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Resumen— En este articulo se presenta el resultado de
la  comparacion de un Portafolio Optimo
Latinoamericano de Renta Variable con uno
Colombiano de las mismas caracteristicas. Para esto, se
aplicé la Teoria Moderna de Portafolios, conformando
una cartera 6ptima con los precios de cierre diarios de
acciones de los mercados de Brasil, México, Chile,
Colombia, Perti y Argentina, desde enero de 2008 a
diciembre de 2013; posteriormente se construyé un
portafolio  similar con acciones colombianas.
Finalmente se hizo la compacién de estos dos
portafolios con el fin de determinar la cartera optima
que satisfaga las preferencias de rentabilidad y riesgo
para un inversionista colombiano.

Palabras claves— diversificacion, frontera eficiente,
rentabilidad, riesgo y portafolio 6ptimo.

Abstract— This paper presents the results of an
exploratory research with the objective of compare an
optimal investment portfolio of Latin America with an
optimal Colombian investment portfolio. The Modern
Portfolio Theory was applied, forming an optimal
portfolio with stocks daily closing prices in the Brazil,
Mexico, Chile, Colombia, Peru and Argentina markets,
from January 2008 to December 2013; subsequently
built a similar portfolio with Colombian stocks. Finally
these portfolios was compared in order to determine
the optimal portfolio that satisfies the preferences of
risk and return for a Colombian investor did.

Keywords— diversification, efficient
profitability, risk and optimum portfolio.
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I. INTRODUCCION

La liberacion financiera y la globalizacion han
ocasionado una creciente interdependencia de la

economia mundial, a liberacion financiera y la
globalizaciéon han ocasionado una creciente
interdependencia de la economia mundial, lo cual ha
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facilitado la  transmision de perturbaciones
economicas 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 bursatiles los precios de las acciones estan
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. El problema de este articulo
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?, ;Cémo 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 de este trabajo, es el de
conformar un portafolio déptimo latinoamericano de
renta variable con acciones de los mercados
accionarios de Brasil, México, Chile, Colombia, Pera
y 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 de este articulo. Asi mismo se
construira un portafolio dptimo de renta variable con
acciones colombianas y se realizara una comparacion
de estos dos portafolios con el fin de determinar la
cartera Optima que satisfaga las preferencias de
rentabilidad y riesgo para un inversionista
colombiano.
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Este articulo consta de dos partes: en la primera
parte se hard referencia al desarrollo de un marco
teorico basado en la literatura registrada en libros,
articulos, ponencias e investigaciones que han
aportado  informacién  sobre las  variables
mencionadas y su relaciéon con la produccion
cientifica. En la segunda parte, se encuentra el
desarrollo de la metodologia utilizada, la
caracterizacion de la poblacion, los resultados y las
conclusiones obtenidas.

II. MARCO TEORICO

La Teoria Moderna de Portafolio (en adelante MPT
por sus siglas en inglés) se compone de la Teoria de
Seleccion de Cartera de Harry Markowitz (1952), y
las contribuciones de William Sharpe a la teoria de
formacion de precios de los activos financieros
(1964) conocida como Capital Asset Pricing Model
(CAPM) [1][2]. Basicamente, la MPT es un marco
de inversion para la seleccion y construccion de
portafolios de inversion basados en la maximizacion
de la rentabilidad esperada de la cartera y la
minimizacion simultanea del riesgo de la inversion

[3].

La Teoria Moderna de Portafolios incluye
numerosos supuestos sobre los mercados y los
inversionistas, algunos son explicitos, mientras que
otros son implicitos. Markowitz construyd sus
contribuciones a la Teoria de Seleccion de Portafolio
en los siguientes supuestos basicos: 1) Los
inversionistas son racionales (buscan maximizar el
rendimiento y minimizar los riesgos), 2) Los
inversionistas estan solamente dispuestos a aceptar
mayores cantidades de riesgo si son compensados
por mayores retornos esperados, 3) Los
inversionistas reciben a tiempo toda la informacion
pertinente relacionada con su decision de inversion,
4) Los inversionistas 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 [1].

Desde su aparicion, la Teoria Moderna de
Portafolios de Markowitz ha sido un referente
teorico fundamental en la seleccion 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.

Puente Revista Cientifica

A. 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 historico de los retornos [4], y se
calcula mediante la expresion conformada por los
siguientes componentes:

n
Rp = zwiﬁ (1]
i=1

n
Zwi = 100% [2]
i=1

Donde:

Rp = Rentabilidad esperada del portafolio

wi = Proporcion del monto de la inversion destinada al
instrumento 1.

R = Rentabilidad promedio de la accion el periodo t

n = numero de acciones que conforman el portafolio

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 [3]. Incluso, no hay respuesta
correcta referente a que periodo utilizar (5 afios, 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 o una accion han experimentado un
rendimiento saludable y consecuente, bajo diversas
condiciones econdmicas y politicas, el rendimiento
histérico puede ser considerado como un barémetro
justo del desempeilo futuro de dicho mercado o
accion [3].

