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RESUMEN

TITULO: COMPARACION DE UN PORTAFOLIO OPTIMO LATINOAMERICANO DE RENTA
VARIABLE CON UN PORTAFOLIO OPTIMO COLOMBIANO DE RENTA VARIABLE.

AUTOR: Jairo Alexander Gonzalez Bueno ™

PALABRAS CLAVE: Rentabilidad, riesgo, diversificacion, frontera eficiente y portafolio 6ptimo.

La Teoria de Seleccién de Carteras fue establecida por Harry Markowitz en la redaccion de su tesis
doctoral en estadistica en el afio de 1952. Este método innovador establecio las bases de la Teoria
Moderna de Portafolio, y se fundamenta en el supuesto que los inversionistas buscan el maximo
rendimiento esperado para un nivel dado de riesgo, y un riesgo minimo para un nivel dado de
rendimiento esperado. Este trabajo de investigacién aplicada presentara una visién actual de la
Teoria Moderna de Portafolio, a través de una revision literaria que permitira construir un marco de
referencia, el cual proporcionara algunas definiciones importantes para el entendimiento de un
portafolio éptimo de inversion. Asi mismo, se conformara un portafolio éptimo latinoamericano de
renta variable con las acciones que conforman los indices bursatiles Bovespa de Brasil, IPC de
México, IPSA de Chile, COLCAP de Colombia, IGBVL de Pera y Merval de Argentina. Para ello se
utilizaran los precios diarios de cierre del periodo enero de 2008 a diciembre de 2013 de una
muestra de acciones que estadisticamente sea representativa para lograr la validez cientifica del
trabajo. Por Gltimo se construira un portafolio 6ptimo de renta variable con acciones colombianas y
se realizard una comparacion de estos dos portafolios con el fin de determinar la cartera 6ptima
que satisfaga las preferencias de rentabilidad y riesgo para un inversionista colombiano.

) Trabajo de investigacion
Facultad de Ingenierias Fisico Mecanicas. Escuela de Estudios Industriales y Empresariales.
Maestria en Gerencia de Negocios. Director. PhD. Olga Patricia Chacén Arias
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ABSTRACT

TITLE: COMPARISON OF AN OPTIMAL LATIN AMERICAN EQUITY PORTFOLIO TO AN
OPTIMUM COLOMBIAN EQUITY PORTFOLIO

AUTHOR: Jairo Alexander Gonzalez Bueno

KEYWORDS: Profitability, risk, diversification, efficient frontier and optimal portfolio.

The Theory of Portfolio Selection was established by Harry Markowitz while writing his doctoral
thesis in statistics in 1952. This innovative method laid the foundations of Modern Portfolio Theory,
and is based on the assumption that investors seek maximum expected return for a given level of
risk, and minimal risk for a given level of expected return. This applied research work will present a
current view of the Modern Portfolio Theory, through a literature review that will build a framework,
which will provide some important definitions for understanding optimal investment portfolio. Also,
an optimal portfolio of Latin American equity will be formed with the stock the stock index Bovespa
of Brazil , IPC of Mexico, PSA of, COLCAP of Colombia, IGVL of Peru and Merval of Argentina. To
do this, we will use the daily closing prices for the period between January 2008 and December
2013 from a sample of a statistically representative stocks for achieving scientific validity for this
work. In the end, an optimal equity portfolio will be built with Colombian stocks and a comparison of
these two portfolios in order to determine the optimal portfolio that satisfies the preferences of risk
and return for a Colombian investor will be performed.

*“ Research work

- Faculty of Mechanical Engineering Physicist. School of Industrial and Business Studies. Masters
in Business Management. Head teacher. PhD. Olga Patricia Chacén Arias
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INTRODUCCION

La Teoria Moderna de Portafolio (en adelante MPT por sus siglas en inglés) y los
principios de diversificacion formulados por Harry Markowitz en su tesis fiPortfolio
Selectioné en el afio de 1952, enfrentan hoy nuevos desafios. Los bajos
rendimientos y las altas volatilidades de los precios de las acciones en los
mercados de capitales de las economias desarrolladas han empujado a los
inversionistas hacia nuevos instrumentos de inversion y nuevos mercados que
ofrezcan mayores rendimientos, aunque con un mayor riesgo, como por ejemplo

las economias emergentes.

En los ultimos 60 afios se han desarrollado diferentes trabajos investigativos que
orientan al inversionista y le simplifican la toma de decisiones de inversion en los
mercados altamente volatiles y especulativos. Entre los trabajos en los cuales se
apoya este articulo, vale la pena resaltar los aportes de Markowitz (1952), Tobin
(1958) y Sharpe (1964). Dichos aportes conducen a que el portafolio 6ptimo se
puede encontrar empleando principalmente la linea de mercado de capitales para

seleccionar en la frontera eficiente el portafolio 6ptimo.

