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Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo analizar y comparar estrategias de diversificacion
internacional, empleando activos tradicionales (acciones) y exchange traded fund (ETFs)
de cuatro diferentes paises: Alemania, Reino Unido, Estados Unidos y México; el periodo
de estudio es de enero de 2012 a abril del afio 2018. La hipotesis es que, la estrategia de
inversion que incluye ETFs es mas redituable, tanto por la naturaleza de dichos instru-
mentos, como por las comisiones que se generan a través de la estrategia tradicional, en la
cual se emplea un nimero mayor de activos, con el objeto de diversificar el riesgo de cada
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mercado local. La metodologia implementada consiste en el modelo de Markowitz, para la
obtencion de la frontera eficiente, ademas de la estimacion del Valor en Riesgo (VaR) de
cada portafolio (tradicional vs ETF).

Palabras clave: Diversificacion internacional; portafolios de inversion; modelo de
Markowitz; valor en riesgo; ETFs

Clasificacion JEL: G10, G11
Abstract

The objective of this paper is to analyze and compare international diversification strate-
gies, using traditional assets (stocks) and exchange traded fund (ETFs) from four different
countries: Germany, the United Kingdom, the United States and Mexico; the study period is
from January 2012 to April 2018. The hypothesis is that the investment strategy that includes
ETFs is more profitable, both because of the nature of these instruments and because of the
commissions that are generated through the traditional strategy, in which a greater number
of assets is used, in order to diversify the risk of each local market. The methodology im-
plemented consists of the Markowitz model, to obtain the efficient frontier, in addition to
the estimation of the Value at Risk (VaR) of each portfolio (traditional vs. ETF).

Keywords: International diversification; investment portfolios; markowitz model; value
at risk; ETF.

JEL Classification: G10, G11.
Introduccion

Ante los crecientes retos que presenta el contexto financiero internacional, la
academia y los profesionales, asi como las instituciones han desarrollado diversas
alternativas, con el fin de promover una colocacion mas eficiente; tanto en términos
geograficos, como en la eleccion de diversos instrumentos, entre los que destacan
innovaciones financieras (ETFs, ADRs, FIBRAs, etc).

El disefio de portafolios de inversion es una de las aplicaciones mas
importantes en el ambito financiero, ya que permite la diversificacion del riesgo y
la maximizacion del rendimiento, a través de la decision de invertir en diferentes
activos. Otro de los desarrollos cruciales en finanzas es el modelo de Valor en Ries-
go (VaR) el cual permite medir la pérdida potencial esperada, en un horizonte de
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tiempo a un cierto nivel de confianza; ambas herramientas han sido ampliamente
utilizadas, al ser conceptos sencillos de interpretar y aplicar.

Por otro lado, los Exchange Traded Funds (ETF) son instrumentos fi-
nancieros que replican el comportamiento de un activo (puede ser en su precio o
rendimiento), existe una gran cantidad de activos sobre los cuales dichos instru-
mentos se han desarrollado, uno de los més importantes son los indices bursatiles.
Los ETFs sobre indices bursatiles se han convertido en uno de los instrumentos
favoritos de los inversionistas debido a que permiten acceder a un instrumento que
replica un indice de referencia. Algunas de las ventajas que ofrecen este tipo de
instrumentos son: bajos costos de transaccion, la posibilidad de realizar ventas en
corto, aun en mercados donde estas operaciones sean restrictivas y accesibilidad,
a pesar de que los inversionistas no se encuentren en ese mercado pueden acceder
a ETFs de indices internacionales, lo cual facilita la diversificacion internacional
por medio de dichos instrumentos.

Con base en lo anterior, el presente trabajo tiene por objetivo analizar y
comparar dos estrategias de inversion con colocacion a nivel internacional, la pri-
mera de ellas “tradicional” en la cual se construye un portafolio con las principales
cinco acciones de cuatro economias y una cartera de “ETFs” la cual se encuentra
compuesta por los ETFs de los principales indices bursatiles de cada economia. Lo
anterior, con el fin de comprobar qué estrategia de inversion es mas rentable para
los inversionistas. Una vez que se construyen ambas carteras, se estima la pérdida
potencial esperada a través del Valor en Riesgo (VaR); permitiendo medir y comparar
el riesgo esperado de ambas carteras.

Algunos estudios que han realizado aplicaciones del modelo de Markowitz
utilizando instrumentos distintos a los tradicionales son: Miffre (2007), Grossman
y Beach (2010), Gupta (2010) y Li y Chan (2018).

La contribucidn del presente estudio radica en que se emplea un analisis
comparativo, en el cual se involucran activos tradicionales (acciones) y uno de los
instrumentos financieros mas innovadores y utilizados a nivel internacional (ETFs).
Asimismo, se emplean dos modelos financieros que arrojan informacién importante
para la toma de decisiones de inversion. Finalmente, el articulo considera activos y
mercados desarrollados y en desarrollo, lo cual es poco comun, ya que la mayoria
de los estudios se centran en mercados desarrollados.

Los resultados de esta investigacion son de especial relevancia para
inversionistas e instituciones financieras de toda indole, en términos de la coloca-
cion de activos eficiente que les permita maximizar el rendimiento, a través de la
diversificacion internacional. Igualmente, conocer la pérdida méaxima esperada de
sus inversiones les permitira una mejor administracion del riesgo.
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El trabajo se encuentra estructurado de la siguiente manera: en la primera
seccion se abordan los antecedentes y caracteristicas de los ETFs, la segunda presenta
los estudios relacionados con la tematica del presente, la tercera describe los datos
y la metodologia implementada, la cuarta secciéon muestra y analiza los resultados
empiricos de la investigacion y finalmente se presentan las conclusiones del trabajo.