B. Riesgo

El riesgo se puede definir como la posibilidad de
que el rendimiento real de una inversion difiera de lo
esperado [5]. 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
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diversificable, riesgo de mercado o riesgo comuin), 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 de una cartera diversificada, medida a través
de la desviacion estandar de su rendimiento, es:

n n
o’p = z ZWi wjoij [3]

i=1 j=1

op = o’p [4]
Donde:

02p = Varianza del portafolio

op = Riesgo del portafolio

Wi = Peso porcentual de la accion i
Wj = Peso porcentual de la accion j
oij = Covarianza entres la accioniyj

El riesgo de un portafolio también puede obtenerse
mediante su forma matricial, como se muestra:

op = WTZW [5]

w = Vector de participaciones de los activos del
portafolio (nx1)

wT = Vector transpuesto de las participaciones de los
activos del portafolio (1xn)

¥ = Matriz de varianza-covarianza que incluye las
correlaciones entre los activos del portafolio

Donde:

o?p
cll o012 oln] [wl

= [wlw2wn]|c21 022 o2n| |w2]][6]
onl on2 onnl lwn

op = y/o?p [7]

C. Diversificacion

La diversificacion es el fundamento principal de la
Teoria de Seleccion de Carteras de Markowitz y la
MPT, y es un concepto de reduccion del riesgo que
implica la distribucién de una inversion entre
diversos instrumentos financieros, sectores y otras
categorias de inversion. En términos mas simples, se
relaciona con el conocido adagio popular “Si la cesta

se cae, todos los huevos se rompen”, si se colocan en
mas de una cesta, el riesgo de que todos los huevos
se rompan se reduce radicalmente [3]. 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 petréleo.

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
desato en EE.UU. en 2007, ocasionaron que los
mercados bursatiles 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 llego a
su maximo en septiembre de 2011. Por consiguiente,
es importante que las estrategias de diversificacion
de un portafolio no soélo 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 inversionista inteligente que es
adverso al riesgo diversificara en cierta medida.
Markowitz (1952) sostiene que la diversificacion no
puede eliminar todo el riesgo [1]. Como se sefiald
anteriormente, los inversionistas se enfrentan a dos
tipos de riesgos: riesgo sistematico y riesgo no
sistematico, por lo tanto, el riesgo no sistematico, es
la parte de la ecuacion de riesgo que se puede reducir
o eliminar, ya que las bases de este tipo de riesgo son
eventos que son Unicos 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 [5]. En
lo referente a la diversificacion internacional de
activos, hay un consenso permanente entre los
profesionales y académicos por igual, y afirman que
ésta puede proporcionar grandes beneficios. Donald
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R. Lessard (1973) realiz6 un aporte a la
diversificacién 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 [6]. A través
de un andlisis multivariado, demostrd 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 concluyd 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 [7]. 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 concluyd que el riesgo especifico o
idiosincratico de wun portafolio internacional
disminuye comparado con un portafolio local para
todos los puntos situados en la Frontera Eficiente.

E. 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 [8]. Los puntos, A, B, C, D, E, F, de la Fig.
1. son ejemplos de dichas carteras. 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 combinacién 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
aversion 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)

[1].

Puente Revista Cientifica

Frontera Eficiente

N

Conjunto de carteras

E Ry
el c no eficientes

Fig. 1. Conjunto Factible y Frontera Eficiente
Fuente: Elaboracion Propia

Para determinar los puntos de la frontera eficiente,
se debe obtener la proporcion de la inversion que se
destinara a cada una de las acciones consideradas, de
tal forma que se maximice el rendimiento esperado
para un nivel dado de riesgo, o de manera
equivalente para un nivel de rendimiento deseado se
busca determinar la proporcion de la inversion que se
destinara a cada una de las acciones consideradas de
tal manera que se minimice el riesgo. Dichas
proporciones pueden calcularse mediante la solucion
de los siguientes modelos cuadraticos utilizando la
funcion solver de Excel:

Portafolio de maxima rentabilidad dado un nivel de
riesgo deseado

a) MaxRp = Zwi R [1]

i=1
Sujeto a:
n n
1) o?p = Z Zwi wjoij [3]
i=1 j=1

n
2) ZWi =100% [2]
i=1

Restriccion presupuestaria. El monto total de la
inversion debe ser distribuido en las acciones.

3) wi>0

Restriccion de signo. Esto indica que no se permiten
las ventas en corto
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Portafolio de minima varianza dado un nivel de
rentabilidad deseado

n n
a) Min o?p = Z z wiwjoij [3]
=1

i=1

Sujeto a:
n
1) Rp = Zwiﬁ [1]
i=1
n

2) ZWi =100% [2]
i=1

Restriccion presupuestaria. El monto total de la
inversion debe ser distribuido en las acciones.

3)wi>0

Restriccion de signo. Esto indica que no se permiten
las ventas en corto

Para Markowitz (1952), el portafolio 6ptimo para
un inversionista, dependera de su curva de utilidad o
de indiferencia, la cual es diferente para cada
inversionista, ya estard en funcion de su perfil de
riesgo [1]. La curva de indiferencia al riesgo del
inversionista establece la relacion entre el riesgo y la
rentabilidad esperada y proporciona la misma
utilidad (satisfaccion) al inversionista.

