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RESUMEN

La investigacion tuvo como objetivo principal demostrar el efecto de la Diversificacion Internacional sobre el riesgo de Portafolio
de Inversiones y tuvo como objetivos secundarios la obtencion de una frontera eficiente para el analisis y el cotejo de opciones de
inversion en diversos mercados internacionales. El presente trabajo fue una investigacion no experimental, cuantitativa de corte
transversal, descriptiva y explicativa que se fundamenté en la cuantificacion de indicadores de activos financieros que cotizan en la
Bolsa de Valores de Chile, Brasil, Estados Unidos, Suiza, Espafia, Hungria, India y Japdn en el periodo comprendido entre 2011-
2019 para la formacion de carteras de inversion. Para efectos de la presente investigacion, se tomo como universo de referencia 40
acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Chile, Brasil, Estados Unidos, Suiza, Espafia, Hungria, India y Japon. No obstante,
tras un proceso de depuracion basado en los niveles de correlacion entre activos, quedaron 24 acciones, organizadas en 3 activos
por cada mercado. Posteriormente, se obtuvieron la rentabilidad y la varianza aplicando el analisis de optimizacion de carteras. De
esta manera, se obtuvieron las ocho fronteras eficientes para los ocho mercados internacionales. En la formacion de portafolios de
inversion, se aplico la teoria de diversificacion internacional, para ello se compararon niveles de rentabilidad ajustada con el riesgo
de portafolios. Los resultados obtenidos permitieron identificar que la diversificacion entre paises representa una alternativa
significativa para maximizar la rentabilidad. Ademas, representa una alternativa significativa para la reduccion del riesgo de los
portafolios de inversion. A través de un enfoque pais, existen alternativas de diversificacion debido al bajo nivel de correlacion.

Palabras clave: Cartera de inversion, diversificacion internacional, frontera eficiente, rendimiento, riesgo.

ABSTRACT

To demonstrate the effect of International Diversification on the risk of Investment Portfolio and has as secondary objectives:
obtaining an efficient frontier for the analysis and comparison of investment options in various international markets. The present
work is a type of non-experimental, quantitative cross-sectional, descriptive and explanatory research that is based on the
quantification of indicators of financial assets listed on the Stock Exchange of Chile, Brazil, the United States, Switzerland, Spain,
Hungary, India and Japan in the period between 2011-2019 for the formation of investment portfolios. For the purposes of the
presentresearch, 40 shares listed on the Stock Exchange of Chile, Brazil, the United States, Switzerland, Spain, Hungary, India and
Japan were taken as reference universe. However, after a debugging process based on the levels of correlation between assets, there
were 24 actions, organized into 3 assets per market, for the development of the present investigation. Subsequently, the
profitability and variance was obtained by applying portfolio optimization analysis and in this way the eight efficient borders for
the eight international markets were obtained. In the formation of investment portfolios, the theory of international diversification
was applied, for which the levels of adjusted profitability were compared with the risk of portfolios. The results obtained allowed
us to identify that diversification between countries represents a significant alternative to maximize profitability. In addition, it
represents a significant alternative for reducing the risk of investment portfolios. Through a country approach, diversification
alternatives exist due to the low level of correlation.
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Enfoque de diversificacion internacional y el riesgo en portafolio de inversiones

INTRODUCCION

En funcién de los niveles de volatilidad que expresan diversos mercados financieros de renta variable como
consecuencia de choques econdmicos, financieros, sociales y ambientales; para los inversionistas es de singular
importancia la diversificacion internacional con el objeto de gestionar riesgos y obtener mejoras en la
rentabilidad de portafolios de inversidn. La globalizacion de mercados financieros y la adopcién de tecnologias
en comunicaciones ¢ informacion que ha experimentado el sector facilita que los agentes involucrados tengan
acceso a mercados financieros internacionales para sus actividades de financiamiento e inversiones,
permitiendo, por un lado, la optimizacion de costos de financiamiento, disponibilidad de fondos, plazos
adecuadosy, por otro lado, opciones de obtener mejores ganancias en las inversiones en activos financieros.

