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RESUMEN

se usa el caso estadunidense para contrastar los resultados de la estrategia en mer-
-tegia propuesta es mayor en mercados emergentes en comparación a los mercados 
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Palabras clave:Latina.
ABSTRACT

This paper describes the implementation of an algorithm that develops a portfolio 
building strategy that aims to improve the risk-adjusted return through the elimination 

of this strategy, the performance of four different portfolios formed with Argentinian, 
Brasilean, Chilean and Mexican assets are compared both against their corresponding 
market index and a minimum-variance portfolio built in a traditional manner. 

result between the performance of the strategy in emerging markets and the one in 
developed markets. Our results suggest that for each country, except for the Mexican 
case, the portfolio proposed outperforms the two benchmarks. Moreover, it is observed 
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Mobarek et al. et al. et al.los mercados de China, Hungría, Bangladesh y Turquía, no son débilmente 
et al. 

et al. -
--
-cación. Típicamente, esta relación es medida mediante la correlación lineal 
--terminación de la prima de riesgo de los activos involucrados. -ción es invertir en activos internacionales, debido a que las correlaciones Arouri et al.

-región. La literatura sobre integración entre mercados de distintos países es amplia y, en general, la conclusión es que la estructura de correlación se y Zhong et al.
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menores correlaciones con respecto a mercados desarrollados con lo que, -dencia entre el mercado latinoamericano y mercados desarrollados como 
-

 et al. 

et al.

et al. 

et al.

--

-de correlación y cointegración a partir de la metodología propuesta por 
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que, a través del rompimiento de las estructuras de dependencia entre activos 
benchmark. --nos, donde la mayoría del cuerpo de estudios anteriores establecen que son 

-lios, se ha elegido un estilo de inversión y se ha seleccionado un benchmark -
benchmark, teniendo como -

debido a esto el benchmark

benchmark -
la relación de los activos subyacentes.estrategia propuesta superan a los benchmark -

benchmark es mayor 
-



Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

182 Volumen 7, número 2, julio - diciembre 2017, pp. 177-199

Armando Tapia Gómez, Ricardo Massa Roldán y Montserrat Reyna Miranda

mento se estructura de la siguiente manera. La segunda sección presenta -
-avenidas de investigación.

1. Metodología -que los procesos de generación de datos de distintas series de tiempo son independientes entre ellas y busca entonces determinar que series de tiem-
-trictamente estacionario de dos series de tiempo , , a  y  

 y ,  .

    tal que
   (1)

para su modelado, sin embargo, se observa que la literatura generalmente -
  y sean  -po débilmente estacionarias  y   
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   (2)

con  --
-seada. 

 y   sean débilmente estaciona--
-

   (3)

   (4)

-sis nula, 
, y  , y para la de 

establece una bidireccionalidad en la relación causal, mientras que -dencia entre las series. -
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mencionado anteriormente, éste se determina mediante el uso de criterios lado, una relación de cointegración puede entenderse como una relación de 
--

 , entonces los ele-mentos de   si todos los elemen-tos de   son    tal que .
llevarla a cabo se debe considerar un vector autoregresivo (VAR) de orden   

   (5)

Donde   es un   es un   vector de variables deterministas y 
   (6)

Donde  y . De acuerdo al teorema 
  tiene un rango reducido ,   matrices  y ,, cada una con rango , tal que  y   rango de cointegración, mientras que cada columna de   es un vector de 
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  del VAR el rango reducido de  

  relaciones de cointegración 
 cuya hipótesis nula es la presencia de   relaciones de cointegración, se 

   (7)

Donde  . 
  relaciones de cointegración 

. -
 

k1rkr
 )(T )=+r (r

trazatraza

rmax

||
1log1   | 1   (8)

dos estadísticos al tiempo que describen la metodología para su estimación. --regresiones. -
 y   no sean débilmente estacio-
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-
-

r 

-direccional.
la relación. 
romper -

benchmark. 
benchmark

-ciones entre activos. 
1 Lo inverso no necesariamente es cierto.
2  Se define por “romper” al proceso de eliminar del portafolio al activo que presente 

una relación de largo plazo con otro.
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}  de    donde  si los activos  y  
  si los activos  y  -de cointegración, es decir, buscamos eliminar uno por uno activos clave has-

}  donde   para toda . De manera 

-te, un activo    para toda 
-

}cointegrado y se elimina. 
cointegración  ( (( .( 

 y se elimina.
 i la red   

 

}  donde   pa-ra toda .  

  el vector de ren-
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dimientos del activo .   el vector de pesos de los activos del 
   , donde 

 minw -por riesgo contra el benchmark seleccionado en cada caso.
2. Aplicación de la estrategia

benchmark el índice 
posiciones en todos los activos que componen el índice y sea entonces un 
benchmark adecuado (lo que se conoce como investibilidad del índice), y popular entre los inversionistas internacionales. -

su benchmark. Con ello, el periodo de calibración consiste en los precios 
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datos y, para llevar a cabo los pasos mencionados en la estrategia propuesta, 

índices mencionados y se obtiene la serie de datos de las acciones que observó que no todas las acciones que actualmente constituyen los índices 
para su construcción, se procede de la manera convencional es decir, no se 

Cuadro 1 Número de acciones por índice y número de acciones no contempla-
das para la formulación de portafolios

Fuente: elaboración propia.