La diversificacion es el factor mas importante en la determinacion de los
rendimientos a largo plazo de wuna inversiobn. Una cartera diversificada
adecuadamente le ayudara a un inversionista a obtener no sélo la mayor parte de
las ganancias sino también a reducir la volatilidad del mercado. La inversion en
una sola accion puede proporcionar rendimientos altos, pero también puede
acabar con la mayor parte o toda su inversion. La reciente crisis global en los
mercados financieros internacionales es una muestra de que el proceso de

inversion es una labor altamente dificil y compleja.
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Dada la importancia y el impacto que la Teoria Moderna de Portafolio ha tenido en
las &reas de economia y finanzas corporativas, este trabajo de investigacion
presentard una visibn actual de esta teoria, y por medio del repaso y
reconstruccion de trabajos de investigacion, se detectard, obtendra y consultara la
informacion bibliogréfica, que permitira construir un marco de referencia, a través
del cual se proporcionara algunas definiciones importantes a tener en cuenta a la

hora de determinar un portafolio 6ptimo de inversion.

El documento consta de dos partes: en la primera parte se hace referencia al
planteamiento del problema que se pretende resolver con su respectiva
justificacion y alternativas de solucion. Luego se definira el objetivo general y los
objetivos especificos que impulsaran este trabajo. Asi mismo, se hara referencia al
desarrollo de un marco teérico basado en la literatura registrada en libros,
articulos, ponencias e investigaciones que han aportado informacion sobre las
variables mencionadas y su relacion con la produccién cientifica. En la segunda
parte, se encuentra el desarrollo de la metodologia utilizada, la caracterizacion de
la poblacion y analisis estadistico que permite cumplir el objetivo general y las

conclusiones obtenidas.
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1. ESTRUCTURA DE LA INVESTIGACION

1.1. PLANTEAMIENTO Y JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

La liberacion financiera y la globalizacion han ocasionado una creciente
interdependencia de la economia mundial, lo cual ha facilitado la transmisién de
perturbaciones econdmicas y financieras de un pais a otro. Los acontecimientos
presentados a finales de 2008 y comienzos de 2009 son un ejemplo claro de esta
situacion. Durante este periodo varios inversionistas en el mundo vieron los
valores de sus portafolios evaporarse, lo cual sirvi6 como un recordatorio que el

mercado puede bajar precipitadamente y con implicaciones de largo alcance.

Las decisiones de inversion cada dia son mas dificiles ya que se encuentran
enmarcadas en un escenario de alta incertidumbre mundial. En los mercados
bursétiles los precios de las acciones estdn cada vez mas afectados por la
volatilidad de las variables macroecondmicas, las fluctuaciones inesperadas en el
tipo de cambio y los incrementos de las tasas de interés. Como se observa, el
problema de este proyecto de investigacion aplicada, radica en resolver las
siguientes preguntas: ¢Qué acciones se debe escoger?, ¢ en qué proporciones se
debe invertir el dinero?, ¢Para disminuir el riesgo sistematico se puede construir
un portafolio con acciones internacionales?, ¢como puede un inversionista estimar
la frontera eficiente y seleccionar su portafolio 6ptimo?. Estas preguntas se deben
responder al inversionista, y de esta forma, lograr construir el portafolio 6ptimo de
renta variable que compense sus preferencias de rentabilidad y riesgo. El principal
objetivo en el que radica esta investigacion, es la de conformar un portafolio
Optimo latinoamericano de renta variable con acciones de los mercados
accionarios de Brasil, México, Chile, Colombia, Pert y Argentina. Para ello se

utilizaran los precios diarios de cierre del periodo enero de 2008 a diciembre de
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2013 de una muestra de acciones que estadisticamente sea representativa para
lograr la validez cientifica del trabajo. Asi mismo se construira un portafolio 6ptimo
de renta variable con acciones colombianas y se realizara una comparacioén de
estos dos portafolios con el fin de determinar la cartera Optima que satisfaga las

preferencias de rentabilidad y riesgo para un inversionista colombiano.

