0.73013 0.71182 0.58944 0.6796 0.85606 0.43287 0.62704 0.500196 0.551917 0.46578 0.757137
A95 0.94911 0.78654 0.62586 0.81494 0.60078 0.65987 0.57689 0.61958 0.78301 0.56868 0.75332 0.91108 0.53667 0.72089 0.73031 0.47751 0.75979 0.535401 0.473315 0.503863 0.776455
A96 0.6252 0.68722 0.90166 0.58421 0.94538 0.55072 0.90853 0.54435 0.65158 0.83555 0.87558 0.73018 0.83725 0.56328 0.91553 0.79366 0.83847 0.673259 0.821412 0.834161 0.889139
A97 0.54174 0.41262 0.9134 0.54299 0.82051 0.36297 0.85474 0.43176 0.53966 0.64173 0.71239 0.72618 0.69592 0.43407 0.69524 0.71642 0.62704 0.588142 0.766268 0.728373 0.751385
A98 0.30207 0.15336 0.65626 0.30346 0.47592 0.16379 0.54548 0.14776 0.30089 0.42486 0.49571 0.72051 0.46094 0.11852 0.41423 0.44406 0.38197 0.565359 0.508595 0.462521 0.534882
A99 0.49897 0.38712  0.9185 0.42338 0.653 0.27949 0.89598 0.42526 0.53036 0.62038 0.63067 0.65232 0.64409 0.35069 0.64988 0.55722 0.64573 0.67747 0.649473 0.639256 0.726181
A100 0.60975 0.84312 0.66765 0.77741 0.56804 0.72837 0.67822 0.64282 0.75645 0.56866 0.78792 0.73755 0.61712 0.69769 0.86611 0.54463 0.74736 0.614552 0.569238 0.58503 0.819895
A101 1 0.79789 0.61985 0.82237 0.60815 0.66695 0.57601 0.63448 0.78301 0.58706 0.75774 0.73672 0.53556 0.73153 0.75731 0.47751 0.75404 0.538347 0.465695 0.509825 0.789712
A102  0.74323 1 0.69787 0.82708 0.61348 0.77807 0.69017 0.74355 0.89219 0.61226 0.88528 0.76261 0.65535 0.77528 0.85887 0.56208 0.79589 0.650186 0.578346 0.615802 0.924624
A103  0.47726 0.35551 1 0.47764 0.57904 0.26489 0.63023 0.42909 0.49375 0.46659 0.37976 0.61177 0.40355 0.32265 0.37997 0.40106 0.4144 0.304397 0.648599 0.57523 0.602996
A104  0.72806 0.69087  0.7434 1 0.50854 0.64599 0.67881 0.74251 0.80875 0.46985 0.82635 0.75348 0.6481 0.71903 0.86013 0.49816 0.67998 0.614832 0.653699 0.618344 0.850192
A105  0.51444 0.56571 0.93085 0.55596 1 0.50226 0.81667 0.53055 0.66042 0.80069 0.75778 0.73289 0.68697 0.52946 0.68765 0.70935 0.70413 0.659714 0.801111 0.834951 0.846711
A106  0.60712 0.81264 0.76127 0.90849  0.5303 1 0.74726 0.84147 0.88998 0.59984 0.91548 0.76051 0.70862 0.81562 0.88909 0.63411 0.82441 0.635866 0.683039 0.747906 0.961487
A107  0.50203 0.3801 0.90784 0.4576 0.64729 0.38052 1 0.4272 059614 0.59813 0.61069 0.6907 0.71655 0.38392 0.75027 0.57833 0.73358 0.450346 0.728518 0.703444 0.767911