I. Antecedentes y caracteristicas de los ETF’s

Tradicionalmente, los administradores de activos han basado la gestion de carteras
en instrumentos de deuda o capital, como parte de la la oferta total de los vehiculos
de inversion disponibles en los mercados financieros. Actualmente existen los lla-
mados Fondos Cotizados o Titulos Referenciados a Acciones, conocidos como ETF
(Exchange Traded Funds), estos son certificados de participacion que representan
el patrimonio de fideicomisos de inversion abiertos, y que mantienen en posicion
canastas de titulos que cotizan en mercados organizados, cuyo objetivo fundamental
es el de replicar el comportamiento del portafolio, o indice al que estan referidos
(activo subyacente). Asi, estos instrumentos son colocados en una bolsa de valores
y permiten al inversionista comprar o vender un indice o portafolio a través de una
sola accion. El hecho de que estos instrumentos sigan el comportamiento de un
indice de mercado definido hace que sea posible trabajar con el subyacente, y no
con el activo en el modelado de carteras de inversion, siempre que la réplica sea
adecuada (Del Moral, 2013).

El surgimiento de los ETFs responde a la necesidad de una cartera de va-
lores que pudiera negociarse facilmente en el mercado como un todo. Wells Fargo
Bank desarroll6 un fondo indexado en 1971, con la inclusion de todas las acciones
listadas en la Bolsa de Valores de Nueva York en las mismas proporciones, no tuvo
éxito por los excesivos costos al tratar de lograr equilibrio entre todas las existencias.
En 1976, John Bogle, y Burton Malkiel, profesor de economia en la Universidad
de Princeton, ide6 el primer fondo de inversion indexado llamado ‘Vanguard 500
Index Fund’ como una alternativa de inversion de bajo costo que pretendia replicar
el desempeiio del Indice Standard & Poor’s (S & P) 500. El fondo tardo alrededor de
10 afios en probar el éxito y, después de 1986, el fondo ha crecido sustancialmente
hasta convertirse en uno de los mayores fondos de indice en la historia de los fondos
mutuos (Jaspal y Prabhdeep, 2016).

Algunos fondos cotizados en bolsa (ETF) se introdujeron durante los afios
1989 a 1992. Sin embargo, fue hasta 1993 cuando surge el primer ETF llamado
SPDR conocido popularmente como ‘spiders” fue lanzado por State Street, lo que
impulso a lanzar ETFs que pretendian replicar el rendimiento de diversas clases de
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activos, como energia, tecnologia, divisas, productos basicos, indices internaciona-
les y muchos mas (Jaspal y Prabhdeep, 2016). En 1996, Barclays Global Investors
(BGI) inicia la colocacion de los llamados WEBS (World Equity Benchmark Sha-
res) en la bolsa de valores de Nueva York, que son titulos referenciados a acciones
listados en Estados Unidos sobre carteras que replican diversos indices de mercados
internacionales del tipo de los de la familia IShares operada internacionalmente
por la empresa Blackrock Advisors, dando asi a los inversionistas americanos la
posibilidad de invertir en otros paises, en moneda local, sin la necesidad de realizar
operaciones cambiarias, y permitiendo el acceso a los pequefios inversionistas por la
simpleza de la operacion de estos instrumentos. Posteriormente, en 1998, se lanzan
los primeros ETFs referidos a indices sectoriales del Standard and Poor’s, lo que
permitio a los inversionistas tomar de manera directa el riesgo asociado a distintos
sectores econdmicos, segmentando el mercado a través de estos instrumentos (Del
Moral, 2013).

El SPDR, busca seguir el indice S & P 500, actualmente es el ETF mas
grande con activos de $ 178 mil millones a partir de septiembre de 2017. Luego de
la introduccion del SPDR, se lanzaron nuevos ETF que siguen indices nacionales
e internacionales amplios, e indices mdas especializados del sector, region o pais
(Lattau y Madhavan, 2018). Los ETFs representaron en 2014, el 40% del volumen
negociado en las bolsas de EEUU. A nivel global, en el 2008 existian mas de 900
ETFs, en el 2011, la cifra fue de 2670, alcanzando en el 2014 la cifra de 3204, los
cuales estan relacionados a deuda, indices accionarios, commodities y monedas. La
region con mayor participacion de ETFs es Europa seguido de Asia y Norteamérica,
esta ultima, con mayor crecimiento (Guevara y Ballen, 2014).

Los fondos cotizados (ETF) representan una de las innovaciones financie-
ras mas importantes en décadas. Un ETF es un vehiculo de inversion, que normal-
mente busca rastrear el rendimiento de un indice especifico, como lo hace un indice
de fondos mutuos. Pero, contrariamente a los fondos mutuos, los fondos se cotizan
en una bolsa y se pueden negociar de forma intradia (Lattau y Madhavan, 2018).
Los emisores e intercambios establecen las oportunidades de diversificacion que
brindan a todos los tipos de inversionistas a un costo menor, pero también resaltan
su eficiencia tributaria, transparencia y bajos honorarios de administracion (Laurent
Deville, 2008). En los ultimos afios, los ETF han crecido de manera importante
en activos, diversidad y significancia de mercado. Estas tendencias a nivel global
colocan a los activos de fondos negociados en bolsa bajo administracion, en $ 4,3
billones en septiembre de 2017 (Lattau y Madhavan, 2018); mientras que, en octu-
bre de 2013, los ETFs a nivel global administraron recursos por US$1,64 billones
(Guevara y Ballen, 2014).
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La composicion de los ETF que invierten en acciones es el 77% (EE.UU.
52,7%, internacional 24,4%), 15,5% en renta fija, 4,4% en commodities y 3% en
otra clase de activos. Por su parte, los ETFs que invierten en acciones en América
Latina se concentran en Brasil y México. (Guevara y Ballen, 2014).

En 2011, mas del 80% de los ETF estan administrados por 7 empresas,
la familia de fondos cotizados IShares, operada internacionalmente por la empresa
Blackrock Advisors, representa el 64% de los activos administrados a nivel mundial.
Otras empresas importantes en el sector son State Street Global Advisors, Vanguard,
Power Shares, Lyxor Securities, ETF Securities y Proshares. (Del Moral, 2013, P. 81)

Si bien la mayoria de los ETF pueden ser operados en diversos mercados
gracias a la globalizacion, los fondos de IShares, operada por Blackrock, son los mas
importantes en el mercado latinoamericano representando siete de los diez fondos
cotizados mas importantes con subyacentes de los mercados de la region, en 2011.
Estos fondos estan concentrados en Brasil, Colombia y México. Es destacada la
importancia que IShares y México tienen en relacion al nimero y valor de mercado
de los fondos cotizados en Latinoamérica, especialmente el denominado NAFTRAC,
cuyo activo subyacente es el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexicana
de Valores (BMV), con activos de 5,761 millones de dolares, al cierre de julio de
2011, muy por arriba de sus competidores inmediatos (Del Moral, 2013).

