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Resumen
En este trabajo se presentan los principales desarrollos tedricos de la teoria
moderna de portafolios. Inicialmente, se introducen los elementos funda-
mentales del modelo media-varianza (MV) de Markowitz, su formulacion y
solucion del problema de optimizacion, asi como sus limitaciones. Luego, se
presentan diferentes extensiones del MV al introducir medidas alternativas de
riesgo, asi como los ajustes del modelo de construccion de portafolios. En este
ambito, se expone el enfoque de downside risk. Finalmente, se introducen los
enfoques robustos de portafolio teniendo en cuenta los enfoques: bayesiano,
de optimizacién robusta y de paridad de riesgo. Desde estos nuevos enfoques
se resaltan aquellos ajustes que permiten superar las principales limitaciones
del modelo MV. También, se introducen desarrollos recientes que extienden las
formulaciones originales del modelo de portafolio para tratar nuevos desafios
y problematicas actuales.

Palabras clave: teoria de portafolio; medidas de riesgo; portafolios robustos.

Clasificacion JEL: Co61, D81, G11.

Abstract
This paper presents the main theoretical developments of modern portfolio
theory. At first, the fundamental elements of the Markowitz mean-variance
model (MV), its formulation and solution of the optimization problem, as well
as its limitations, are introduced. Then, different extensions of the MV model are
presented by introducing alternative risk measures, as well as the adjustments
of the portfolio construction model. In that sense, the downside risk approach
is presented. Finally, robust portfolio approaches are introduced considering
Bayesian, robust optimization, and risk-parity approaches. From these novel
approaches, the adjustments that allow us overcoming some of the limitations
of the MV model are highlighted. Also, recent developments that extend the
original formulations of the portfolio model to address new challenges and cur-
rent issues are introduced.

Key words: Portfolio theory; risk measures; robust portfolios.

JEL classification: C61, D81, G11.
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Introduccion

El modelo de media-varianza (MV) de Harry Markowitz dio origen a la teoria
modera de portafolio (TMP)' y representa la formulacion mas general para la
construccion de portafolios dptimos de inversion usando activos financieros
cuya naturaleza intrinseca es incierta. El modelo MV proporcion6 un enfoque
innovador que permite cuantificar la relacion riesgo-retorno para la construc-
cion de portafolios de inversion diversificados?, formulacion que introduce dos
de los elementos esenciales de la TMP: el primero, fue el analisis conjunto de
la relacion riesgo-retorno de los activos que considera como insumos del mo-
delo de portafolio los retornos esperados y sus covarianzas; el segundo, fue la
formulacion del problema de seleccion de un portafolio éptimo a partir de un
doble objetivo:

1. Maximizar el retorno esperado del portafolio para un determinado nivel
de riesgo.

1. Minimizar la varianza del portafolio para un determinado nivel de re-
torno esperado.

La formulacién de Markowitz sustenta gran parte del analisis cuantitativo
para la creacidon de portafolios 6ptimos que ain esta vigente, como afirma
Romero (2010). Ademas, su trabajo inici6 un amplio campo de desarrollo de la
teoria financiera al aportar, junto con Tobin (1958) y Treynor (1961), las bases
fundamentales para la construccion del modelo de valoracion de activos de
capital (CAPM - Capital Asset Pricing Model) desarrollado por Sharpe (1964),
Lintner (1965) y Mossin (1966), asi como las aplicaciones del CAPM al mode-
lo de portafolio, como se identifica en los trabajos de Treynor (1961), Sharpe
(1971) y Elton et al. (1976).

1 Cabe resaltar que el trabajo de Markowitz (1952) ha sido ampliamente considerado
como el precursor de la TMP. Sin embargo, De Finnetti (1940) ya habia publicado un texto
precursor de la teoria de portafolio, como afirman Rubinstein (2006) y Romero (2010). Segun
los autores, de forma anticipada al modelo MV, De Finnetti (1940) model6 la varianza del
portafolio, desarrolld el concepto de eficiencia MV e incluso anticipd las implicaciones de
presencia de colas gruesas o colas pesadas en la distribucion de los retornos de los activos.

2 Como afirman Constantinides y Malliaris (1995), el trabajo de Markowitz (1952) y su
revision posterior de 1959, retine en una formulacién general simple los desarrollos previos
de Fisher (1907), Marschak (1938), von Neumann y Morgenstern (1944) y Bellman (1957).
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Ademas, el modelo MV se ajusto para introducir nuevas medidas de riesgo,
principalmente medidas de riesgo a la baja o downside risk que trataron poste-
riormente Sortino y Price (1994) en el enfoque de semivarianza, como extension
directa de la formulacion de Markowitz (1959); asi como las medidas de valor en
riesgo (VaR - Value at Risk) y el valor en riesgo condicional (CVaR - Condicio-
nal Value at Risk) como se identifica en los trabajos de Uryasev y Rockafellar
(2001) y Rockafellar y Uryasev (2002). Sin embargo, estos desarrollos de la
TMP tienen limitaciones importantes como fue sefalado por Michaud (1989),
Chopra y Ziemba (1993), Best y Grauer (1991), entre otros. A partir de estos
trabajos, el modelo MV y sus formulaciones alternativas han recibido criticas
debido a los problemas que se presentan por la poca diversificacion y el bajo
desempefio de los portafolios, asi como una alta sensibilidad de estos modelos
respecto a los parametros estimados, como sefialaron Ledn y Zapata (2023).