A108  0.89249 0.799 0.68287 0.79912 0.59395 0.66294 0.66753 1 0.88842 0.64262 0.73681 0.72481 0.69052 0.79993 0.91176 0.45085 0.84505 0.54186 0.604061 0.596245 0.820306
A109  0.72222 0.67608 0.66175 0.74733 0.45313 0.66094 0.63095 0.76944 1 0.48531 0.73521 0.71262 0.63068 0.63304 0.79006 0.43533 0.7498 0.54058 0.60589 0.570499 0.837983
A110  0.55231 0.56884 0.93085 0.61368 0.85192 0.54998 0.97193 0.533  0.6907 1 0.7718 0.75348 0.79061 0.47303 0.83023 0.73974 0.94285 0.57941 0.860076  0.9302 0.901901
Alll 056669 0.55797 0.70794 0.51179 0.5294 0.57809 0.70485 0.54807 0.6506 0.57297 1 0.76051 0.76432 0.5846 0.88017 0.48024 0.77959 0.736992 0.557025 0.611188  0.8899
A112  0.43293 0.35631 0.58987 0.40705 0.36182 0.27493 0.45864 0.31414 0.4449 0.31742 0.32367 1 03572 0.28386 0.32136 0.29469 0.29206 0.351283 0.328392 0.306873 0.460928
Al113  0.52708 0.53398 0.93085 0.56893 0.76739 0.60012 0.90385 0.55391 0.63742 0.71364 0.77458 0.76051 1 0.51143 0.85427 0.5686 0.74294 0.552011 0.78674 0.745702 0.831193
Al114  0.74024 0.90685 0.70092 0.83148 0.63571 0.81372 0.74269 0.82662 0.90391 0.74511 0.87213 0.75348 0.72428 1 0.9291 0.54745 0.93474 0.665334 0.620324 0.690448 0.887477
Al115 059779 0.50202 0.70092 0.62244 0.5024 0.6134 0.73041 0.58192 0.66538 0.53751 0.74061 0.75348 0.69727 0.54355 1 0.41744 0.82942 0.541102 0.608046 0.595729 0.840398
A116  0.58265 0.58955 0.97333 0.61434 0.75228 0.51636 0.92726 0.64609 0.67352 0.80317 0.85985 0.76586 0.89835 0.59027 0.90611 1 0.77643 0.720576 0.84736 0.850943 0.941928
Al117  0.58007 0.5746 0.70092 0.61778 0.55363 0.52733 0.74269 0.54044 0.68088 0.68023 0.74356 0.76051 0.61441 0.44484 0.89276 0.48445 1 0.557309 0.620324 0.634509 0.850734
A118 0.5187 0.49712 0.89876 0.49989 0.65593 0.46858 0.85031 0.49417 0.52901 0.70779 0.74999 0.68033 0.75818 0.50587 0.78669 0.74792 0.69797 1 0.742656 0.737514 0.839506
Al119 0.5772 0.46797 0.97782 0.61539 0.76318 0.50867 0.98946 0.55002 0.65824 0.69941 0.80125 0.76051 0.77469 0.48529 0.7481 0.67633 0.75809 0.600365 1 0.903287 0.831089
A120 0.567 0.46129 0.93085 0.57356 0.75482 0.50253 0.94412 0.55259 0.6749 0.7944 0.76539 0.75348 0.71607 0.47238 0.71555 0.68692 0.76787 0.62375 0.824409 1 0.833527
Al121 0.5074 0.37959 0.68063 0.50657 0.39248 0.35854 0.59701 0.53427 0.65651  0.4821 0.673 0.66309 0.4999 0.40275 0.72108 0.36473 0.68197 0.471865 0.56959 0.480457 1