Tabla 1. Volumen Operado en acciones, capitalizacion bursatil y niamero de

sociedades listadas de los Paises Latinoamericanos

Monto Total Operado en Acciones * Capitalizacion Bursatil ’
Pais Millones de U$S A fin de cada afio, Millones de U$S gc?(i?eedrgddei
Total Afio 2012 Part?fi Eaecién Total Afio 2012 Part?/c"igaecién Listadas
Brasil 871,657.20 80.22% 1,232,865.96 36.85% 364
México 119,822.83 11.03% 817,839.56 24.45% 492
Chile 45,618.05 4.20% 334,289.42 9.99% 245
Colombia 39,730.14 3.66% 273,911.11 8.19% 81
Pera 6,970.65 0.64% 153,253.94 4.58% 243
Argentina 2,175.76 0.20% 470,763.26 14.07% 107
Panaméa 193.71 0.02% 12,543.00 0.37% 29
Venezuela 140.55 0.01% 25,301.17 0.76% 41
Ecuador 136.49 0.01% 5,911.00 0.18% 89
El Salvador 38.20 0.00% 10,898.00 0.33% 95
Costa Rica 26.16 0.00% 2,039.00 0.06% 9
Bolivia 17.52 0.00% 4,445.02 0.13% 39
Paraguay 10.01 0.00% 1,043.84 0.03% 39
Uruguay 1.68 0.00% 134.52 0.00% 8
Total 1,086,538.95 100.00% 3,345,238.80 100.00%

! Incluye operaciones realizadas a través del Libro Electrénico de Ordenes y entre Intermediarios y reportadas a la
Bolsa

Fuente: Elaboracion Propia

Como se enuncio en el parrafo anterior, para construir el portafolio Optimo
latinoamericano se tomard una muestra de acciones de Brasil, México, Chile,
Colombia, Pert y Argentina en razén a que son los mercados que representan el

mayor volumen operado de acciones, capitalizacion bursatil y ndmero de
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sociedades listadas en Latinoamérica. De acuerdo al Anuario Estadistico 2013 de
la Federacion lberoamericana de Bolsas, FIAB (Tabla 1), estos mercados
representan un total del 99,95% del volumen operado en acciones y un 98,14% de
la capitalizacion bursatil de la regidn. Asi mismo, son los paises con mas

compafiias listadas en bolsa en Latinoamérica.

1.2. OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo General. Comparar un Portafolio Optimo Latinoamericano de
Renta Variable con un Portafolio Optimo Colombiano de Renta Variable.

1.2.2. Objetivos Especificos

f Recopilar, tabular y analizar los rendimientos de los precios de cierre diarios de
una muestra de acciones que estadisticamente sea representativa de los
mercados de accionarios de Brasil, México, Chile, Colombia, Pert y Argentina
durante el periodo enero de 2008 a Diciembre de 2013.

f Realizar un analisis del riesgo sistematico a través del c8lculo de las Betas (b)
de las compafiias emisoras elegidas con el fin de medir la sensibilidad de éstas

con los movimientos del mercado.

f Determinar el portafolio éptimo latinoamericano y colombiano de renta variable

utilizando la Teoria Moderna de Portafolio.

f Comparar la rentabilidad del portafolio O6ptimo elegido frente a las

rentabilidades que se ofrecen en promedio en el mercado colombiano.
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2. REVISION DE LA LITERATURA

La base de la Teoria Moderna de Portafolio (en adelante MPT por sus siglas en
inglés) fue establecida en 1952 por Harry Markowitz en la redaccién de su tesis
doctoral en estadistica. La MPT usa varias medidas estadisticas béasicas para
desarrollar un plan de cartera. Entre estas medidas estan los rendimientos
esperados y las desviaciones estandar de los rendimientos tanto de valores como
de carteras, asi como la correlacion de los rendimientos (Gitman & Joehnk, 2009).
Las conclusiones de su tesis titulada fiPortfolio Selectiono (1952), se publicaron por
primera vez en fiThe Journal of Financeo. Posteriormente, con la publicaci-n de su
libro, Portfolio Selection, Efficient Diversification of Investments (1959) expuso y
desarroll6 con mayor detalle su teoria. Tres décadas mas tarde, Markowitz
compartio un Premio Nobel por su contribucion de la Teoria Moderna de Portafolio

a las areas de economia y finanzas corporativas.

En el mes de Febrero de 1958, el economista James Tobin en su ensayo "Liquidity
Preference as Behavior Toward Risk,0 para fiReview of Economic Studieso, dedujo
la "Frontera Eficiente" y la "Linea del Mercado de Capitales", conceptos basados
en las obras de Markowitz. El modelo de Tobin sugiri6 que los inversionistas del
mercado, sin importar sus niveles de tolerancia al riesgo, mantienen carteras de
acciones en la misma proporcion, siempre y cuando mantengan las expectativas
idénticas con respecto al futuro. En dicho articulo, James, crea el concepto de
dominancia de un portafolio combinado de activos riesgosos y el activo libre de
riesgo y concluye que los portafolios de inversién difieren sélo en sus proporciones

relativas de acciones y bonos.

