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Resumen

Comparamos los resultados de diferentes métodos de construccion de portafolios de inversién donde
cambiamos la medida de riesgo utilizada. Utilizamos el modelo de media-varianza de Markowitz, donde
se toma la varianza/desviacion estandar como manera de medir el riesgo de los activos, y se compara
con una variacion de este modelo donde tomaremos momentos de la distribucion superiores a este como
medida de riesgo (asimetria y curtosis).

Obtenemos composiciones de portafolios formados de manera muy diferente seguiin cada medida de
riesgo utilizada, vemos los beneficios que hace considerar momentos mas altos de la distribucion aparte
de varianza y qué tan conveniente es tomar diferentes definiciones de riesgo para la construccion de
portafolios, asi como las limitantes que pueden tener estas definiciones. Es importante considerar la
forma de la distribucién de los retornos de los portafolios para optimizar resultados.

Encontramos oportunidades de diversificacion por paises y por sectores segun el perfil de riesgo y
preferencias del inversionista.

1. Introduccion

Uno de los temas fundamentales en finanzas es la 6ptima asignacion de activos en una cartera o
portafolio de inversion. Para resolver este problema, se han creado muchas aproximaciones. Markowitz
(1952), Merton (1969), Sharpe (1966), Black-Litterman (1992).

Como consideracion general, los inversionistas buscan minimizar el riesgo del portafolio para un
deseado nivel de retorno. Como resultado los inversionistas pueden encontrar el grupo de portafolios
Optimos con ese nivel de riesgo y establecer la frontera eficiente de los activos, como Markowitz
sugiere.

Ya que la economia esta en constante cambio y propensa a muchas caidas impredecibles y a que los
mercados pueden mostrar cambios imprevistos de un momento a otro, el inversor debe estar preparado
para enfrentar diferentes tipos de riesgos, en nuestro caso, riesgo financiero. Es entonces cuando la
diversificacion le da al inversionista la herramienta adecuada para obtener un buen comportamiento del
portafolio aun cuando se expone a chogues individuales en sus activos. Entre mejor diversificadas estén
los portafolios mejor podran enfrentar estos chogues.

Harry Markowitz en 1952 en su publicacién “Portfolio selection” observé que un inversionista no sélo
debe tener en cuenta la rentabilidad esperada mas alta, sino también el riesgo que implica esta inversion.
Esto lo llevo a solucionar el problema de encontrar un portafolio con el maximo retorno esperado a un
nivel de riesgo dado. También demostro que la diversificacion de un portafolio no consiste simplemente
en el nimero de activos que lo componen, sino también en la correlacion de los retornos de esos activos.
Su modelo esta basado principalmente en dos variables: riesgo y retorno esperado de los activos.



Menciona que un inversor deberia evaluar portafolios alternativos basdndose en sus rendimientos
esperados y en su desviacion estandar. Entendiendo entonces que, como medida de riesgo solamente
tendremos varianza/desviacion estandar, y los resultados de los portafolios obtenidos dependeran
completamente de esta medida.

Sin embargo, la literatura sobre toma de decisiones muestra que, si el inversionista es averso al riesgo,
preferencias de riesgo de orden superior como prudencia y templanza pueden determinar su
comportamiento y toma de decisiones (Trautmann y Van de Kuilen, 2018).

La literatura acerca de este tema muestra que la prudencia esta fuertemente relacionada con la asimetria
de los retornos (Harvey y Sidique 2000; De Roon y Karehnke, 2018). Y el cuarto momento (curtosis)
tiene que ver con la templanza (Deck y Schlesinger 2013).

En términos generales la prudencia para un inversionista dice que este tendera a favorecer la
acumulacién de riqueza para encarar el riesgo, y pondria poco peso en activos riesgosos.

En cuanto a la templanza, el inversionista al enfrentarse a un riesgo inevitable reduciria los otros riesgos
que pueda controlar, incluso cuando estos riesgos son independientes del primero. Es decir, buscaria
minimizar el riesgo al que se expone de la manera que le sea posible.

Dando evidencia de que valdria la pena para un inversor tomar en cuenta diferentes medidas de riesgo
para hacer mas eficiente la diversificacion y optimizacion de su portafolio. Adicionalmente, cada
medida estadistica refleja una medida de riesgo diferente, asi que es importante no considerar
Unicamente los dos primeros momentos centrales de la distribucion, y considerar tanto asimetria 'y
curtosis, como otras diferentes medidas de riesgo si es posible para la construccion de portafolios.

La asimetria esta relacionada con la probabilidad de caidas de mercado, mientras que la curtosis esta
relacionada con la realizacion de eventos extremos en el mercado (Damodaran 2006).

Algunos estudios advierten perdidas de utilidad que podrian deberse por ignorar momentos de orden
superior de la distribucion de los retornos, ya que esto puede llevar a invertir demasiado en activos muy
riesgosos (Cvitanié, Polimenis, y Zapatero, 2008).

Inversionistas que son aversos al riesgo prefieren generalmente una asimetria positiva y distribuciones
de retornos con poca probabilidad de cambios grandes en el precio (curtosis baja) (Skrinjaric 2014).

El objetivo de este escrito es ir mas alla de considerar la varianza de los retornos de los activos y
empezar a tomar en cuenta la distribucion de estos como medida de riesgo, su asimetria (skewness), la
cual nos da mucha informacion con respecto al comportamiento de los activos, asi como la curtosis, la
cual de manera similar nos da un informacion diferente acerca de los retornos de los activos y su
comportamiento que si solo utilizaramos la varianza como medida, razon por la que el portafolio media-
varianza con maximo ratio de Sharpe lo utilizaremos como referencia (benchmark).

Como mercado de analisis se utilizara el mercado latinoamericano. Se tomaran acciones de los
principales indices accionarios de Brasil, México, Chile, Colombia y Peru para tener una representacion



del mercado latinoamericano. Hacemos una optimizacién considerando precios diarios en el periodo de
2011 a principios de 2020, para evitar que el periodo de Covid-19 aumente los valores de volatilidad y
riesgo. Posteriormente hacemos una optimizacion similar, pero del periodo de 2011 a agosto 2021 para
poder ver diferencias entre los portafolios en estos periodos.

Tomamos los catorce activos con mas peso de cada indice accionario, esto nos permite tener un mercado
diversificado que pueda ver el mercado latinoamericano en general y no concentrarnos solo en una
industria o sector economico.

Hacemos una simulacion Monte-Carlo en Python para obtener los portafolios que deseamos con su
medida de riesgo seleccionada.

Las preguntas de investigacion que busca contestar este escrito son: ¢Qué tanto varian los portafolios al
considerar momentos como asimetria y curtosis para su optimizacion? ¢ Se obtienen portafolios con
mejores rendimientos o caracteristicas que valgan la pena para el inversionista?

Este escrito se compone de seis secciones. Siendo la presente introduccidn la primera seccion, en
segundo lugar, la revision de literatura, donde vemos las bases de la teoria que componen la teoria
moderna de portafolios de Markowitz (MPT) y momentos superiores de la distribucion como medida de
riesgo, en tercer lugar, procedimiento de la optimizacion y aplicacion de los modelos; donde explicamos
como se hizo la optimizacidn para obtener los diferentes portafolios y como aplicamos las formulas y
teorias en nuestro software, cuarto lugar exposicion de resultados; mostramos los portafolios obtenidos
dadas las diferentes consideraciones tomadas como riesgo, en quinto lugar conclusiones; donde damos
comentarios, opiniones finales sobre el tema y sobre los resultados obtenidos, finalmente un anexo
donde incluimos el gréfico de los portafolios simulados.