A nivel mundial, las estrategias de replicacion de los ETF se clasifican en
tres categorias: replicacion completa, replicacion de muestreo y replicacion basada
en intercambio. En caso de replicacion completa, un ETF invierte en todos los com-
ponentes del indice que pretende rastrear, mientras que, en el caso de la replicacion
del muestreo, como su nombre indica, un ETF posee solo una cierta proporcion de
los valores del indice subyacente. La replicacion sintética o basada en swap implica
un contrato celebrado entre un proveedor ETF y un tercero, por el cual el tercero
ofrece rendimientos similares a los del indice objetivo a cambio de los rendimientos
generados en la cartera de valores en poder del ETF (Jaspal y Prabhdeep, 2016).

Existen algunos riesgos que influyen en la fragilidad financiera de los ETF,
los que pueden contribuir a una mayor inestabilidad en los mercados financieros,
tales como la eliminacion de la cotizacion de un ETF; préstamo de sus valores para
ventas en corto; ETF que operan intradiario pero que se basan en activos poco inter-
cambiados; los flujos de ETF podrian generar distorsiones de los precios o volatilidad
adicional (Lattau y Madhavan, 2018). Las ventajas sobre los fondos indexados en
términos de transparencia, liquidez, menor costo de transaccion, comercio intradia
y ventas en corto, los ETF han atraido la atencion de los inversionistas y de la co-
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munidad investigadora en los ultimos afios. Al 31 de marzo de 2015, la industria
mundial de ETF se gestionan de forma pasiva con solo unos pocos ETF gestionados
activamente (Jaspal y Prabhdeep, 2016).

El rapido posicionamiento en el mercado de estos instrumentos motivo,
hacia 2006 la colocacién de los primeros ETF administrados activamente, esto
es, aquellos que en vez de seguir un indice fijo de mercado, lo hacen mediante la
replicacion de una estrategia bien definida a manera de un fondo de inversion tradi-
cional, permitiendo compras especulativas y el rebalanceo de la cartera de acuerdo
a las condiciones de mercado, marcando asi una nueva era en el mercado de estos
instrumentos. De esta manera, en 2008 aparecen los ETF apalancados, inversos y
directos, mediante los cuales un inversionista puede adquirir un instrumento que
replica un indice de manera inversa, o bien recibir el rendimiento del subyacente
multiplicado por un factor, obteniendo dos, tres o mas veces el rendimiento de un
indice. Con estos fondos cotizados, es posible generar estrategias de cobertura o
diversificar el riesgo de una mejor forma. Estos instrumentos se consideran globales
con independencia del origen de su subyacente, de modo que una misma emision
puede cotizar en varios mercados simultdneamente (Del Moral, 2013).

Conforme a lo expuesto, Guevara y Ballen (2014:21), presentan una
clasificacion de ETF por estilo de inversion que permitiran obtener beneficios
incluso cuando los mercados caen. La clasificacion de ETF atendiendo al estilo de
inversion que reflejan es la siguiente:

— Tradicionales: reproducen el comportamiento del indice de referencia.

— Inversos: reproducen el comportamiento contrario a su indice de referencia, por
lo que ofrecen una rentabilidad cuando el mercado cae. Ejemplo: Invirtiendo en
un ETF inverso, en el caso de que el indice disminuya un 1% se obtendra una
rentabilidad en torno al 1%.

— Apalancados: duplican o triplican nuestra exposicion al indice, por lo que son
mas arriesgados, pero con mayor beneficio potencial. Ejemplo: Invirtiendo en
un ETF apalancado al 200%, en el caso de que el indice suba un 1% se obtendra
una ganancia en torno al 2%.

— Ultra inversos, o inversos apalancados: una combinacion de los dos anteriores,
duplican o triplican el movimiento contrario al del indice. Ejemplo: en un ETF
ultra inverso al 300%, en el caso de que el indice disminuya un 1%, se obtendra
un beneficio en torno al 3%.
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II. Revision de la literatura

El tema de seleccion de portafolios de inversion es uno de los mas abordados en
la literatura financiera. Existen estudios que se centran en las decisiones de inver-
sion sobre una sola economia (Contreras, Bronfman y Arenas, 2015; Torre Torres
y Martinez, 2015; Contreras, Bronfman y Vecino Arenas, 2015; Quintero, et al,
2017; Garcia, Sdenz y Sanchez, 2015). Aquellos que se centran en algin sector en
especifico (Lim, Oh y Zhu, 2014; Gonzalez, Calderén y Santoyo, 2014; Rodriguez
Garcia, et.al, 2015; Delgado Upegui y Gaviria Benitez, 2017).

De manera mas relacionada al presente estudio, algunos de los trabajos
estudian la seleccion de portafolios de inversion internacionales, entre ellos destaca
aquel elaborado por Rodriguez, Bueno, Barrios y Diaz (2017) quienes analizan y
comparan la estrategia de diversificacion local contra inversion internacional en
paises de América Latina, los hallazgos empiricos evidencian que, la diversificacion
internacional, no solo reduce el riesgo sistematico inherente a cada pais, sino que
ofrece un conjunto de carteras que permiten lograr mayor rentabilidad y menor
riesgo.

Gorman y Jorgensen (2015) investigan el efecto de la diversificacion
internacional en paises desarrollados, en relacion con la seleccidon de activos do-
mésticos. Los resultados apuntan a que existen anomalias en el mercado, ya que los
inversionistas tienen un sesgo hacia la compra de activos locales. En la practica,
dicha anomalia no necesariamente refleja un comportamiento irracional, debido a
las dificultades que entrafia la diversificacion internacional.