Descripcion del problema de investigacion

El problema de investigacion

(De qué manera el efecto diversificacion internacional en la formulacion de carteras de inversion influye en
la seleccion de mejores alternativas de inversion?

a) Unidad de analisis: Cotizacion diaria de los diversos mercados de acciones internacionales a los que se
accede através de los indices bursatiles.

b) El periodo de analisis: 2014-2018

c) Fuente de informacion utilizada: Repositorio de indices (Investing.com)

Objetivo general
Analizar el efecto de la diversificacion internacional sobre el riesgo de portafolio de inversiones.

Hipdtesis
El efecto diversificacion internacional en las carteras de inversion conformados con activos de renta variable
tiene incidencia en las decisiones de aceptacion de riesgos.

Justificacion

e Justificacion académica: Aplicacion de la metodologia de Harry Markowitz y tratamiento econométrico
de series de tiempo financieras en la formacion de carteras de inversion combinando la rentabilidad y el
riesgo.

e Justificacion empresarial: Construccion de panel de oportunidades para analizarlos, cotejarlos y
ponderarlos para los agentes involucrados en temas de inversiones y financiamiento.

MARCO TEORICO

Markowitz (1959), en su estudio sobre la teoria de eficiencia de carteras de inversién versa sobre la
maximizacion de rentabilidad de una cartera de inversiones, asumiendo un determinado nivel de riesgo.

Graham, Smart y Megginson (2011), sobre el tema de frontera eficiente con muchos activos, denotan dos
observaciones: La primera sefiala que de entre varias carteras se pueden obtener igual nimero de fronteras
eficientes para tener oportunidad de seleccionar la alternativa que mejor calza con las expectativas de
rentabilidad y riesgo del inversionista. Una segunda afirmacion esta relacionada al conjunto factible que incluya
amayor rango de oportunidades de inversion que tiene incidencia en lareduccion de riesgo.

Valencia y Gallego (2014) realizan un trabajo que trata sobre la forma de disefiar un portafolio de inversion con
activos financieros de renta variable (colombianos), siguiendo la metodologia de cartera eficiente de Harry
Markowitz. Esta teoria esta orientado al modelamiento matematico y estadistico de encontrar una cartera
eficiente, buscando la diversificacion de carteras que maximicen la rentabilidad para un determinado nivel de
riesgo aceptado por el inversionista. Para la seleccion de una alternativa 6ptima aplica la teoria de media varianza
hallando la frontera eficiente.
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Barra (2008), en su trabajo sobre el tema de diversificacion de una cartera de inversiones, sostiene que el proceso
de diversificacion de una cartera de inversion con activos de renta variable conduce a la maximizacion y la
minimizacion de riesgo de un portafolio de inversion.

Garcia (2013) expresa que una cartera es una combinacion de activos, entrando cada uno de ellos en una cierta
proporcion hasta agotar el presupuesto disponible, teniendo en cuenta la rentabilidad esperada de cada uno de
ellos, el riesgo y la covarianza que existen entre los componentes de una cartera. La seleccion de una cartera
consiste en el analisis de los activos, analisis de las carteras y seleccion de la cartera dptima que satisfaga el
requerimiento del inversionista.

Martin (2014) estudia el efecto de la diversificacion del portafolio de inversiones con instrumentos de renta
variable y el riesgo, buscando maximizar la rentabilidad de la cartera a diversos niveles de riesgo. El estudio es
aplicado al mercado de valores de Nairobi.

Cavero (2014), en su estudio, aborda la diversificacion del portafolio de inversion y sus efectos en la reduccion
del riesgo operativo. El estudio evalua el impacto que tiene el numero de activos que tiene el portafolio de
inversion en la reduccion de riesgo en la industria del sector de seguros, buscando obtener liquidez y solvencia
para afrontar las necesidades de financiamiento y cumplir con las obligaciones de corto y largo plazo.Borge y
Cervantes (2012) estudian el aprovechamiento de los recursos remanentes de tesoreria mediante la
estructuracion de carteras de inversion en activos financieros que se negocian en el mercado de valores,
combinando larentabilidad y el riesgo.

Spuchlakova, Frajtova y Misankova (2015) estudian la formulacion de portafolios de inversion, buscando
maximizar la rentabilidad a un determinado nivel de riesgo aceptado por los inversionistas. Han obtenido
diversas opciones en frontera eficiente para diversos niveles de riesgo diversificable.