Apéndice E. Lista de empresas que cotizan en la BMV y sus nomenclaturas

Etiqueta | Clave BMV Empresa
Al IENOVA INFRAESTRUCTURA ENERGETICA NOVA, S.A.B.DE C.V.
A2 VISTA VISTA OIL & GAS, S.A.B. DE C.V.
A3 ACCELSA ACCEL, S.AB.DE C.V.
A4 AEROMEX GRUPO AEROMEXICO, S.A.B. DE C.V.
A5 AGUA GRUPO ROTOPLAS, S.A.B. DEC.V.
A6 ALEATIC ALEATICA, S.A.B. DE C.V.
A7 ALFA ALFA, S.A.B.DE C.V.
A8 ARA CONSORCIO ARA, S.A.B. DE C.V.
A9 ASUR GRUPO AEROPORTUARIO DEL SURESTE, S.A.B. DE C.V.
Al10 CADU CORPOVAEL S.A.B.DEC.V.
All CERAMIC INTERNACIONAL DE CERAMICA, S.A.B. DE C.V.
Al2 DINE DINE, S.A.B.DE C.V.
Al3 GAP GRUPO AEROPORTUARIO DEL PACIFICO, S.A.B. DE C.V.
Al4 GCARSO GRUPO CARSO, S.A.B.DE C.V.
A15 GICSA GRUPO GICSA, S.A.B. DEC.V.
Al6 GISSA GRUPO INDUSTRIAL SALTILLO, S.A.B.DE C.V.
Al7 GMD GRUPO MEXICANO DE DESARROLLO, S.A.B.
Al8 GMXT GMEXICO TRANSPORTES, S.A.B. DE C.V.
Al19 GSANBOR GRUPO SANBORNS, S.A.B. DE C.V.
A20 HOMEX DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
A21 IDEAL IMPULSORA DEL DESARROLLO Y EL EMPLEO EN AMERICA LATINA, S.A.B.DE C.V.
A22 JAVER SERVICIOS CORPORATIVOS JAVER, S.A.B. DE C.V.
A23 KUO GRUPO KUO, S.A.B. DE C.V.
A24 OMA GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V.
A25 PASA PROMOTORA AMBIENTAL, S.A.B. DE C.V.
A26 PINFRA PROMOTORA Y OPERADORA DE INFRAESTRUCTURA, S.A.B. DE C.V.
A27 PLANI PLANIGRUPO LATAM, S.A.B. DE C.V.
A28 SARE SARE HOLDING, S.A.B. DE C.V.
A29 TMM GRUPO TMM, S.A.
A30 TRAXION GRUPO TRAXION S.AB DE C.V.
A3l URBI URBI DESARROLLOS URBANOS, S.A.B. DE C.V.
A32 VESTA CORPORACION INMOBILIARIA VESTA, S.A.B.DEC.V.
A33 VINTE VINTE VIVIENDAS INTEGRALES, S.A.B. DE C.V.
A34 VOLAR CONTROLADORA VUELA COMPANIA DE AVIACION, S.A.B. DE C.V.
A35 AHMSA ALTOS HORNOS DE MEXICO, S.A. DE C.V.
A36 ALPEK ALPEK, S.A.B. DE C.V.
A37 AUTLAN COMPANIA MINERA AUTLAN, S AB.DEC. V.
A38 CEMEX CEMEX, S.A.B.DEC.V.
A39 CMOCTEZ CORPORACION MOCTEZUMA, S.A.B. DE C.V.
A40 COLLADO G COLLADO, S.A.B.DE C.V.
A4l CONVER CONVERTIDORA INDUSTRIAL, S.A.B. DE C.V.
A42 CYDSASA CYDSA, S.A.B.DE C.V.
A43 ELEMENT ELEMENTIA, S.A.B. DE C.V.
Ad4 GCC GRUPO CEMENTOS DE CHIHUAHUA, S.A.B. DE C.V.
A45 GMEXICO GRUPO MEXICO, S.A.B. DE C.V.
A46 ICH INDUSTRIAS CH, S.A.B. DE C.V.
A47 LAMOSA GRUPO LAMOSA, S.A.B. DE C.V.
A48 MEXCHEM MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.
A49 MFRISCO MINERA FRISCO, S.A.B. DE C.V.
A50 PAPPEL BIO PAPPEL, S.A.B. DE C.V.
A51 PE&OLES INDUSTRIAS PENOLES, S. AB.DE C. V.
A52 POCHTEC GRUPO POCHTECA, S.A.B. DEC.V.
A53 SIMEC GRUPO SIMEC, S.A.B.DE C.V.
A54 TEAK PROTEAK UNO, S.A.B. DE C.V.
A55 VITRO VITRO, S.A.B. DE C.V.
A56 AC ARCA CONTINENTAL, S.A.B. DE C.V.
A57 BACHOCO INDUSTRIAS BACHOCO, S.A.B. DE C.V.
A58 BAFAR GRUPO BAFAR, S.A.B.DE C.V.
A59 BIMBO GRUPO BIMBO, S.A.B. DE C.V.
A60 CHDRAUI GRUPO COMERCIAL CHEDRAUI, S.A.B. DE C.V.
A6l CUERVO BECLE, S.A.B.DEC.V.




AB2 CULTIBA ORGANIZACION CULTIBA, S.A.B. DE CV

AB3 FEMSA FOMENTO ECONOMICO MEXICANO, S.A.B. DE C.V.

AB4 GIGANTE GRUPO GIGANTE, S.A.B. DE C.V.

AB5 GRUMA GRUMA, S.AB.DE C.V.

A66 HERDEZ GRUPO HERDEZ, S.A.B. DEC.V.

A67 KIMBER KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V.