A mediados de los afios sesenta, como resultado de los trabajos realizados

previamente por Markowitz y Tobin, tres economistas T William Sharpe, John
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Lintner y Jan Mossin T desarrollaron otra teoria importante para los mercados de
capitales, el Capital Asset Pricing Model (CAPM). EI CAPM proporciond un
evolutivo y trascendental paso en la teoria de equilibrio de los mercados de
capitales, permitiendo a los inversionistas valorar los titulos en funcion del riesgo
sistematico o riesgo de mercado. Sharpe (1964) avanzd de manera significativa en
los conceptos de Frontera Eficiente y Linea del Mercado de Capitales derivados
del CAPM, mas tarde ganaria un Premio Nobel de Economia por sus
trascendentales contribuciones. Un afio mas tarde, Lintner (1965) deriva el CAPM
desde la perspectiva de una sociedad emisora de acciones. Por ultimo, Mossin
(1966), derivdo de forma independiente el CAPM y determinéd las funciones de

utilidad cuadratica.

2.1. TEORIA MODERNA DE PORTAFOLIO

La Teoria Moderna de Portafolio se compone de la Teoria de Seleccion de Cartera
de Harry Markowitz (1952), y las contribuciones de William Sharpe a la teoria de
formacién de precios de los activos financieros (1964), conocida como Capital
Asset Pricing Model (CAPM). Basicamente, la MPT es un marco de inversion para
la seleccion y construccion de portafolios de inversién basados en la maximizacion
de la rentabilidad esperada de la cartera y la minimizacion simultanea del riesgo

de la inversion (Fabozzi, Gupta, y Markowitz, 2002).

La Teoria Moderna de Portafolio incluye numerosos supuestos sobre los
mercados y los inversionistas, algunos son explicitos, mientras que otros son
implicitos. Markowitz construyé sus contribuciones a la Teoria de Seleccion de
Portafolio en los siguientes supuestos basicos: 1) Los inversores son racionales
(buscan maximizar el rendimiento y minimizar los riesgos), 2) Los inversores estan
solamente dispuestos a aceptar mayores cantidades de riesgo si son

compensados por mayores retornos esperados, 3) Los inversores reciben a
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tiempo toda la informacion pertinente relacionada con su decisién de inversion, 4)
Los inversores pueden pedir prestado o prestar una cantidad ilimitada de capital a
una tasa de interés libre de riesgo, 5) Los mercados son perfectamente eficientes,
6) Los mercados no incluyen los costos de transaccion o impuestos, 7) Es posible
seleccionar los valores cuyo rendimiento individual es independiente de otras

inversiones de cartera (Markowitz, 1952).

Desde su aparicion, la Teoria Moderna de Portafolio de Markowitz ha sido un
referente tedrico fundamental en la seleccién de carteras de valores, dando lugar a
multiples desarrollos y derivaciones. A partir de este momento, se ahondara los
aspectos y elementos en los cuales se fundamenta la Teoria Moderna de

Portafolio.

2.1.1. Rendimiento Esperado. Para Ross, Westerfield y Jaffe (2012), el
rendimiento esperado de un portafolio es el promedio ponderado de los
rendimientos esperados de los valores individuales, los cuales frecuentemente son
calculados usando el comportamiento histérico de los retornos. Sin embargo, la
desventaja que se presenta al utilizar el comportamiento histérico de los retornos
para pronosticar los rendimientos esperados, es la incertidumbre sobre qué
periodo de tiempo se usara para tomar la muestra (Fabozzi, Gupta, y Markowitz,
2002). Incluso, no hay respuesta correcta referente a que periodo utilizar (5 afos,
10 afios, un periodo de tiempo mas largo) debido a la volatilidad e incertidumbre
que enfrentan los mercados. No obstante, es razonable suponer que si un
mercado 0 una accién han experimentado un  rendimiento saludable y
consecuente, bajo diversas condiciones econdmicas y politicas, el rendimiento
historico puede ser considerado como un barometro justo del desempefio futuro

de dicho mercado o accion (Fabozzi, Gupta, y Markowitz, 2002).

En este mismo sentido, Richard O. Michaud (1989) concluyé que el empleo de

parametros histéricos como estimadores de los parametros esperados introduce
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sesgos importantes, que hace que los portafolios eficientes proporcionados por el
modelo se formen fundamentalmente con activos de alta rentabilidad, reducida
varianza y baja correlacion con otros activos, lo cual conlleva a formar portafolios
concentrados en pocos titulos y que resultan poco atractivos para los
inversionistas. No obstante, este inconveniente puede solucionarse introduciendo
restricciones que limiten el porcentaje maximo del presupuesto que puede

destinarse a cada titulo.

2.1.2. Riesgo. El riesgo se puede definir como la posibilidad de que el rendimiento
real de una inversion difiera de lo esperado (Gitman & Joehnk, 2009). La Teoria de
Seleccion de Portafolios de Harry Markowitz afirma que el aspecto esencial con
respecto al riesgo de un activo no es el riesgo de cada valor de forma aislada, sino
la contribucion de cada uno de estos al riesgo del portafolio. Desde el punto de
vista del portafolio, el riesgo total de un titulo se puede dividir en dos componentes
basicos: el riesgo sistematico (también llamado riesgo no diversificable, riesgo de
mercado o riesgo comuan), y el riesgo no sistematico (también llamado riesgo
diversificable, riesgo especifico o riesgo idiosincratico). La MPT asume que estos
dos tipos de riesgo son comunes para todos los portafolios.