La teoria de seleccion de carteras de Markowitz se
fundamenta en dos suposiciones implicitas: la
insaciabilidad y 1la aversion al riesgo, la
insaciabilidad supone que los inversionistas
preferiran los niveles mas altos de riqueza terminal y
no los niveles mas bajos. Y el supuesto aversion al
riego indica que los inversionistas siempre escogeran
la cartera con la desviacidn estdndar mas baja, es
decir no querran realizar juegos justos, asi mismo, es
importante resaltar que segin la insaciabilidad y
aversion al riesgo, se genera un mapa de curvas de
indiferencia para cada inversionista con diferentes
combinaciones entre rendimiento y riesgo, las cuales
estaran ubicadas en diferentes puntos de la linea de
frontera eficiente. Por lo anterior, la cartera 6ptima
de Markowitz se ubica en el punto de tangencia entre
las curvas de indiferencia del inversionista y el
conjunto eficiente. (Fig. 2.)

E [Rp]

Portafolio Optimo d i
Markowitz

op

Fig. 2. Seleccion de una cartera optima de Markowitz
Fuente: Elaboracion Propia

El portafolio 6ptimo es uno de los que se
encuentra en la frontera eficiente. Para obtener este
portafolio se requiere saber el nivel de rendimiento
que ofrecen los Titulos de Emision Soberana (TES),
los cuales poseen el nivel de riesgo mas bajo en el
mercado (oRf = 0%). A partir del valor de
rendimiento de los TES, el inversionista tendrd una
seriec de alternativas de eleccion, ya que al
incrementarse el riesgo del portafolio, también
debera aumentarse el valor del retorno esperado,
pues en caso contrario no ofreceria ventajas realizar
una inversion con valores no emitidos por el
gobierno, es decir, con un portafolio diversificado

[9].

Una forma de obtener el portafolio dptimo es
empleando la linea de mercado de capitales (LMC)
mediante una funcion de maximizaciéon de su
pendiente. El portafolio 6ptimo se encuentra en el
punto de tangencia entre la LMC y la frontera
eficiente, para obtener dicho punto de tangencia se
empleara la tasa de libre riesgo, de los TES a julio de
2024. Por consiguiente, la funcioén objetivo sera:

Rp-R
Max Tan 6= M

o [

Sujeto a:

n
1 Zwi =100% [2]
i=1
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2)wi>0
Donde:

Rp = Rentabilidad esperada del portafolio
op = Riesgo del portafolio
Rf=TES ajulio de 2024
La ecuacion que caracteriza a la linea del mercado
de capitales (CML) viene dada por la siguiente
formula:

RM-Rf
] op [9]

§p=Rf+[

Donde:

Rp = Tasa esperada de rendimiento de las carteras
a lo largo de la CML, es decir, combinaciones de
Rfyde RM

Rf = Tasa libre de riesgo, ya sea peticion u
otorgamiento de crédito.

RM = Tasa esperada de rendimiento sobre la
cartera de mercado, M.

om = Desviacion estandar del rendimiento sobre
la cartera de mercado

op = Desviacion estandar de las carteras a lo
largo de la CML.

Es necesario aclarar que la frontera eficiente es
algo objetivo y cuantificable, mientras que las curvas
de indiferencia son de tipo subjetivo, y, por esta
razon, dificiles de medir [10].

III. METODOLOGIA

La investigacion de este articulo fue de tipo no
experimental cuantitativa de corte transversal, orientada
al andlisis y aplicabilidad del modelo de la Teoria
Modera de Portafolio en los mercados accionarios de
Brasil, México, Chile, Colombia, Perti y Argentina, que
permitan encontrar la solucion al problema que enfrenta
un inversionista al formar una cartera de inversion con
una composicion optima de titulos que le confieran el
menor riesgo para un maximo retorno.

A. Método de Investigacion

La investigacion del presente articulo se desarrolld
bajo el método analitico, identificando cada una de las
partes o elementos que caracterizan y conforman la
MPT. 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 de los mercados accionarios de Brasil,

Puente Revista Cientifica

México, Chile, Colombia, Perti y Argentina, ademas el
nivel de rendimiento de los Titulos de Emision
Soberana (en adelante TES) a julio de 2024, y de esta
manera establecer la relacion de consecuencia,
retribucion o compensacion entre cada uno los
elementos mencionados.

Para la integracién de los diferentes elementos o
partes que componen el modelo de la Teoria Moderna
de Portafolio, se utilizé el método de sintesis, y de esta
forma se construird y definird el portafolio
latinoamericano y colombiano de renta variable con el
menor riesgo y el mayor rendimiento.

B. Fuentes de informacion

Como fuentes se utilizaron los datos historicos de
enero de 2008 a diciembre de 2013, de los precios de
cierre diarios de las acciones que conforman los indices
bursatiles Bovespa de Brasil, IPC de México, IPSA de
Chile, COLCAP de Colombia, IGBVL de Peru y
Merval de Argentina, emitidos por las Bolsas de
Valores de cada uno de los paises enunciados. Ademas,
se utilizaron los niveles de rendimiento historicos de
TES a Julio de 2024 obtenidos igualmente de la Bolsa
de Valores de Colombia.