Rentabilidad de un activo:
Py —Py+ Dy

R =
Py
En donde:

R : Rentabilidad de un activo

P;: Precio del activo al final del periodo
Py: Precio del activo al inicio del periodo
Di:Rentas generadas por el activo en el periodo

Lo expresado en lineas arriba, se aplica para los datos financieros:
R; =100 * ln(%), en donde:
0

R; : Rentabilidad diaria de un activo.
P; : Precio del dia final.
Py : Precio del dia inicial.

100: constante utilizada para transformar la expresion del tanto por uno a términos
porcentuales.
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Riesgo dela rentabilidad de un activo:

Elriesgo de la rentabilidad de un activo, teniendo en cuenta un periodo de medicion se realiza a partir de calcular
la varianza de los precios del activo que han ocurrido en un determinado periodo de medicion.

2
2 _ 2ic1(Ri-Rm)
a

ag =
n-1

Donde el riesgo de la rentabilidad del activo estd calculado por:

Oq= /02, riesgo del activo a
R; : rentabilidad del activo i

R,, : rentabilidad promedio del activo i

Que para las series de tiempo financieras se puede obtener mediante el modelo siguiente:
2 _ 2 2
of = o+ 164 + P10{-1,

En donde cada uno de los coeficientes se tiene que: @g > 0,21 20,8, 20y 0 < (a; + 1) <1
0?: Varianza en la fecha de evaluacion.

Rentabilidad esperada de un portafolio de inversiones en activos financieros de renta variable:

Donde: E(Rt) = WlRl + WZRZ + -+ Wan

E(R;): es larentabilidad esperada por el inversionista de un portafolio de inversiones en activos
riesgosos.

W;: es una constante que designa la proporcion del presupuesto del inversor que se ha invertido
en el activo i, en donde i=1, 2, ..., n; en donde » es la cantidad de activos con los que esta
conformada una cartera de inversiones.

Riesgo de un portafolio de inversiones en activos financieros de renta variable:

Es posible determinar el riesgo de un portafolio de inversiones conformado por activos financieros de renta
variable previamente determinando la varianza con la ecuacion siguiente:

m
n
2
o; = Z inXjUinPij
i=14
j=1

Endonde X;X; eslamatriz de proporciones de presupuesto asignado en cada activo que conforma el portafolio,
y lamatriz de covarianzas esta expresada por: g;0;0;; de donde el riesgo de la cartera esta expresada por:

o, = /O'CZ

Modelo de maximizacion de rentabilidad de una cartera de inversiones y minimizacion de riesgo aceptado de
acuerdo a la formulacion matematica de Markowitz (1959). A continuacion, se tiene el modelo en mencién:

Max: E(Rp) = Xi= WiE(R;)
Sujeto a a la restriccion de:

n m
2 GO D < (2
oy = X; Xj0;0;pij < 0§

i=1j=1
n — | —
ieyw; =1, w; = 0,endonde (i = 1, ...,n)
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En el proceso de seleccion de activos para la estructuracion de portafolios, los indices accionarios juegan
un papel relevante, ya que estos miden la evolucion de los precios de las acciones de mayor peso,
informacion que es bastante significativa, dado que ofrecen unaidea del desempefio del mercado.

Es por ello que, de cada uno de los mercados, tienen en cuenta los indicadores como la rentabilidad,
varianza, covarianza, y la correlacion. Dado que para lograr una buena diversificacion internacional es
fundamental analizar la correlacion de los distintos activos en los 8 indices de los mercados objeto de este
trabajo, por lo que se calculd las correlaciones de los componentes, lo cual permitio seleccionar
minuciosamente a los mejores activos, con valores mas bajos o negativos, ya que lo ideal es que los
indicadores sean lo mas pequefios posible. Los valores oscilan entre 1 y -1. Asimismo, otro de los
indicadores es el analisis chart de cada uno de los activos (componentes). Para finalmente seleccionar de
los 5 activos posibles a los mejores 3 activos que hayan mostrado las mas altas rentabilidades, minimas
correlaciones y minimas covarianzas, para la conformacion de las carteras o portafolios, una por cada
mercado.