Por su parte, Bueno y Arias (2017) comparan una estrategia de inversion
local en el mercado colombiano con una que incorpore instrumentos latinoameri-
canos, la evidencia empirica sefiala que el inversionista obtiene mejores resultados
a partir de la estrategia de diversificacion internacional al disminuir el riesgo de su
cartera y aumentar el rendimiento de la misma.

A raiz de la existencia de nuevos instrumentos financieros, se han desa-
rrollado aplicaciones en torno a la seleccion de portafolios de inversion que los
incluyan, entre dichos activos se encuentran: Fideicomisos de Bienes Raices Aso-
ciados FIBRAs (Gonzalez, Garcia y Sanchez, 2015) y su equivalente americano
Real Estate Investment Trusts REITs (Stelk, Zhou y Anderson, 2017), criptodivisas
(Law y Vahlqvist, 2017; Kajtazi y Moro,2018; Cavello Serna, Salazar, Williams y
Terrones Alcantara, 2018), ADRs (Grossmann y Beach, 2010) y, por supuesto, ETFs.

Dentro de los trabajos que utilizan ETFs para la formacion de portafolio
a través del modelo de Markowitz se encuentran Kono, Yatrakis, Simon y Segal
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(2007 y 2011) comparan el desempefio de un portafolio conformado por ETFs con-
tra el rendimiento del indice S&P500 y contra el mercado japonés en su conjunto,
respectivamente. La principal conclusion de ambos estudios es que las carteras
conformadas por ETFs tienen un mejor comportamiento que los indices locales.
Agrrawal (2013) emplea el modelo de optimizacion de minima varianza
de Markowitz para comparar el rendimiento de portafolios de valores que incluyen
ETFs contra aquellos que no los incluyen. La evidencia empirica sugiere que la
frontera eficiente del portafolio que incluye ETF es mayor que aquel que no los
incluye. Jiménez, Acevedo y Rojas (2017) estudian la diversificacion internacional
incluyendo ETFs para el mercado de renta variable colombiano. Los hallazgos su-
gieren que los ETFs presentan un comportamiento mas estable, menor desviacion
estandar, y correlaciones negativas con otros activos, por lo que, la inclusion de
ETFs en los portafolios de inversion tiene efectos positivos, disminuyendo el riesgo.
Siguiendo la linea de investigacion de los trabajos previamente mencio-
nados, el presente articulo tiene por objetivo comparar dos estrategias de inversion
con diversificacion internacional. La primera de ellas incluye ETFs sobre indices
locales de cuatro diferentes economias, mientras que la segunda incluye acciones de
esas cuatro economias. Para lograr dicho objetivo, se emplea la teoria moderna de
portafolio, que permite calcular la frontera eficiente, comparando los rendimientos
maximos de cada cartera para distintos niveles de riesgo. Una vez que se compara
el desempefo de cada portafolio, se mide la pérdida potencial esperada. La hipdtesis
por contrastar es que, la estrategia con ETFs tendra mejores resultados en términos de
maximizar el rendimiento y disminuir la pérdida esperada en un periodo determinado.

II1. Datos y metodologia
Datos

Para comparar las dos estrategias de inversion, se emplean dos tipos de activos:
ETFs y acciones. En la estrategia de inversion “ETFs” se utilizan los precios de
cierre mensual de los ETFs sobre los indices: S&P 500 (Estados Unidos), DAX
(Alemania), IPC (México) y FTSE100 (Reino Unido); mientras que, para la estrategia
“tradicional” se emplean datos de las principales cinco acciones de las economias
antes mencionadas, la tabla 1 muestra dichos activos por pais.
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Tabla 1
Acciones por pais incluidas en la estrategia tradicional
Meéxico Estados Unidos Alemania Reino Unido
- BP
América Wal-Mart Volkswagen
o Petroleum
Movil Stores Inc Group .
refining
Heidelverg
Femsa Apple Cement Ine Glencore
Active
Chedraui Stamps Krones Energy
Group PL;C
Grupo
Sports Volcano Materials Im ﬁﬁ: AG CRH plc
World P
IEC INVISION .
Cemex Electronics AG Tristel PLC

Fuente: Elaboracion propia a partir de la informacion financiera de Bloomberg, Yahoo Finanzas y
Economatica (2018).

Tabla 2
ETFs que constituyen la estrategia “ETFs”

Exchange Traded Fund's (ETF’s)

México Estados Unidos Alemania Remo Unido.

(IPC) (S&P 500) (DAX30)  (FTSE100)
) iShares  iShares Core
iShares

NAFTRAC Vanguard S&P Core DAX FTSE 100
ISHRS 500 ETF UCITS UCITS ETF

ETF (DE)  (Dist)

Fuente: Elaboracion propia, Morningstar (2018)

Metodologia

El modelo de Markowitz en 1952 revolucionod la ciencia financiera, dindole un giro
y enfoque distinto, su contribucion es un modelo para la construccion de portafolios
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optimos que maximicen los rendimientos dado un nivel de riesgo, o que inversa-
mente, minimicen el riesgo para un nivel dado de rendimiento.

Siguiendo el modelo de Markowitz, el rendimiento esperado de cada
portafolio es la suma ponderada de los rendimientos esperados de los activos que
componen cada portafolio:

E(r,)) =) w,E(r)) (1)
=1
donde:

E(r,) = Rendimiento esperado del portafolio p.

p = Portafolio de activos.

wj Proporcién de la inversion realizada en cada activo del portafolio.
E(ry) Rendimiento esperado de cada activo del portafolio.

Con la restriccion presupuestal de que la suma de las ponderaciones = 1.

Por otro lado, el riesgo de un portafolio se mide con la desviacion estan-
dar de los rendimientos de los activos incluidos en el portafolio. La varianza de
los rendimientos de los portafolios es el promedio ponderado de las covarianzas de
todos los pares incluidos en el portafolio (Luenberger, 1998):

2 n n
o, = Z W.W.0O..
" iy
i=1 j=1 Q)
donde:

c]% = Varianza de los rendimientos del portafolio p.
w;w; = Proporcion de la inversion en los activos iy j.
c; = Covarianza entre los rendimientos de los activos i y ;.