C. Técnicas para procesar la informacion

Para lograr el objetivo de analizar en forma empirica
el modelo de la Teoria Moderna de Portafolio, que
comprende la recopilacion historica, el establecimiento
del modelo, su validacion y el analisis de los resultados
obtenidos, se utilizd cada uno de los cinco paises
enunciados anteriormente. Asi calculo de Excel, y de
esta forma se analizé el mismo, se explor6 el Modelo
CAPM, y se determiné su el instrumento matematico y
estadistico que brinda la hoja de comportamiento
historico de una muestra de acciones de capacidad y
contribucion para estructurar portafolios Optimos de
inversion.

D. Determinacion de la poblacion

La poblacion es el conjunto de elementos definidos en
las cuales se pretende observar el comportamiento de
una o mas variables cuantitativas o cualitativas; la
poblacion es considerada la unidad de analisis y los
sujetos de interés dentro de ésta son los componentes de
observacion que tienen todas las caracteristicas de los
sujetos que conforman la poblacion y que estan
relacionados con lo que se quiere observar, es decir el
problema de investigacion y las variables seleccionadas
[11]. Para esta investigacion, la determinacion de la
poblacion objeto de estudio se muestra en la Fig. 3.
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Mercados de Capitales de Brasil, México,
Chile, Colombia, Peri y Argentina

Unidad de Seleccion

Acciones que

conforman los
Indices Bursatiles

> Unidad de Analisis

> Unidad de Observacion

Fig. 3. Determinacion de la poblacion objeto de estudio
Fuente: Elaboracion Propia

Para Sepulveda, Valero & Guzman (2007), “un
indice bursatil es el instrumento mas representativo,
agil y oportuno para evaluar la evolucion y tendencia
del mercado accionario. Cualquier variacion de su
nivel es fiel sinonimo del comportamiento de este
segmento en el mercado” [12]. Dado que la variable
dependiente de esta investigacion son los precios de
cierre de las acciones, la unidad de observacion son
las acciones que conforman la canasta de indices
bursatiles de los mercados accionarios de Brasil,
México, Chile, Colombia, Pert y Argentina. De
acuerdo con los resultados obtenidos a octubre de
2013, el nimero de acciones que componian la
canasta de los indices bursatiles se presenta en la
TABLAL

Si bien el numero de firmas que conformaban cada
uno de los indices bursatiles es similar entre algunos
paises, la diferencia presentada por Colombia, es un
reflejo de que el mercado de capitales colombiano es
uno de los mas pequeios de la region en cuanto al
numero de firmas registradas en bolsa.

TABLA 1.
NUMERO DE ACCIONES QUE CONFORMAN LA CANASTA
DE LOS INDICES BURSATILES DE BRASIL, MEXICO,
CHILE, COLOMBIA, PERU Y ARGENTINA A OCTUBRE DE

2013
Pais No. de firmas que % de N
c9nf0rman cada Participacion
Indice Bursatil
Brasil 73 32.44%
Meéxico 35 15.56%
Chile 40 17.78%
Colombia 20 8.89%
Perti 32 14.22%
Argentina 25 11.11%
225 100.00%

Al momento de establecer un portafolio de
inversion, el inversionista debe identificar y evaluar
sus objetivos, preferencias y limitaciones. Segun
Harry Markowitz, el inversionista tipico busca tanto
maximizar el rendimiento esperado como minimizar
el riesgo o incertidumbre a la hora de realizar un
proceso de inversion [8]. Sin embargo, el
inversionista debe considerar sus limitaciones y
preferencias al momento de invertir, entre las cuales
se encuentran, la cantidad de dinero a invertir, el
horizonte de inversion, su nivel de tolerancia al
riesgo, etc.

Estas consideraciones, le permitiran identificar
sus caracteristicas como inversionista y el perfil de
riesgo que mejor se ajusta a su personalidad. Para
delimitar el universo o la poblaciéon que va a ser
estudiada y sobre la cual se pretende generalizar los
resultados, se aplicaran los siguientes criterios de
exclusion:

1. Criterio de exclusion:

Una vez determinado cuéles seran los elementos
de analisis, se procedi6 a delimitar la poblacion que
va a ser estudiada y sobre la cual se pretende generar
los resultados [13]. Por lo anterior, la fuente que se
utilizé para delimitar la poblacion, es la informacion
histérica de enero de 2008 a diciembre de 2013, de
las cotizaciones de las acciones que conforman la
canasta de los indices bursatiles de Brasil, México,
Chile, Colombia, Pert1 y Argentina.