2. Revision de literatura
2.1 Modelo de media-varianza de Markowitz

Harry Markowitz fue uno de los primeros que puso énfasis en practicar la diversificacion de portafolio,
proporcionando asi un fundamento conceptual al analisis de inversiones de portafolio. Segin
Markowitz: “un modelo eficiente es aquel que tiene un minimo riesgo, para un retorno dado, o
equivalentemente un portafolio con un méaximo retorno para un nivel de riesgo dado”.

En 1952 expone la teoria moderna de portafolio por primera vez, y explica el comportamiento de
inversion en términos matematicos en su modelo de optimizacion (1959). Poniendo como base el
supuesto de que los inversionistas generalmente son adversos al riesgo. Lo que significa que para
aceptar mas riesgo el inversionista debe obtener mayor rendimiento.

Markowitz argumentaba que para formar portafolios de inversion habia que considerar los movimientos
relacionados que tienen los activos dentro del portafolio, es decir su covarianza. Por lo tanto, la varianza



de un portafolio depende de la varianza de los retornos de los activos. Razon por la cual se le denomina
“modelo de media-varianza” al modelo presentado por Markowitz.

Con base en esto llega a la conclusidn de que la integracion de activos con covarianzas diferentes dentro
de un portafolio permite disminuir el riesgo de la inversion. De manera que, los activos que dan
correlaciones negativas entre si, deberian ser seleccionados para ser incluidos en el portafolio, asi el
riesgo total del portafolio seria reducido (Markowitz 1952).

Consideraciones que hace el modelo de Markowitz

1) Los inversores buscan maximizar su retorno esperado

2) Todos los inversores son adversos al riesgo, y solo aceptaran mayor riesgo si son compensados
con mayor retorno.

3) Las decisiones de inversidn se basan en el retorno esperado y el riesgo.

4) Todos los mercados son perfectamente eficientes. Esto es, sin impuestos ni costos de transaccion

5) Asume que la distribucion de los retornos es normal

2.2 Retorno esperado
El calculo del retorno esperado es el primer paso en el modelo de seleccion de portafolio de Markowitz.

Para predecir retornos futuros de un activo o un portafolio, se suelen tomar los rendimientos historicos, o
del periodo de interés.

El retorno esperado, también conocido como retorno promedio, podria verse simplemente como el
promedio historico de los retornos de un activo en un periodo de tiempo (Benninga 2006). Los calculos
para los activos dentro de un portafolio implican calcular el promedio de los retornos esperados
individuales.

El retorno esperado E[rp] del portafolio es una suma de variables aleatorias (donde el inversionista elige
los pesos de cada activo en su portafolio). Y se describe de la siguiente manera:

Eln]=% =X W T, 2.1)

Donde E[rp] es el retorno esperado del portafolio, rj el retorno del activo i, Wi es el peso del activo i
dentro del portafolio. Y esto es una sumatoria que va desde i=1, hasta n namero de activos incluidos en
el portafolio.



2.3 Varianza del retorno del portafolio

En el modelo media-varianza se toma la volatilidad de un activo de dos maneras: varianza y desviacion
estandar. Que por facilidad de interpretacion, el valor de la desviacion estandar es el que se utiliza
mayormente

En el contexto de un portafolio, la varianza mide la volatilidad de un activo o un grupo de activos. Entre
maés grande la varianza, nos indica mayor volatilidad. Cuando se tienen muchos activos en un portafolio,
los activos que estan perdiendo valor son “equilibrados” en el portafolio por los que van aumentando en
valor, minimizando asi el riesgo. Por lo tanto, la varianza total de un portafolio de activos es siempre
menor que la varianza de cada activo sumada individualmente. Incrementar el nimero de activos en un
portafolio mejora su Frontera eficiente, explicando que los retornos de estos activos tienden a
cancelarse, sugiriendo que la varianza del retorno total del portafolio serd menor que la suma individual
de ellas (Frantz y Payne 2009).

Una vez que el numero de activos es muy grande, la varianza total se veria més afectada por la
covarianza entre los activos (Schneeweis, Crowder y Kazemi, 2010). Esto es significante ya que
reafirma la hipdtesis de que es mas importante como se comportan los activos en relacion de unos con
otros dentro del portafolio.

La varianza del portafolio se puede estimar de la siguiente manera (Burcu Aracioglu 2010):
— 2 2 .,
05 =Yisiwioi + X, D=1 WiW;0ij L+ ] (2.2)

Donde o2 es la varianza del retorno del portafolio, wi es el peso del activo i, wj el peso del activo j, oi

la desviacion estandar del activo i, oj es la desviacion estandar del activo j, Pij= es el coeficiente de
correlacion entre los retornos de i y de j.

La varianza del portafolio es la sumatoria de los pesos de todos los activos incluidos en el portafolio,
multiplicados por la desviacion estandar de todos los activos dentro del portafolio.

Y la desviacién estandar del portafolio simplemente seria:

2, 2
oy =\/Z?:1 W 0; +Z?=1Z;-‘:1 W;W;0;; (2.3)

La podemos representar también de forma matricial:
o, =VwTZw (2.4)

Donde W'son los pesos de los activos, W7 es la matriz transpuesta de los pesos de los activos, X' es la
matriz varianza-covarianza de los retornos.



2.4 Frontera eficiente

En 1952 Harry Markowitz introdujo el concepto de frontera eficiente, la cual es la representacion grafica
de la mejor combinacion de portafolios dados un rendimiento esperado y riesgo. Donde:

-El rendimiento esperado del portafolio sera el promedio de los retornos esperados de los activos que lo
componen.

-El riesgo del portafolio se obtiene multiplicando el peso que tendré cada activo en el portafolio por sus
covarianzas. Esto representado en forma matricial.

Dado que hay una combinacién infinita de rendimiento esperado — volatilidad en un solo portafolio, nos
da en teoria infinitas posibilidades para elegir el peso de los activos y el riesgo que se podria tomar. Es
por eso que, la frontera eficiente tiene una gran importancia, ya que esta frontera es una curva, y en esa
curva estan representados los portafolios con las mejores combinaciones posibles para esos activos en
particular, por lo que es depende del inversor decidir qué postura le es mas conveniente tomar con
respecto al riesgo que esta dispuesto a aceptar, o qué estrategia tiene planeada, dado que cada nivel de
riesgo le dara un diferente nivel de rendimiento.
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Figura 1. Grafica representativa de la frontera eficiente

Donde en el eje X se muestra la volatilidad o riesgo del portafolio, en el eje Y nos dice el retorno
esperado del portafolio (generalmente retorno anual).

En la linea punteada roja estan las mejores representaciones del portafolio en términos de riesgo-
rendimiento. Lo que significa que los portafolios que se encuentren dentro de la curva, o sea, que no
sean parte de la curva roja, no deberian considerarse eficientes y deberian desecharse, ya que esto
significaria que para cada punto dentro del area de la curva existira por lo menos un portafolio en la
frontera eficiente que tendra riesgo menor y/o retorno esperado superior. Los portafolios en la frontera
eficiente se llaman portafolios 6ptimos (Ha Haifeng 2010).