Cabe resaltar que, la primera informacion importante para la investigacion es la determinacion de la
rentabilidad diaria para cada uno de los activos (componentes) del horizonte de estudio. Se ha calculado
aplicando la siguiente ecuacion:

Py
R; =100 * ln(P—O)

Para cada una de las carteras, se aplicara el modelo de maximizacion de rentabilidad y minimizaciéon del
riesgo aceptado, para lo cual se utilizara el sistema solver de Excel, el cual proporcionara los porcentajes
optimos de portafolio para cada indice bursatil. De esta forma, se generan 22 opciones por cada cartera,
con las que se obtienen las curvas de la frontera eficiente.

d. Lascurvasde la frontera eficiente se obtienen aplicando el modelo matematico de optimizacidn siguiente:

Max: E(Rp) = X wiE(R))
Sujeto a la restriccion de:
n m

2 _ 2
oy = Zin Xj0;0ipij < 0

i=1j=1
Yiaw;=1,w; =0,endonde (i=1,..,1n)

RESULTADOS

Para efectos de la presente investigacion, se tomo6 como universo de referencia 40 acciones que cotizan en la
Bolsa de Valores de Chile, Brasil, Estados Unidos, Suiza, Espafia, Hungria, India y Japon. No obstante, tras un
proceso de depuracion basado en los niveles de correlacion entre activos, quedaron 24 acciones, organizadas en 3
activos por cada mercado, para el desarrollo de la presente investigacion. Posteriormente, se obtuvo la
rentabilidad y la varianza aplicando el andlisis de optimizacion de carteras y de esta manera se obtuvo las ocho
fronteras eficientes para los ocho mercados internacionales

Efecto de diversificacion internacional sobre el riesgo de portafolio de inversiones.

a.

Construccion de portafolios de inversion para cada indice bursatil

En el proceso de seleccion de activos para la construccion de los portafolios de inversion de los ocho
mercados internacionales, se ha analizado el comportamiento histérico de cada uno de los cinco activos
candidatos a conformar la cartera. Tras un proceso de depuracion basado en la varianza, covarianza y a su
vez la matriz de correlacion, esta ultima siguiendo la teoria de minimas correlaciones, se selecciond los
siguientes:

- Indice Bursatil SMI— SUIZA: Lonza Group AG, Nestle SA, Swiss Life Holding AG

- Indice Bursatil BUDAPEST-HUNGRIA: OTP Bank Nyrt, ANY PLC, PannErgy Nyrt

- Indice Bursatil BSE SENSEX-INDIA: Bajaj Finance Ltd, AXIS Bank Ltd, Asian Paints Ltd.

- Indice Bursatil CLX IPSA-CHILE: Santander Chil, Embotelladora Andina SA, Sm Banco Chile PB

- Indice Bursatil S&P 500-EEUU: Microsoft, Wallmart y 3M

- Indice Bursatil IBEX 35-ESPANA: Iberdrola, Grifols y Natura Energy

- Indice Bursatil BOVESPA-BRASIL: Localiza Rent a Car, MRV Engenharia e Participacoes y Engie Brasil
Energia.

- Indice Bursatil NIKKEI 225-JAPON: Odakyu Electric, Asahi Group y Chugai Pharmaceutical
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En el modelo arriba formulado n es el numero de activos que incluye la estructuracion del portafolio de
inversiones, E(R;) es larentabilidad esperada de cada uno de los componentes del portafolio,w es la proporcion
del presupuesto que ha asignado el inversionistaal activo i, o eslavarianza de larentabilidad del portafolio de
inversiones, o¢ es la varianza méxima admitida.

Modelo de minimizacion de riesgo sujeto a optimizacion de rentabilidad:

Como una formulacion alternativa de una cartera, existe el modelo alternativo que consiste en expresar las
ponderaciones que conducen a la minimizacion de la varianza de una cartera que tiene como restricciones a una
rentabilidad minima requerida para el portafolio, cuyo modelo es el que se expresa a continuacion:

Min oy = XLy Xt % %0101

Sujeto a restriccion de:

E(Ry) = XL iwiE(R)) = R
Yiawi=1,w; >0,endonde (i =1, ..,n)

Enelmodelo la Ry es larentabilidad minima requerida.
METODOLOGIA

La importancia de los indices bursatiles en los mercados financieros se deriva de la gran utilidad que
proporcionan a los inversores, dado que permiten conocer la rentabilidad y el riesgo de un determinado grupo de
valores representativos de un mercado.

