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Resumen: El objetivo del articulo es determinar el comportamiento de la estrategia de
seleccién de portafolios que asigna una ponderacion a cada activo inversamente proporcional
al riesgo individual del mismo (PIR) y compararla con las estrategias clasicas de media-
varianza (M-V), minima varianza (MINVAR) y estrategia equiponderada (1/N). Para ello
se realizan estimaciones out of sample y se dan condiciones bajo las cuales la PIR conduce a
ponderaciones menos riesgosas que la estrategia 1/N para el mercado de valores de Colombia.
Como conclusion, se encuentra evidencia del mejor desemperio de la PIR con respecto a las
estrategias cldsicas en términos de los indicadores de rentabilidad, riesgo, ratio de Sharpe,
Turnover (costos) y Turnover (estabilidad).
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Abstract: This article analyzes the bebavior of the portfolio selection strategy that assigns to
each asset a weight inversely proportional to individual risk (PIR) in comparison with the
classical mean-variance (MV), minimum variance (MINVAR) and 1/N strategies. In doing so
and applied ro the Colombian stock market, this study performs out-of-sample estimates and
provides conditions under which PIR weights lead to less riskier strategies than the 1/N strategy.
In conclusion, the evidence suggests that the PIR strategy outperforms classical strategies in terms
of profitability indicators, risk, Sharpe ratio, Turnover (cost) and Turnover (stabiliry).
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Résumé : L objectif de I'article est de déterminer le comportement de la stratégie de sélection de
portefeuilles selon laguelle chaque actif recoit une pondération inversement proportionnelle du
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V), variance minimale (MINVAR) et stratégie équipondérée (1/N). Pour ce faire, nous faisons
des estimations du type out of sample en se donnant les conditions sous lesquelles la PIR conduit
a des pondérations moins risquées que la stratégie (1/N). On trouve pour le marché financier
colombien que la meilleure performance de la PIR est associée aux stratégies classiques en ce
qui concerne les indicateurs de rentabilité, le risque, le rapport de Sharpe, Turnover (codts) et
Turnover (stabilité).
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Introduccion

La seleccion adecuada de una inversién se constituye en el mundo de las
finanzas como una estrategia de administracién eficiente que relaciona varios
factores claves. Es claro que dentro de la serie de elementos a tener en cuenta, el
nivel de riesgo asumido por un inversionista (grado de aversion), la determinacion
de las alternativas en los titulos y sus respectivas ponderaciones, se destacan como
las variables mas relevantes. Sin embargo, para la colocacién de una inversién
mas segura, es necesario tener en cuenta variables adicionales como el riesgo de
mercado, el grado de liquidez de los activos, asi como la situacién econémica del
sector donde se realizara la operacién

En el mundo actual, la insercion de agentes particulares y de empresas en
las actividades bursatiles es cada vez mas recurrente y obedece a la basqueda de
mayores rentabilidades y necesidades de capitalizacion respectivamente!. De
acuerdo con la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), entre junio del 2007 y
abril del 2009 el nimero de inversionistas pas6 de 105 a 1.139. Por este motivo,
conocer el desempefio de las técnicas actuales para la seleccion de portafolios
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Ph.D en Estadistica Universidad Carlos III Madrid, Avenida de la Universidad 30 municipio
Leganés Provincia Madrid. Direccién electrénica: hlaniado@est-sssecon.uc3m.es.

1 Con baseal marco regulatorio colombiano, la incorporacién de agentes nacionales y extranjeros
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puede ser realmente Util en la tarea de disefiar instrumentos mas eficientes y
nuevas alternativas con alto grado de aplicabilidad.

Desde los afios 50 han surgido numerosas investigaciones con la intencién
de cuantificar el riesgo de inversién, resultando importantes avances tedricos en
la construccion de medidas de riesgo para la seleccion adecuada de portafolios y
donde se destacan trabajos como los de Markowitz (1952), Konno y Yamazaki
(1991), June et al. (1998) y Artzner (1998), éste Gltimo introduciendo la axiomatica
de coherencia. Sin embargo, su pertinencia y aplicacién al caso colombiano ha
sido mas limitada, debiéndose en buena parte al hecho de que las técnicas que
permiten disefiar sistemas internos de mediciéon no gozan de un nivel suficiente
de implementacién, dado que las valoraciones de riegos son cuantificadas a través
VaR (Value at Risk-cuantil alpha de la distribucion de pérdidas) implementado
por el Banco de la Republica, el cual presenta diversos problemas, entre ellos:
inestabilidad numérica’? (en especial para distribuciones de pérdidas no normales
y de cola pesada), no tiene en cuenta la magnitud de las pérdidas que lo superan,
no cumple las condiciones de una medida de riesgo coherente, segin Artzner er
al. (1998), y no es una medida de riesgo convexa, dificultando procedimientos
para su optimizacion.

Por esta razoén, la varianza contintia siendo la opcién mas frecuente para la
medicion del riesgo en el problema de optimizacién de portafolios. Sin embargo,
para resolver el problema en la practica es necesario estimar la covarianza de las
rentabilidades de los activos, donde tradicionalmente la versién muestral de la
matriz de covarianzas ha sido usada para este proposito. No obstante, las politicas
desarrolladas utilizando la matriz de covarianzas muestral, son extremadamente
inestables debido al error de estimacién, generando ponderaciones que tienen
alta fluctuacién en cada rebalance del portafolio. En Jagannathan y Ma (2003), se
reduce el error de estimacion al incorporar sobre las ponderaciones, restricciones
de no negatividad (shortsale constraints). Sin embargo, en DeMiguel er al.
(2009a) se demuestra que incluso con restricciones de ésta naturaleza sobre las
ponderaciones; el error de estimacion en la matriz de covarianzas sigue siendo
significativo y por lo tanto un inversor puede preferir, en términos del radio de
Sharpe, estabilidad y costos de transaccion, la estrategia equiponderada.

Dados estos percances y fundamentandose en la necesidad que tienen los
inversores y las instituciones financieras del pais den contar con herramientas

2 Laexistencia de inestabilidad numérica magnifica cualquier error de procedimiento a la hora
de realizar los calculos.
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que les permitan la identificacién, medicién y monitoreo de los riesgos a los que
estan expuestos, se propone en este articulo una metodologia para la seleccién de
portafolios, novedosa y menos compleja en su implementacién que las estrategias
clasicas media varianza (M-V) y minima varianza (MINVAR), ya que no considera
el proceso de optimizacidn ni estimacion de la matriz de covarianzas. La estrategia
propuesta, es evaluada en su rendimiento con portafolios compuestos por acciones
de la Bolsa de Valores de Colombia. Para este proposito se utiliza la metodologia
rolling horizon discutida en DeMiguel y Nogales (2009). Los resultados son
comparados con las estrategias clasicas (M-V), (MINVAR) y (1/N) en términos
de rentabilidad media, ratio de Sharpe, riesgo del portafolio, estabilidad de las
ponderaciones y costos de transaccion.

El resto del articulo es estructurado de la siguiente forma. En la primera
seccion, se realiza una revisién del marco tedrico, donde se incluye la informacion
preliminar, asi como el estado actual. La segunda seccion muestra la construccién
del marco metodolégico donde se planteara la concepcion formal de cada una de
las metodologias de comparacion y se introduce formalmente la estrategia que
se propone en el articulo. Ademas, se explicara el funcionamiento del proceso
de evaluacion asi como los criterios con base a los cuales se define la seleccion
de portafolios. En la tercera parte, se presentaran los resultados de cada uno de
los modelos utilizados, mientras que en la cuarta y Gltima parte se presentan las
conclusiones finales.