Normalmente se utiliza el ratio de Sharpe para saber qué tan eficiente es un portafolio, ya que este ratio
es una relacion entre riesgo y rendimiento.

El indice o ratio de Sharpe nos dice el retorno adicional que recibimos por el riesgo o desviacion
estandar extra que aumenta al tener un activo riesgoso en el portafolio. Por lo que si se toma un mayor
nivel de riesgo se deberia tener una compensacion apropiada con respecto al rendimiento. Se busca tener
un ratio de Sharpe alto, preferiblemente mayor a 1, ya que indica una mejor relacion riesgo-retorno.

Para el célculo del ratio de Sharpe se utiliza la siguiente formula:

R —R
RS = —~2 (2.5)

o

Donde RS es el ratio de Sharpe, R es la rentabilidad del activo, Rt es la rentabilidad del activo libre de
riesgo y o la desviacion estandar que representa el riesgo del activo.

2.5 Momentos estadisticos centrales
2.5.1 Asimetria

Es importante saber donde estan localizados los datos, y encontrar un valor que mejor describa a todo el
conjunto de datos a analizar. Hay tres maneras principales de aproximarse; media, mediana y moda.
Donde, la media es la suma de los datos dividido sobre el nimero de datos, también se le conoce como
el promedio.

La mediana es el valor que se encuentra a la mitad de los datos de la muestra, o sea, que a su izquierda
esta la mitad del conjunto de datos y a su derecha la otra mitad. La moda es el valor que se repite mas
veces, es decir, el de mayor frecuencia. Estas tres medidas son necesarias para determinar la asimetria de
una muestra (G. Cobb y Moore D. 1997).

La asimetria mide qué tanto se desvia o difiere la distribucion de probabilidad de una variable aleatoria
de una distribucion normal. Una distribucion normal es simétrica, por lo tanto, se considera asimétrica a
una distribucion inclinada o concentrada a la izquierda o a la derecha de la mediana.
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2.5.2 Asimetria positiva

Cuando una distribucion tiene datos sesgados hacia la derecha se considera asimetria positiva, ya que la
“cola” de la distribucion esta del lado derecho. Esto da un valor de asimetria mayor a cero.
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Figura 3. Asimetria positiva

Como la mayoria de los datos de la distribucién estan a la derecha, el valor de la media (promedio) es
mayor a la mediana, de manera similar la moda también es mayor al promedio. Esto es preferible en un
activo financiero, y para un perfil averso al riesgo.

2.5.3 Asimetria negativa

Si la distribucidn tiene mas datos acumulados a la izquierda de la curva y una cola ancha a la izquierda,
se considera asimetria negativa o distribucion sesgada a la izquierda.

Asimetria negativa se indica con valores menores a cero. Y ya que esta sesgada a la izquierda, el valor
de la media (promedio) es menor que la mediana y la moda.



Figura 4. Asimetria negativa

Cuando una distribucion de retornos esta sesgada a la derecha, o tiene asimetria positiva, quiere decir
que la desviacion estandar esta sobreestimando el riesgo, debido a valores grandes positivos repentinos
(lo cual no le molesta a los inversionistas). Y cuando la asimetria es negativa o sesgada a la izquierda, la
desviacion estandar esta subestimando el riesgo, (Bodie, Kane, Marcus 2018). Entonces, acciones con
asimetria positiva en sus retornos son atractivos para algunos inversionistas debido a que pueden generar
grandes retornos y acciones con asimetria negativa son menos atractivos porque pueden perder valor
drasticamente (H. Langlois 2018).

Zhang en 2013 concluye que hay una correlacidn entre asimetria positiva de los retornos de un activo y
su ratio precio/libro (P/B); comprobando que los activos con activos con asimetria positiva son mas
deseados por los inversionistas y por lo tanto su valor es mayor que el de libros.

Hay muchas maneras utilizadas para calcular la asimetria, y cada una con diferentes variables y
construcciones, como la formula de Galton o asimetria de Bowley.

Q1+ Q3 —20Q;
Q3— Q1

Galton skewness =

(2.6)

Donde Q: es el cuartil inferior de la distribucion, Qs es el cuartil superior, y Qz es la media.

Sin embargo, en este escrito obtendremos la asimetria por medio del coeficiente Fisher-Pearson, el cual
nos sirve para determinar la asimetria de una muestra:

1 n =3
my _ | 5 Xi=ai—X)

g1 = 3/2 T 3/2
™, |2 ()7

(2.7)

Donde mxes el momento centralizado k de la distribucion, x; es el dato observado, x es el promedio de
los datos y n es el nimero de datos o tamafio de la muestra.
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2.5.4 Curtosis

Otra medida estadistica que vamos a utilizar, debido a la informacion que podemos obtener de ella, es la
curtosis. La curtosis como medida estadistica es importante para inversionistas, ya que representa la
probabilidad de que el precio del activo cambie significantemente a los extremos, yaseaalaalzaoala
baja del valor actual (Ivanovski, Narasanov y Stojanovski 2015).

La curtosis es importante considerarla debido a que, que una distribucidn tenga colas anchas significa
que hay mas probabilidad de ocurrencia en las colas que lo predicho por una distribucién normal. Alta
curtosis significa que la desviacion estandar subestima la ocurrencia de eventos extremos, tanto perdidas
COMo ganancias.

La curtosis muestra que tan pronunciadas son las colas de una distribucién comparada con la
distribucion normal. Una distribucion normal tiene kurtosis en exceso de 3, asi que para ajustar el valor
y obtener la kurtosis en exceso de nuestra distribucién debemos restar 3 a nuestro valor obtenido.

2.5.5 Tipos de curtosis

leptokurtic

mesokurtic

platykurtic

Figura 5. Curtosis

Una distribucion es mesocurtica cuando tiene un exceso de curtosis de cero 0 muy cercana a cero. Tal
como una distribucion normal. Una distribucidon leptocurtica tiene curtosis en exceso positiva, tiene
colas gruesas y esta apuntalada cerca de la media. Una distribucion platicdrtica tiene un exceso de
curtosis negativa, la parte de arriba est4 aplanada cerca de la media y tiene colas pequefias o “planas”.

Calcularemos la curtosis para una muestra de la siguiente manera:

gr = Ha :m—?): %Z?zl(xi_f])‘l -3 (2.8)
‘o m; Err,oi-02] '

Donde mxk es el momento centralizado k de la distribucion, xies el dato observado, i es el promedio de
los datos y n es el nimero de datos o tamafio de la muestra.

11



Cuando hay mucha curtosis en exceso la probabilidad de obtener retornos extremos es alta, esta forma
de distribucion es para inversionistas que estan dispuestos a asumir mucho riesgo.

Si se tiene curtosis en exceso muy alta, los inversionistas pueden soportar los retornos negativos
extremos si tenemos también asimetria positiva. Si se tiene una distribucion con asimetria menor a -1y
un exceso de curtosis mayor a 1, existe una alta probabilidad de tener retornos negativos repentinos
(Ivanovski, Narasanov y Stojanovski 2015).

Es importante tener en cuenta tanto la asimetria como la curtosis de una distribucion de retornos y no
solo concentrarse en la media, ya que conjuntamente nos dan un panorama méas completo del
comportamiento del activo a invertir.