Las compafilas que no tuvieron datos para este
periodo de tiempo, es decir, que no cotizaron
continuamente durante los 6 afios, no se consideraran
y seran excluidas ya que dificultan los posteriores
calculos de rentabilidad, riesgo, correlacion y
covarianza.
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II. Criterio de exclusion:

El Modelo de Markowitz supone que los
inversionistas son insaciables, siempre prefieren el
rendimiento mas alto entre dos opciones que tengan
la misma desviacion estandar [8], determinaron que
“los inversionistas siempre preferiran los niveles mas
altos de riqueza terminal y no los niveles mas bajos.
Después de todo, los niveles mas altos de riqueza
terminal le permiten al inversionista dedicar mas
dinero a gastos cuando t=1"" (p.120).

Por lo anterior, solo se consideran las acciones de
las compafiias que durante el periodo de andlisis
presentaron un rendimiento promedio positivo. Una
vez aplicado los criterios de exclusion indicados, el
universo o poblacion elegida como objeto de analisis
se muestra en la TABLA 2.

E. Tamaiio de la  muestra
latinoamericano

portafolio

A nivel general se puede sefialar que los métodos
de muestreo, los cuales pueden ser probabilisticos y
no probabilisticos, son un conjunto de reglas que hay
que tener en cuenta para seleccionar los elementos
muéstrales.

TABLA 1I

ACCIONES QUE CONFORMAN LA CANASTA DE INDICES
BURSATILES DE BRASIL, MEXICO, CHILE, COLOMBIA,
PERU Y ARGENTINA, QUE DURANTE EL PERIODO DE
ENERO DE 2008 A DICIEMBRE DE 2013 COTIZARON Y

PRESENTARON RENDIMIENTO PROMEDIO INDIVIDUAL

POSITIVO

Ha Tamaio Part‘;/:i::cién
Brasil 42 29.79%
México 24 17.02%
Chile 28 19.86%
Colombia 10 7.09%
Pert 12 8.51%
Argentina 25 17.73%

141 100.00%

Algunos de estos métodos pueden ser mejores que
otros desde el punto de vista de la precision de las
estimaciones, pero pueden tener un alto costo en los
trabajos de recoleccion de la informacion, debiendo
elegir la opcion mas eficiente [14]. No obstante, el
plan para determinar la muestra debe ajustarse a la
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logica de las preguntas y los objetivos de la
investigacion [15].

Para Creswell (2003), es aconsejable seleccionar una
muestra aleatoria, en la cual cada una de las unidades de
analisis de la poblacion, tendran la misma probabilidad
de ser seleccionada (una muestra probabilistica), y con
ella hacer generalizaciones sobre la poblacion [16]. Los
métodos de muestreo son las bases de la inferencia
estadistica, y ésta sigue siendo una herramienta clave
para la toma de decisiones en la investigacion
cuantitativa [15].

La mejor opcion para obtener una muestra
representativa es elegir los individuos al azar mediante
un muestreo aleatorio, es decir, seleccionando los
individuos de manera que todos ellos tenga la misma
probabilidad de formar parte de la muestra. Cuando
esto no es posible la alternativa sera elegir a los
individuos segin un muestreo de conveniencia [15].

El muestreo estratificado es aquel en el cual la
poblacion se divide en segmentos y se selecciona una
muestra para cada segmento [13]. Con base en lo
anterior, y teniendo presente que la poblacion estd
dividida en 6 subpoblaciones (paises), se utilizara el
muestreo probabilistico estratificado para determinar el
tamafio de la muestra. La seleccion de las acciones que
conformaran la muestra, se realizara a través de la
seleccion sistematica de elementos muéstrales, debido a
que el grupo de acciones en cada pais estd ordenado
con base al peso relativo de cada valor dentro del indice
bursatil, asegurdndose de esta forma, una muestra
proporcionada de acciones en cada pais.

Para calcular el tamano de la muestra, se tomo la
formula de muestreo aleatorio simple, que esta
planteada de la siguiente forma:

z’pqN

=—— " [10
" Ne?+z2pq [10]

Donde:

n= Tamano de la muestra

p= % de veces que se supone que ocurre un
fenémeno en la poblacion

g= Es la no ocurrencia del fenomeno (1-p)

e= Es el error maximo permitido para la media
muestral

7= % de fiabilidad deseado de la media muestral
N= Tamaifio de la poblacion

Tomando un nivel de confianza del 90% y z=1.65,
una variabilidad positiva de p=0.5 y negativa g=0.5 y
considerando un error del 10%, el tamafo de la



Jairo Alexander Gonzalez Bueno, Olga Patricia Chacon Arias

muestra que se utilizarda para seleccionar el
Portafolio Optimo Latinoamericano es de 46
acciones, distribuidas de la siguiente forma: 14 de
Brasil, 8 de México, 9 de chile, 3 de Colombia, 4 de
Pert, y 8 de Argentina. TABLA TII.

TABLA III
TAMANO DE LA MUESTRA DE ACCIONES PARA
SELECCIONAR EL PORTAFOLIO OPTIMO

LATINOAMERICANO
LeErty Licin 21 Part(;/:i::cién
Brasil 14 30.43%
México 8 17.39%
Chile 9 19.57%
Colombia 3 6.52%
Pera 4 8.70%
Argentina 8 17.39%
46 100.00%

Hacer conclusiones muy generales a partir de la
observacion de s6lo una parte de la poblacion, se
denomina error de muestreo. Hacer conclusiones
hacia una poblacion mucho mas grandes de la que
originalmente se tom6 la muestra, se denomina error
de Inferencia. Este error puede reducirse con un buen
disefio de la muestra, y pueden ser aleatorios, propios
del proceso de muestreo o ajenos al muestreo.