Lametodologia tomada en cuenta para la presente investigacion se detallard a continuacion:

a. Tras un proceso de analisis minucioso por cada una de los indices bursatiles de distintos paises, se ha
seleccionado 8 diferentes mercados internacionales:

-Mercado bursatil de Estados Unidos (S&P 500), ya que es uno de los indices bursatiles mas
importantes de Estados Unidos. Ademas, a S&P 500 se lo considera el indice mas representativo de la
situacion real del mercado. Esta compuesta por 500 empresas, la cual esta dividida en: 400 de compaiiias
industriales, 20 de transporte, 40 de servicio publico y 40 financieras. Es uno de los indices mas
utilizados por los inversores institucionales, porque incorpora una de las carteras mas grandes.

-Mercado bursatil de Espaiia (IBEX-35), principal indice de referencia de la bolsa espafiola elaborado
por Bolsas y Mercados Espaiioles. Esta formado por las 35 empresas con mas liquidez que cotizan en el
Sistema de Interconexién Bursatil Espafiol en las cuatro bolsas espaifiolas, y fue seleccionado por su
recuperacion paulatinamente en los tlltimos afios.

-Mercado bursatil de Brasil (Bovespa), compuesto de unas 50 compaiiias que cotizan en la Bolsa de
Sao Paulo.

-Mercado bursatil de Japon (Nikkei 225), que esta constituido por 225 empresas, y que ha sido
considerado por ser uno de los tres indices con mayor capitalizacion bursatil a nivel mundial.

-Mercado bursatil de Suiza (SMI) reagrupa a los 20 valores principales (blue chips) del mercado suizo.

-Mercado bursatil de Hungria (Budapest), relativamente nueva y es la principal bolsa de valores de
Hungria.

-Mercado bursatil de India (BSE Sensex), se basa en la capitalizacion bursatil de flotacion libre de 30
grandes empresas activamente negociadas, y representativas de varios sectores, que poseen acciones
que cotizan en la Bolsa de Valores de Bombay.

-Mercado bursatil de Chile (CLX Ipsa), constituido por casi la totalidad de las empresas que cotizan en
la Bolsa de comercio de Santiago de Chile.

Cabe resaltar que, los datos de informacidn cotizacion histérica diaria utilizados para cada uno de los
indices bursatiles con sus respectivos activos (componentes) han sido proporcionados por el repositorio
de Investing.com, formando una base de datos de 2039 cotizaciones diarias al cierre de jornada, durante el
periododel 2011 al2019.
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En la Tabla 1 se muestra las 22 opciones de inversion que se han conformado para cada uno de los indices
bursatiles utilizando el soporte del modelo de maximizacion de rentabilidad y minimizacion de riesgo aceptable,
através de un proceso aleatorio, finalmente se obtuvo rendimiento y riesgo para las 22 opciones de inversion que
terminaron por componer el portafolio de inversion para cada indice bursatil de presente estudio, para finalmente
apreciarunarelacion entre la rentabilidad y el riesgo de cada mercado.

Cabe resaltar que, la informacion adquirida en la Tabla 1 es pieza fundamental para obtener la frontera eficiente
de cada indice bursatil. Con dicha informacion se construiran ocho fronteras eficientes sefialando la rentabilidad
de cada indice con surespectivo nivel de riesgo, siendo resultado de la aplicacion del modelo de maximizacion de
rentabilidad para un nivel de riesgo minimo o aceptable por el inversionista. Para este caso, el riesgo es una
restriccion para un nivel de rentabilidad deseada.

Asimismo, los resultados que se detallan en la Tabla 1 y seguidamente ilustrada en la Figura 1 se han logrado con
laaplicacion del modelo siguiente:

Max: E(Ry) = X1 WiE(R;)
Sujeto a la restriccion de:

n m
o5 = szi Xj0i0;pij < 0F
i=1j=1
twi=1,w; 20,endonde (i =1,..,n)
En la Figura 1, se exhibe el comportamiento de la relacion que existe entre la rentabilidad y el riesgo, como

resultado de la aplicacién del modelo de maximizacion de rentabilidad para una determinada restriccion de
riesgo.
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Figura 1. Efecto diversificacion internacional sobre el riesgo de cartera
Fuente: Repositorio Investing.com