3. Datos y metodologia

En este estudio examinamos 68 acciones del mercado Latinoamericano, con precios diarios en el
periodo de 2011 a febrero 2020. Se desecharon acciones que no tuvieran informacion de precios
completa en el periodo. Nuestro conjunto de acciones latinoamericanas esta compuesto por catorce
acciones de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), trece acciones del Ibovespa de Brasil, catorce acciones
del indice de Precio Selectivo de Acciones (IPSA) de Perd, catorce acciones del indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) de México, y trece acciones del COLCAP de Colombia. La informacion de los
activos fue recopilada de la base de informacion financiera S&P Capital 1Q. La tasa libre de riesgo rr
considerada fue un bono del tesoro de Estados Unidos a 10 afios.

La optimizacién y simulacion de los portafolios fue realizada en Python y la estructuracion de la
informacion en Excel.

3.1 Optimizacién

Una vez teniendo los precios de los activos en un periodo, sacamos los retornos logaritmicos de cada
uno de la manera siguiente:

log re=1In (%) =In(P) - In(Pr1) (3.1)

Donde, P:es el precio del periodo actual y Pt.1 es el precio del periodo anterior.

Para los pesos de los activos en los portafolios realizamos una simulacién Monte-Carlo donde
asignamos pesos aleatorios a cada portafolio con las acciones seleccionadas, este proceso se realizo
100,000 veces, el cual es el numero de portafolios diferentes que disponemos. Y el vector de pesos de
cada portafolio esta dado por:

W, >0, iefl,.. n}
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Donde, W = vector n-dimensional con pesos aleatorios que conforman un portafolio, Wi = peso de cada
activo, n = nimero de activos.

Estas restricciones son necesarias para asegurar que la sumatoria de todos los pesos de los activos en el
portafolio sea igual a 1, o equivalentemente al 100% del portafolio, y la segunda restriccion condiciona
que todos los activos estén considerados dentro del portafolio y aporten un peso positivo, es decir, no
permitimos ventas en corto.

3.2 Retornos de los portafolios
Sea P un portafolio con activos desde a hastan: P = {ab,c,...i,..,n}

Sea Wiel peso del activo i en el portafolio, riel retorno del activo i, Wx el peso del activo n en el
portafolio y rn su retorno.

El retorno del portafolio P estaria definido como el producto de los pesos de cada activo por su retorno

(Markowitz 1952), asi:
= i Wiri = R(W) (3.3)

Y el valor esperado del retorno de P seria:

n

z Wir;

i=1

E[r,] = Si, E[Wn] (3.4)

E [rp] =E =E [Wiry + Wor, + - Wy ] = E [Winy] + E [Wyor,] + - E [Wyr]

Donde, Wies constante y ries una variable aleatoria. Y para calcular al retorno esperado de cada uno de
nuestros portafolios computamos:

E[r,] = X, WE[r] (3.5)
3.3 Varianza de los portafolios

Para obtener la varianza de un portafolio podemos utilizar:

n
O'g = ZZ WiWkO-ik (36)

n
i=1 k=1

Donde, n= numero de activos, Wies el peso del activo i en el portafolio, Wkes el peso del activo k, y
o €S la matriz varianza-covarianza de los activos.
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Sin embargo, para nuestro caso, por la cantidad de activos que disponemos lo hacemos de forma
matricial, donde, para obtener la varianza de cada portafolio multiplicamos la matriz transpuesta de
pesos de los activos, por la matriz de covarianzas, multiplicada por la matriz de pesos.

011 012 013 ** Oy [Wh
021 Oz 033 - Oy |W,

op = [Wy Wo W5 .. Wy][031 032 033 = O3n||Ws (3.7)
lO-nl On2 Opz - O-rmJ Wn

Podemos escribirla de forma mas compacta para facilitar la lectura y la optimizacion.

o, (W) = JWTE, W (3.8)

Donde, 6,(W) es el vector de la desviacion estandar del portafolio en funcion de los pesos de cada
activo, W' es el vector de pesos transpuesto, y X, es la matriz varianza-covarianza de los retornos de
los activos, X, es simétrica.

Con esta formula calculamos la desviacion estandar de cada portafolio de la simulacion.

3.4 Asimetria y curtosis

Obtenemos la asimetria y la curtosis muestrales de cada portafolio calculando los momentos de la
distribucion.

1

n 3
= Yic1(rpi— E[1rp])
g1 = Tr;iz = 1”nl L d 372 Asimetria (3.9)
M [ Eiarps Elrp)?)
1 n 4
= Yic1(rpi— E[1rp])
gy = :Z‘ZP — 1n ; 1+ pJ L4 z —3 Curtosis (3.10)
2 [ Zia(rpj= Elrp)?]

Donde, mxes el momento central de orden x, xeN, Y:I ; es la sumatoria de los activos, desde i=1 hasta
n, n= numero de activos =68, E[rp] es el retorno esperado de los activos, 13, es el retorno del portafolio
J (Ha. Haifeng 2010).

En cuanto a la programacion en Python; la informacion de cada portafolio simulado se guarda en una
lista, después utilizamos las formulas anteriores para obtener el tercer y cuarto momento de la
distribucion de los retornos, lo que nos permitira saber qué grado de asimetria tiene cada portafolio
simulado, asi como la curtosis de cada portafolio. De manera similar, esa informacion queda guardada
en dos listas, una lista que contiene los valores de asimetria y otra la kurtosis de los portafolios, el
motivo de tenerlos guardados es porque posteriormente los utilizaremos.
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3.5 Ratio de Sharpe

La razon de Sharpe o ratio de Sharpe puede representar graficamente la relacion riesgo-retorno de un
activo, es decir cual activo es “premiado” con mayor rendimiento al asumir mas riesgo.

Se define como:

™~Tr :
tan® = | ——— | = m = pendiente (3.11)
Op

Donde rpes el retorno del portafolio, ¢ es la tasa libre de riesgo y op es la desviacion estandar del
portafolio.

Este portafolio lo utilizaremos como referencia, y escrito en funcion de W; maximizamos:

L wir)-ry

\/Z?ﬂ Yk=1 WiWyoy,

tanO(W) = sujetoa: )=, W; =1 (3.12)

W; >0, ie{l,..,n}
Donde, Wies el peso del activo i, ries el retorno del activo i, gy, es la matriz varianza-covarianza de los
activos. Wk = peso de k en el portafolio.

Entre mayor sea la pendiente, se obtiene mas retorno adicional por unidad de riesgo. Asi que
maximizamos el ratio de Sharpe cambiando los pesos W. Al tener un conjunto de portafolios, cada uno
con pesos diferentes, optimizamos para buscar el que cumpla con nuestras restricciones.

3.6 Ratio de Sharpe ajustado por asimetria

Estamos considerando diferentes medidas de riesgo para la seleccion de portafolios éptimos, una de
ellas es considerando la asimetria (skewness). La cual utilizaremos al incorporarla al indice de Sharpe.
La forma de medir el ratio de Sharpe es retorno de un activo dividido sobre desviacion estandar. Pero en
nuestro caso utilizaremos un ajuste que le llamaremos Sharpe ajustado por asimetria. Donde, utilizamos
como base la formula de razén de Sharpe considerando el retorno del activo (portafolio), pero
dividiremos sobre el valor de asimetria de cada portafolio. Teniendo en cuenta la literatura, un
inversionista prudente es averso al downside risk, el cual es el riesgo de pérdida. Adicionalmente el
inversionista prudente es propenso a prepararse ante la incertidumbre. Por lo tanto, deseamos una
asimetria positiva, ya que eso nos da probabilidades de obtener retornos extremos positivos.