I. Marco teorico

A. Preliminares

El estudio pionero sobre seleccion de portafolios desarrollado por Markowitz
(1952) sentd las bases del analisis. En su modelo utiliza conceptos que han sido
un gran avance teérico y cuya utilidad esta fuera de toda duda. El primer pilar de
su teoria es la relacion entre el riesgo y las variables estadisticas, cuya medicién
es posible, especificamente la varianza histérica de la rentabilidad. Su propuesta
argumenta que los inversores demandan un retorno mayor para inversiones
mas riesgosas.

Posteriormente Tobin (1958) y realizando una extensiéon del modelo de
Markowitz, asume que los inversores pueden realizar prestamos bajo la misma tasa
de interés. Llegando a la conclusion de que todos los agentes pueden seleccionar
el mismo portafolio a pesar de que su actitud hacia el riesgo sea diferente. Por lo
tanto, el trabajo del inversionista consiste en encontrar el punto de tangencia de
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la frontera eficiente, que define el mejor portafolio en términos de rentabilidad
para un nivel de riesgo dado y ajustar el balance entre riesgo y retorno esperado;
siendo posible que dicho balance requiera inyeccion extra de efectivo y en los
casos de iliquidez se justifique la adquisicién de deuda.

Las ideas de Markowitz (1952) y las de Tobin (1958) fueron fundamentales
para que Sharpe (1964) desarrollara las bases del modelo de equilibrio de activos
financieros, conocido como CAPM por sus siglas en ingles (Capital Asset Pricing
Model). El objetivo del modelo es cuantificar e interpretar la relacion que existe
entre el riesgo y el rendimiento, y a través de esta relacion lineal establecer el
equilibrio de los mercados financieros. Como todo modelo econémico el CAPM
basa su pertinencia en supuestos mas o menos restrictivos, que le han permitido
conocer conclusiones universalmente aceptadas.

B. Estado actual

Los aportes al modelo de seleccién de portafolios realizados por Markowitz,
Tobin y Sharpe, fundaron las bases para el analisis de este tipo de problemas e
incluso fueron los causantes de que afios mas tarde ganaran el Premio Nobel de
Economia por sus contribuciones’. Asi pues, dado el éxito de estos tres autores
después de la década de 1990, se desata una corriente de trabajos sobre el area
financiera e incluso, siendo mas precisos, sobre la seleccion 6ptima de portafolios
de inversion asi como de técnicas para la medicién del riesgo.

Dentro de las técnicas modernas para la determinacién del riesgo se destaca
el trabajo de Artzner er al. (1998), donde se plantea una serie de axiomas
deseables que una medida de riesgo deberia tener y bajo las cuales se definen los
conjuntos de aceptacion eficientes para un portafolio de inversion. Inicialmente
Artzner et al. (1998) define el riesgo como una variable aleatoria que fluctda de
acuerdo a la variabilidad del valor futuro de una posicion para sus diferentes
estados de la naturaleza. De acuerdo con su analisis, los axiomas que definen
una medida coherente de riesgo son: invarianza ante translaciones, subaditividad,
homogeneidad positiva y monotonicidad*. Tres afios mas tarde al exitoso trabajo

3 James Tobin recibe el Premio Nobel en 1981 por su anilisis de los mercados financieros y
sus relaciones con las decisiones de gasto, empleo produccién y precios, mientras que Harry
Markowitz y William Sharpe lo ganan en 1990 por sus trabajos pioneros en la teoria de la
economia financiera.

4 Para una mejor comprensién de los axiomas revisar: Coberent Measures of Risk. Artzner et al.
(1998).
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de Artzner, Follmer y Shied (2002) relajan la subaditividad e imponen convexidad
como una propiedad deseable para el proceso de optimizacién.

Konno y Annista (1999) proponen un modelo de optimizacién a través de la
desviacién de la media absoluta, donde por medio de un esquema computacional
se generan soluciones para la seleccion Optima del portafolio, bajo la existencia de
costos de transaccidon cdéncavos®. Como es bien sabido, la existencia de costos de
transaccion no convexos dificulta enormemente la seleccién 6ptima de la estrategia
de inversion. Sin embargo, la estructura no convexa de bajo rango planteada por
el autor, permite encontrar soluciones de manera eficiente, solucionando asi este
inconveniente.

Dada la dificultad de los modelos tradicionales para trabajar con un nimero
elevado de acciones, Cai et al. (2000) propusieron una medida mas conservadora
conocida como el minimax. Bajo esta alternativa, se plantea una clara relacion entre
los retornos esperados de los activos y su importancia en el portafolio dptimo.
Para la ejecucién adecuada del proceso se deben seguir dos pasos. Inicialmente
se rankean los titulos individuales en términos de sus retornos esperados, para
luego calcular las propiedades de acuerdo con la informacién contenida en el
ranking. La regla del ranking consiste en diferencias entre los retornos esperados
que permiten ver mas claramente como la composicion del portafolio varia.

A diferencia de los modelos convencionales el minimax no permite el sistema
de ventas en corto plazo, y mas importante atin, la seleccién 6ptima del portafolio
no considera las correlaciones entre las acciones. El criterio formal de seleccion se
define inicialmente tomando como referencia los retornos histéricos, para luego
asignar un peso a las inversiones de acuerdo a su volatilidad. De esta manera,
bajo esta estrategia de inversién una accion puede ser eliminada si su retorno es
muy bajo o si el riesgo es muy elevado. Ademas, al aplicar esta metodologia se
garantiza la minimizacién de la maxima desviacion absoluta. La estrategia que se
introduce en este articulo conserva una filosofia similar al minimax, al ignorar
las correlaciones y al asignar las ponderaciones de acuerdo a una medida de riesgo
univariante sobre los activos individuales.

5  Una funcidn de costos es concava cuando el costo de transaccion asociado a un titulo adicional
es creciente, de hecho para el caso de un portafolio conformado por muchos titulos, los costos
de transaccidn se tornan constantes y por ende la funcién se define como convexa.
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Fundamentandose en la relacion existente entre la prima de riesgo y
la volatilidad diaria del indice general de la Bolsa de Madrid, Garcia (2001),
construye un modelo de volatilidad de la forma M-GARCH, de acuerdo con
el cual se concluye que la dependencia positiva entre la variacién de la prima de
riesgo con el indice general de la bolsa, ha compensado de una manera adecuada
a los inversores en el periodo 1990-2001. Analogamente, Beck (2001) tomando
como referencia el concepto de expectativas racionales de Muth (1961)°, aplica un
modelo M-GARCH entre el nivel de precios y su variabilidad, encontrando que
para el mercado de los commodities la variabilidad esperada del precio esperado
no juega un rol importante, es decir, no hay evidencia de que la varianza futura
tenga un efecto significativo sobre el nivel de precios.

Un método menos tradicional pero igual de atractivo para la selecciéon de
portafolios es el desarrollado por Zhang et al. (2008) por medio de la teoria de
la posibilidad. Su metodologia consiste en sustituir los conceptos de media y
varianza probabilistica utilizados por Markowitz, por el de media y varianza
posibilistica que provienen de un conjunto de nimeros difusos. De acuerdo con
los resultados obtenidos, esta técnica genera un escenario mas favorable para la
seleccién de inversiones eficientes ante situaciones de incertidumbre, contando
ademas con gran potencia para el caso de un ntimero elevado de titulos.