En las ocho curvas de frontera eficiente de los indices bursatiles estudiados, se presentan las diferentes opciones
que el inversionista podria ponderar a fin de seleccionar una mejor opcidn o las mejores opciones de acuerdo a su
perfil de riesgo. Dentro de las mejores opciones encontramos al indice bursatil de Hungria, de India y de Estados
Unidos. Esto quiere decir que un inversionista que aplique la metodologia de Markowitz como estrategia para
conformar las participaciones de los activos financieros de su portafolio de inversion, optara por aquello indices
con maxima rentabilidad y minimo riesgo. La decision de en cual punto invertir dependerd del nivel de riesgo que
desee asumir el inversionista, pues este puede ser adverso al riesgo, neutral al riesgo o propenso al riesgo.
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Efecto Diversificacion Internacional

Tabla 2. Riesgo y rentabilidad de indices bursdtiles

INDICES

BURSATILES COD RIESGO RENTABILIDAD
BOVESPA-BRASIL 1 1.446757767 0.016830314
IBEX 35-ESPANA 2 1.349378179 -0.00399283
NIKKEI 225-JAPON 3 1.295700494 0.041421079
Budapest-UNGRIA 4 1.165778093 0.029643085
SMI-SUIZA 5 0.957934295 0.020550757
BSE Sensex 30-

INDIA 6 0.936514401 0.037953797
S&P 500-EEUU 7 0.919784879 0.036861602
S&P CLX IPSA-

CHILE 8 0.840651023 0.003887931

Fuente: Repositorio Investing.com
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Los resultados obtenidos y mostrados en la Tabla e ilustradas en el Figura 2, muestran el comportamiento del
efecto de la diversificacion internacional y su incidencia en el riesgo del portafolio, a raiz de esto se afirma

que la diversificacion entre paises reduce los niveles de riesgo, y con esto se ve cumplido el objetivo general
de la investigacion.
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Tabla 3. Modelo del efecto de diversificacion internacional

Dependent Variable: RIESGO
Method: Least Squares

Date: 05/23/19 Time: 09:04
Sample: 1 8

Included observations: 8

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.166938 0.154088 7.573185 0.0003
MERCADOS -0.307830 0.566370 -4.414602 0.0028
R-squared 0.917851 Mean dependent var 1.114102
Adjusted R-squared 0.874174 S.D. dependent var 0.230042
S.E. of regression 0.044989  Akaike info criterion -2.237110
Sum squared resid 0.020117 Schwarz criterion -2.256971
Log likelihood 8.051558 Hannan-Quinn criter. -.2.503160
F-statistic 39.71895 Durbin-Watson stat 2.548269
- 0.002848

Prob(F statistic)

A partir de la tabla 4 se tiene el siguiente modelo:
o =1.166938 — 0.307830 (mercado) + E.

En el modelo se puede apreciar claramente la consistencia estadistica de la variable respecto al riesgo,

teniendo cuenta la prueba F a 95 % de confianza. Ademads, el modelo satisface los criterios de informacion y
las pruebas estadisticas, tanto la prueba T como el p valor.

Finalmente, los coeficientes del modelo ilustran de manera clara, la fuerza que tiene la diversificacion
internacional generado por los activos entre paises.

CONCLUSIONES

La aplicacion del modelo propuesto permitid inferir que la diversificacion internacional de portafolio reduce no
solo el riesgo sistematico inherente (riesgo pais), sino que ofrece un conjunto de carteras que permiten lograr una

mayor rentabilidad y un minimo riesgo.

Los resultados mostrados en la Figura 1, recomienda seleccionar los mercados de India (Budapest), Hungria
(BSE Sensex 30) y EE.UU (S&P 500), por tener los mejores indicadores de rentabilidad y riesgo frente a otros

cinco mercados.

Finalmente, de acuerdo con lo evidenciado se recomienda lo siguiente:
- Emplear una estrategia de inversion basada en la diversificacion internacional, considerando bajo

niveles de correlacidn, ya que esta representa la reduccion de pérdidas.

- Paraun inversionista que busca minimizar el nivel de riesgo, el factor diversificacion internacional

resultara la mejor opcidn, pues considera los menores niveles de volatilidad identificados.

- Parauninversionista propenso al riesgo, se recomienda invertir en activos que coticen en los indices
de Budapest, Hungriay EE.UU, ya que se considera que la misma permite lograr niveles de retornos

ajustados por riesgo superiores.

El alcance de este trabajo se limité al analisis de portafolios internacionales de renta variable, no obstante, queda
abierta la posibilidad de indagar si estos resultados se siguen obteniendo para portafolios que incluyan activos de

renta fija internacional, divisas y activos reales.
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