Al estar dividiendo rentabilidad sobre un valor de asimetria grande, queremos que nuestro Sharpe
ajustado por asimetria tenga un valor pequefio cercano a cero.

Done nuestra formula la podemos definir como:

15



Tpj —T E|lryil—71
Sharpe ajustado por asimetria = Z;H=1 2T = ;-":1 - Upil =7y (3.13)
(ﬁ) ( Sy Frp)?
i [ Eir = Elrp)?]
3 Zarpy— Elrp])’
S(W) = asimetria de cada portafolio = - — 372 (3.14)
[5 21 (= ElrpD)”]

Donde, ¥~ es la sumatoria de los portafolios simulados, desde j=1 hasta m, m= ntimero de

portafolios =100,000, Ipjes el retorno del portafolio j, I'r es la tasa libre de riesgo, E[rp] es el valor
esperado del retorno de los activos.

Nuestro problema de optimizacion es:
maximizar S(W)
maximizar R(W) = (XL, W;ry) sujeto a: Y-, W; =1
W; >0, ie{l,..,n} (3.15)

Esto es, maximizar la asimetria del portafolio y maximizar la rentabilidad, cambiando los pesos de los
activos.

Considerando un inversionista prudente, queremos que la asimetria sea positiva ya que esto nos da la
probabilidad de retornos grandes positivos. Una distribucion normal tiene asimetria = 0, asumiendo que
se quiere una asimetria mayor a 0.5, y considerando retornos anuales entre 3% y 10%, queremos un ratio
de Sharpe ajustado por asimetria menor a 0.125.

0 < Sharpe_asimetria <0.125

3.7 Ratio de Sharpe ajustado por curtosis

Esta medida la utilizaremos también como medida de riesgo, y de manera similar usamos el indice de
Sharpe para ajustarla. Considerando el retorno del activo dividido sobre su curtosis. Y teniendo en
cuenta la literatura, si el inversionista es averso al riesgo y temperante, prefiere alta probabilidad de
retornos no extremos, a una pequefia probabilidad de eventos muy extremos. Por lo tanto, buscamos una
curtosis en exceso menor a 0 (negativa). Un inversionista con alta templanza quiere moderar su
exposicion total al riesgo.

Utilizando los valores de curtosis de los portafolios calculados antes, utilizamos la siguiente formula
para calcular el Sharpe ajustado por curtosis.
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Tpj —T E|lryil—1
Sharpe ajustado por curtosis = 271:1’;14—1? = ;-":1 — Upil =7y ; (3.16)
(_>_3 ( 7 2i=1Tpj— ElrpD )_3

2
my

2
[5 Sy (rpj— ElrpD?]

Isn o Ee?
K(W) = curtosis de cada portafolio = ( - Ziz1 () [rp])z =|—3
|5 Sy (= Elrp])”]

(3.17)

Donde, Y7, es la sumatoria de los portafolios simulados, desde j=1 hasta m, m= niimero de

portafolios =100,000, Ipjes el retorno del portafolio j, I'r es la tasa libre de riesgo, E[rp] es el valor
esperado del retorno de los activos.

Nuestro problema de optimizacion es:
minimizar K(W)
maximizar R(W) = (XL W;r;) sujetoa: Y-, W; =1
W, >0, ie{l,..,n} (3.18)

Al considerar aversion al riesgo, queremos valores de curtosis grandes y negativos, ya que queremos
distribuciones platicurticas, y el valor deseable para nuestro Sharpe ajustado por curtosis seria cualquier
valor menor a -1.

Al obtener los resultados, nuestros portafolios obtienen curtosis positiva, entonces para minimizar el
riesgo queremos que nuestros valores del Sharpe ajustado por curtosis sean lo mas cercanos a una
distribucion normal, esto es, curtosis pequefia y cercana a 0 y por lo tanto buscamos un Sharpe ajustado
por curtosis con valores mayores a 1.

Habiendo explicado esto, podemos decir que los valores que buscamos en un portafolio son:
Sharpe > 1
Sharpe ajustado por asimetria < 0.125

Sharpe ajustado por curtosis > 1

4. Resultados

Después de haber hecho la simulacion aleatoria de portafolios y optimizandolos para obtener el
portafolio con mayor Sharpe ratio, minimos Sharpe ajustado por asimetria, Sharpe ajustado por
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asimetria optimizado, y mayor Sharpe ajustado por curtosis, observamos como de acuerdo con la medida
de riesgo deseada, los pesos de las acciones en el portafolio varian de manera significativa tanto por
pais, como por sector econémico.

Buscamos un ratio de Sharpe mayor a 1. Es decir, que obtenemos maés rendimiento por unidad de riesgo.

Deseamos un Sharpe ajustado por asimetria menor a 0.125, ya que se busca que los retornos tengan
simetria positiva, indicando que los retornos positivos pueden llegar a tener valores muy altos, aunque

en baja frecuencia.

Esperamos un Sharpe ajustado por curtosis grande mayor a 1, debido a que esperamos que los retornos
tengan poca curtosis, esto es, preferimos que tengan una distribucion normal a una leptocurtica, y que
los retornos no tengan grandes probabilidades de llegar a los extremos, asumiendo un inversionista
averso al riesgo.

En la siguiente tabla mostramos los resultados de los cuatro tipos de portafolios obtenidos de acuerdo
con las medidas de riesgo utilizadas.

El nimero 2020 en la esquina superior izquierda indica que esta es la optimizacién con datos de los
activos desde 2011 a febrero 2020.

2020| Portafolio de Maximo Sharpe | Portafolio de Min Sharpe/asimetria | Portafolio de Sharpe/asimetria_opt | Portafolio de Max Sharpe/curtosis

Retorno anual 7.901% 3.270% 5.990% 8.445%
Desviacion estandar 8.320% 8.544% 8.170% 10.042%

Asimetria 2.948 4.615 3.391 2.851
Kurtosis 0.438 5.385 1.544 0.215
Sharpe 0.950 0.383 0.733 0.841
Sharpe_asimetria 0.027 0.007 0.018 0.030
Sharpe_kurtosis 0.180 0.006 0.039 0.393

1) Donde, el portafolio de maximo Sharpe, que es nuestro benchmark, tiene un retorno relativamente
alto y su desviacion estandar no es muy grande. En todos los portafolios el ratio de Sharpe es menor a 1,
sin embargo, este es el portafolio con mayor ratio. Su Sharpe ajustado por asimetria es menor a 0.125, lo
cual es deseable; y su Sharpe ajustado por curtosis es demasiado bajo, pero sabemos que los valores
extremos que obtiene pueden ser en su mayoria positivos.