El error estandar es el porcentaje de incertidumbre,
es el riesgo estimado de que la muestra elegida no
sea representativa. El grado de error maximo
aceptable en los resultados de la investigacion puede
ser hasta un 10%. Araujo (2010), indica que el
margen de error razonable para trabajar variara entre
5% 'y 10%. Porcentajes mayores entregaran
resultados imprecisos y reducen la validez de la
informacion [17].

Una caracteristica importante del muestreo
sistematico es que presenta menos varianza que el
muestreo simple aleatorio, esto debido a la presencia
de una estratificacion innata en el disefio del
muestreo sistematico. Asi mismo, este tipo de
muestreo es adecuado para las situaciones en donde
la poblacion es grande y con alto nivel de varianza
[18]. Para la seleccion sistematica de elementos
maestrales, se tomo6 la formula de muestreo aleatorio
simple, que estd planteada de la siguiente forma:

K—N 11
=— [11]

Donde:

K= Intervalo de seleccion sistematica
N= Tamafio de la poblacion
n= Tamaio de la muestra

Tomando el caso de Brasil, se tiene una subpoblacion
formada por 42 acciones, N= 42 y queremos extraer
una muestra de 14 acciones, n= 14, en primer lugar se
debe establecer el intervalo de seleccion sistematica que
sera igual a K = 42/14 = 3. A continuacion se elige el
elemento de arranque, tomando aleatoriamente un
numero entre el 1 y el 3, y a partir de €l se obtienen los
restantes elementos de la muestra hasta completa n=14
acciones. Este mismo procedimiento se realiza con los
demas paises de la muestra, tal y como se muestra en la
TABLAIV.

TABLA 1V.
SELECCION SISTEMATICA DE LAS ACCIONES QUE
CONFORMARAN LA MUESTRA PARA SELECCIONAR EL
PORTAFOLIO OPTIMO LATINOAMERICANO

Pais N % n K =nN /
Brasil 42 29.79% 14 3
México 24 17.02% 8 3
Chile 28 19.86% 9 3
Colombia 10 7.09% 3 3
Pera 12 8.51% 4 3
Argentina 25 17.73% 8 3
141 | 100.00% | 46

F. Tamario de la muestra portafolio colombiano

Debido a que el tamaiio del universo o poblacion
del mercado accionario colombiano es de 10
acciones, no se empled una muestra, es decir que el
numero de acciones que se utilizard para determinar
el Portafolio Optimo Colombiano sera de 10.

IV. RESULTADOS

A. Portafolio Optimo Latinoamericano

Después de aplicar la Teoria Moderna de
Portafolios de Markowitz y encontrar la Linea de
Frontera Eficiente para las acciones seleccionadas de
los indices bursatiles Bovespa, IPC, IPSA,
COLCAP, IGBVL y Merval, se procede a Ila
aplicacion del Modelo de Valuacion de Activos de
Capital (CAPM), para lo cual se agregd a la serie de
datos el activo libre de riesgo en Colombia, que
equivale a la tasa de los TES a Julio de 2024, cuyo
rendimiento promedio histérico a diciembre de 2013
era de 7,523% anual, que equivale a un 0,029%
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diaria. Al encontrar el Portafolio Optimo
Latinoamericano, mediante la maximizacion de la
pendiente de la Linea de Mercado de Capitales o la
prima por el riesgo esperada por unidad de
desviacion estandar (Fig. 4.), y trazar la Linea del
Mercado de Capitales (Fig. 5.), se observa que un
inversionista puede obtener mayor rentabilidad de la
ofrecida por los portafolios que se encuentran a lo
largo de la Linea de Frontera Eficiente, al combinar
adecuadamente el portafolio de mercado y el activo
libre de riesgo, segun sea el nivel de aversion al
riesgo que tenga.

El Portafolio Optimo Latinoamericano se obtiene
con las acciones seleccionadas del indice accionario
de Brasil, México, Chile, Peru y Argentina, y esta
constituido por empresas que se ubican en el sector
construccion, financiero, alimentos, comercio al por
menor, energético, petrolero e inmobiliario (Fig. 4.).
Como se observa, a través del Portafolio de
Mercado, se logra maximizar el rendimiento y
minimizar el riesgo al invertir en titulos de diferentes
sectores que reaccionarian de manera diferente a un
mismo evento.