Finalmente y tomando en cuenta el caso colombiano, Becerra y Melo
(2008) presentan un modelo de medicion del riesgo por medio de funciones
de distribucién multivariadas conocidas como copulas, las cuales, de manera
general, describen el comportamiento conjunto de las variables aleatorias a traveés
de sus comportamientos marginales, es decir, las copulas explican la estructura
de dependencia entre las variables. El gran reconocimiento de las copulas en el
campo financiero es debido al hecho de que su estructura de funcionamiento
permite asignar de una manera correcta los riesgos asociados a la estrategia de
inversion e incluso permiten segmentar el tipo de riesgo, al catalogarlo como
riesgo financiero o riesgo de crédito.

I1. Marco metodolégico

Las diferentes estrategias de inversion, han dado paso ala consolidacién de una
serie de modelos que buscan definir la mejor combinacion posible de titulos, con el
fin de garantizar la eleccion adecuada del portafolio de inversion. En esta seccidn,

6  De acuerdo con el concepto de Muth el cambio en el precio esperado modifica el nivel de
precios ante agentes aversos.
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se describe la estructura conceptual de tres estrategias clasicas M-V, MINVAR y
(1/N). Por tltimo, se presenta el principal aporte de este trabajo de investigacion;
se introduce una estrategia novedosa y de facil implementacién que consiste
en asignar una ponderacién a cada activo que sea inversamente proporcional
al riesgo individual del mismo (PIR). Esta ultima estrategia es comparada con
las clasicas descritas previamente. Particularmente con la equiponderada. Con
el fin de comprender adecuadamente el problema en cuestion, se introducen a
continuacion algunos conceptos.

A. Optimizacion de portafolios

La propuesta de optimizacién de portafolios discutida en Markowitz (1952)
esta entre los mas importantes modelos parala seleccion de portafolios. La filosofia
detras del modelo de Markowitz, es que los agentes deciden las ponderaciones de
inversién para cada activo con base en la relacién entre el retorno esperado y el
riesgo. Desde este punto de vista, los portafolios elegidos deben pertenecer a la
frontera eficiente la cual es caracterizada por el conjunto de portafolios 6ptimos
de Pareto. Este conjunto de portafolios 6ptimos, habitualmente es representado
en el plano donde los ejes x, y representan el riesgo deseado y la rentabilidad
respectivamente. Ver grafico 1.

Grifico 1. Frontera eficiente

001 . . Portafolios Factibles

o Frontera Eficiente

0.005F

-0.005 |- 474

Rentabilidad

-001F

o i i i i i i i
0.16 018 02 022 024 026 028 0.3 0.32

Riesgo

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, calculos de los autores.
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1. Estrategia Media-Varianza (M-V)

De acuerdo con la estrategia de la M-V, el grado 6ptimo de diversificacién de
una cartera se logra seleccionando titulos cuyas oscilaciones no sean paralelas, de
esta manera y de acuerdo con la ecuacién (1) y (2), es factible minimizar el riesgo
de seleccion al solucionar el problema de optimizacion.

“ 1
min,, [WTZ'W - ;ﬁTW] (1)
s.aw™l=1 2

Donde w € R" es el vector de ponderaciones, i™w es la media muestral de la
rentabilidad del portafolio, w"Ew es la varianza muestral de la rentabilidad del
portafolio, y v es el j parametro de aversion al riesgo. Para diferentes valores del
parametro v se tienen diferentes portafolios M-V sobre la frontera eficiente. En
la restriccién wT =1y T =[1,....,1] € R". Estas restricciones garantizan que las
ponderaciones w, obtenidas, cubran exactamente el capital inicial que se pretende
invertir. X es la matriz de covarianzas muestral de las rentabilidades de los N
activos y puede ser calculada como (ver ecuacién 3).

T
~ 1
5= m;(n — D - AT ()

Donde 1, € R es el vector de rentabilidades de los activos en el tiempo ¢, T es
el tamafio muestral, y p = (1/T) X711 7.

2. Estrategia Minima Varianza (MINVAR)

El portafolio MINVAR equivale el portafolio M-V de la expresién (1)
cuando el parametro de aversion al riesgo tiende a infinito y, por lo tanto, puede
ser calculado resolviendo el siguiente problema de optimizacién.

min,, wT Ew (4)
ssawll=1 )

Con base en las ecuaciones (4) y (5), para implementar esta politica s6lo se
utiliza la estimacién de la matriz de varianzas y covarianzas de las rentabilidades,
no se tiene en cuenta la estimacién de las rentabilidades esperadas; con lo cual,
las ponderaciones 6ptimas de esta estrategia son mas estables y fluctian menos
en cada rebalanceo, respecto a las ponderaciones calculadas con la politica M-V.
Por esta razoén, investigadores se han centrado recientemente en el portafolio
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de minima varianza, que depende solamente de la estimacion de la matriz de
varianzas y covarianzas, y por lo tanto, no es tan sensible al error de estimacion.

(Jagannathan et al., 2003).
3. Estrategia equiponderada (1/N)

La estrategia 1/N sugiere que se asigne la misma proporcién de capital a
cada uno de los N activos en cada rebalance del portafolio. Esta estrategia es facil
de implementar debido a que no requiere de estimacion de los momentos de
los retornos y tampoco de procesos de optimizacion, ignorando los datos por
completo. Esta metodologia de inversioén ha tenido éxito, ya que la tendencia de
los individuos es tener politicas de inversion sencillas DeMiguel ez al. (2009a).
Ademas favorece la inercia de los inversores a hacer movimientos en cada
rebalance que conducen a costos de transaccion muy bajos. En DeMiguel et al.
(2009b) se presentan las ventajas de implementar la politica equiponderada. Miiller
y Stoyan (2002) dan condiciones bajo las cuales la estrategia equiponderada es una
estrategia Optima.

B. Una nueva estrategia de seleccion de portafolios

En esta seccién se presenta una propuesta novedosa para la seleccion de
portafolios. La estrategia desarrollada tiene la ventaja de ser simple y de facil
implementacién computacional. Se dan las condiciones bajo las cuales la
nueva estrategia es optima y las condiciones bajo las cuales mejora la estrategia
equiponderada. Se advierte que la politica equiponderada no siempre es la
Optima, sin embargo, ésta es considerada un buen punto de referencia a la hora
de comparar las inversiones por el conjunto de caracteristicas que se encuentran
asociadas a su comportamiento.

Dentro del conjunto de caracteristicas asociadas a la estrategia equiponderada
se destacan: a) A pesar de los avances en el disefio de nuevas técnicas de seleccion
de portafolios, es utilizada cominmente DeMiguel et al. (2009b); b) no requiere
el cumplimento de las condiciones de momentos; y ¢) No se encuentra asociada a
ningan proceso de optimizacion.

Definiciéon 1 (Ponderacion Inversa al riesgo —PIR—): Sea {X, X,,..., X}
variables aleatorias que representan rentabilidades de N activos. La estrategia
de ponderacion inversa al riesgo (PIR) asigna a cada activo una ponderacién
dada por:

Lecturas de Economia -Lect. Econ.- No. 73. Medellin, julio-diciembre 2010



Puerta, Laniado: Disefio de estrategias 6ptimas para la seleccion de portafolios...