Estas limitaciones han podido superarse parcialmente desde los enfoques
robustos de portafolio. Estos enfoques integran desarrollos que se han dado
desde diferentes campos, entre los cuales se encuentran:

1. El enfoque bayesiano de Black y Litterman (1992).

ii. El enfoque de optimizacion robusta (OR) iniciado por El Ghaoui ef al.
(1998), Ben-Tal y Nemirovski (1998), Goldfarb e Iyengar (2003) y Tiitlincli y
Koenig (2004).

iii. El enfoque de paridad de riesgo de Quian (2005, 2006, 2011), Choueifaty
y Coignard (2008) y Roncalli (2014).

Estos desarrollos tedricos se han dado en las tltimas tres décadas y han
permitido reorientar la TMP para la construccion de “mejores” portafolios de
inversion, los cuales han sido ampliamente adoptados por los fondos de inversion
e inversionistas institucionales. Ademas, como afirman Fabozzi ef al. (2007)
y Kim et al. (2018), estos enfoques robustos representan un avance importante
de la TMP para adoptar mejor las dindmicas del mercado financiero.

Este trabajo parte de la revision de los desarrollos fundamentales del modelo
MYV, asi como de las diferentes formulaciones alternativas para la construccion
de portafolios de inversion y de los modelos robustos. Para cada uno de ellos se
presentan sus formulaciones, solucion y limitaciones. Ademas, como parte del
trabajo conmemorativo de este numero especial de la revista Odeon, se referencian
los diferentes articulos que se han desarrollado como parte del trabajo investiga-
cion del grupo Odeon en los ultimos afios, y que han sido publicados en la revista.

El documento estd organizado en cuatro partes. En la primera parte se
presentan los desarrollos del modelo MV para la construccion de portafolios
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optimos. Luego, en la segunda parte se introduce el enfoque de downsie risk
teniendo en cuenta todos los fundamentos y ajustes en las medidas de riesgo.
En la tercera parte se introducen los enfoques robustos de portafolio, sefialando
las mejoras de estos modelos y su tratamiento. En la cuarta, se presenta una
discusion sobre los desarrollos mas recientes de la TMP y las reformulaciones
para tratar nuevos desafios y aplicaciones. Finalmente, se presentan algunas
conclusiones del trabajo.

1. Seleccién de portafolio y modelo MV

Markowitz (1952) desarroll6 una solucion dptima para la seleccion de un porta-
folio de inversion conformado por activos riesgosos, teniendo en cuenta la natu-
raleza estocastica de sus rendimientos o retornos. La formulacion de Markowitz
consideré como insumos del modelo de portafolio el retorno esperado del i-
eésimo activo (u,) y sus covarianzas (o), bajo la presuncion de que los retornos
siguen una distribucion normal. Asi, un portafolio conformado por » activos
riesgosos cuyo retorno esperado viene determinado por E(Rp) = W'n=p, y
tiene una varianza igual a 6f = w'Ew, donde p € R™** es el vector de retornos
esperados de los 7 activos, £ € R™" es la matriz de covarianzasy w € R™*?
es el vector de pesos o participaciones porcentuales.

El problema de optimizacion de Markowitz representa un problema de pro-
gramacion cuadratica (QP - quadratic programming) y se resuelve al minimizar
o2 para un nivel dado de retorno esperado (Kpo), como indica la ecuacién (1).

r{l“i,}n{wa}s.a.uw=up0yw1=1 (1)
Donde: 1 € R™? es un vector de unos. La solucién general del problema des-

crito viene dada por’:

wWyy =8+ h iy, (2)
Donde:
g=[x2""1—yZ'pu]/dyh=[zZ""'p—yx '1]/d

3 Sibien Markowitz (1959) alcanz6 un desarrollo importante para llegar a la solucion del
problema de optimizacién con los fundamentos matematicos disponibles hasta la fecha, la
solucion presentada en este documento consolida los resultados obtenidos en los trabajos de
Sharpe (1971) y Elton et al. (1976).
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Conx=pI'ny=121y z=12""1yd=xz—y?% Ademis, el
problema de optimizacion puede simplificarse para obtener solo el portafolio
de minima varianza global (PMVG), el cual no requiere la restriccion en el
retorno esperado del portafolio. La solucion para el PMVG viene dada por:

11
Wpmve = 1%-1 (3)

El problema de optimizacion del modelo MV también puede incorporar la res-
triccidon en los pesos negativos o en los cortos, es decir, se resuelve para w > 0;
sin embargo, la solucion deja de ser analitica y requiere el uso de optimizadores
(Elton et al., 1976; Fabozzi et al., 2007).