B. Portafolios recomendados para diferentes tipos
de inversionista.

Teniendo en cuenta la tasa de los TES a Julio de
2024 y el comportamiento de los precios de las
acciones seleccionadas de los indices bursatiles de
Brasil, México, Chile, Peri yArgentina, en el
periodo  analizado, se pueden recomendar
innumerables portafolios, segin sea el tipo de

0.89% 2.22% ¢ g4,

25.03%

5.04%
3.45% ‘
8.34 \ 23.31%

inversionista (Fig. 5.). La linea que se extiende de
Rf hasta B representa el conjunto eficiente de todos
los activos, tanto riesgosos como no riesgosos de los
mercados latinoamericanos de la muestra. Es una
linea tangente a la Frontera Eficiente, la cual le
provee al inversionista las mejores oportunidades
posibles. Los portafolio ubicadas entre Rf y M son
carteras en las que se invierte algin dinero en TES y
el resto se coloca en el Portafolio Optimo M. Los
portafolios ubicados después de M se obtendrian
solicitando dineros en préstamos a la tasa libre de
riesgo para comprar mas del Portafolio de Mercado
M de lo que podria comprar s6lo con los fondos
originales.

Un inversionista con un nivel razonable de aversion
al riesgo, podria elegir un portafolio ubicado a lo
largo de la linea entre Rf y M, por ejemplo el
Portafolio A. Un inversionista con nivel menor de
aversion al riesgo, podria elegir un portafolio mas
cercano a M, e inclusive mas alla de M, por ejemplo
el portafolio B, el cual corresponde a un individuo
que solicita dineros prestados a la tasa libre de riesgo
para incrementar su inversion en el Portafolio
Optimo M. Como se observa, independientemente de
la capacidad de prestar y obtener fondos en préstamo
a la tasa libre de riesgo, el portafolio 6ptimo del
inversionista siempre se ubicard en M, e
indistintamente del nivel de tolerancia del
inversionista al riesgo, nunca elegird algin otro
portafolio ubicado en la Linea de Frontera Eficiente,
ni mucho menos algiin portafolio ubicado por debajo
de ésta.

®CCRO3 - Brasil

@ CRUZ3 - Brasil

= SANMEXB - México
mGFINBURO - México
®AC -México
ulLIVEPOLC-1 - México
a GRUMAB - México

& SM-CHILE B - Chile
WALICORC1 - Perd
mEDELNOC1 - Perd
& YPFD - Argentina

u FRAN - Argentina

u IRSA - Argentina

Fig. 4. Portafolio Optimo Latinoamericano

Puente Revista Cientifica



Jairo Alexander Gonzalez Bueno, Olga Patricia Chacon Arias

028%

Linea del Mercado de Capitales - LMC
240 -

D200 o e Ll

0.16%
E[Rp]

0.12%

0.08% +—

0.04%

Fig. 5. Portafolio Optimo Latinoamericano, Linea de Frontera Eficiente y Linea del Mercado de Capitales (LMC)
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Fig. 6. Portafolio Optimo Colombiano
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Fig. 7. Portafolio Optimo Latinoamericano, Linea de Frontera Eficiente y Linea del Mercado de Capitales (LMC)

El Portafolio Optimo Colombiano (Fig. 6. y Fig.
7.) se obtiene con las acciones seleccionadas del
indice accionario COLCAP, y esta constituido por
dos compafiias del sector financiero con las
mayores rentabilidades esperadas y con una
empresa del sector ventas al detalle.

C. Comparacion de los resultados del portafolio
optimo latinoamericano y colombiano

Una vez conformados los Portafolios Optimos
Latinoamericano y colombiano, se procede a
realizar una comparaciéon, que permita determinar
la cartera Optima que mejor satisfaga las
preferencias de rentabilidad y riesgo para un
inversionista colombiano. De acuerdo a Solnik
(1974) conforme un portafolio contiene un nimero
creciente de acciones, el riesgo disminuye
constantemente hasta que termina convergiendo al
riesgo sistematico (no diversificable), el cual
permanece aun  después de  diversificar
completamente al portafolio [7].

En la Fig. 8, se observa, que mientras que el
portafolio colombiano totalmente diversificado
implica un riesgo del 0,057%, el portafolio
latinoamericano totalmente diversificado conlleva
a un riesgo del 0,044%, lo que indica que a través
de la diversificacion internacional, el portafolio
latinoamericano ofrece un menor riesgo en
comparacion al  colombiano, porque se
diversifican las economias. Asi mismo, es
importante resaltar que el riesgo sistematico de los
mercados internacionales es menor que el riesgo
sistematico de los mercados propios de cada pais,
por consiguiente, entre mas activos diversificados
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internacionalmente tenga un portafolio, su riesgo
tendera a ser igual al riesgo sistematico del
mercado internacional.