1
p(X;)
1

N
I=1p(X))

Donde p es una medida de riesgo positiva univariante.

w; =

En la siguiente proposicion se muestra que si las rentabilidades siguen una
misma ley de probabilidad, la estrategia de la PIR sugiere asignar la misma
ponderacién para cada activo.

Proposicion 1: Si las rentabilidades {X,, X,, ..., X.} son idénticamente
distribuidas, entonces la estrategia PIR es equivalente a la estrategia ]1_\1

Proposicién 2: Si las rentabilidades {X,, X, ..., X} son intercambiables’,
entonces la estrategia PIR es la estrategia Optima para la MINVAR.

En el grafico 2 se presenta el conjunto de portafolios factibles conformado
por 4 empresas colombianas (Banco de Bogota, Bancolombia, Cementos
Argos y Cartén de Colombia). Los datos son rentabilidades diarias desde el
28 de noviembre de 2007 hasta 31 de marzo de 2010. Los puntos resaltados
son portafolios cuyas ponderaciones son obtenidas con base en el modelo de
ponderacion inversa al riesgo, cuando el riesgo individual es calculado a través la
varianza®, y el Value at Risk con a = 0,99. También se calcula el portafolio con
la estrategia equiponderada. Hay evidencia empirica, de acuerdo a los resultados,
de que los portafolios con la estrategia PIR mejoran el desempefio de la estrategia
equiponderada en el sentido de tener menor riesgo.

Un concepto que juega un rol importante en economia y en la teoria de
decisién de bajo riesgo, es la nocion de comonotonia introducido por Yaari
(1987), segun el cual existe una situacién de dependencia perfecta y positiva entre
variables aleatorias. En el contexto de riesgo, la comonotonia es considerada la
situacién de mayor peligrosidad. De manera formal, la comonotonia se introduce
en la siguiente definicion.

Definicién 2: Sea {X,, X, ..., X} variables aleatorias. Se dice que {X,X,,....X_}
son mutuamente comonotonos si existe una variable aleatoria Z y funciones no
decrecientes f,, ..., f, de valor real, tal que.

7 Ladistribucién conjunta es invariante ante permutaciones de las variables. (Miiller y Stoyan,
2002). Caso especial variables independientes e idénticamente distribuidas.
8  Lamedida de riesgo univariante utilizada “p” es la varianza.
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Xy, - XN) =4 (f1(Z)» ---:fN(Z)) ?)

Donde = significa igualdad en distribucion.

Grafico 2: Simulacion de portafolios factibles
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, calculos de los autores.

La distribucién conjunta de variables aleatorias comonétonas es conocida
como la cota superior de Fréchet y viene dada por

F(X; £ xq, ..., Xy < xy) = min{F (xy), ..., F(xy)} ®)
Donde F,(x)i = 1, ..., N son las distribuciones marginales.

Una medida de riesgo p es llamada comonétona si es aditiva en presencia de
riesgos comonotonos (ver Follmer y Schied, 2004), esto es

pX1+ -+ Xy) =pX1) + -+ p(Xy) )
Donde X ,..., X, son variables aleatorias.

Del Lema 4.77 de Follmer y Schied (2004), si la medida de riesgo univariante
p es comonotona, entonces p es positivamente homogénea. Esto significa que.
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p(AX) = A(pX) Paratodo1>0 (10)

La estrategia PIR desarrollada en este articulo ofrece ponderaciones que
conducen a una inversién menos riesgosa que la estrategia equiponderada, cuando
las variables que representan las rentabilidades de los N activos son comonétonas
y la medida de riesgo univariante p es una medida de riesgo comondtona. Este
resultado es formalizado en el siguiente teorema.

Teorema 1: Sea X ..., X, variables aleatorias comonétonas y sea p una medida
de riesgo comonétona. Entonces el riesgo de la inversion con la estrategia PIR es
menor que el riesgo de la inversién con la estrategia equiponderada.

El Valor en Riesgo, o en inglés Value at Risk (VaR), es la medida mas popular
de riesgo; esta medida es simplemente el quantil ¢ de la distribucion de pérdidas.
Sin embargo, ha sido fuertemente criticada por su inestabilidad numeérica y por
no cumplir las condiciones de riesgo coherente en el sentido de Artzner et al.
(1998). Tampoco es una medida de riesgo convexa segin Follmer y Schied (2004),
por lo que no es facil de optimizar. Por tal motivo, el (VaR) no es una medida
atractiva como medicién del riesgo, cuando de seleccion de portafolios 6ptimos
se trata. Es por ello que lo habitual en optimizacion de portafolios es medir el
riesgo a través de la varianza.

El Lema 4.84. de Follmer y Schied (2004) garantiza que la medida de riesgo
Value at Risk (VaR) es una medida de riesgo comonodtona y del Teorema 1 se
tiene que las ponderaciones obtenidas por la estrategia PIR, desarrollada en este
articulo, ofrece una alternativa de diversificacién con riesgo menor a la estrategia
equiponderada de uso frecuente entre los inversionistas. Ademas, la estrategia
PIR es de facil implementacién, ya que solo depende del calculo de los VaR
marginales y tiene la ventaja de ser obtenida sin procesos de optimizacion.

En el grafico 3 se ilustran las rentabilidades y el riesgo medido a través
del VaR parael caso de 10.000 ponderaciones factibles de tres variables aleatorias.
Las variables aleatorias son comonétonas y han sido simuladas de acuerdo
a la Definicién 2, siendo Z una variable aleatoria uniforme en el intervalo
(0,%) vy f1(x) = x; fo,(x) = x3; f3(x) = x°. Hay clara evidencia que el porta-
folio obtenido con la estrategia PIR siendo en (6) p = VaR de nivel a = 0,95,
tiene menor riesgo que el portafolio obtenido mediante la estrategia equi-
ponderada %
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Grifico 3. Portafolios con variables comondtonas

0.25 . ; : ;
Portafol ”
[+] Equlp-:nimdo 4
0.2f 0 VaR .
©
1]
ﬁ
= 015}
0
[«}]
('
005} .
0 : : : :
0 0.1 0.2 03 04 05
Value at Risk

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia, calculos de los autores.

El hecho de que trabajos pioneros para la seleccion de portafolios, como el de
Markowitz (1952) y Sharpe (1964), hayan utilizado la varianza como medida para
la determinacion del riesgo; se presenta en este articulo como un resultado que
garantiza que las ponderaciones obtenidas a través de la estrategia PIR generan
un portafolio de menor riesgo que la estrategia equiponderada cuando la medida
de riesgo p es la varianza’. La idea anterior es formalizada en el siguiente teorema.

Teorema 2: Sea X, Y variables aleatorias con varianza finita 6¢ y of
respectivamente. Sea g2, la covarianza. Entonces la varianza de la inversién
con la estrategia PIR es menor que la varianza de la inversién con la estrategia
equiponderada.

C. Metodologia de estimacién

Las técnicas de seleccion de portafolios son estimadas por medio de la
metodologia Out of sample, es decir, por medio de un esquema recursivo se
generan pronosticos de las variables objetivo en el periodo T + 1.