La varianza del portafolio también puede obtenerse mediante su forma
matricial:

!'Un breve resumen del modelo de Markowitz, indicando su obtencion en su forma matricial y una aplicacion
para portafolios de 14 indices bursatiles internacionales véase en Aldana Galvan y Ortiz (2012).
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La desviacion estandar del portafolio se determina como sigue:

n 2 2 n n
O = ZW,-GHFZZW,-WJ-% 1=J
-1

i=1 j=1 4)
donde:
G, = Desviacion estandar del portafolio p.
0127 = Varianza de los rendimientos del portafolio p.
p = Portafolio de activos.
w;w; = Proporcion de la inversion en los activos iy j.
c; = Covarianza entre los rendimientos de los activos iy j.

Frontera eficiente

Si se estiman ex-ante los rendimientos, varianzas de cada activo y las covarianzas de
cada par de activos, es posible identificar el conjunto de oportunidades de inversion
y, sobre todo, una frontera de inversiones eficiente, en las que se maximicen los
rendimientos y minimicen los riesgos; o, al contrario, para un nivel dado de riesgo
se maximicen los rendimientos. La frontera eficiente corresponde al limite superior
de las posibles inversiones. Esta frontera siempre es una curva convexa en el plano
E(Rp), 62, pero podria ser lineal en el plano E(Rp), 6. El plano E(Rp), 6> siempre
tendra una curvatura mayor. En ambos casos la frontera eficiente sera la misma, es
decir contendra los mismos elementos. Con informacion ex-post, es posible cons-
truir la curva de carteras eficientes a fin de analizar el comportamiento del mercado.

Para determinar la frontera eficiente de inversiones es necesario encontrar
las diferentes proporciones (w1, ... wn) que minimicen la varianza del portafolio para
cada uno de los rendimientos esperados posibles. Esto es, el modelo de Markowitz
no determina un portafolio Uinico 6ptimo, sino una serie de portafolios eficientes,
cada uno de los cuales maximiza el rendimiento para un nivel especifico de riesgo.
La formulacion basica de este problema es:



Arriaga, Castro y Sosa, Andlisis de estrategias de inversion... 53

Para encontrar la frontera eficiente es necesario encontrar las proporciones

(w1, ... w,) que minimizan el riesgo para cada uno de los rendimientos esperados
posibles. El problema se reduce a resolver mediante la optimizacion siguiente:
1 n n
MMEZZ w; W0, Q)

i=1 j=I

n
sujetoa Y w7, =r*
i

i w, =1
donde:

w;w; = Proporcion de la inversion en los activos iy j.

c; = Covarianza entre los rendimientos de los activos iy ;.
r* = Rendimiento esperado.
7, = Esperanza de la tasa de rendimiento.

El portafolio 6ptimo es el portafolio eficiente que maximiza la utilidad
para un inversionista. Es decir, es el punto de tangencia entre la frontera eficiente
con la maxima utilidad posible.

La solucion puede obtenerse de diferentes maneras. Markowitz soluciona
este problema utilizando la programacion cuadratica paramétrica. Una solucion
alternativa es utilizando los multiplicadores de Lagrange. La formulacion basica
de acuerdo a la propuesta de Markowitz se consigue maximizando o minimizando
una funcién objetiva cuadratica sujeta a varias restricciones. Las funciones que
maximizan el rendimiento o minimizan las varianzas son’:

Maximizar f= [E(r,)] - Acs,z, para todas las A4
Minimizar = —-A[E(r,)] + o2 para todas las 4

0<A<w
W[:ZO

zn:wl. =1
i=1

2 Markowitz (1959).
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Donde E(rp) es el rendimiento esperado de la cartera, op2 es la varianza
esperada de la cartera y A es un indice de aversion al riesgo que puede tomar cualquier
valor de cero al infinito. Si el indice es cero, la programacion cuadratica selecciona
el portafolio con la varianza mas baja, normalmente, una cartera conformada con
un solo instrumento, porque el E(rp) sera ignorado al seleccionar este portafolio.
Al contrario, si el indice es muy grande el portafolio 6ptimo serd uno con un ren-
dimiento muy alto. En los paquetes de aplicacion del modelo Markowitz, el valor
de A varia generalmente de 1 a 10,000.

Para resolver el problema de Markowitz utilizando los multiplicadores de
Lagrange, se tiene el siguiente Lagrangiano (Luenberger, 1998):

ZZWWO’ Zwr—r— Zw—l (6)

ll]l

donde:
A = multiplicador de Lagrange

Posteriormente se determinan las derivadas parciales respecto a los pon-
deradores w; y al multiplicador de Lagrange A. Al igualar a cero estas ecuaciones,
se obtiene el siguiente sistema de ecuaciones, con el cual se determinan los puntos
criticos:

oL _

W:WI (511+W2(512+...+Wn(71n*7u7'1*},l:0
1

oL _

Dy W10 +wien + ... T W2, — AT —pn=0
2

oL B

_(?w =W Gp T+ WO+ ... + WO — AT —n=0
n

oL B B B

a—w=w1r1+wzrz+...+wnr,,—r”=0
A

oL

ow =witwy+..+tw,—1=0 (7
u

Una vez que se han obtenido los puntos criticos, se utiliza el determinante
Hessiano para verificar que este vector sea el de minima varianza. De este modo,
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se obtienen las proporciones de los activos que tienen la minima varianza y pro-
porcionan la tasa de rendimiento 7*.

En la Figura 1 la frontera eficiente es la curva AD. El area sombreada
corresponde al conjunto de inversiones posibles. En la frontera eficiente todos sus
portafolios son eficientes. Por ejemplo, los portafolios ABCD son eficientes en
cuanto a la media y varianza de los rendimientos. Los portafolios E y F muestran
una combinacion posible de activos, pero dichos portafolios no son eficientes.

Del conjunto de portafolios eficientes, el inversionista individual escogera
el portafolio que le convenga, de acuerdo a sus preferencias y aversion personal al
riesgo. Este es el punto en el cual el inversionista maximiza su utilidad esperada,
y se encuentra la tangencia entre la frontera eficiente y sus curvas de indiferencia.

Figura 1
Frontera Eficiente de Inversiones

ER) 4

Ll

v

OR
Fuente: Konja y Cruz (2016).