Por otra parte, la soluciéon el modelo MV también esta relacionada con el
portafolio tangente (PT) de Sharpe (1963), el cual representa la mejor asigna-
cion de activos riesgosos en presencia del activo libre de riesgo cuya tasa viene
dada por 7. El problema de optimizacion formulado por Sharpe (1963) para
obtener el PT viene dado por:

(u— rfl)'w
maxyd: ————=— s.a.w'l=1 (4)
{w} VW'Ew

Donde la funcién objetivo se conoce como el coeficiente de Sharpe o prima
compensatoria por riesgo. La solucion analitica de este problema viene dada por:

_ I (u— 1) (5)
1’21 (pn— 771)

WgR

De igual forma, en el problema descrito en (4) se puede agregar la restriccion
de pesos no negativos (Fabozzi ef al., 2007). Asi mismo, el problema de opti-
mizacion indicado en (4) puede reformularse para representar un problema de
minimizacion de la varianza del portafolio, de forma similar a la ecuacion (1).
Esta formulacion representa la forma convexa del problema de Sharpe, el cual
se obtiene para un portafolio de varianza minima con la siguiente restriccion:

min {(x'Zx}sa wp=1 (6)
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Como el problema (6) no requiere satisfacer X'1 = 1, entonces el PT se
obtiene al normalizar el vector x para que sus elementos sumen uno, es decir,
w = x/x’ (Fabozzi et al., 2007). Este problema de optimizacidon también pue-
de representarse como un problema de maximizacion de la relacion trade-off
entre el retorno esperado del portafolio y su varianza. De acuerdo con Fabozzi
et al. (2007), esta version adopta la forma cuadratica de la funcion de utilidad
propuesta por Markowitz (1959), como muestra la ecuacion (7).

rr{lai( {fWw—-2Aw'Iw}s.aw'l1=1 (7)
w

Donde: A se define como la medida o coeficiente de aversion al riesgo. La solu-
cion Optima de este problema es equivalente a la optimizacion del coeficiente
de Sharpe (1), pero esto requiere considerar un coeficiente de aversion al ries-
go determinado por 1 = E (Rp) —rf /ag Asi, la solucion para el PT también
viene dada por:

Wsg = (AD) 7 (n— 751) (8)

Donde: p — 771 representa el vector de retornos en exceso respecto a la ta-
sa libre de riesgo. Esta solucion se puede utilizar como base para obtener los
retornos esperados de equilibrio en un enfoque subjetivo de portafolio, por
ejemplo, en el modelo de Black y Litterman (1992). De esta forma, al despejar
de la ecuacién (8), se obtiene p — 771 = (AX)wgg, solucion que también es
consistente con el modelo CAPM, el cual viene determinado por:

Como el modelo de valoracion puede reexpresarse como: T; = f; [E (Ry) — Tf],
entonces, el vector p — 151 se reemplaza por Tt. Asi, se tiene:

T = (AX)wgp (10)

Estas formulaciones, si bien llevaron a un desarrollo importante de la TMP
y ayudaron a consolidar el modelo CAPM, tienen algunas dificultades como
se senalo atras. En primer lugar, la medida de riesgo del portafolio viene de-
terminada por la varianza (o la desviacion estandar) de los retornos bajo el
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supuesto de normalidad. Aunque esta medida tiene la ventaja de representar
una relacion simple y explicita entre el riesgo individual de los activos y el
riesgo del portafolio, se ha presentado un amplio debate sobre su validez como
medida adecuada del riesgo, ya que refleja las desviaciones de los retornos
tanto al alza como a la baja. Sin embargo, para muchos inversionistas el riesgo
solo puede asociarse a las pérdidas que puede tener el portafolio de inversion.
En este sentido, las medidas de riesgo a la baja o de downside risk se vuelven
mucho mas adecuadas. Ahora bien, cuando se rompe el supuesto de normali-
dad, la varianza por si sola no describe completamente las caracteristicas de
la distribucion de los retornos®.

2. Medidas de downside risk

Las medidas de downside risk consideran solo una parte de la distribucion de
los retornos, generalmente, aquella que muestra las pérdidas, es decir, los re-
tornos negativos o retornos que se encuentran por debajo de un cierto umbral.
Teniendo en cuenta este umbral, se encuentran medidas de riesgo alternativas
como la semivarianza, el VaR o el CVaR, entre otros’. Sin embargo, la apli-
cacion de estas medidas es un poco mas compleja y, en algunos casos, tiene
un costo analitico y computacional mayor como sucede, por ejemplo, con los
portafolios 6ptimos construidos a partir de las medidas del VaR o el CVaR®.
Estas medidas alternativas de riesgo tienen su origen, al igual que el modelo
MV de Markowitz, en la década de los cincuenta con el trabajo seminal de Roy
(1952), quien desarroll6 el criterio de seguridad primero. El criterio de Roy se
refiere al riesgo de no lograr un determinado retorno minimo deseable (R)), y
se obtiene al minimizar la probabilidad de que el portafolio tenga un retorno
(Rp) inferior a R,, es decir, min {Pr(Rp < R;)}. Ademas, segin Roy (1952),
un inversionista preferira aquellos portafolios con la menor probabilidad que

4 Para mas detalles, ver Leon y Zapata (2023).

5 El uso de estas medidas de riesgo se impulsé desde la década de los noventa, con el
desarrollo del VaR introducido por el banco JP Morgan con la metodologia de RiskMetrics,
como afirmaron Artzner et al. (1999).