2) El portafolio con minimo Sharpe ajustado por asimetria tiene un retorno anual (3.2%) muy bajo
comparado con los otros portafolios. Tiene una desviacién estandar muy alta, dando como resultado la
razon de Sharpe (0.38) mas baja de los cuatro portafolios. Sin embargo, al tener el minimo Sharpe
ajustado por asimetria (0.007) obtenemos una distribucion de retornos con una cola ancha positiva muy
grande, dando retornos positivos muy extremos no muy frecuentes, lo cual es deseable y puede ser
buscado por el inversionista. Tambien debemos considerar que tiene un Sharpe ajustado por curtosis
demasiado bajo (0.006). Debido a esto concluimos que es un portafolio demasiado riesgoso. No es un
buen portafolio para invertir si el inversionista es averso al riesgo.

3) Dado lo anterior, incorporamos un portafolio que minimiza el Sharpe ajustado por asimetria, pero al
mismo tiempo maximizando el retorno. Es una optimizacion diferente y estd nombrada en la tabla como:
“portafolio de Sharpe/asimetria_opt”. Donde, ahora encontramos que su Sharpe ajustado por asimetria
(0.018) es mayor que el portafolio que no trataba de maximizar la rentabilidad, lo cual nos dice que este
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portafolio tiene una cola ancha positiva un poco menor al anterior, pero ahora tiene un rendimiento del
6%, una desviacion estandar de 8.1% y un ratio de Sharpe de 0.73. Lo cual, es una mejora considerable
comparado con el portafolio anterior que solamente buscaba obtener un ratio de Sharpe ajustado por
asimetria lo mas pequefio posible.

4) El portafolio de maximo Sharpe ajustado por curtosis tiene una desviacion estandar
considerablemente mayor a los otros portafolios, pero es el portafolio que obtiene mayor retorno (8.4%).
Al tener un Sharpe ajustado por curtosis de 0.393, es el ratio mas cercano a 1 de los cuatro portafolios,
lo que quiere decir que, si bien sigue siendo una distribucion leptocurtica, su distribucion es la mas
parecida a una normal de los cuatro portafolios. Adicionalmente, tiene un Sharpe ajustado por asimetria
menor a 0.125, indicando que obtiene valores grandes positivos mas grandes que los negativos. Por lo
tanto, este portafolio si bien tiene una desviacion estandar muy alta, es compensado con retornos
extremos positivos y retorno promedio mas alto que los otros tres portafolios.

En términos generales podemos decir que:

a) El portafolio de méximo Sharpe tiene buen retorno, desviacion estandar y su Sharpe ajustado por
asimetria es menor a 0.125, lo que indica que puede dar retornos positivos grandes. Podria considerarse
para un inversionista neutral al riesgo.

b) El portafolio de minimo Sharpe ajustado por asimetria es una opcion en la que el inversionista estaria
esperando conseguir retornos positivos extremos, pero el retorno promedio es bastante bajo. Seria
opcidn para un inversionista que no le importe asumir mucho riesgo a cambio de retornos muy grandes,
pero con minima frecuencia.

c) El portafolio de Sharpe ajustado por asimetria optimizado es el que tiene menor desviacion estandar
de los cuatro portafolios; y al tener el menor Sharpe ajustado por asimetria, indica que hay una buena
probabilidad de obtener retornos positivos grandes.

Al tener un Sharpe ajustado por asimetria pequefio y un Sharpe ajustado por curtosis grande, podemos
considerar que los retornos extremos que obtiene son generalmente positivos. Este portafolio se puede
considerar para un inversionista averso al riesgo.

d) El portafolio de maximo Sharpe ajustado por curtosis obtiene el mayor retorno, el cual obtiene a costa
de mas desviacidn estandar, pero compensa con retornos grandes positivos y poca curtosis. Puede ser
una alternativa de un inversionista neutral al riesgo.

El inversionista es quien deberia definir qué es lo que prefiere en cuanto a las caracteristicas de su
portafolio. Esto dependera del perfil de riesgo que se quiera tomar, horizonte de inversion y objetivo de
la inversion.

4.1 Composicién general de los portafolios

Una vez habiendo visto los resultados y comportamiento de cada portafolio, vemos la composicion por
pais de cada tipo de portafolio. La cual es mostrada en la siguiente tabla. Donde se muestran los pesos
de las acciones colocadas a cada pais para obtener dicho portafolio.
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Pais Portafolio de Maximo Sharpe | Portafolio de Min Sharpe/asimetria | Portafolio de Sharpe/asimetria opt | Portafolio de Max Sharpe/curtosis
Peru 18.07% 28.61% 21.29% 17.46%
Brasil 19.41% 13.63% 15.71% 24.77%
Chile 22.52% 21.14% 19.84% 21.41%
México 23.24% 18.60% 22.55% 24.76%
Colombia 16.77% 18.01% 20.61% 11.60%
TOTAL 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

Para obtener el portafolio con maximo Sharpe (portafolio posible para un inversionista neutral al riesgo)
se tendria que invertir principalmente en acciones de México, seguido de Chile y Brasil, y en menor
medida habria que invertir en Peru. La optimizacién no sugiere poner mucho peso en el mercado
accionario de Colombia.

Si el inversionista considerara minimizar el Sharpe ajustado por asimetria, (portafolio menos deseable,
con exceso riesgo y muy poco rendimiento promedio, pero extremos positivos) la composicion del
portafolio cambia mucho y ahora lo sugerido es invertir principalmente en acciones de Peru y Chile, en
tercer lugar, México y Colombia, y una minima parte del portafolio en acciones de Brasil

El portafolio de Sharpe ajustado por asimetria optimizado (portafolio menos riesgoso), pone la mayoria
de peso en acciones de México y Pertd, en menor medida Colombia, Chile y solo un 15.7% en Brasil.

Al considerar nuestra cuarta medida de riesgo; Sharpe ajustado por curtosis, (la cual nos da el portafolio
con mas rendimiento de los cuatro) casi la mitad del porcentaje de las acciones deberia estar invertido en
Brasil y México, seguido de Chile y Perd, y una minima parte del portafolio en Colombia.

De otra manera:

-El portafolio con mejor retorno/desviacion estandar y con medidas de riesgo alternativas muy
favorables invierte principalmente en el mercado de México.

-El portafolio con peor retorno promedio y gran riesgo, invierte principalmente en Peru.

-El portafolio que busca los retornos extremos positivos poco frecuentes y al mismo tiempo trata de
maximizar el retorno promedio, pone mayor peso en el mercado mexicano.

-El portafolio para un inversionista neutral al riesgo y que obtiene el mayor retorno invertiria
principalmente en Brasil.

4.2 Composicién detallada de los portafolios

La composicion de los portafolios de manera més detallada nos permite ver oportunidades de
diversificacion regional y por sector.

En la siguiente tabla se muestran los pesos particulares de cada accién segun el portafolio con la medida
de riesgo seleccionada. Para mayor facilidad de visualizacion se colocan en verde las acciones con
mayor peso en dicho portafolio y rojo las que tienen menos peso en el portafolio. En las filas tenemos
los tickers de las acciones, y una aclaracion de cuales acciones pertenecen a qué pais. En las columnas

20



en la parte superior, el nombre del portafolio/medida de riesgo, y en las filas vemos los pesos de cada
accion en cada uno de los cuatro portafolios.