Linea del mercado de capitales

Para elegir el portafolio 6ptimo, dentro de la frontera eficiente, se utiliza el concepto
de la linea del mercado de capitales, la cual domina a la frontera y hace tangencia
con la misma, indicando el punto en el cual se encuentra el portafolio.
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Valor en Riesgo

Una vez que se determinan los portafolios 0ptimos de cada estrategia de diversifica-
cion internacional, se mide la pérdida maxima esperada, implementando el modelo
de Valor en Riesgo. El Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés) es un método
que utiliza técnicas estadisticas para medir la maxima pérdida esperada posible bajo
condiciones normales de mercado, para un periodo especifico de tiempo, y con un
nivel especificado de confianza.

En otras palabras. El VaR es el percentil mas bajo de pérdidas potenciales
que pueden ocurrir para un portafolio en un periodo dado. Los pardmetros basicos
que se deben escoger para determinar este riesgo son el percentil, g (porcentajes
de la distribucidon), y el nivel de confianza a. El percentil escogido constituye el
punto de corte g (cutoff g) y es el valor que queda a la derecha o (izquierda) de la
distribucion (generalmente normal), representando una probabilidad dada c:

400
e=prob(X2q)= [ f(x)dx=1-F(g)
q

IV. Evidencia empirica

En la gréfica 1 se resume la evolucion en niveles y rendimientos de las series se-
leccionadas para la estrategia de inversion “ETFs”, lo que se puede observar es que
existe, para los instrumentos que representan el indice aleman y el estadounidense,
una tendencia positiva a lo largo de todo el periodo; mientras que, para los instru-
mentos que replican el indice mexicano e inglés, la tendencia es negativa. Para el
caso de México, lo anterior esta relacionado con el periodo de crisis, la cual afectd
a paises emergentes a partir de la caida generalizada de la actividad econdmica y
de los precios de hidrocarburos y materias primas en el mercado internacional. En
cuanto a la economia de Reino Unido, el desempeiio a la baja del indice que replica
el ETF podria estar relacionado con la crisis soberana y el BREXIT como fenémeno
derivado de la misma.
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Grifica 1
Evolucion de los precios y rendimientos de los ETFs
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Una vez analizados graficamente los instrumentos empleados en la estra-
tegia “ETFs”, La grafica 2 da cuenta de la evolucion de los precios y rendimientos
de las acciones que componen el portafolio “tradicional”. Relacionado con el com-
portamiento de los ETFs, las acciones mexicanas presentaron un comportamiento
estable e incluso positivo, previo al afio 2014, a partir de dicho afio la volatilidad
incremento y cayeron los precios de la mayoria de los activos. Lo anterior se puede
deber a diversos aspectos vinculados con los efectos de la crisis: volatilidad del tipo
de cambio, ralentizacion de la economia e incertidumbre a nivel global. De modo
contrario, el desempefio de las acciones estadounidenses fue positivo, en todas ellas
se observa una tendencia creciente, sobre todo a finales del periodo. Lo anterior se
puede explicar a partir de la recuperacion de la economia de EE. UU. después de
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la crisis econdémica que presento en el ano 2007. Las acciones alemanas, dos de las
cinco analizadas, tuvieron tendencias positivas en los precios, mientras que las tres
restantes experimentaron caidas en los precios en los afios 2014 y 2015, lo anterior
se pudo deber a la incertidumbre y diversos acontecimientos internacionales. Fi-
nalmente, las acciones de Reino Unido mostraron efectos combinados, dos de las
cinco dibujaron tendencias positivas, mientras que las tres restantes, no tuvieron
una tendencia definida a lo largo del periodo de estudio.?

Grifica 2
Evolucion de los activos por pais (en niveles y rendimientos logaritmicos)
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3 Los estadisticos descriptivos de las series son presentados en los Anexos 1y 2.
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Resultados portafolio “tradicional” vs “ETFs”

Una vez que se analiza la evolucion de los activos propuestos para la implementacion
de las distintas estrategias de inversion, se aplica el modelo de Markowitz para ob-
tener el rendimiento méximo a diferentes niveles de riesgo. Para elegir el portafolio
optimo, se recurre a la construccion de la CML o linea del mercado de capitales. La
linea del mercado de capitales (CML) es la linea tangente trazada desde el punto
del activo libre de riesgo a la region factible para los activos con riesgo; describe
el trade off que existe entre riesgo y rendimiento para los portafolios eficientes. Es
un concepto tedrico que representa los portafolios 6ptimos que combinan activos
libres de riesgo y activos riesgosos. Asi, la linea del mercado de capitales es la linea
que hace tangencia con la frontera eficiente, mostrando el punto que ofrece el mayor
rendimiento esperado a un nivel de riesgo dado.

La gréfica 3 muestra la frontera eficiente, estimada a partir del modelo de
Markowitz, para la estrategia “tradicional” que considera la cartera de acciones. La
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linea que parte de la tasa de interés libre de riesgo® y es tangente a la frontera es la
CML, ahi se encuentra el portafolio 6ptimo, el cual, para el caso de esta estrategia,
tiene un rendimiento mensual de 1.5%, para un nivel de riesgo de 0.029%; en tér-
minos anuales la estrategia tendria una rentabilidad de 18%.

Grifica 3
Frontera eficiente, linea del mercado de capitales y composicion
del portafolio 6ptimo estrategia “tradicional

Frontera eficiente y CML Composicion del portafolio 6ptimo

3.0% 8.28% 8.35%
2.5%
2.0%
1.5%
Pid e 57.14%
1.0% | -~
0.5% [ ®@Wal-Mart Stores Inc = Apple
70 & Stamps ® Volcan Materials
0.0% BIEC Electronics Krones
0 0.02 0.04 0.06 008 0.1 0.12 @ AAP Implantate AG o INVISION AG

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg, Yahoo Finanzas y Economatica (2018).