El riesgo sistematico no puede ser eliminado y tienen un alto impacto en un gran
namero de activos, cada uno en mayor o menor medida, y esta representado por
la incertidumbre sobre las condiciones econdmicas generales como el PIB, las
tasas de interés o la inflacion (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012). En contraste, el
riesgo no sistematico, puede reducirse significativamente mediante la
diversificacion de los valores dentro de un portafolio y especificamente afecta a un
solo activo 0 a un grupo pequefio de activos (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012). No
obstante, en la préactica, la rentabilidad de los diferentes activos esta
correlacionada con al menos algun grado, lo que conlleva a que el riesgo no
sistematico nunca puede realmente ser eliminado por completo,

independientemente de cuantos tipos de activos se agregan en una cartera.
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El componente de riesgo de la MPT se puede medir usando diversas expresiones
matematicas y se reduce a través del concepto de la diversificacion, que tiene
como proposito seleccionar adecuadamente un conjunto ponderado de activos de
inversion que en conjunto representan un riesgo mas bajo en comparacion de la
inversidbn en un activo individual. La diversificacion es, de hecho, el concepto
basico de la MPT y directamente se basa en la sabiduria convencional de "no

poner todos los huevos en una sola canasta” (Fabozzi, Gupta, y Markowitz, 2002).

2.1.3. Relacion entre el Riesgo y la Rentabilidad. En lo referente a la relacion
entre el rendimiento y el riesgo esperado, es comun argumentar que el retorno
esperado de un activo debe estar positivamente relacionado con su riesgo, de
hecho, los inversores mantendran un activo riesgoso solo si su retorno esperado
compensa el riesgo (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012). El riesgo representa la
posibilidad de que el rendimiento real de una inversién difiera de lo esperado, y se
calcula a través de la desviacion estandar, una medida absoluta de riesgo, la cual
mide la dispersion (variacion) de los rendimientos en torno al rendimiento
promedio o esperado de un activo (Gitman & Joehnk, 2009). A mayor desviacion
estandar, mayor riesgo, por lo que los inversionistas exigirdn un mayor retorno
como incentivo por arriesgar su capital, en otras palabras, cuanto mayor sea el
riesgo, los inversores exigen mas en términos de una prima de riesgo (retorno en

exceso de la tasa libre de riesgo que se espera que una inversion produzca).

En la teoria de seleccion de carteras de Markowitz, el riesgo es sinénimo de
volatilidad, a mayor volatilidad del portafolio, mayor ser& el riesgo; por tanto, la
volatilidad se refiere a la cantidad de riesgo o incertidumbre relacionada con el
tamafo de los cambios en el valor de un titulo, y se mide a través de una serie de
herramientas que incluyen: 1) el calculo del rendimiento esperado, 2) la varianza
de un rendimiento esperado, 3) la desviacion estandar de un rendimiento

esperado, 4) la covarianza de una cartera de valores, y 5) la correlacion entre las
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inversiones (Ross, Westerfield y Jaffe, 2002). Cada una de estas medidas de

riesgo/volatilidad se discutirdn a continuacion:

2.1.3.1. Varianza de los retornos del portafolio. Como se menciond
anteriormente, hay varias maneras de determinar la volatilidad (riesgo) de los
retornos de un valor, y las dos medidas mas comunes son la desviacion estandar
y la varianza, la cual es una medida de los cuadrados de las desviaciones del
rendimiento de un valor con respecto a su rendimiento esperado (Ross,
Westerfield y Jaffe, 2012).

En el contexto de un portafolio, la varianza mide la volatilidad de un activo o grupo
de activos (a mayor varianza mayor volatilidad). Al igual que en la féormula para el
rendimiento esperado, la varianza de un portafolio de varios activos se puede
considerar como una extension de la formula de la varianza de dos activos.
Cuando varios activos se mantienen unidos en un portafolio, los activos que
disminuyen en valor a menudo son compensados por el aumento de los activos en
el portafolio, minimizando de esta forma el riesgo. Por lo tanto, la varianza total de
una cartera de activos serd siempre inferior al promedio ponderado de las
varianzas de activos individuales que la conforman (Ross, Westerfield y Jaffe,
2012).

