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1. Introduccién

Si existe un principio bésico dentro de la gestion empresarial, éste es la busgueda de los
mayores logros con los recursos disponibles. Este principio optimizador moviliza, en todos sus
ambitos, todas las reglas de comportamiento del gestor. De este modo, €l principio abarca
también e campo financiero, y dentro de é, a andlisis de las inversiones que ofrecen
rentabilidad, con la contrapartida del riesgo de las mismas.

Asi, inmersos como estamos en un contexto de posibilidades de inversiéon mundiaes, la
blsqueda de mejores destinos para los recursos aparece mucho mas atractiva. Y dentro del
campo de esta blisqueda aparece nuevamente € problema de la decisién de inversion puramente
financiera. ¢Que titulos deben componer nuestra cartera de inversién?. La respuesta se ha
ampliado dentro del contexto internacional en el que nos movemos.

En los Ultimos afios han aparecido trabajos interesantes que han tratado de analizar las
ventgjas o desventgjas de acudir a mercado internacional. Por ejemplo, podemos citar 1os
trabgjos de Solnik y Noetzlin (1982), Eun y Resnick (1994), Punti y Garrigasait (1994),
Solnik (1994), Sinquefield (1996), Eicholtz (1996), Solnik, Boucrelley Le Fur (1996), en los
gue destacamos una nota comun a todos ellos: €l andlisis para un periodo concreto amplio, y,
normal mente, desde una perspectiva estadounidense.

En general, estos autores tienen como referenciabéasica el trabajo de Solnik (1974a)1, como
uno de los primeros estudios en los que se redlizaba un andlisis internaciona de las
posibilidades de inversion. De hecho, varios de los trabajos citados anteriormente plantean su

1 Estetrabgjoinicial llevaria a Solnik (1974b, 1974c) a plantear su propuesta de modelo
internacional de valoracién de activos.
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andlisis mediante la construccion de | as fronteras eficientes para los periodos considerados, en
base tanto al trabajo pionero de Markowitz (1952) como alas expresiones de Merton (1972).

El estudio de todos estos articulos nos ha conducido a redlizar un andlisis similar de las
posibilidades de diversificacion internacional de riesgos, pero con una doble perspectiva

- Contraponiendo una vision estadounidense con una vision espafiola.

- Analizando diversos periodos para estudiar la evolucion de esas posibilidades de
diversificacion.

Con estas premisas, |as siguientes paginas tienen la siguiente estructura?:
- Breve andlisis de los datos y periodos manejados.

- Andlisis de las posibilidades de diversificacion por cambios en la dimensién de las
carteras.

- Andlisis delas posibilidades de diversificacion mediante el estudio de las fronteras de
minimavarianza.

2. Base de Datos y Periodo de Analisis

Para nuestro andlisis hemos manejado los indices nacionales proporcionados por la
publicacion mensual Morgan Stanley Capital International Perspective. Esta base de datos es
una de las mas frecuentemente utilizadas en los andlisis de carécter internacional (por gjemplo,
Dumas y Solnik, 1995). Los paises manegjados han sido los siguientes: Australia, Austria,
Bélgica, Canada, Dinamarca, Francia, Alemania, Hong Kong, Italia, Japon, Paises Bgjos,
Noruega, Singapur, Espafia, Suecia, Suiza, U.K., USA. Del mismo modo hemos obtenido los
datos sobre los bonos de los paises citados, seglin € criterio utilizado por Ferson y Harvey
(1994), donde remitimos a lector para una mayor concrecion. Las rentabilidades manejadas
son mensuales'y cal culadas tanto en délares como en pesetas.

Por ultimo, indicar que €l periodo total manejado, 1980-1994, ha sido dividido en periodos
de 5 afios, puesto que es un periodo en el que podemos suponer que las relaciones entre los
activos han permanecido relativamente constantes. En conclusion tenemos rentabilidades
mensuales, en dilaresy en pesetas, de 36 indices (18 de accionesy 18 de bonos).

Dentro del periodo analizado, aparece como dato més significativo el mes de octubre de
1987, fecha del crack bursatil. Como, por gjemplo, Roll (1988) indica, este mes fue € Unico
dentro de un largo periodo de afios (1981 a 1987) en el que todos |os mercados se movieron en

2 Paraun mayor detalle en cuanto a la obtencién de datos, metodologiay resultados puede
acudirse aLarrinaga (1997).
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el mismo sentido: todos bajaron. Si, como suponemos, las ventgjas de la diversificacion
internacional se basan en la inexistencia de elevados coeficientes de correlacion entre los
mercados, lainclusion de este dato afectaba a los datos manejados. Por ello, hemos decidido
redlizar € andlisis con € dato de dicho mesy sin € dato de dicho mes.