9 A pesar de que el portafolio obtenido con la PIR genera un menor riesgo, vale la pena resaltar
que para este nuevo nivel de riesgo se encuentra asociada una menor rentabilidad.
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Para implementar esta técnica, inicialmente se divide la muestra total de 7'
observaciones en porciones in sample y out of sample, donde las observaciones in
sample abarcaran los primeros R' datos de la muestra y las our of sample seran las
T-R observaciones restantes. De esta manera para el tamafio muestral se realiza
un proceso de rolling horizon, que consiste en estimar inicialmente la matriz
de covarianzas, asi como la media muestral para las primeras R observaciones.
Posteriormente, se calculan los parametros del modelo de la M-V asi como
de la MINVAR, con una ventana de estimacién de un periodo (es decir 7 = 1).
La ventana de estimacién implica que por cada valor calculado se realice una
liberacién de la Gltima observacion. De esta manera, el proceso se repite durante
T-R ocasiones, hasta llegar al final de la serie de tiempo. Con esta metodologia se
garantiza el calculo de T-R veces los parametros del modelo (véase DeMiguel y
Nogales, 2009).

D. Metodologia para evaluar el comportamiento

Con el fin de hacerle un seguimiento a cada una de las metodologias para la
seleccion de estrategias de inversidn, asi como del benchmark por medio de la
metodologia out of sample, se observara el desempefio a través rolling regression
para las variables: retorno, riesgo, ratio de Sharpe, Turnover (estabilidad) y
Turnover (costos), sin embargo, previamente es importante definir la concepcién
tedrica de cada variable.

El retorno se referira al incremento porcentual respecto al valor inicial,
asociado a las acciones que conforman el portafolio de inversion. El riesgo esta
asociado con el nivel de volatilidad, es decir, la capacidad de variabilidad asociada
a los titulos, generalmente el volumen de volatilidad se define por la desviacion
estandar de los retornos. La ratio de Sharpe por su parte, se define como la
pendiente de la recta del mercado de capitales respecto a la frontera eficiente en el
punto 6ptimo y hace alusion a la media muestral de los excesos de retorno out of
sample, divididos por la desviacién estandar!!.

El Turnover de estabilidad, explica la dinamica constante de los pesos
asignados en cada rebalance, asi si este valor es pequefio querra decir que la
asignacion de pesos en cada activo periodo a periodo es estable. De esta manera

10 Para este trabajo R equivale a la mitad del tamafio muestral.
11 La ratio de Sharpe utilizada es con intercepto cero, es decir, la tangencia entre la recta del
mercado de capitales y la frontera eficiente pasa por el punto (0,0).
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al examinar la estrategia equiponderada, se observara que el Turnover de
estabilidad es siempre cero, debido al hecho de que esta estrategia mantiene
constante los pesos asignados en cada opcion. Con el fin de brindarle credibilidad
al inversor, es recomendable tener Turnover de estabilidad muy bajos, ya que
este indicador da la sefial de que se debe invertir en los mismos activos cada
vez que se rebalancea la cartera. Matematicamente, el Turnover (estabilidad) se
representa por la expresion:

X

-1 N
Turnover(estabilidad) = T—) Z( Wtpr — Wji’t|) (11)

T j=1

~
I

Donde w;, es la ponderacion del portafolio en el activo j en el periodo t y
es la ventana de estimacién.

Finalmente, el Turnover de costos, esta asociado a los costos de transaccidn,
es decir, en cada rebalance hay que vender o comprar acciones de acuerdo a los
pesos que asigné el modelo. Este proceso de compra y venta genera unos costos
de transaccién que se veran reflejados en el Turnover (costos), el cual es de la

forma:
M-1

N
1 . .
M—_71-1 E (|W1‘l,t+1 - le.t+|) (12)

t=1 j=1

Turnover(costo) =

En el Turnover (costo) W]-i't_,_ es la ponderacion del portafolio antes del

rebalanceo, pero en t + 1y W}, es la ponderacion deseada en ¢ + 1 después del

rebalanceo.

El desempefio de las variables descritas previamente aplicadas a las diferentes
metodologias, permitira construir una serie de portafolios eficientes en términos
de las necesidades de liquidez, asi como del grado de aversion al riesgo, presentado
por cada inversionista.

III. Resultados

Para la realizacién del proceso de seleccién de portafolios, se utilizaron
las rentabilidades diarias de las principales acciones de la Bolsa de Valores de
Colombia. Sin embargo, dado que el periodo de emisién de los titulos no es el
mismo, se determinaran varios portafolios con el fin de tener en cuenta el mayor
namero de observaciones posibles.

Todo ejercicio de seleccion de inversiones debe estar acompaiiado de
una metodologia de referencia, es decir, un punto que sirva de base a la hora
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de determinar el comportamiento de las inversiones que se realizan. De esta
manera el benchmark a utilizar sera la estrategia equiponderada, la cual a pesar
de su facil implementacién posee una serie de ventajas, que fueron descritas
previamente.

Complementario al benchmark a utilizar, es importante definir un conjunto
de variables adicionales a la hora de comparar diferentes estrategias de inversion.
Ast dentro del conjunto de elementos a tener en cuenta, debe asignarsele una
atencion particular al ntimero de titulos que conforman el portafolio (N), la
ventana de estimacidén para entrenar el algoritmo (M) y el nivel de aversién al
riesgo del agente representativo. Inicialmente, a medida que aumenta el ndmero
de titulos, tiende a mejorar el desempefio del algoritmo de estimacién. La
ventana de estimacién por su parte, cuando se define de manera adecuada, genera
estimaciones consistentes, mientras que el nivel de aversién al riesgo permite
clasificar a los agentes en perfiles particulares de inversion.

La Bolsa de Valores de Colombia se encuentra conformada por 86 acciones'?,
razon por la cual se deben definir mecanismos adecuados en pro de seleccionar
los titulos que representen de una mejor forma la dinamica del mercado. De esta
manera, y con base en el indice de bursatilidad®, se seleccionaran los titulos mas
representativos y a partir de estos se conformaran los portafolios de inversion.
Adicionalmente, se presenta informacién sobre los periodos de emision de las
acciones con el fin de caracterizar el tiempo que estas han transado en el mercado.
De acuerdo con la Bolsa de Valores de Colombia, dentro del grupo de acciones
con mayor indice de capitalizacién bursatil se destacan (véase tabla 1).

A. Resultados por portafolio

Inicialmente se analizara un portafolio conformado por 22 acciones de la
Bolsa de Valores de Colombia, el cual esta conformado por 203 datos de caracter
diario. La informacién es obtenida desde el primero de junio del 2009 hasta el 31
de marzo del 2010. Los resultados del algoritmo de estimacion se pueden ver en
la tabla 2:

12 Se toman las acciones que presentan indice de capitalizacién bursatil significativo.
13 Cabe anotar que adicional al indice de bursatilidad, también es importante definir como
criterio para la definicion de los titulos el registro historico de las acciones mas negociadas.
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Tabla 1. Capitalizacion bursatil de las empresas mads representativas

EMISOR Caligirrlsiztaﬁién e:ﬁ}iz; acun:/:la do Periodo de analisis
Ecopetrol S.A. 109.275.783,99  35,13% 35,13% 28/11/2007-31/03/2010
Bancolombia S.A. 18.513.934,57 5,95% 41,08% 03/01/2001-31/03/2010
Interconexién eléctrica S.A. ES.P.  14.089.662,82 4,53% 45,61%  02/01/2003-31/03/2010
Grupo Inversiones Suramericana 13.827.218,42 4,44% 50,05%  01/06/2009-31/03/2010
Cementos Argos S.A. 12.944.796,76 4,16% 5421%  28/11/2007-31/03/2010
Grupo Aval 12.661.135,95 4,07 % 58,28%  03/01/2001-31/03/2010
Inversiones Argos S.A. 12.391.680,00 3,98% 62,26% 02/01/2003-31/03/2010
Empresa de Energia de Bogota