Las observaciones de los analistas indican que la varianza de un portafolio
disminuye a medida que el nUmero de activos de la cartera aumentan, mejorando
de manera significativa la frontera eficiente. Por consiguiente, el mantener
portafolios compuestos por un mayor niumero de activos permite a los inversores
reducir mas eficazmente el riesgo, debido a que el rendimiento de este tipo de
activos tienden a anularse entre si, lo que sugiere que la varianza de los
rendimientos del portafolio serd menor al promedio ponderado de las varianzas de

los valores individuales (Frantz & Payne, 2011).
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2.1.3.2. Desviacion estandar. Otra medida comun de la volatilidad (riesgo) es la
desviacion estandar de un activo. EI modelo de seleccion de carteras de
Markowitz se basa en el supuesto general de que los inversionistas toman sus
decisiones de inversion con base en los retornos y el riesgo, por consiguiente, la
mayoria de los inversionistas consideran que el riesgo que asumen al comprar un
activo, es el de recibir retornos mas bajos de los que se esperaban. Cuanto mayor
sea la desviacion estandar, mayor sera el riesgo y mayor sera el potencial de
retorno requerido, por lo tanto, la desviacion estandar de un activo es la raiz

cuadrada de su varianza (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012).

2.1.3.3. Covarianza de los rendimientos. La varianza y la desviacion estandar
evallan la variabilidad de una accién, sin embargo, si se requiere medir la relacién
entre el rendimiento de una accién y el rendimiento de otra, es necesario
determinar su covarianza o correlacion, conceptos que evallan la manera en que
se relacionan dos variables aleatorias (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012). La
covarianza es una medida estadistica que se ocupa de la relacion entre los
rendimientos de dos acciones, si los rendimientos se relacionan positivamente con
los demas, su covarianza sera positiva, si estan relacionados negativamente, la
covarianza sera negativa, y si no estan relacionados, la covarianza debe ser cero
(Ross, Westerfield y Jaffe, 2012). Markowitz afirma que: "ES necesario evitar

invertir en valores con alta covarianza entre si" (Markowitz, 1952, p. 89).

2.1.3.4. Coeficiente de correlacién de los rendimientos. El coeficiente de
correlacion determina el grado en que dos variables estan relacionadas. Esta
medida estadistica aborda algunas de las dificultades de analizar las unidades de
desviacion elevadas al cuadrado presentados por la covarianza de los retornos
(Ross, Westerfield y Jaffe, 2012).

La MPT trata de analizar la interrelacion entre las diferentes inversiones y emplea

las medidas estadisticas como la correlacion para cuantificar el efecto de la
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diversificacion en el desempefio de la cartera. El coeficiente de correlacién
simplemente divide la covarianza por las desviaciones estandar de un par de
valores, por consiguiente, si la correlacion entre los valores es positiva, entonces
las variables estan positivamente correlacionadas, si es negativa, entonces estan
negativamente correlacionadas, y si la correlacién es cero, entonces las variables

no estan correlacionadas (Ross, Westerfield y Jaffe, 2012).

El grado de reduccion del riesgo depende de la varianza de los diferentes activos,
en particular de la correlacion entre el activo de inversibn y su peso en el
portafolio. En la medida en que un portafolio de inversion este constituido por
titulos que no se encuentran correlacionados o tienen una baja correlacion entre
si, el riesgo total del portafolio, medido por sus fluctuaciones a lo largo del tiempo,
sera cada vez mejor. Cuando hay correlacion perfectamente negativa, siempre
habra una estrategia de portafolio (representada por un conjunto particular de
proporciones del portafolio) que elimine el riesgo totalmente. Sin embargo, la
correlacion negativa no suele ocurrir realmente entre las acciones ordinarias
(Brealey, Myers y Allen, 2010).

Por otra parte, la magnitud de los beneficios de la diversificacion internacional
depende fundamentalmente de las correlaciones del mercado accionario. En los
altimos afios se han realizado varias investigaciones, las cuales han mostrado que
las correlaciones entre los mercados de valores internacionales han aumentan
fuertemente durante los ultimos 40 afios. Dennis P. Quinn y Hans-Joachim Voth
(2008) concluyeron que durante el siglo pasado, la liberacién financiera estuvo
acompafada por una mayor correlaciéon de los mercados de valores nacionales
con los extranjeros. Ademas los paises de economias abiertas mantuvieron
niveles de correlacion mas altos que los presentados en economias cerradas. A
medida que mas y mas paises se abren al capital externo, las correlaciones
tienden a crecer, deteriorando de este modo las ganancias potenciales de la

diversificacion, lo cual reduce el atractivo y la conveniencia de la diversificacion
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internacional. Sin embargo, a pesar del aumento de las fluctuaciones en los
mercados accionarios, los inversores pueden aun obtener ganancias
considerables a través de la diversificacion, cuando anteponen las inversiones
extranjeras sobre las locales, ya que estas presentan correlaciones mas bajas en

comparacion con las inversiones domesticas.