3. Diversificacion via dimensionamiento

En un primer acercamiento, hemos tratado de comprobar si aumentar la dimension de la
cartera puramente nacional mediante la posibilidad de acceder a otros indices extranjeros con
riesgo suponia ventajas en términos de reduccion de riesgo, para luego analizar las ventagjas de
acceder al mercado global incluyendo los bonos.

El procedimiento seguido aparece descrito en Gomez-Bezares, Madariaga y Santibafiez
(1994, pags. 68-69). Asi, hemosido construyendo carteras compuestas por dos, tres,..., hasta
36 indices, obteniendo para cada cartera el riesgo total de la misma. Finalmente, se obtuvo €
promedio de riesgo para cada uno de |os posibles tamafios de cartera manejados.

Enlos gréficosl y |1 recogemos en abscisas el n° de indices que componen la carteray en
ordenadas €l tanto por uno de riesgo medio de la misma (medido con la desviacion tipica).
Como disponemos Unicamente de 18 indices de acciones planteamos los gréficos solo hasta
este nivel. En € gréfico | puede verse el resultado para un inversor que mide sus resultados en
dolaresy, en d gréfico Il en pesetas.

Gréfico I: Diversificacion: AccionesU Accionesy bonos $
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Gréfico | (Continuacion): Diversificacion: AccionesU Accionesy bonos $
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De los gréficos anteriores, obtenemos como primera conclusion que la posibilidad de
construir carteras no solo de acciones sino también con bonos redunda en unos menores
riesgos, lo que es perfectamente 16gico dado € menor riesgo de los bonos.

Como segunda conclusién, vemos una caracteristica que es comin a todos los periodos: en
general, apartir de 5 6 6 indices, lareduccién de riesgo no estan significativa.

Gréfico |I: Diversificacion: AccionesU Accionesy bonos Pts
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Gréfico Il (Continuacion): Diversificacion: AccionesU Accionesy bonos Pts
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Desde € punto de vista del inversor espafiol la situacion no ofrece grandes diferencias, en
cuanto a hecho de que, mediante lainversion en 5 ¢ 6 indices € riesgo de la cartera ha
decrecido notablemente.

Nuevamente es evidente € interés, que, desde €l punto de vista de diversificacion del riesgo
para el inversor espafiol, supone el acceder a un mercado global de accionesy bonos. Resulta
interesante destacar como el periodo 1980-1984 es un periodo en €l que las diferencias no son
tan abultadas como los otros periodos (aungque en e caso de las carteras compuestas
exclusivamente por acciones se ve una notable caida del riesgo con carteras compuestas por
cinco o seisindices).

En todo caso, en € gréfico |11 recogemos el riesgo de una cartera con la maxima dimension
posible: una cartera equiponderada con todos | os indices (tanto acciones como bonaos).

Como podemos ver, en todos los casos, € inversor espafiol puede llegar a una cartera més
interesante en términos de riesgo, excepto en € dltimo periodo, en € que aparece un mayor
riesgo parael caso del inversor espafiol.

L 6gicamente, lainclusion del dato de octubre de 1987 supone incrementar €l riesgo para
ambos inversores. Asi, dicho dato parece afectar mas a inversor espafiol que al inversor
estadounidense, puesto que €l nivel de riesgo crece proporcional mente en mayor medida.
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Gréfico l11: Riesgo de una carteramundia equiponderada de accionesy bonos
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4. Diversificacion via optimizacion
4.1. Fronteras de Minima Varianza

En € apartado anterior hemos visto como € acceso a mayores oportunidades de inversion ha
posibilitado disminuir €l riesgo de la cartera del inversor. En todo ese andlisis no hemos
realizado ninglin comentario sobre los rendimientos obtenidos. Para ello, vamos a plantear 1os
conocidos mapas de carteras y, mas concretamente, |as fronteras de minima varianza, segun el
conocido esquema de Markowitz (1952).