El primer portafolio es el de maximo Sharpe, seguido del portafolio de minimo Sharpe ajustado por
asimetria, en tercer lugar, el portafolio de minimo Sharpe ajustado por asimetria optimizado, y en cuarto
lugar el de Sharpe ajustado por curtosis.
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TICKERS |Portafolio“ Sharpel Portafolio sharpe/: ia| Portafolio sharpe/asimetria_opt | Portafolio sharpe/curtosisl

BAP PERU 1.59% 1.65% 1.01%

BVN

IFS 1.666%

scco 1.966%

.

ALICORC1 1.52%

FERREYC1

CVERDEC1

BBVAC1
UNACEMC1

AENZACL

CPACASC1

VOLCABCL

MINSURI1

VALE3 BRASIL

PETR4 0.94%

ITUB4

BBDC4

BRFS3

B35A3

CSNA3

WEGE3 1.26%

ITSA4

18SS3

PRIO3

GGBR4

CMPC CHILE

L™

VAPORES

SALFACORP 2.020%

FALABELLA 1.312%
SECURITY 1.835%

CHILE
CONCHATORO

ccu Y7
PARAUCO 0.99%

BSANTANDER

ENELAM 1.690%

sam 1.527%

ENTEL 1.814%

AMXL MEXICO 1.112%

WALMEX 1.398%

GMEXICOB 1.935%

FEMSALUBD 1.75%

GFNORTE 1.60% 1.097%

CEMEXCPO 1.16%

TLEVISACPO

ELEKTRA

GAPB

ASURB

BIMBOA

ORBIA

KOF
GRUMAB | 205 |

ECOPETROL  COLOMBIA 1.48% | 20% ]
ISA 2.15% 1.472%

BCOLOMBIA 1.58% J 0.938%
GEB

GRUPOAVAL

NUTRESA
GRUPOARGOS

CEMEARGOS 1.963%

CORFICOLCF | a3 | 203% |

CELSIA

BOGOTA 1.55%

Total 100% 100% 100% 100%

Con estos resultados no solo podemos ver cdmo es que varian los pesos de los portafolios de pais a pais,
sino que también podemos ver las diferencias de peso en los portafolios por sector econémico.
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Para facilitar la visualizacién de la diversificacion por sector e industria, seleccionamos las acciones de
cada portafolio con mayores pesos.

El portafolio de maximo Sharpe sugiere poner mas peso en acciones de alimentos y servicios

financieros.

TICKERS Portafolio Maximo Sharpe |Sector/Industria

IFS PERU 2.38% Servicios financieros
ALICORC1 2.71% bienes de consumo
MINSURI1 2.84% minera

VALE3 BRASIL 2.34% metales y mineria

WEGE3 2.64% tecnologia e ingenieria
ITSA4 2.68% conglomerado de empresas
JBSS3 2.71% productora de carnes

CHILE CHILE 2.85% Servicios financieros
CONCHATORO 2.41% vinos

CCuU 2.62% cervecera

ENTEL 2.73% telefonia

GMEXICOB MEXICO 2.38% conglomerado de empresas
ASURB 2.77% aerolinea

BIMBOA 2.80% alimentos

GRUMAB 2.56% alimentos, harina, tortilla
NUTRESA COLOMBIA 2.59% alimentos

El portafolio de minimo Sharpe ajustado por asimetria pone mas peso en empresas de mineria 'y

construccion.

TICKERS Portafolio minimo Sharpe/asimetria |Sector/Industria

BVN PERU 2.97% minera

FERREYC1 3.04% bienes de capital y servicios relacionados
CVERDEC1 2.54% minera

UNACEMC1 2.60% cementos

AENZAC1 2.90% servicios de ingenieria y construccion
VOLCABC1 2.62% minera

MINSURI1 2.98% minera

ITUB4 BRASIL 2.89% Servicios financieros

CMPC CHILE 3.05% celulosay papel

LTM 2.66% aerolinea

VAPORES 2.87% transporte maritimo

AMXL MEXICO 2.68% telecomunicaciones

TLEVISACPO 2.34% multimedia

ELEKTRA 2.16% conglomerado, servicios financieros
GRUPOARGOS COLOMBIA 2.85% cementera

CELSIA 3.06% energia
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El portafolio de minimo Sharpe ajustado por asimetria optimizado invierte principalmente en empresas
de servicios financieros.

TICKERS Portafolio Sharpe/asimetria opt |Sector/Industria

v PERU 2.17% minera

ALICORC1 2.37% bienes de consumo

BBVAC1 2.50% minera

CPACASC1 2.50% cementos

PRIO3 BRASIL 2.16% petrolera

VAPORES CHILE 2.51% transporte maritimo

CHILE 2.45% Servicios financieros

FEMSALUBD MEXICO 2.54% retail

GAPB 2.38% ropa

KOF 2.15% bebidas

GRUMAB 2.05% alimentos, harina, tortilla

GEB COLOMBIA 2.46% energia

GRUPOAVAL 2.33% conglomerado, servicios financieros
GRUPOARGOS 2.58% conglomerado, cementos y energia
CEMEARGOS 1.96% cementera

CORFICOLCF 2.43% Servicios financieros

La composicion del portafolio de maximo Sharpe ajustado por curtosis en general sugiere poner mas
peso en empresas de alimentos y servicios financieros. Con la mayoria de las empresas siendo de Brasil,
y solamente un activo pertenece Colombia.

TICKERS Portafolio maximo Sharpe/curtosis [Sector/Industria

SCCO 2.50% minera

TV PERU 2.76% minera

FERREYC1 2.74% bienes de capital y servicios relacionados
BBDC4 BRASIL 2.67% Servicios financieros
CSNA3 2.81% siderurgica acero

ITSA4 2.79% conglomerado de empresas
JBSS3 2.51% productora de carnes

CMPC 2.48% celulosay papel

LTM CHILE 2.70% aerolinea

SECURITY 2.68% Servicios financieros
PARAUCO 2.90% departamento de tiendas
WALMEX 2.48% cadena comercial

GAPB MEXICO 2.56% ropa

ASURB 2.55% aerolinea

GRUMA 2.95% alimentos, harina, tortilla
ISA COLOMBIA 2.70% telecomunicaciones

Esto nos muestra que, el portafolio de referencia de maximo Sharpe invierte principalmente en el sector
de alimentos, los otros portafolios cambian la composicion y sugieren poner mas peso en empresas
mineras y de construccion si se quieren retornos extremos positivos, pero poco retorno promedio.
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En empresas de servicios financieros y empresas conglomeradas, si de igual manera se buscan muchos
retornos positivos extremos, pero con mayor rentabilidad promedio.

Y si se busca el mayor retorno promedio sugiere poner mas peso en alimentos y departamentos de
tiendas.

4.3 Portafolios post covid-19

Adicionalmente incorporamos una optimizacion similar a la anterior, con la diferencia en que ahora se
toma el periodo de 2011 hasta agosto 2021. Es decir, toma en cuenta el periodo donde los mercados y
activos se desvalorizaron debido a la pandemia que inici6 entre marzo-abril de 2020. Los portafolios
postpandemia tienen indicado 2021 en la parte superior izquierda, mientras que los portafolios que ya
hemos visto anteriormente tienen 2020 como indicador.