 

 Índice Acciones que Acciones no 
  constituyen el índice contempladas

 MERBAL 13 0

 BOVESPA 62 12

 IPSA 40 5

 IPC 37 10

 NASDAQ 100 100 7
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criterio, se procede a considerar los pares de acciones en los que se encuentre 
benchmark 

términos de la media de los rendimientos diarios, calculados como In
observar el comportamiento de los rendimientos acumulados de dichos 

spread

un spread

que con el resto de los países considerados. Lo anterior nos lleva a suponer 
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Cuadro 2 Descripción de los rendimientos diarios de febrero del 2014 a enero 
del 2016 para el Benchmark, Portafolio de Mínima Varianza y Portafolio Propues-

to. Considerando las Redes de Cointegración

Índice Portafolio de Mínima 
Varianza 

Portafolio Propuesto

Brasil BOVESPA 50 acciones 46 acciones
Media Rend. Diarios -0.02% 0.03% 0.03%
Desv. Estándar 0.0151 0.0123 0.0121
Rendimiento Total -12.44% 9.31% 12.94%
Coef. de Asimetría 0.2959 0.1093 0.1557
Curtotis 0.4251 0.469 0.5958

Chile IPSA 35 acciones 30 acciones
Media Rend. Diarios 0.02% 0.06% 0.07%
Desv. Estándar 0.0073 0.0112 0.0123
Rendimiento Total 7.75% 29.16% 36.29%
Coef. de Asimetría 0.2634 1.5729 1.4873
Curtotis 1.4218 13.3223 12.3148

México IPC 27 acciones 25 acciones
Media Rend. Diarios 0.02% 0.09% 0.08%
Desv. Estándar 0.0082 0.0083 0.0084
Rendimiento Total 8.00% 53.37% 47.59%
Coef. de Asimetría 0.1377 0.2477 0.2599
Curtotis 1.2944 1.8275 1.9815

Estados Unidos NASDAQ 100 93 acciones 86 acciones
Media Rend. Diarios 0.04% 0.07% 0.07%
Desv. Estándar 0.0106 0.0095 0.0095
Rendimiento Total 21.14% 41.51% 41.82%
Coef. de Asimetría -0.3029 -0.1915 -0.1837
Curtotis 2.1793 2.567 2.5851

Fuente: elaboración propia.
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que representa un spreadal comportamiento de los rendimientos acumulados para el caso de Chile, en 

un spread

Gráfica 1. Evolución de los rendimientos acumulados de los portafolios para el 
periodo febrero 2014 a enero 2016 para el mercado Brasileño

Fuente: elaboración propia. Resultados propios con datos de Bloomberg, Reuters y 
Yahoo Finance.
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Gráfica 2. Evolución de los rendimientos acumulados de los portafolios para el 
periodo febrero 2014 a enero 2016 para el mercado Chileno

Fuente: elaboración propia. Resultados propios con datos de Bloomberg, Reuters y 
Yahoo Finance.

0.8

0.9

1

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

Chile

Rendimientos acumulados del IPSA
Rendimientos acumulados del portafolio de mínima varianza (35 acciones)
Rendimientos acumulados del portafolio de míniva varianza sin activos de cointegración (30 acciones)

spread

spread



Estocástica:
FINANZAS Y RIESGO

194 Volumen 7, número 2, julio - diciembre 2017, pp. 177-199

Armando Tapia Gómez, Ricardo Massa Roldán y Montserrat Reyna Miranda

Conclusiones

considera las relaciones de causalidad y cointegración como elementos para 
cabo de manera tradicional, en el sentido que se busca incorporar relaciones 
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Gráfica 3. Evolución de los rendimientos acumulados de los portafolios para el 
periodo febrero 2014 a enero 2016 para el mercado mexicano

Fuente: elaboración propia. Resultados propios con datos de Bloomberg, Reuters y 
Yahoo Finance.
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Gráfica 4. Evolución de los rendimientos acumulados de los portafolios para el 
periodo Febrero 2014 a Enero 2016 para el mercado Norteamericano

Fuente: elaboración propia. Resultados propios con datos de Bloomberg, Reuters y Yahoo 
Finance.
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de comparar los resultados obtenidos a través de la implementación de 
comportamiento del benchmark como elemento de comparación adicional 
transacción en mercados con diversos niveles de desarrollo. Los resultados obtenidos muestran que, para el caso de Brasil, Chile y 
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ligeramente mayores a las de sus respectivos benchmarks

relación independiente entre ellas.
aplicar la estrategia es una variable de importancia, o bien, que en el periodo estudiado el mercado argentino presenta características distintas a cual-
adelante. ---

-la incorporación de otros mercados emergentes, dada la actual integración de los mercados latinoamericanos a través del MILA, para la construcción de 
--
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