El planteamiento habitual puede o no permitir la posibilidad de ventas en corto de los
diferentes indices. Las formulaciones pueden consultarse en € apéndice 1V-D de Gémez-
Bezares (1991)3. En aras de unamayor brevedad, los gréficos 1V y V recogen directamente la
frontera de minimavarianza* sin la posibilidad de redizar ventas en corto (suponiendo que
podemos invertir en los 18 indices de acciones y los 18 de bonos).

Paraesos gréficos 1V y V se ha planteado € problema cuadrético de minimizar lavarianzade
la cartera de inversion, sujeto a que la suma de las proporciones invertidas en cada indice

3 El lector puede consultar, igualmente, € capitulo |11 de Gémez-Bezares (1993).
4 En los gréficos medimos €l riesgo con ladesviacion tipica, luego en realidad son fronteras
de minima desviacion.
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suman la unidad, para cada posible valor de esperanza de rendimiento exigido ala misma. Asi,
en abscisas se recoge la desviacion tipicay en ordenadas, € promedio de rendimiento.

Gréfico IV: Fronterade MinimaVarianzaen $
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De este modo, si |0 analizamos desde una perspectiva estadounidense, es importante hacer
notar como en el periodo 1985-1989 podemos acceder a carteras més interesantes que en €l
resto de periodos. Asi, un riesgo de la cartera del 3% se ve asociado a algo mas del 1% de
rendimiento en los periodos 1980-1984 y 1990-1994, mientras que en el periodo 1985-1989
ronda el 3%. La escasa pendiente del periodo més reciente nos indica que para lograr niveles
adicionales de rendimiento, €l "coste" en términos de riesgo es muy importante. Por gjemplo,
con un 7% de riesgo en ese periodo al canzamos un rendimiento del 2%, cuando en €l periodo
1985-1989 ese mismo rendimiento venia acompafiado por un riesgo de sélo el 1%.

Gréfico V: Fronterade MinimaVarianzaen Pts

Rendimiento
009 —

0,08 +

o

1985-1989

0,01 1990-1994

o : : 1

-0,01 0,01 0,03 0,05 0,07 0,09
-001 4+

Riesgo

Rendimiento

009 —

0,08 +

007 +

0,06 +

Sin crack

Con Crack

-0,01 0,01 0,03 0,05 0,07 0,09

Riesgo



176 LECTURAS SOBRE GESTION DE CARTERAS

En cambio, desde €l punto de vista de un inversor espafiol la situacion es ligeramente
diferente: si bien el periodo 1985-1989 aparece igualmente como interesante, es el periodo
1980-1984 en el que podiamos conseguir mejores niveles de rendimiento para cada nivel de
riesgo. En cambio, las conclusiones sobre €l periodo mas reciente parecen similares.

Tanto en € gréfico IV como V podemos comprobar como lainclusién del dato del crack de
octubre supone que para cada nivel de riesgo se ofrece un nivel de rendimiento menor que en el
caso de lafronterasin dicho dato.

En definitiva, segiin vamos escogiendo periodos maés cercanos en el tiempo, las fronteras
eficientes para el inversor espafiol y estadounidense ofrecen similares perspectivas. Resulta, en
cualquier caso, interesante acudir a mercados internacionales porque permite acceder a
posibilidades superiores en la relacion rendimiento-riesgo. Tengamos en cuenta que las
fronteras eficientes manejadas reflgjan carteras de indices con dichas posibilidades, respecto a
los indices aislados, que no se han dibujado para una mayor claridad de los gréficos IV y V.
Para un mayor detalle, e lector puede acudir a Larrinaga (1997).

4.2. Comportamiento de los indices nacionales

Pero ¢cudl ha sido el comportamiento de los indices nacionales con riesgo respectivos?,
Jesulta, en definitiva, conveniente acudir a mercado internacional con una cartera
equiponderada?. Para ello hemos realizado un andlisis similar a de Eun y Resnick (1994).
Hemos planteado €l ratio de Sharpe (1966) como un indicador del comportamiento de los
diferentes indices. Este ratio es €l cociente entre e premio de rentabilidad® y €l riesgo del titulo,
indice o carteramanejado. En nuestro caso, para cada indice, € ratio se ha calculado como:

. _ Promedio del Premio
Ratio de Sharpe = Desviacion Tipica de dicho Premio

El andlisislo hemos reaizado sin incluir €l dato de octubre de 1987.