Por otra parte, al comparar el portafolio de
minima varianza colombiano con el
latinoamericano ubicados en las Lineas de
Fronteras Eficientes (Fig. 9.), se evidencia que
éste ultimo ofrece una mayor diversificacion del
riesgo y una mayor rentabilidad. Con respecto al
portafolio de maxima rentabilidad, se observa que
el latinoamericano presenta una mejor opcion de
inversion con respecto al colombiano, ya que
ofrece una mayor rentabilidad compensada con un
menor riesgo. Esto se debe a que la Frontera
Eficiente de diversificacion internacional desplaza
a la izquierda a la Frontera Eficiente de
diversificacion doméstica, ubicdndose por encima
de ésta y proporcionando de este modo, una gran
ventaja a los inversionistas ya que se ubica en la
region donde la relacion retorno - riesgo es mayor.
Los beneficios de la diversificacion internacional
ahora son evidentes y se muestran en el Fig. 10.
El Portafolio Optimo Latinoamericano del
inversionista (PI), posee tanto la rentabilidad
esperada mas alta, (RIP > RID), como el riesgo
mas bajo (cIP < cID) con respecto al Portafolio
Optimo Colombiano (PD), es decir que el
Portafolio Optimo Internacional en relacion al
Portafolio Optimo Domestico le ofrece al
inversionista una rentabilidad esperada superior
del 1,39% mensual y un riesgo inferior en 0,38%
mensual.

Como se demuestra, al diversificarse
internacionalmente el portafolio, se reduce el
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riesgo sistematico inherente (riesgo pais), y se econdmicos, politicos e institucionales que inciden
asume el riesgo sistematico internacional. Los en el  rendimiento  tienden a  variar
rendimientos de las acciones latinoamericanas considerablemente entre los paises, lo que origina
estan menos correlacionados entre los paises que una correlacion relativamente baja entre los
dentro de uno solo, debido a que los factores valores internacionales.

180%

150%\

Portafolio Colombiano
LB

* oso \

) Portafoli_t_:t_ Lalinoamgricana )

060% — — —e———
0.30%
0.00% T T T . d
1 3 5 7 9 1n
Namero de Acciones
Fig. 8. Reduccion del riesgo: diversificacion nacional frente a la internacional.
02000 - mmmmmm oo lllloioiiiioiciiieioos
0.4B0% -mmnmnmmrmmrmsrasmersansasasaananaaiaasaaa oo T
Frontera Eficiente Acciones Latinoamericanas
04200 e ——
E [Rp]
0080% e e ————————————
Frontera Eficiente Acciones Colombianas
0.040%
0.000% 0.300% 0.600% 0.500% 1200% 1.500% 1.800% 2.100% 2400%
op

Fig. 9. Frontera Eficiente de acciones latinoamericanas y colombianas.
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Fig. 10. Portafolio Optimo latinoamericano y colombiano

V. CONCLUSIONES

En el presente articulo se evaluo si la diversificacion
de un Portafolio de Inversion con acciones de la
Bolsa de Valores de Colombia puede ser menos
riesgoso si se incluyen otras acciones que conforman
los indices bursatiles de Brasil, México, Chile, Peru
y Argentina. Al respecto, en el periodo de enero de
2008 a diciembre de 2013 y de acuerdo a la
metodologia de trabajo explicada, se llegd a las
siguientes conclusiones:

* Este articulo permitid realizar una revision
literaria referente a la Teoria Moderna de Portafolio,
abordando de esta forma, algunas investigaciones
académicas que permitieron analizar los principios
basicos sobre los cuales esta teorfa se fundamenta.
Han pasado casi sesenta afios desde que el novel de
economia Harry Markowitz expuso su Teoria de
Seleccion de Carteras y es poco probable que su
popularidad y éxito desaparezcan en el futuro.
Desde su aparicion, ha sido un referente teorico
fundamental en la seleccion de carteras de valores,
dando lugar a multiples desarrollos y derivaciones.
Sus conclusiones teoricas se convirtieron en el
trampolin para el desarrollo de otros analisis tedricos
en el campo de la teoria de la inversion. A pesar de
su éxito teodrico, es importante destacar que su
utilizacién en la practica, entre administradores de
portafolios y analistas de inversiones, no es tan
amplia como se cree, sin embargo, la esencia de
MPT es que el mercado es dificil de superar y los
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que tienen éxito en hacerlo son los que diversificar
sus carteras con eficacia y asumen riesgos superiores
a la media de inversion.

» Para el periodo analizado, se encuentra que un
inversionista colombiano puede disminuir su riesgo
en un 1,32% anual, al conformar un portafolio de
inversion con acciones latinoamericanas de los
mercados bursatiles de Brasil, México, Chile, Pera y
Argentina, el cual le brinda hasta un 18,07% anual
mas de rentabilidad que si invirtiera solo en acciones
colombianas.

» Es importante resaltar, que la mejor aplicacion
del Teoria Moderna de Portafolio (MPT) y el
Modelo de Valuacién de Activos de Capital
(CAPM) en la practica, dependerda de la mayor
profundizacion y eficiencia del mercado de
capitales colombiano y latinoamericano.  Asi
mismo, se concluye que su utilizacion es de gran
utilidad, ya que el uso adecuado de optimizadores
por parte de las Agencias Comisionistas de Bolsa,
junto con el andlisis fundamental, experiencia e
intuicidn, les permitirda mejorar su desempefio en
el mercado de capitales.

» El alcance de este articulo se limit6 al andlisis de
portafolios internacionales de renta variable, no
obstante, queda abierta la posibilidad de indagar si
estos resultados se siguen obteniendo para
portafolios que incluyan activos de renta fija
internacional, divisas y activos reales.
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