6 Ademas, se deben tener presente las limitaciones de estas medidas como sucede, por
ejemplo, con el VaR, ya que se pierde la relacion directa entre el riesgo de los activos y el
riesgo del portafolio. Para mas detalles, ver Artzner et al. (1999).
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R, <R, es decir, aquellos estados en los que se protege o asegura su inversion.
El problema de optimizacion de Roy puede expresarse de forma general como:

r?ir}l {Pr(Rp <R.)}s.aw'l=1 (11)

Donde: Pr es la medida de probabilidad. Ahora, si el inversionista no conoce la
verdadera funcion de distribucion de los retornos, esta puede aproximarse via
desigualdad de Chebyshev. Como resultado, Roy (1952) formulé el siguiente
problema de optimizacion:

0.2

. P '
min ———s.awl=1
w} up — Ry, (12)

SiR, esigual ala 77, entonces este problema es equivalente al modelo de Sharpe
para la construccion del PT. Esta intuicion fue tratada por Sortino y Price (1994)
al generalizar la medida de la semivarianza’, la cual introduce la nocion de un
retorno minimo aceptable como umbral /4, desde el cual se obtienen resultados
no deseados para el portafolio de inversion, como muestra la figura 1. Siguiendo
a Sortino y Price (1994), la medida de semivarianza puede expresarse como:

65 = E[min(Rp — h; 0)]? (13)

Figura 1: Distribucion de los retornos y medidas de downside risk

Rp

Fuente: adaptado de Roy (1952) y Sortino y Price (1994).

7  Cabe sefalar que la medida de la semivarianza fue introducida por Markowitz en 1959
como una medida alternativa mas apropiada para representar el riesgo del portafolio. Sin
embargo, Markowitz no alcanzoé a desarrollarla con éxito.
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La definicién de la semivarianza (o de la semidesviacion estandar), como
medidas alternativas de riesgo, permiten redefinir el ejercicio de seleccion de
portafolio 6ptimo, como un modelo alternativo a la formulacion de Markowitz.
Ademas, Sortino y Price (1994) redefinen la relacion del retorno ajustado por
riesgo de Sharpe, conocido como medida o coeficiente de Sortino (s), la cual
toma como denominador la semidesviacion estandar del portafolio, como
muestra la ecuacion (13).

_E®R) -1 _(n- r1)'w

S =
Op

= 14
wIw (14)

Donde: ¥ denota la matriz de semicovarianzas. La formulacion del problema
de optimizacion tomando como funcioén objetivo la medida S permite llegar a
un portafolio tangente alternativo a la solucién de Sharpe.

Por otra parte, el VaR como una medida de riesgo de mercado representa la
maxima pérdida probable que puede sufrir el portafolio en condiciones norma-
les del mercado dado un horizonte temporal como un dia o un mes, y para un
determinado nivel de confianza, por ejemplo, un 95 o un 99 %. Formalmente,
el VaR puede expresarse como:

VaR,(Rp) = min (R|Pr(-Rp, <R)) >« (15)

Donde: 1 — a define el nivel de confianza. La figura 1 también muestra como
puede identificarse el VaR en la distribucion de los retornos. El VaR, como
afirman Rockafellar y Uryasev (2000), representa una medida del riesgo glo-
bal del portafolio ya que permite resumir en un solo valor la maxima pérdida
de la inversion. Ademas, tiene la ventaja de que no asume necesariamente una
distribucion especifica para los retornos, aunque el supuesto de normalidad

facilita su calculo y tratamiento®. Sin embargo, dadas sus limitaciones, Artzner
et al. (1999) y Rockafellar y Uryasev (2000) recomendaron el CVaR como una

8  Teniendo en cuenta el supuesto probabilistico, se encuentran tres métodos para su esti-
macion: i) el método paramétrico que asume normalidad en los retornos, ii) el método historico
que solo toma en cuenta la distribucién empirica de los retornos, iii) el método de simulacioén
apoyado en la técnica de simulacion de Monte Carlo, bajo la cual se puede adoptar cualquier
supuesto en la distribucion de los retornos (Rockafellar y Uryasev, 2000).

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-IsSN: 2346-2140, N.° 24, enero-junio de 2023, pp. 93-118



ODEON N.° 24

‘103

medida coherente de riesgo, ya que representa adecuadamente las pérdidas
que exceden el VaR del portafolio, de tal forma que provee informacion adi-
cional sobre la cola de la distribucion de los retornos, como muestra la figura
1. Formalmente, el CVaR se define como’:

CVaR,(Rp) = E(—Rp| — Rp = VaR,) (16)

Mas alla de su uso como medida coherente de riesgo, el CVaR ha tenido una
fuerte acogida para la construccion de portafolios dptimos. Los trabajos de
Rockefellar y Uryasev (2000, 2002) y Krokhmal et al. (2002) representan
importantes contribuciones en este campo, las cuales llevaron a la consolida-
cion del enfoque conocido como Media-CVaR. Rockefellar y Uryasev (2000)
encontraron que dada una funciéon f(w,y), donde Pr(y) denota la probabili-
dad asociada a un retorno para el portafolio, entonces W(w, @) representa la
probabilidad acumulada de que f(w,y) no exceda cierto umbral a, es decir:

W(w,a) = ff O (17)
w,y)<a

De esta forma, los autores redefinen la expresion del CVaR como:
CVaR,(w) = E(f(w,y)) =VaR,(w) (18)

Por tanto, el CVaR puede representarse como funcion convexa y diferenciable
en ¢ y, de esta forma, Rockefellar y Uryasev (2002) redefinen el problema de
optimizacién del portafolio como:

min F(w,&) = § + a1 ff e =gy o)
w,y)=y

Donde el valor minimo de F(w, &) corresponde al CVaR del portafolio. Asi,
para un inversionista que define una maxima pérdida esperada para el portafolio

9 El CVaR también se conoce como expected shortfall (ES) que, aunque se define de forma
diferente en términos estrictos, se ha demostrado que es equivalente a CVaR. Ver Acerbi y
Tasche (2002), para mas detalles.
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como CVaR,(w) = c, entonces, el problema de optimizacion puede formularse
siguiendo a Krokhmal et al. (2002), como:

rr{l‘%( {fuWw}s.aw1l=1yCVaR,(w)<c (20)
Esta formulacion permite construir la frontera eficiente Media-CVaR, como
construccion alternativa a la FE de Markowitz. El portafolio tangente de la
frontera Media-CVaR se obtiene mediante: (#=7s1) w
CVaRgy(w)

A pesar de los desarrollos que representan estos modelos alternativos, estos
siguen sufriendo de algunas de las limitaciones del modelo M'V. Por ejemplo, el
hecho de utilizar solo datos histdricos para la estimacion de p o de las medidas
de riesgo, no incorpora adecuadamente la incertidumbre futura, lo cual brinda
soluciones muy sensibles o ruidosas, como argumentan Michaud (1998), Besty
Grauer (1991) y Black y Litterman (1991, 1992). Para superar esta limitacion, se
presentan diferentes propuestas alternativas que expanden el campo de inves-
tigacion de la TMP y que comprenden, principalmente, los enfoques robustos.

3. Modelos robustos de portafolio

Se identifican diferentes técnicas que se pueden utilizar para modificar o ro-
bustecer las estimaciones historicas de los parametros del modelo MV. Por
ejemplo, se pueden utilizar métodos estadisticos para encontrar estimadores
menos sensibles a los errores de estimacidon, como el enfoque bayesiano de
Black y Litterman (1991, 1992)'° o la formulacion robusta del problema de op-
timizacion introducida por El Ghaoui y Lebret (1997) y Ben-Tal y Nemirovski
(1998). Estos desarrollos, junto con el enfoque de paridad de riesgo, se presen-
tan a continuacion.

10  Una formulacién alternativa consiste en la técnica de contraccion de Ledoit y Wolf (2003,
2004) que tiene como objetivo generar estimaciones robustas de la matriz de covarianzas,
basado en la estimacion de contraccion Bayes-Stein, una técnica formulada por James y Stein
en 1961.
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3.1. El enfoque Bayesiano de Black y Litterman

El modelo introducido por Black y Litterman (1991, 1992) (BL), toma como
base la solucion del modelo MV e incorpora informacion adicional como las
creencias, opiniones subjetivas o views del inversionista o del gestor del por-
tafolio. Estas views, junto con su incertidumbre, representan las expectativas
que tiene el inversionista sobre el desempefio futuro del activo. Asi, el modelo
BL permite generar estimaciones robustas de los retornos esperados a través
de un ejercicio de actualizacion bayesiana. Para ello, Black y Litterman (1991)
asumieron que la distribucion de los retornos esperados de los activos viene
dada por: E(R)~N(m,tX), donde E(R) € R™ corresponde a los retornos es-
perados que, a diferencia del enfoque MV, se asumen desconocidos.

Ademis, las views del inversionista pueden expresarse como P E(R)~N(q, ),
donde P € R¥*™ asocia al activo i involucrado por la k-ésima vi ew, q € R¥
describe el retorno esperado de la view y @ € R¥*¥ es su matriz de covarianzas.
Ademas, la matriz Q puede ser estimada, siguiendo a He y Litterman (1999),
como:

Q = diag(P(tZ)P") (21)

De esta forma, las views del inversionista pueden expresarse como sigue:
PE(R)=q+ ¢ (22)

donde, € € R¥*1 ¢s un vector de los errores con media cero y varianza Q, tal
que e~N(0,Q). Si los inversionistas tienen confianza total en sus creencias,
entonces cada view queda expresada como P E(R) = q, de lo contrario, debe
representarse como indica la ecuacion 22. Segun lo anterior, los retornos es-
perados en el modelo BL vienen dados por:

pPt =[PP () ' + P'QTq] (23)

con matriz de covarianzas igual a £BL = [(zZ)71(P'Q"P)]™!. Ademas, los
pesos optimos del portafolio BL vienen dados por:

wgy = (tZBL)~1 ubl (24)

De esta forma, a partir de la creacion un portafolio de equilibrio inicial vy,
mediante la incorporacion de las views, se obtiene un portafolio 6ptimo que
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considera no solo la informacion histérica, sino también las creencias subjeti-
vas del desempeno futuro de los activos. A pesar de estas ventajas, el modelo
BL presenta una dificultad metodologica y es que, como sefialan Kolm et al.
(2014), la incertidumbre en las views representa el elemento mas abstracto y
dificil de especificar del modelo BL.