2020| Portafolio de Maximo Sharpe | Portafolio de Min Sharpe_asimetria | Portafolio de Sharpe_asimetria_opt | Portafolio de Max Sharpe_Kurt

Retorno anual 7.901% 3.270% 5.990% 8.445%

Desviacion estandar 8.320% 8.544% 8.170% 10.042%
Asimetria 2.948 4.615 3.391 2.851
Kurtosis 0.438 5.385 1.544 0.215
Sharpe 0.950 0.383 0.733 0.841
Sharpe_asimetria 0.027 0.007 0.018 0.030
Sharpe_kurtosis 0.180 0.006 0.039 0.393

Portafolios desde 2011 a febrero 2020

2021| Portafolio de Maximo Sharpe | Portafolio de Min Sharpe_asimetria | Portafolio de Sharpe_asimetria_opt | Portafolio de Max Sharpe_Kurt
Retorno anual 7.476% 3.090% 5.452% 7.750%
Desviacion estandar 8.624% 8.798% 8.231% 9.483%
Asimetria 2.523 3.943 3.553 2.478
Kurtosis 0.613 5.790 1.989 0.490
Sharpe 0.867 0.351 0.662 0.818
Sharpe_asimetria 0.030 0.008 0.015 0.031
Sharpe_kurtosis 0.122 0.005 0.027 0.158

Portafolios desde 2011 a agosto 2021

El portafolio de maximo Sharpe es casi 0.1 menor que el portafolio original 2020, el portafolio de
minimo Sharpe ajustado por asimetria optimizado tiene ahora menor valor, es decir el portafolio no tiene
tantos valores extremos positivos como el del periodo anterior, el portafolio de maximo Sharpe ajustado
por curtosis es mucho menor que antes, 0 sea, tiene colas méas anchas, por lo tanto, tiene més valores

extremos positivos como negativos.
Podemos ver que, al no considerar ese periodo 2020 a 2021 de rentabilidades bajas en los activos, los
portafolios obtienen aproximadamente un 0.5% de retorno menos, un aumento de 0.3% de desviacion

estandar, su asimetria en general es mas negativa (disminuye 0.3 en promedio), 0.4 mayor curtosis. El
Sharpe ajustado por asimetria es practicamente igual, aumentando un 0.001 en promedio en los cuatro

portafolios, y el Sharpe ajustado por curtosis disminuy6 0.2 en promedio.
Simplificando, como era de esperar, las medidas de riesgo aumentaron sus valores. El Sharpe ajustado

por curtosis disminuyd, es decir, obtenemos valores mas extremos, lo mismo que la asimetria, que al
tener en consideracion los valores de rentabilidad grandes negativos que surgieron en ese periodo, ahora

los portafolios estan un poco més sesgados a la izquierda.
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5. Conclusiones

Analizamos el comportamiento de diferentes portafolios segun la definicion de riesgo utilizada. Vemos
cdémo cambian los pesos de los activos en cada portafolio, y como esto puede utilizarse para diversificar
en diferentes paises o incluso sectores, comparando nuestros portafolios con el benchmark que es el
portafolio media-varianza con maximo ratio de Sharpe.

Al hacer la optimizacion encontramos como el benchmark (portafolio de maximo Sharpe) sugeria poner
la mayoria de peso en el portafolio en acciones de México y Chile, sin embargo, al considerar la
distribucion de los retornos encontramos que si invertimos de manera diferente en otros paises
obtenemos otras cualidades en la optimizacion; como retornos positivos mas grandes (aunque en menos
frecuencia), si invertimos principalmente en Perd. Retorno promedio mayor a cambio de mas riesgo
invirtiendo en su mayoria en Brasil, 0 un portafolio que no tiene mucha volatilidad y sus retornos no son
muy extremos, poniendo mas peso en acciones de México.

La diversificacion por sector también cambia drasticamente. Variando desde sector de alimentos,
productos financieros, minero, conglomerados y construccion, aunque siendo las empresas de servicios
financieros las que tienen pesos consistentemente altos en los portafolios.

Vemos que la distribucion de los retornos de cada portafolio es importante, cada medida es diferente, y
deberian analizarse de manera conjunta ya que aporta diferente informacion al inversionista; es
informacion que debe de utilizarse para asegurarse que se obtenga lo que se esta buscando de acuerdo
con objetivo de inversion. Sea minimo riesgo, retorno maximo, preservacion de capital, retorno
promedio muy alto o mucho riesgo, para cualquier horizonte de inversién elegido.

Existen muchas maneras de construir portafolios de inversion, cada una con beneficios y limitaciones
muy diferentes. Asi que encontrar una metodologia para la optimizacién de un portafolio de inversion de
manera correcta no es sencillo, ya que al hacer la gestion de portafolios se pueden considerar muchas
variables econdémicas, parametros y preferencias del inversionista, al cambiar esto se obtendran
portafolios con diferentes caracteristicas.

Se pueden emplear muchas metodologias y teorias con el fin de obtener la mejor asignacion de activos y
sus pesos en el portafolio. Si bien, uno podria simplemente utilizar el modelo media-varianza, se
encontrarian limitaciones e ineficiencias en él. Por esa razon se emplean diferentes técnicas, como
paridad de riesgo (L. Prado 2016), que es una aproximacién o enfoque en la cual la asignacion de capital
se basa en los factores de riesgo en lugar de los tipos de activos. Dando una aproximacion muy
diferente.

Contestando las preguntas de investigacion: ;Qué tanto varian los portafolios al considerar momentos
como asimetria y curtosis para su optimizacion? ¢Se obtienen portafolios con mejores rendimientos o
caracteristicas que valgan la pena para el inversionista?

Comparando con el portafolio de referencia de maximo Sharpe, los portafolios cambian de manera
significativa, dando una amplia oportunidad de diversificacion y de seleccién de portafolios. Los cuales
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obtienen 0 mejores retornos, menor riesgo, mayores valores positivos en la cola, es decir,
comportamientos diferentes que el benchmark. Podemos decir que obtenemos mejores portafolios,
siempre y cuando el inversionista tenga preferencia por esas caracteristicas de los portafolios.

Consideramos, que es importante tomar en cuenta la distribucion de los retornos del portafolio para
hacer la optimizacidon, para poder tener una vision mas amplia de los portafolios disponibles dados los
activos. Si uno asume una distribucion normal, los retornos promedio del portafolio podrian estar
subestimando el riesgo, o podrian estar ignorando los retornos extremos positivos que un inversionista
podria estar buscando. Al usar solo una medida de riesgo se tiene solo un punto de vista de un portafolio
y podrian ignorar por completo una composicion de activos en un portafolio con caracteristicas
deseables para el perfil de riesgo de un inversionista en particular.

Es importante que el inversionista o gestor, sea consciente de las grandes variaciones que hace una
medida de riesgo diferente a otra en la composicion de un portafolio, para encontrar la alternativa que
mejor le convenga al inversionista y no se ignoren portafolios con mucho valor.

Se considera que se puede hacer una extension de este tema, incorporando mercados diferentes al
latinoamericano, o incorporando diferentes indices. Asi como introducir otras medidas de riesgo aparte
de las utilizadas aqui, como: semi-varianza, co-curtosis, co-asimetria, para poder obtener un mas
herramientas para la gestion correcta de portafolios y sus medidas de riesgo, los cuales son temas vastos
a los que se puede aportar mucho.
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Anexo
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Figura 6. Optimizacion obtenida tras hacer 100,000 portafolios aleatorios, donde el punto rojo indica el portafolio de
referencia de maximo Sharpe.