S.A.ESP 10.952.059,48 3,52% 65,78% 28/11/2007-31/03/2010
Pacific Rubiales Energy Corp 10.926.919,21 3,51% 69,29% 23/12/2009%
Almacenes Exito S.A. 10.331.140,17 3,32% 72,61% 03/01/2001-31/03/2010
Banco de Bogota S.A. 9.243.314,77 2,97% 75,58% 03/01/2001-31/03/2010
Grupo Nal. de Chocolates S.A. 9.120.187,68 2,93% 78,51%  02/01/2003-31/03/2010
Isagen S.A. E.S.P 5.874.685,16 1,89% 80,40% 28/11/2007-31/03/2010
Compatiia Colombiana de

Inversiones S.A. 4.360.682,07 1,40% 81,80% 02/01/2003-31/03/2010
Resto de compaiiias 56.612.378,94  18,20% 100,00%

Nota: *Dado que Pacific Rubiales Energy Corp s6lo entré a la bolsa desde diciembre del 2009, no
tiene el nimero de observaciones minimas para realizarle el analisis.

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Datos en millones de pesos.

Tabla 2. Resultados simulacion para el portafolio dptimo.
Modelo 203 datos diarios

Criterio MINVAR M-V PIR 1/N (Benchmark)
Retorno 0,1345 2,0805 0,1457 0,1465
Riesgo 1,6654 13,0119 0,891 0,5455
Sharpe Ratio 0,0807 0,1599 0,1635 0,2686
Turnover (estabilidad) 0,1219 33,6648 0,0344 0
Turnover (Costos) 0,724 267,6755 0,4359 0,4214

Fuente: Calculos propios.
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La estrategia 1/N parece ser la mas atractiva por el hecho de poseer el menor
riesgo con un valor de 0,5455, una ratio de Sharpe de 0,2686, un Turnover
(estabilidad) de 0 y un Turnover (costo) de 0,4214. El nivel de retorno mas
elevado es presentado a su vez por la estrategia de la M-V, la cual analogamente se
encuentra asociada a los mayores niveles de riesgo, como de costos de transaccion
entre periodos.

Una manera de solucionar los altos costos de transaccion asociados a la
estrategia M-V es implementar alternativas como 1/N, PIR o MINVAR, de hecho
analizando el desempefio de la PIR se puede observar que en términos del retorno
y el Turnover (costos) tiene un comportamiento muy similar al presentado por la
estrategia equiponderada.

Adicionalmente, respecto al modelo de seleccion de 203 observaciones, se
puede evidenciar que el desemperfio de las estrategias que implican calcular la
matriz de varianzas y covarianzas (MINVAR, M-V), salvo en el nivel de retorno,
son inferiores al presentado por la PIR y la estrategia 1/N.

Finalmente, de acuerdo con los analisis iniciales, el desempefio de la PIR es
positivo en términos de todos los criterios de seleccion, aunque es superada por
la estrategia 1/N. Un ejercicio interesante consiste en ampliar el horizonte de
estimacion con el fin de realizar un seguimiento a cada una de las alternativas
propuestas, asi como del benchmarking. En este sentido, se analizara el caso de
564 observaciones definidas desde el 28 de noviembre del 2007 hasta el 31 de
marzo del 2010. El nimero de titulos en este caso se reducen a 21 y los resultados
por medio de la estrategia out of sample para el portafolio total son de la forma.

Tabla 3. Resultados simulacion para el portafolio dptimo.
Modelo 564 datos diarios

Criterio MINVAR M-V PIR 1/N (Benchmark)
Retorno 0,1123 -1,4412 0,16 0,1757
Riesgo 0,801 78,7038 0,663 0,7659
Sharpe Ratio 0,1402 -0,0183 0,2474 0,2295
Turnover (estabilidad) 0,0449 56,4227 0,0085 0
Turnover (Costos) 0,0001 1,2409 0,0000 0,0001

Fuente: Calculos propios.
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Con base en este nuevo razonamiento, se observa que la estrategia
equiponderada alcanza el mayor nivel de rentabilidad con 0,1757, mientras
que la PIR es la opcion menos volatil y con mayor ratio de Sharpe 0,663 y
0,2474 respectivamente. Al igual que en el caso anterior, el mayor volumen de
negociacion se encuentra asociado a la estrategia de la M-V, hecho que ratifica el
mayor Turnover (costos) con un valor de 1,240.

De otra manera, analizando el comportamiento de las alternativas respecto
al benchmarking se obtiene la conclusion de que la estrategia de MINVAR,
ast como la M-V se ven totalmente superadas, mientras que la PIR tiene un
comportamiento muy similar al de la estrategia equiponderada. Respecto a los
Turnover, el benchmarking presenta una dinamica de rebalanceo muy estable,
asociado a costos de transaccion casi nulos, comportamiento que es similar en
la estrategia de PIR y al de la MINVAR. No obstante, para el caso de la M-V
se encuentra nuevamente evidencia de mayor nivel de rebalanceo (56,4227) asi
como elevados costos de transaccion (1,240).

Como observacién adicional, cabe resaltar que la estrategia equiponderada
al incrementar el nimero de observaciones se convierte en la alternativa mas
rentable, siendo de esta manera consistente con las bases tedricas planteadas
previamente, de acuerdo con las cuales entre mayor sea el namero de titulos
(N) mayor sera el poder de diversificacién asociado a la estrategia. Finalmente,
la técnica de la PIR respondio satisfactoriamente al incremento del ntimero
de observaciones, y respecto al analisis inicial de 203 observaciones mejord en
términos de todos los indicadores.

De acuerdo con la légica desarrollada hasta el momento, a continuacion
se analizara el portafolio compuesto por 1.756 observaciones cuyo periodo se
define entre el 2 de enero del 2003 hasta el 31 de marzo del 2010. Este portafolio
esta conformado por 15 acciones y los resultados en términos de las variables
referencia se presentan en la siguiente tabla:

Tabla 4. Resultados simulacion para el portafolio 6ptimo. Modelo 1756 datos diarios

Criterio MINVAR M-V PIR 1/N (Benchmark)
Retorno 0,0392 0,0268 0,0551 0,0546
Riesgo 1,0212 2,164 1,0799 1,1893
Sharpe Ratio 0,0384 0,0124 0,051 0,0459
Turnover (estabilidad) 0,0109 0,197 0,0021 0
Turnover (Costos) 0,9452 5,583 0,7235 0,8163

Fuente: Calculos propios.
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Al incrementar nuevamente el tamafio de la muestra, se observa que el
retorno mas elevado es obtenido por la técnica de la PIR (0,0551), seguido muy de
cerca por la estrategia equiponderada (0,0546). El riesgo por su parte es reducido
considerablemente bajo la MINVAR (1,0212) y la mayor ratio de Sharpe, siendo
consecuente con el retorno, también se presenta por la PIR (0,051).