Un enfoque alternativo corresponde a la técnica de contraccion de Ledoit
y Wolf (2003, 2004), la cual tiene un fundamento diferente: la estimacion se
forma reduciendo una estimacion previa observada de la estimacion muestral
(o poblacional) hacia un estimador actualizado, que incorpora informacion
adicional a fin de obtener una estimacion posterior que proporciona una matriz
de covarianzas regularizada. La estimacion posterior se obtiene a partir de una
ponderacion determinada por el factor de contraccion, teniendo en cuenta la
distribucion de los datos observados o informacion adicional.

3.2. Optimizacion robusta (OR) de portafolios

La OR comprende un enfoque de optimizacion de portafolios bajo incertidum-
bre introducida por El Ghaoui y Lebret (1997) y Ben-Tal y Nemirovski (1998) y
representa una forma intuitiva y eficiente de tratar la incertidumbre parapy X a
través de conjuntos o sets de incertidumbre (Fabozzi et al., 2007; Pachamanova
y Fabozzi, 2012; Kim et al., 2018). Al igual que el enfoque bayesiano, la OR
asume que p y X son variables aleatorias, sin embargo, la OR ofrece una solu-
cion intuitiva que puede implementarse mediante programacion convexa, por
ejemplo, mediante QP o programacion de cono de segundo orden (SOCP, por sus
siglas en inglés)'.

Siguiendo a Zapata (2021a), la OR involucra la formulacioén de problema de
tipo maximo-minimo o minimo-maximo y se resuelve para todo el conjunto de
incertidumbre, incluso si p toma su peor valor posible. Este enfoque se conoce
como el peor de los casos o worst-case, dado que la contraparte robusta requiere
reformular el problema original de optimizacion teniendo en cuenta el conjunto
de incertidumbre. Los tipos de conjunto de incertidumbre mas utilizados son

11 Es importante aclarar que existen multiples definiciones de robustez, como afirman
Titiincili y Koenig (2004), las cuales dependen del contexto particular de aplicacion.

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-IsSN: 2346-2140, N.° 24, enero-junio de 2023, pp. 93-118



ODEON N.° 24

‘107

los de tipo intervalo de confianza y de tipo elipsoidal o cuadratico'?. Para llevar
a cabo esta implementacion se realizan los siguientes pasos:

1. Formular el problema de optimizacion definiendo un conjunto de incer-
tidumbre.

ii. Reformular la contraparte robusta del problema en una forma estandar
de programacion convexa.

iii. Utilizar el optimizador para resolver el problema robusto reformulado.

Este procedimiento permite resolver el problema que determina la peor
realizacion posible de los pardmetros, antes de resolver el problema original de
seleccion del portafolio. Goldfarb e Iyengar (2003) desarrollaron las primeras
formulaciones completas de este método partiendo del modelo M'V. Sin embar-
go, como sefiala Zapata (2021a), la formulacion del modelo robusto depende de
la funcion objetivo que describe el problema y del conjunto de incertidumbre
especificado. Por ejemplo, si se parte de la funcion de utilidad cuadratica del
modelo MV, como indica la ecuacidn 7, y se toma un conjunto de incertidumbre
de tipo intervalo, tal que: U, = {u||u; — 4;| < 6;}Vi=1,..,n, el problema
original de optimizacion se reformula de la forma maximo-minimo como sigue:

max { min (wp)—Aw'Iw}sawl=1 (25)
W} Hu||p-p| <8}

Por tanto, la version robusta del problema viene dada por:
r?a}x{w’p.—)lw’Zw—Slwl}s.a. wil=1 (26)
w

Ademas, si se asume que los retornos del activo siguen una distribucioén nor-
mal, ¢ viene dado por (,ui — Zg/2 o;/NT; w; + Za/2 ai/\/T). Ahora, si en la
misma funcion objetivo se implementa el conjunto de incertidumbre elipsoi-
dal: U, = {p| (n—W)'E;*(p— ) < 8%}, se obtiene el siguiente problema
de tipo maximo-minimo:

max { min wpn—Aw'Iiw}sa wl=1 (27)
W | (n-mrzgt(u-m)s 823}

12 Paramas detalles, ver Ben-Tal y Nemirovski (1998), Goldfarb e Iyengar (2003) y Tiitiincii
y Koenig (2004).
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y la version robusta del problema viene dada por:

r?a}x {w’u —AWIw-—-§ /W’ZHW} sa.wil=1 (28)
w

Donde: X, representa la matriz diagonal de los errores de estimacion de las
covarianzas o matriz de incertidumbre. Bajo el supuesto de una distribucion
normal multivariada, se tiene que (n — [1)'E, 1(n — i) se estima como una dis-
tribucion x? con n grados de libertad. Dadas las ventajas del conjunto elipsoidal
sobre el conjunto de tipo intervalo, como afirman Goldfarb e Iyengar (2003),
Fabozzi et al. (2007), Georgantas et al. (2021) y Zapata (2021a), se recomienda
este tipo de formulaciones para la implementacion del portafolio robusto.