¢ Active Energy Group PLC

o Tristel PLC

4 Por consistencia, importancia e incidencia, la tasa de interés libre de riesgo que se contempla para la estima-
cion es la de los bonos del tesoro de Estados Unidos (T-Bills). Lo anterior debido a que la moneda en la que se
registran todos los valores es el dolar estadounidense; la tasa de interés de referencia a nivel internacional es la
tasa que instrumenta la FED a partir de dicho instrumento y, por ello, tiene una gran incidencia en las decisiones
de politica monetaria a nivel internacional.
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Grifica 4
Frontera eficiente, linea del mercado de capitales y composicién
del portafolio 6ptimo estrategia “ETFs”
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Fuente: Elaboracion propia, Morningstar (2018).

En la gréfica 4 se observan la frontera eficiente y la linea del mercado de
capitales para la estrategia “ETFs”. De manera comparativa con la estrategia “tra-
dicional”, el portafolio 6ptimo conformado con ETFs presenta menor rentabilidad
que la cartera 6ptima de acciones. Para un nivel de riesgo de 0.029, muestra un nivel
de rendimiento de 0.95%, en términos anuales 11.4%.

Los resultados obtenidos muestran que, en ambas estrategias, la mayor
inversion se realizo en activos estadounidenses. En el caso de ETFs, el modelo de
Markowitz sefiala que para dicho periodo de estudio, cerca del 81% de la inversion
se debio realizar en el ETF que replicaba el indice de EE. UU. Igualmente, para el
caso del portafolio de acciones, de acuerdo al modelo, se debian invertir 57% en
Apple, 8.35% en Wal-Mart, 8.8% en Stamps, lo cual suma cerca del 75%.

Los resultados del modelo de Markowitz atienden la necesidad de opti-
mizar la inversion, maximizando el rendimiento para los diversos niveles de riesgo.
Debido al periodo de estudio que se ha tomado en consideracion, la mayor parte de
la inversion ha sido enfocada al mercado estadounidense, por lo que, no se atiende
al principio de diversificacion. Para cumplir con dicho principio, el inversionista que
privilegie una estrategia de diversificacion internacional, sobre una que maximice
su rendimiento, podria incluir una restriccion al modelo para obtener un portafolio
balanceado. Asi, en el presente trabajo se incluye un ejemplo, en el cual la maxima
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ponderacion que puede tomar el ETF de cada mercado es 30%. Los resultados se
presentan en la grafica 5.

Como es de esperarse, el ETF que replica el mercado estadounidense
es aquel que toma la participacion maxima posible, al igual que ocurre con aquel
que replica el indice de Reino Unido, el tercer ETF con mayor participacion es el
seguidor del indice mexicano y, por ultimo, el ETF con menor participacion en la
cartera con 11.8% el ETF del mercado aleman.

Grafica 5
Frontera eficiente, linea del mercado de capitales y composicion
del portafolio 6ptimo estrategia “ETFs” con restriccion
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Resultado de la estimacion del valor en riesgo

La tabla 3 muestra los resultados del Valor en Riesgo estimado a través del método
histdrico. Los resultados son mixtos, ya que dependiendo del nivel de confianza
elegido, una estrategia domina sobre otra. Al 1%, las diferencias son pequefias,
pero el portafolio conformado por ETFs presenta una pérdida mensual potencial
mayor; mientras que, para los niveles 5 y 10%, la estrategia de acciones presentd
mayores pérdidas potenciales. Es decir, por cada $100 dolares de inversion en la
cartera, conformada por acciones, la pérdida maxima del portafolio seria de 6.32
doélares, mientras que para la cartera conformada por ETF’s seria de 6.54 délares
con una probabilidad del 99%.
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Tabla 3
VaR No Paramétrico (histérico)
A Acciones ETF'’s
1% 6.32 6.54
5% 5.48 4.25
10% 4.18 3.24

Fuente: Elaboracion propia, Bloomberg, Yahoo Finanzas, Morningstar y Economatica (2018).

Los resultados de las estrategias se podrian explicar a partir de la seleccion
de la muestra, ya que la mayoria de los mercados de los paises bajo estudio (Méxi-
co, Alemania, Reino Unido y Estados Unidos), con excepcion de Estados Unidos,
presentaron periodos de alta volatilidad y tendencias negativas. Lo anterior podria
deberse a los efectos de la Gran Recesion en la actividad econdmica y, sobre todo
en el caso de las economias europeas, a las especulacion y nerviosismo entorno al
BREXIT.

Conclusiones

El objetivo del presente trabajo fue analizar y comparar estrategias de diversifica-
cion internacional, empleando activos tradicionales (acciones) y exchange traded
fund (ETFs) de cuatro diferentes paises: Alemania, Reino Unido, Estados Unidos
y México; el periodo de estudio comprendio de enero de 2012 a abril del afio 2018.

La hipdtesis que se contrasta es que, la estrategia de inversion que incluye
ETFs es mas redituable, tanto por la naturaleza de dichos instrumentos, como por
las comisiones que se generan a través de la estrategia tradicional, en la cual se
emplea un numero mayor de activos, con el objeto de diversificar el riesgo de cada
mercado local. Para el caso de los instrumentos elegidos y el periodo de estudio,
la hipdtesis propuesta ha sido rechazada, debido a que los mercados bajo estudio
tuvieron episodios de alta volatilidad y baja rentabilidad, por lo que, la estrategia
que incluye un mayor nimero de activos permite diversificar mas entre instrumen-
tos de una misma economia, es decir, se premia la diversificacion local en Estados
Unidos, sobre la internacional.

Los resultados sefialan que, la estrategia en la que se contemplan activos
“tradicionales”, acciones, obtiene un mejor desempefio que aquella que incorpora
ETFs. Lo anterior se puede explicar porqué, el mercado estadounidense fue el unico
que presento cierta estabilidad y rendimientos positivos en el periodo propuesto;
por la recuperacion de la crisis subprime. Las caracteristicas de dicho mercado,



Arriaga, Castro y Sosa, Andlisis de estrategias de inversion... 65

permitieron que el modelo privilegiara la inversion en activos provenientes de dicha
economia. Al haber un mayor niimero de instrumentos en la estrategia tradicional
(cinco por cada economia), se obtuvieron mejores resultados al elegir distintos
activos, pero de una sola economia, aquella que tuvo mejor evolucion.