En la misma linea de la investigacion anterior, Kais Fadhlaoui, Makram Bellalah y
Amine Lahiani (2011) realizaron una revision empirica del impacto de la
integracion del mercado accionario en la eficiencia de la diversificacion
internacional. Para ello, primero examinaron la evolucion de la correlacién de 31
indices bursatiles de 5 paises desarrollados (Estados Unidos, Canada, Gran
Bretafia, Francia y Japon) y 26 paises emergentes (Indonesia, Corea, Malasia,
Pilipinas, Sri Lanka, Taiwan, Tailandia, Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Perl, Venezuela, Republica Checa, Hurgaria, Polonia, Rusia, China, India,
Pakistan, Jordan, Turquia, Israel, Egipto y Marruecos). Este examen mostro la
presencia de una baja correlacion entre los mercados emergentes y desarrollados,
por lo tanto, la baja correlaciobn demuestra que la diversificacién internacional
sigue siendo considerada como una alternativa de asignacion eficiente en
términos de reduccion de la volatilidad y la mejora del rendimiento. En contraste, la
correlacion entre los mercados desarrollados es mas alta y por lo tanto las
ganancias de diversificacion son menos importantes. En segundo lugar, se
aplicaron diferentes métodos relacionados con las pruebas de cointegraciéon
(multivariado, bivariado), las cuales demostraron que algunos bloques econémicos
estan integrados principalmente por mercados desarrollados, lo que conduce, a
disminuir el atractivo de la diversificacion internacional. El resultado final del
trabajo de investigacion, mostré que los paises desarrollados obtienen una mejor
diversificacion internacional de sus portafolios en los mercados emergentes y no

en los mercados desarrollados.
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2.1.4. Diversificacion. La diversificacion es el fundamento principal de la Teoria
de Seleccion de Carteras de Markowitz y la MPT, y es un concepto de reduccién
del riesgo que implica la distribucion de una inversion entre diversos instrumentos
financieros, sectores y otras categorias de inversion. En términos mas simples, se
relaciona con el conocido adagio popular iiSi la cesta se cae, todos los huevos se
rompeno, si se colocan en mas de una cesta, el riesgo de que todos los huevos se
rompan se reduce radicalmente (Fabozzi, Gupta, y Markowitz, 2002). La
diversificacion se puede lograr mediante la inversion en diferentes acciones,
diferentes clases de activos (por ejemplo, bonos, bienes raices, etc.) y/o materias
primas como el oro o el petroleo. No obstante como se comentd anteriormente, la
disminucién del riesgo solo ocurre en el componente del riesgo no sistematico, la
diversificacion no afecta el riesgo sistematico, por lo tanto, el riesgo total no se

reducird a cero (Grafico 1).

Grafica 1. Riesgo de la cartera en funcion del niumero de activos
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Fuente: Elaboracion Propia
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El objetivo de la diversificacion es maximizar el rendimiento y minimizar el riesgo al
invertir en diferentes activos que reaccionarian de manera diferente a un mismo
evento. Por ejemplo, las noticias negativas relacionadas con la crisis de la deuda
soberana europea, causada por la crisis que se desaté en EE.UU. en 2007,
ocasionaron que los mercados bursétiles se movieran de manera significativa a la
baja. Al mismo tiempo, la misma noticia produjo un efecto positivo sobre el precio
de ciertas materias primas como el oro, el cual llegd a su maximo en septiembre
de 2011. Por consiguiente, es importante que las estrategias de diversificacion de
un portafolio no solo incluyan acciones de diferentes sectores, sino que también
deben incluir diferentes clases de activos, por ejemplo, bonos de deuda y materias

primas.

Un aspecto importante del efecto de la diversificacion, es la relacion entre las
correlaciones y el portafolio, por lo tanto, cuando la correlacion entre los activos es
imperfecta (positivo, negativo), se logra el resultado del efecto de diversificacion.
Es una estrategia importante y eficaz de reduccion de riesgo sin comprometer la
rentabilidad, por consiguiente, todo inversor inteligente que es adverso al riesgo
diversificara en cierta medida. Markowitz (1952) sostiene que la diversificacion no
puede eliminar todo el riesgo. Como se sefialé anteriormente, los inversores se
enfrentan a dos tipos de riesgos: riesgo sistemético y riesgo no sistematico, por lo
tanto, el riesgo no sistematico, es la parte de la ecuacién de riesgo que se puede
reducir o eliminar, ya que las bases de este tipo de riesgo son eventos que son
anicos para una empresa en particular, mientras que el riesgo sistematico (riesgo
de mercado) no puede eliminarse o reducirse mediante la diversificacion, ya que
se debe a factores externos, como las recesiones, las altas tasas de interés, la

inflacion, que sistematicamente afectan a la mayoria de las empresas.
Invertir a nivel internacional ofrece una mayor diversificacion que hacerlo a nivel