Goldfarb e Iyengar (2003) encontraron que los portafolios robustos pueden
presentar mejores resultados que los portafolios MV al exhibir una mayor esta-
bilidad en su composicion a lo largo del tiempo, lo cual puede reducir de forma
significativa el rebalanceo del portafolio y, con ello, los costos de transaccion.
Estos resultados resaltan las ventajas del enfoque de OR respecto al modelo
MV. Kim et al. (2018) confirmaron los resultados anteriores y encuentran que
los portafolios robustos son superiores en el disefio de estrategias de gestion de
riesgos. Ademas, Georgantas et al. (2021) y Zapata (2021a) también encontraron
que los portafolios robustos presentan resultados superiores a los portafolios
MYV en materia de desempeflo y una mayor estabilidad en el tiempo.

Aunque la implementacion de modelos robustos para la optimizacion de por-
tafolio ha representado grandes desafios, como afirman Bertsimas et al. (2011)
y Kim et al. (2018), los avances en el campo de la programacién matematica y
en el uso de herramientas computacionales han impulsado la practica de este
enfoque (Fabozzi et al., 2007; Kim et al., 2018). Ahora bien, la literatura de OR
de portafolio atin no ha encontrado soporte de que estos portafolios sean mas
diversificados que los no robustos, como fue confirmado por Tiitlincli y Koenig
(2004), Kim et al. (2018), Georgantas et al. (2021) y Carmona y Gamboa (2021).
Por ejemplo, estos autores encontraron que los portafolios robustos también
pueden concentrarse en un pequeiio nimero de activos. Esto se presenta, prin-
cipalmente, porque los portafolios robustos se enfocan en controlar el riesgo al
reemplazar en el portafolio aquellos activos que tienden a presentar mayor grado
de rebalanceo y no mediante la inclusion de una mayor cantidad de activos. Por
tanto, los autores encuentran que es dificil concluir que los portafolios robustos
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son mas diversificados que los del modelo MV. Algunas de las mejoras del
enfoque se pueden encontrar mediante la incorporacion de la paridad de riesgo.

3.3. Paridad de riesgo
El enfoque de paridad de riesgo (PR — risk parity) introducido por Qian (2005,
2006) y desarrollado formalmente por Maillard et al. (2010), surge como una
alternativa al modelo MV para construir portafolios “mejor” diversificados, ya
que permite considerar la contribucion al riesgo (CR) que tiene cada activo en
el portafolio de inversion, es decir, consiste en la construccion de un portafolio
en el que todos los activos contribuyen en la misma proporcion o cantidad al
riesgo total. A diferencia del enfoque MV, que busca minimizar la varianza
total del portafolio, el enfoque de PR restringe cada activo o clase de activo
para que este contribuya de forma equivalente al riesgo total del portafolio®.
agomo la contribucion al riesgo de cada activo (CR)) puede representarse mediante
wi 5 -, entonces, la contribucion de todos los activos al riesgo del portafolio,
medido por gy, se obtiene mediante:

do 2

Es decir, corresponde a la suma de las CR, de cada activo. Ademas, la contri-

bucion marginal de cada activo viene dada por :U lo que es equivalente a:

5
i

CMR; = —2_ (30)

w'Iw

En la construccion del portafolio de PR, Qian (2006) propuso la solucion de PR
naive (NRP), también conocida como pseudo-PR, ya que representa la forma
mas simple del enfoque en el que los pesos de los activos se obtienen como
proporcion de la relacion inversa del riesgo de cada activo medido por las de-
viaciones estandar, como muestra la ecuacion (31).

W o ! (31)
161

13 Ademads, como la PR se centra en el componente de riesgo del portafolio, puede verse
como un enfoque orientado a la gestion de riesgos, como afirman Qian (2011) y Roncalli
(2014).
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Asi, la NRP consiste en subponderar intuitivamente los activos mas riesgo-
sos o de mayor volatilidad, y en sobreponderar los menos riesgosos. Aunque
representa una medida simple, el NRP tiene un inconveniente al ignorar las
covarianzas de los activos, las cuales son fundamentales para estimar la medi-
da de riego total del portafolio. Como alternativa, surge la PR vanilla (VRP),
también conocida como paridad de fuentes de riesgo (Maillard et al., 2010;
Roncalli, 2014). El portafolio VRP se obtiene al resolver las raices del polino-
mio descrito en la ecuacion (32).

w;(Zw) = b; w'iw (32)

Con las restricciones 1'w = 1y w > 0, tal que: Zw = b/w. De acuerdo con
Roncalli (2014), el enfoque de VPR hace parte de los enfoques heuristicos para
optimizacion de portafolios. Ademas, como la dimension del componente de
retorno esperado estd ausente en el ejercicio de construccion del portafolio, la
PR permite lidiar en parte con el problema de estimacion de parametros.

Por otra parte, la medida de la relacion riesgo-retorno del modelo MV
también puede ajustarse para obtener un portafolio de inversion que alcance el
mayor grado de diversificacion. Choueifaty y Coignard (2008) desarrollaron
la medida de maxima diversificacion definida de forma analoga a la medida
de Sharpe, la cual depende unicamente de la volatilidad del portafolio, como
medida riesgo total, bajo la nocion de que el retorno del portafolio es directa-
mente proporcional a su volatilidad.