En términos de Turnover (estabilidad), la PIR nuevamente genera unos
niveles de rebalanceo casi nulos (0,0021), mientras que la M-V presenta el valor
mas elevado (0,197). En términos del Turnover (Costos) la PIR presenta el indice
mas bajo con 0,7235 frente a 5,583 presentados en la M-V.

En términos del benchmarking, es importante resaltar el buen desempefio
adquirido por la estrategia de la PIR frente a la estrategia equiponderada. De
hecho, salvo en el Turnover (estabilidad) donde su valor es practicamente cero,
esta estrategia supera en todos los criterios al benchmark del modelo. La MINVAR
y la M-V por su parte presentan un pobre desempefio respecto al benchmark, ya
que salvo por el nivel de riesgo asumido por la minima varianza, estas técnicas
son superadas en todos los aspectos.

Cabe resaltar en este punto, que la estrategia de la PIR se ha consolidado como
referencia alternativa, ya que ademas de su facil implementacion, a medida que
se eleva el nimero de observaciones, su desempefio entre las otras técnicas ha
mejorado paulatinamente. Ademas, es interesante observar como a través de esta
alternativa se combina alta rentabilidad y ratio de Sharpe con bajos niveles de riesgo.

El dltimo analisis se encuentra desarrollado para un portafolio de 2.221
observaciones, definidas desde el 3 de enero del 2001, hasta el 31 de marzo del
2010. En este caso se podra observar un total de nueve acciones y los resultados
del proceso de simulacion se presentan en la tabla 5.

Tabla 5. Resultados simulacién para el portafolio dptimo. Modelo 2221 datos diarios

Criterio MINVAR M-V PIR 1/N (Benchmark)
Retorno 0,0774 0,0311 0,0792 0,094
Riesgo 1,2806 1,4094 1,3901 1,5571
Sharpe Ratio 0,0604 0,0221 0,057 0,0604
Turnover (estabilidad) 0,007 0,0676 0,0021 0
Turnover (Costos) 0,9985 1,508 0,8815 1,0164

Fuente: Calculos propios.

264



265

De acuerdo con los resultados, el retorno mas elevado corresponde a la
estrategia de la distribucién equiponderada con 0,094, mientras que la menor
variacion se encuentra asociada con la técnica de selecciéon de la MINVAR
(1,2806). La ratio de Sharpe siendo consecuente con el mayor nivel de rentabilidad,
se obtiene por medio del portafolio equiponderado (0,0604), aunque el mismo
nivel también lo presenta la MINVAR. El Turnover de estabilidad por su parte,
es de cero en la estrategia 1/N, por el efecto de reasignacion nula de recursos
hacia otros titulos entre periodos. Adicionalmente, el menor Turnover (costos)
esta asociado con la alternativa de la PIR con 0,8815, implicando de esta manera
menores costos de transaccion asociados a su utilizacion.

En términos de la estrategia benchmark, la MINVAR y la PIR presentan unas
ligeras similitudes respecto a la estrategia equiponderada. Ademas, un elemento
adicional que cabe anotar es el ajuste progresivo presentado por la estrategia de la
M-V en términos del Turnover, conforme aumenta el tamafio total de la muestra.

Para el caso de las 2.221 observaciones, la PIR a pesar de lograr el segundo
mejor retorno después de la alternativa 1/N, conserva su dinamica de ser una
estrategia con elevado nivel de rentabilidad (0,0792), alta ratio de Sharpe con
0,057 y poco riesgo con un nivel de 1,3901. Ademas, en términos de Turnover
es una opcion muy estable que tiene asociados los menores costos de transacciéon
entre cada rebalanceo.

B. Comparacién entre los diferentes modelos de seleccion de portafolios

Con el fin de definir las estrategias mas adecuadas, se presenta un resumen
donde para los diferentes tamafios muéstrales se seleccionan las estrategias
dominantes en términos de los criterio de seleccion de portafolios. Los resultados
para esta sintesis son de la forma:

Tabla 6. Comparacién entre los diferentes modelos

Nimero de observaciones diarias en el modelo

Criterios de seleccién

203 564 1756 2221
Retorno M-V 1/N PIR 1/N
Riesgo 1/N PIR PIR MINVAR
Sharpe Ratio 1/N PIR PIR 1/N
Turnover (estabilidad) /N /N /N /N
Turnover (Costos) /N PIR PIR PIR

Fuente: Elaboracion propia.

Lecturas de Economia -Lect. Econ.- No. 73. Medellin, julio-diciembre 2010



Puerta, Laniado: Disefio de estrategias 6ptimas para la seleccion de portafolios...

Al comparar el desempefio de los diferentes criterios de seleccion de
portafolios, se observa que para el caso de 203 observaciones, la seleccion de
una inversioén a través de la M-V, genera el mayor beneficio, mientras que la
asignacion equiponderada es menos riesgosa, presenta una mayor ratio de Sharpe
y se encuentra asociada a menores costos de rebalanceo entre periodos. Al
aumentar el nimero de observaciones, es decir, pasar de 203 a 564 observaciones,
la estrategia de la M-V no figura y aparece a su vez la PIR. Cabe anotar, que el
retorno mas elevado aparece para la estrategia equiponderada, mientras que la
PIR se encuentra dominando en términos de las demas estrategias el modelo de
564 observaciones.

En el caso del modelo de 1.756 observaciones, la PIR contintia superando
a las demas alternativas, posicionandose como una estrategia de seleccion de
portafolios dominante. Finalmente, para el modelo de 2.221 observaciones, se
presentan cambios significativos donde la estrategia equiponderada es la que
presenta el mejor comportamiento en términos del retorno y la ratio de Sharpe,
no obstante, cabe resaltar que la PIR conserva su dinamica de estrategia relevante
al tener un comportamiento muy similar al de la estrategia equiponderada.

C. Comparacion entre alternativas sin el benchmark (1/N)

Como se definié inicialmente, el objetivo del trabajo de investigacion
es incorporar una estrategia novedosa y de facil implementacién que tenga la
posibilidad de ser comparada con otras alternativas, como puede ser el caso
de aquellas que fundamentan su utilizacién en la estimacion de la matriz de
varianzas y covarianzas. Por este motivo, a continuacidn se presenta, en la tabla
7, un resumen donde se compara la PIR contra los métodos estandar de M-V y la
MINVAR en términos de las variables referencia.

Tabla 7. Comparacion entre la PIR, M-V'y la MINVAR

Nimero de observaciones diarias en el modelo

Criterios de seleccion

203 564 1756 2221
Retorno M-V PIR PIR PIR
Riesgo PIR PIR PIR MINVAR
Sharpe Ratio M-V PIR PIR MINVAR
Turnover (estabilidad) MINVAR PIR PIR PIR
Turnover (Costos) MINVAR PIR PIR PIR

Fuente: Elaboracién propia.
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El modelo con 203 observaciones no es muy concluyente, ya que la M-V es
la estrategia de mayor rentabilidad, la PIR es la menos volatil, mientras que la
MINVAR tiene asociado los menores costos de transaccién y de rebalanceo. En
el modelo de 564 y 1.756 observaciones, la PIR se establece como una estrategia
Optima en términos de todos los criterios de seleccion de portafolios, es decir,
se establece como la decisiéon eficiente dentro de las diferentes alternativas
planteadas. Finalmente, para el caso de 2.221 datos, la PIR domina en términos
de los turnovers y el retorno, mientras que la MINVAR presenta el menor riesgo
y la mayor ratio de Sharpe.