Asi, hemos planteado lastablas | y |1 en las que recogemos para €l inversor estadounidense
y espafiol & comportamiento de tres carteras posibles (los datos se refieren a premios):

Indice Nacional: la cartera estd compuestaa 100% por € indice nacional de acciones.
Indice Acciones. una cartera equiponderada de todos |os indices nacional es de acciones.

Indice Mundial: una cartera equiponderada de todos los indices nacionales de acciones y
bonos.

5 Medido por €l exceso sobre el tipo sin riesgo.
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LaTablal recoge los datos medidos en ddlares mientras que la Tabla 1 ofrece los resultados
medidos en pesetas. Parael caso del inversor estadounidense vemos que los resultados varian
segln el periodo, pero si nos fijamos en los periodos mas recientes, el ratio para €l indice
mundial es mayor, logrado basicamente en base a menores niveles de riesgo. En el periodo
1985-1989, podemos ver que se logra, adicionalmente, una ligera ganancia en rendimiento.

Estas conclusiones pueden situarse en linea con las planteadas por Sinquefield (1996),
aunque éste emplea como indice mundial, un indice mundial elaborado por Morgan Stanley
Capital International.

Tablal: Comportamiento desde € punto devistadel inversor USA

1o 1004 Noond | Actares | Mo
PROMEDIO 0,33% -0,18% -0,54%
DESV. TIPICA 4,34% 4,28% 3,00%
RATIO DE SHARPE 0,07 -0,04 -0,18

19851989 Nl | Acsones | Mund
PROMEDIO 1,47% 2,48% 1,64%
DESV. TIPICA 4,16% 3,58% 2,8%
RATIO DE SHARPE 0,35 0,69 0,58

100 100 Neond | Acsones | Munad
PROMEDIO 0,39% 0,31% 0,31%
DESV. TIPICA 3,57% 4,24% 2,73%
RATIO DE SHARPE 0,10 0,07 0,11
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Tablall: Comportamiento desde & punto de vistadel inversor espafiol

1960-1964 Nl | Adsones | Mund
PROMEDIO 0,69% 1,05% 0,62%
DESV. TIPICA 4,96% 3,77% 2,28%
RATIO DE SHARPE 013 0,27 0,27

1985 1569 Naiond | Acsones | Munad
PROMEDIO 2,14% 1,47% 0,50%
DESV. TIPICA 6,50% 3,37% 2,00%
RATIO DE SHARPE 0,32 0,43 0,25

1950 100 Neond | Actares | Mo
PROMEDIO -0,34% 0,14% 0,04%
DESV. TIPICA 6,82% 4,91% 2,96%
RATIO DE SHARPE -0,04 0,02 0,01

Enlatabla |l se ve claro que €l inversor espafiol obtiene ventajas por la diversificacion,
sobre todo con €l indice de acciones.

5. Conclusiones

Como podemos comprobar, a la luz de los resultados propuestos, las ventgjas de la
diversificacion internacional parecen comunes paralos dos inversores analizados, aunque con
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diferencias segln los periodos. De todos modos, en aras a reforzar estas ventajas, queremos
concluir este articulo con un gréfico en € que recogemos €l interés de poder llegar a
planteamientos de composiciones de carteras en los que sean posibles las ventas en corto. Asi,
el gréfico VI recoge lafrontera de minima varianza con ventas en corto para el periodo 1990-
1994 (invirtiendo en los 36 indices).

Gréfico VI: Fronteras de Minima Varianza con Ventas en Corto. Periodo 1990 - 1994
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Si lo comparamos con los graficos IV y V podemos ver cdmo es posible acceder a mayores
rendimientos con menores riesgos. (Por gjemplo, fijese en los valores en abscisas).

Fijémonos que, en todo este periodo mas reciente, el inversor espafiol ha podido conseguir
mejores posiciones que el inversor estadouni dense.

En definitiva, esta aproximacién, fundamental mente gréafica pone de manifiesto las ventajas
de la diversificacion con los criterios de dimensionamiento y optimizacion. El lector puede
consultar Sinquefield (1996) o Eicholtz (1996) para una vision complementaria sobre la
posicion estadounidense. En todo caso, nuestros resultados para €l inversor espafiol indican
que sigue siendo interesante acudir aladiversificacion internacional, lo que justificael interés
creciente que se estd dando en Espafia por las carteras o los fondos diversificados
internacionalmente.
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