nacional (Gitman & Joehnk, 2009). En lo referente a la diversificacion internacional

de activos, hay un consenso permanente entre los profesionales y académicos por
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igual, y afirman que ésta puede proporcionar grandes beneficios. Donald R.
Lessard (1973) realiz6 un aporte a la diversificacion y mostré los estudios de los
retornos trimestrales durante el periodo de 1958 a 1968, sobre 110 acciones
ordinarias de los mercados accionarios de Argentina, Brasil, Chile y Colombia. A
través de un andlisis multivariado, demostré que el riesgo de un portafolio
diversificado compuesto por acciones de los cuatro paises indicados es inferior al
riesgo de invertir exclusivamente en acciones de cada pais. Lessard concluyé que
conformar un portafolio con acciones de los cuatro mercados accionarios seria
valioso para sus miembros en la medida que seria posible aprovechar la ventaja

de la diversificacion de riesgos.

En la literatura académica el profesor Bruno H. Solnik (1974) mostré los beneficios
de la diversificacion internacional de acciones comparando un portafolio de titulos
de Estados Unidos versus un portafolio compuesto por titulos de Estados Unidos y
del exterior. Para dicha investigacion Solnik analizé los precios de cierre
semanales de mas de 300 acciones de Estados Unidos, Reino Unido, Alemania,
Francia, Suiza, Italia, Bélgica y Paises Bajos durante el periodo 1966-1971 y
concluyé que el riesgo especifico o idiosincratico de un portafolio internacional
disminuye comparado con un portafolio local para todos los puntos situados en la

Frontera Eficiente.

2.1.5. Frontera Eficiente. El conjunto factible (también conocido como conjunto
de oportunidad) representa todas las carteras que se podrian formar de un grupo
de N valores (Gordon, Sharpe & Bailey, 2003). Los puntos, A, B, C, D, E, F, del

gréafico 2 son ejemplos de dichas carteras.

31



Gréfica 2. Conjunto Factible y Frontera Eficiente

Frontera Eficiente

Conjuntodecarteras no .~

E[Rp] c eficientes

Fuente: Elaboracion Propia

A los portafolios ubicados sobre la linea gruesa entre los puntos C y E se les
denomina portafolios eficientes, pues une todas las combinaciones de carteras de
titulos eficientes, es decir aquellos que tienen el mayor rendimiento esperado para
un nivel de riesgo dado. El punto C representa el portafolio de minima varianza, es
decir, la combinacion de titulos en dicho portafolio representan el menor riesgo
posible. Asi mismo, el punto B representa un portafolio ineficiente, una persona no
invertiria en un portafolio B sencillamente porque el portafolio D es mejor (Ofrece
un mayor retorno esperado al mismo nivel de riesgo). Dentro de la frontera
eficiente, el nivel de aversién al riesgo de un inversionista (preferencia en cuanto a
riesgo y rentabilidad) influira en la eleccion de la cartera de minima varianza C o la

cartera de maxima rentabilidad esperada E (Markowitz, 1952).
En una linea de frontera eficiente formada por dos activos se puede observar y

analizar el comportamiento del riesgo total del portafolio para diferentes
escenarios de correlacion (grafico 3). Si la correlacion es perfectamente positiva,

32



es decir 1, la linea de frontera eficiente se convierte en una recta de la forma
®»=A&a+q con pendiente positiva, si la correlacién esta entre -1y 1 (mayor que -1y
menor 1), la frontera eficiente es una curva de forma parabdlica y la ecuacién que
la representa es (=0w2+0o+0 ; pero si la correlacién es perfectamente negativa, es
decir -1, la I’nea de frontera eficiente toca al eje fiyo en el punto de la m2nima

varianza y este es el intercepto de las dos rectas que se forman.

Grafica 3. Riesgo del Portafolio para distintos valores de Correlacion

E[Rp]
1

ap

Fuente: Elaboracién Propia

Para Gordon, Sharpe & Bailey (2003), cada inversionista tiene una funcién de
utilidad de la riqgueza Unica. Es decir, obtendra un incremento de utilidad Unico y la
utilidad marginal de la riqueza sera diferente para cada inversionista y dependera

del nivel de riqueza que este posea antes de incrementarla.
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Gréafica 4. Comportamiento de la utilidad Marginal segun la actitud al riesgo
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Fuente: Elaboracion Propia

De acuerdo a la actitud que posea el inversionista frente al riesgo, la utilidad
marginal tomard diferentes comportamientos (grafico 4), para Lépez (S.F), un
inversionista adverso al riesgo tendra una funcién de utilidad marginal decreciente,
es decir, un mismo valor de incremento de riqueza le producird un menor nivel de
utilidad. En contraste, un inversor propenso al riesgo, tendra una funcion de
ut