Conclusiones

De acuerdo con los resultados obtenidos, en términos de las variables
referencia para la seleccién de portafolios, es decir rentabilidad, riesgo, ratio de
Sharpe, Turnover (estabilidad), y Turnover (costo), la PIR se establecié como
una alternativa realmente til, que a medida que aumentaba progresivamente
el nimero de observaciones mejoraba su desempefio en términos de las otras
opciones. De hecho, en términos de riesgo y de ratio de Sharpe para dos de
los cuatro modelos estimados tuvo el mejor desempefio, mientras que en los
otros dos estuvo entre las principales alternativas. Adicionalmente, en términos
del Turnover (costo) la PIR, salvo en el caso de 203 datos, logra un mayor
desempefio, y en términos de retorno, obtiene el mayor valor para el caso de
1.756 datos, aunque en los otros modelos obtiene valores elevados que siempre
validan este método.

Comparando el desempefio de las técnicas que se fundamentan en la
estimacion de la matriz de varianzas y covarianzas, frente a las alternativas que no
requieren proceso de optimizacién, se concluye que el modelo de la PIR asi como
la estrategia 1/N superan, salvo en el retorno del modelo de 203 observaciones
asi como en el riesgo del modelo 2.221 observaciones, al modelo MINVAR y ala
M-V en términos de las variables referencia para todas las estrategias de seleccion
de portafolios determinadas.

Finalmente, tomando como referencia los datos provenientes de la Bolsa
de Valores de Colombia, se puede afirmar que la Ponderacion Inversa al Riesgo
(PIR) es una estrategia de optimizacion eficiente, siendo aquella que a través de un
algoritmo de programacion logra para la mayoria de los portafolios de inversion
el mejor resultado, en términos de las variables analizadas en el trabajo. Si bien,
la estrategia equiponderada en algunos de los criterios tiene un comportamiento
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importante, cabe resaltar que dentro de un conjunto de estrategias de inversién
factibles no tiene aplicabilidad practica, ya que su utilizacién en este trabajo de
investigacion solo se limita como benchmark a la hora de comparar las diferentes
estrategias de inversion.

Anexo 1

Tabla 8. Acciones que conforman las diferentes estrategias de inversion

203 Observa- 564 Observa-  1.756 Observa- 2.221 Observa-

ciones ciones ciones ciones
Banco de Bogota X X X X

Bancolombia

Portafolios

Cartén de Colombia
Coltejer

Exito

Fabricato

Grupo Aval

Paz del Rio

o T o T B B B s R

Preferencial Bancolombia
Interbolsa

Inversiones Argos
Mineros

Nacional de Chocolates
Tablemac

Colinver

T T e R A T T T I R

Isa

BVC
Ecopetrol
ETB

Isagen

o T T T T B R R S T o T T B B B B R

Cementos Argos

T o T T T B T o T T B B S I S I S

Grupo Sura

Fuente: Elaboracion propia.
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+ Parael caso de 203 observaciones, las acciones estan definidas desde el primero
de junio del 2009, hasta el 31 de marzo del 2010.

o Para el caso de 564 observaciones, las acciones estan definidas desde el 28 de
noviembre del 2007, hasta el 31 de marzo del 2010.

o Para el caso de 1.756 observaciones, las acciones estan definidas desde el 2 de
enero del 2003, hasta el 31 de marzo del 2010.

o Para el caso de 2.221 observaciones, las acciones estan definidas desde el 3 de
enero del 2001, hasta el 31 de marzo del 2010.

Anexo 2

Demostracién de proposiciones en la definicion de la estrategia de
Ponderacién Inversa al Riesgo (PIR).

Proposicién 1: Si las rentabilidades {X;,X;,..,X,} son idénticamente
C . . 1
distribuidas, entonces la estrategia PIR es equivalente a la estrategia v

Prueba: {X;,X,, ..., X,} son idénticamente distribuidas y p > 0, entonces.
De la expresion (6), para i = 1,...,.N

1 1 1
P& p _p 1 ()
=, 1 snl = yI°N

=ipX)  “p 2

Proposicién 2: Si las rentabilidades {X;,X,,...,X,} son intercambiables',
entonces la estrategia PIR es la estrategia Optima para el problema de la minima
varianza.

Prueba: De la proposicion 1y el teorema 8.2.3 de Miiller y Stoyan (2002) se
concluye la prueba.

Teorema 1: Sea X ..., X, variables aleatorias comonétonas y sea p una medida
de riesgo comonotona. Entonces el riesgo de la inversién con la estrategia PIR es
menor que el riesgo de la inversion con la estrategia equiponderada.

Prueba: De la Definicién 1 la diversificacidon en las N variables aleatorias
utilizando la estrategia PIR es dada por

14  Ladistribucién conjunta es invariante ante permutaciones de las variables. (Miiller y Stoyan,
2002, p. 27). Caso especial, variables independientes e idénticamente distribuidas.
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1 ..
Dpip = . 1 1 1 )
Qg Go ™t iy

Al calcular el riesgo de esta diversificacion se tiene:

1 1 1
= i
p(DPIR) p _(p(Xl) 1 +ot— (XN) ) ( )
tp(X:)
1 1 1
= +ot ——— )Por ©)
v ( AN p(Xw)
=lp X)
(o P + 4 — s pCy ) por @) )
= cee _— or
v L O P T pony ) T
i=1 ( )
B N
Cyw 1
=p(Xi)
La diversificacion utilizando la estrategia equiponderada es dada por:
Dy =Xy 4ot oX ()
5 Nt NN
Al calcular el riesgo de esta diversificacion se tiene:
D1)=p(1x Ly ©)
o %)"’(N )

=3 D P por ®70)

La estrategia PIR de la Definicion 1 supone que p > 0 por lo tanto, de la
desigualdad de Cauchy-Schwarz se verifica que:

<<ip(xi>>5 (Z %) (v)
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Luego

N<(ZipX))? ( t1500 ) que implica N? < (ZP(X )) (Zp&i))

Por lo tanto
( - ) (Z p(X; )) (vit)

=1p(X)

En consecuencia p(Dpir) < p(D1)
N

Teorema 2: Sea X, Y variables aleatorias con varianza finita ¢ y oy
respectivamente. Sea g2, la covarianza. Entonces la varianza de la inversién
con la estrategia PIR es menor que la varianza de la inversién con la estrategia
equiponderada.

Prueba: Sea 01 la varianza de la diversificaciéon mediante la estrategia PIR.
N

Denotando por var(-) la varianza (-) y de acuerdo a la Definicion 1 se tiene que:

1 1
2 2
g o
ofir = var i X T X+ Y s (viiz)
—=t= St
Ox Oy Ox Oy

o5 o7

= m(O}%‘l‘O’% + 20')%1/)

Sea 01 la varianza de la diversificacién mediante la estrategia Equiponderada
N

2 1 1 1,1, 2, 1 ., 2 )
G]%]=var §X+§Y =7 0% +Zay +ZJXYZZ(UX+GY+20XY) (ix)

Es facil ver que para todo se verifica

—_

a’b?
< (x)
(a?2 +b?)? ™ 4
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Particularmente parael caso a =g, y b =0,

Multiplicando (x) en ambos lados por la cantidad positiva (62 +0Z+20%y),

se verifica

2 A U
(02+02)2 (oxtoy+20%y) < Z(O'X+Uy +20%y)
x TOy

- 2 2
Garantizando que 0pir < 01,
N
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