La evidencia empirica sugiere que, la hipotesis propuesta podria contrastar-
se de manera positiva, si es que la muestra fuera diferente, para el mismo periodo de
estudio, o si se modificara el periodo de estudio. Un hallazgo importante es que, en
momentos de incertidumbre y rendimientos bajos o negativos, entre mayor nimero
de activos exista, el resultado de la diversificacion serd mejor. De modo contrario,
si la tendencia es positiva y existe relativa estabilidad, con un nimero menor de
activos se podrian obtener rendimientos parecidos entre las dos estrategias, pero
con menores costos de transaccion.
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Anexo 1
Estadisticos descriptivos de los instrumentos del portafolio “tradicional”

Mexico
América Movil Femsa Chedraui Grupo Sports World Cemex
AMXL MM Equity FEMSAUBD MM Equity CHDRAUIB MM Equity SPORTS MM Equity CEMEXCPO MM Equity
Precio Rendimientos Precio Rendimientos Precio Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos
Promedio. 0.9237 -0.0018 9.2231 0.0043 2.7092 -0.0024 1.2187 0.0011 0.9085 0.0020
Maximo. 1.2467 0.1517 11.3820 0.1355 3.8171 0.1917 1.9017 0.1722 1.3291 0.2755
F. Max. juk12 oct-16 abr-13 feb-15 abr-13 ene-18 oct-14 ene-12 ago-14 mar-16
Minimo. 0.5725 -0.1812 6.9543 -0.2043 1.8005 -0.2067 0.7463 -0.2963 0.4503 -0.2552
F. Min. sep-16 feb-13 dic-11 nov-16 dic-16 nov-16 ene-17 abr-15 ene-16 may-12
Desv. Est. 0.1800 0.0671 0.8497 0.0535 0.5316 0.0808 0.2956 0.0753 0.2266 0.1049
Estados Unidos.
‘Wal-Mart Stores Inc Apple Stamps Vulcano Materials IEC Electronics
WMT US Equity AAPL US Equity STMP US Equity VMC US Equity IEC US Equity
Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos
Promedio. 74.8499 0.0071 133.8786 0.0128 76.8631 0.0262 82.2670 0.0137 4.6717 0.0070
Maximo. 102.7500 0.1378 202.2200 0.0901 224.4000 0.3024 135.4000 0.1950 8.1200 0.2437
F. Max. abr-18 nov-14 abr-18 ago-14 oct-17 abr-13 ene-18 sep-12 abr-18 feb-16
Minimo. 57.2400 -0.1247 76.3000 -0.0629 21.1500 -0.2871 34.6500 -0.2115 3.2600 -0.4982
F. Min. oct-15 oct-15 dic-11 ago-15 juk12 nov-17 may-12 may-12 dic-15 may-13
Desv. Est. 9.9129 0.0465 33.8254 0.0329 54.8511 0.1242 31.4880 0.0676 1.0631 0.1119
Alemania
Volkswagen Group Heidelberg Cement Inc Krones AAP Implantate AG INVISION AG
VOW GR Equity HEI GR Equity KRN GR Equity AAQ GR Equity IVX GR Equity
Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos
Promedio. 190.9191 0.0054 78.2261 0.0110 94.2968 0.0132 2.0758 0.0114 38.1298 0.0089
Maximo. 271.3085 0.1814 108.4986 0.1525 140.7070 0.1804 45381 0.3064 78.5135 0.3944
F. Max. dic-13 ene-12 dic-17 mar-16 sep-17 ene-12 mar-14 juk-12 jun-14 oct-13
Minimo. 119.2660  -0.4482 42.5385 -0.2365 46.1492 -0.1355 0.9081 -0.2780 14.1704 -0.1939
F. Min. sep-15 sep-15 dic-11 may-12 juk12 mar-12 dic-11 oct-15 may-12 ago-17
Desv. Est. 41.4924 0.0924 16.1735 0.0737 25.8838 0.0691 0.8837 0.1146 16.2901 0.1178
Reino Unido
BP Petroleum refinig Glencore Active Energy Group CRH ple Tristel PLC
BP/ LN Equity GLEN LN Equity AEG LN Equity CRH LN Equity TSTL LN Equity
Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos
Promedio. 667.7886 0.0004 403.0762 -0.0010 4.6517 0.0032 95.4659 0.0104 149.6091 0.0261
Maximo. 880.7365 0.1673 590.5429 0.3799 10.3847 0.4957 131.5413 0.1720 419.4055 0.4068
F. Max. jun-14 oct-15 abr-12 feb-16 abr-15 ene-18 ene-18 dic-12 abr-18 dic-13
Minimo. 489.4293 -0.1713 122.4335 -0.4711 1.7757 -0.2723 50.9458 -0.2158 30.3166 -0.3413
F. Min. feb-16 may-12 ene-16 sep-15 mar-13 juk17 dic-11 jun-16 jun-13 feb-13
Desv. Est. 91.4972 0.0628 120.3492 0.1362 2.0269 0.1642 18.7981 0.0814 107.9219 0.1304
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Anexo 2

Estadisticos descriptivos de los instrumentos empleados en estrategia
“ETF ’s”

Exchange Traded Fund’s

México Estados Unidos Alemania Reino Unido
IPC S&P 500 DAX 30 FTSE 100
iShares NAFTRAC iShares Core DAX UCITS iShares Core FTSE 100
ISHRS Vanguard S&P 500 ETF ETF (DE) UCITS ETF (Dist)
Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos Precio  Rendimientos

Promedio. 2.8690 -0.0005 180.2375 0.0098 105.3524 0.0085 9.7211 0.0024
Maximo. 3.5633 0.1244 258.9600 0.0809 142.2645 0.1127 11.4788 0.0697
F. Max. ene-13 jun-12 ene-18 oct-15 ene-18 ene-12 jun-14 oct-15
Minimo. 22117 -0.1434 115.4000 -0.0619 69.2737 -0.1555 8.1429 -0.1377
F. Min. nov-16 nov-16 dic-11 may-12 dic-11 may-12 may-12 may-12
Desv. Est. 0.35 0.05 36.21 0.03 16.34 0.05 0.85 0.04