4. Algunos desafios recientes

Recientemente, algunas preocupaciones de la teoria financiera se han centrado
en el papel que cumple el mercado financiero para hacer frente a los desafios
del riesgo de cambio climatico y la incorporacion de cuestiones ambientales y
sociales en los procesos de toma de decision de inversion y financiacion. Por
ejemplo, desde el establecimiento de los Principios de Inversion Responsable
(PIR) de las Naciones Unidas en 2006, se incorporaron nuevos criterios para
la gestion de inversiones que, no solo tienen en cuenta los aspectos puramen-
te financieros como el riesgo o el retorno esperado, sino también criterios
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ambientales (A), sociales (S) y de gobierno corporativo (G), o criterios ASG'.
Los ASG, como mencionan Henriksson et al. (2019) y Coqueret (2022), les
permiten a los inversionistas alcanzar objetivos de inversion que promuevan
la sostenibilidad y la igualdad social.

Dadas estas nuevas preocupaciones, interesa identificar formas de incorporar
dichas cuestiones en los procesos de construccion de portafolios 6ptimos. En
respuesta, los trabajos de Hirschberger et al. (2013), Utz et al. (2014), Gasser
et al. (2017) y Cesarone et al. (2022), entre otros, han ampliado el marco de
analisis del modelo MV al incorporar un tercer elemento que ahora se integra
a la relacion riesgo-retorno: riesgo, retorno e indicador ASG. Este nuevo desa-
rrollo, como afirman Zapata (2021b) y Cesarone et al. (2022), se conoce como
modelo MV-ASG.

Siguiendo a Zapata (2021b) y Cesarone et al. (2022), la construccion de un
portafolio que alcance un indicador ASG determinado por €& = w'e, puede
realizarse a partir de las siguientes formulaciones.

r?i? (WIw}sawl=1wnpn=ypyywe=E¢, (33a)
w

n{na}x Wp—AwIw—-ywelsawl=1 (33b)
w

Donde: e es el vector de indicadores ASG de los activos y el parametro repre-
senta las preferencias ASG del inversionista. Las ecuaciones (33a-b) muestran
los ajustes que se realizan al modelo MV de Markowitz para incorporar las
nuevas preferencias, ya sea en las restricciones del problema de optimizacion
(ecuacion 33a) o en la funcion objetivo (ecuacion 33b). De esta forma, el mo-
delo MV-ASG permite construir un conjunto completo de portafolios dptimos
para cada indicador objetivo ASG que persiga el inversionista. Aunque esta
respuesta representa un desarrollo importante, surgen preocupaciones por el
desempeio que puede alcanzar el portafolio con criterios ASG respecto a su
contraparte MV o por su capacidad de diversificacion. Por ejemplo, Gasser et

14  Estos criterios ASG se han consolidado aun mas con el establecimiento de los acuerdos
de Paris de 2015 y el Pacto Verde Europeo de 2019.

ODEON, ISSN: 1794-1113, E-ISSN: 2346-2140, N.° 24, enero-junio de 2023, pp. 93-118



112

al. (2017) encontraron que los portafolios ASG reducen el conjunto de activos
cuando estos persiguen un indicador muy alto y, por tanto, presentan una menor
capacidad de diversificacion.

Lo anterior genera preocupaciones importantes para los inversionistas y re-
quiere un campo de investigacion que permita verificar esas condiciones o generar
mejores estrategias, teniendo en cuenta que gran parte de los desarrollos que se
han alcanzado en el modelo MV-ASG requiere que los inversionistas sacrifiquen
parte de la relacion riesgo-retorno a cambio de incrementar la responsabilidad
social, ambiental y corporativa de sus portafolios. Por tanto, se identifica aqui un
campo de investigacion prominente que puede llevar a la construccion de porta-
folios ASG robustos, asi como al disefio de estrategias de inversion indexadas a
ciertos indices de referencia, con el objetivo de perseguir un desempefio similar.

Conclusiones

En este trabajo se presentaron los principales desarrollos teéricos de la TMP.
Para ello, se introdujeron las bases fundamentales del modelo MV de Markowitz,
la formulacion y solucion de su problema de optimizacion siguiendo algunos
trabajos mas recientes, y se resaltaron sus limitaciones y las extensiones teo-
ricas que surgen para hacer frente a estas. Un primer enfoque alternativo in-
volucra las medidas downside risk como la semivarianza, el VaR y el CVaR o
ES. También se presentaron los desarrollos robustos de portafolio teniendo en
cuenta diferentes enfoques como el modelo bayesiano de Black-Litterman, la
optimizacién robusta y la paridad de riesgo.

Desde estos nuevos enfoques se resaltan sus ventajas, las cuales permiten
superar algunas de las limitaciones del modelo MV, asi como la reformulacion
del problema de optimizacion y su solucion. También, se incorporaron al ané-
lisis algunos desarrollos recientes que extienden las formulaciones originales
del modelo de portafolio para tratar nuevos desafios y problematicas actuales.
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