AB8 KOF COCA-COLA FEMSA, S.A.B.DEC.V.

AB9 LACOMER LA COMER S.A.B. DE C.V.

AT70 LALA GRUPO LALA, S.A.B.DEC.V.

A71 MINSA GRUPO MINSA, S.A.B. DE C.V.

AT2 SORIANA ORGANIZACION SORIANA, S.A.B. DEC.V.

AT73 WALMEX WAL - MART DE MEXICO, S.A.B. DE C.V.

A74 BEVIDES FARMACIAS BENAVIDES, S.A.B. DE C.V.

AT75 FRAGUA CORPORATIVO FRAGUA, S.A.B. DE C.V.

AT76 LAB GENOMMA LAB INTERNACIONAL, S.A.B. DEC.V.

AT7 MEDICA MEDICA SUR, S.A.B. DE C.V.

A78 AMX AMERICA MOVIL, S.AB. DE C.V.

A79 AXTEL AXTEL, S.A.B. DE C.V.

A80 AZTECA TV AZTECA, S.A.B. DE C.V.

A81 CABLE EMPRESAS CABLEVISION, S.A. DE C.V.

A82 MAXCOM MAXCOM TELECOMUNICACIONES, S.A.B. DE C.V.

A83 MEGA MEGACABLE HOLDINGS, S.A.B. DE C.V.

A84 RCENTRO GRUPO RADIO CENTRO, S.A.B. DE C.V.

A85 TLEVISA GRUPO TELEVISA, S.A.B.

A86 ACTINVR CORPORACION ACTINVER, S.AB. DE C.V.

A87 BBAJIO BANCO DEL BAJIO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE

A88 BOLSA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V.
BANCO SANTANDER MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO

A89 BSMX FINANCIERO SANTANDER

A0 CREAL CREDITO REAL, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.R.

A91 FINDEP FINANCIERA INDEPENDENCIA, S.A.B. DE C.V. SOFOM, E.N.R.

A92 GBM CORPORATIVO GBM, S.A.B. DE C. V.

A93 GENTERA GENTERA, S.AB.DEC.V.

A4 GFINBUR GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.

A95 GFNORTE GRUPO FINANCIERO BANORTE, S.A.B DE C.V.

A96 GPROFUT GRUPO PROFUTURO, S.A.B. DE C.V.

A97 INVEX INVEX CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.

A98 MONEX MONEX, S.A.B. DE C.V.

A99 PROCORP PROCORP, S.A.B. DE C.V.

A100 Q QUALITAS CONTROLADORA, S.A.B. DE C.V.

A101 R REGIONAL, S.A.B. DE C.V.

A102 UNIFIN UNIFIN FINANCIERA, S.A.B. DE C.V., SOFOM, E.N.R.

A103 VALUEGF VALUE GRUPO FINANCIERO, S.A.B. DE C.V.

A104 ALSEA ALSEA, S.A.B.DE C.V.

A105 CIDMEGA GRUPE, S.A.B. DE C.V.

A106 CIE CORPORACION INTERAMERICANA DE ENTRETENIMIENTO, S.A.B. DE C.V.

A107 CMR CMR, S.AB.DEC.V.

A108 ELEKTRA GRUPO ELEKTRA, S.A.B. DE C.V.

A109 GFAMSA GRUPO FAMSA, S.A.B. DE C.V.

A110 GPH GRUPO PALACIO DE HIERRO, S.A.B. DE C.V.

All1l HCITY HOTELES CITY EXPRESS, S.A.B. DE C.V.

Al12 HIMEXSA HIMEXSA, S.A.B. DE C.V.

Al13 HOTEL GRUPO HOTELERO SANTA FE, S.A.B. DE C.V.

All4 LIVEPOL EL PUERTO DE LIVERPOOL, S.A.B. DE C.V.

Al15 NEMAK NEMAK, S.A.B. DE C.V.

Al16 POSADAS GRUPO POSADAS, S.A.B. DE C.V.

Al17 RASSINI RASSINI, S.A.B. DE C.V.

Al18 RLH RLH PROPERTIES, S.A.B. DE C.V.

Al119 SPORT GRUPO SPORTS WORLD, S.A.B. DE C.V.

A120 VASCONI GRUPO VASCONIA S.A.B.

Al121 SITES TELESITES, S.A.B. DEC.V.
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