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PORTAFOLIO DE INVERSION EN EXCHANGE TRADED FUNDS (ETF) DE iINDICES
ACCIONARIOS DE MERCADOS GLOBALES

Diana Patricia Gomez Galindo y Jorge Andrés Mesa Mariscal

Resumen

Los exchange traded funds (ETF) o fondos cotizados son fondos de inversion que se transan del
mismo modo que las acciones en distintos mercados financieros alrededor del mundo. Los ETF
son transados sobre todo en la American Stock Exchange (AMEX) y la mayoria busca reproducir
el indice de un mercado bursatil o indice determinado. La estructuracion de una cartera activa
moderada, combinando ETF que siguen diferentes indices de mercados accionarios de todo el
mundo que se cotizan en el AMEX y usando la teoria de seleccidn de portafolios de Harry Mar-
kowitz, arrojé resultados sobresalientes al comparar su desempeiio con el benchmark MCSI AC
World Index (indice de mercados globales AC de MSCI). El desempeiio se evalué en términos
de rentabilidad y riesgo usando medidas como el indice de Sharpe, la alfa de Jensen, el tracking
error, el indice de Treynor y el coeficiente de informacion.

Palabras clave: portafolio de inversion, ETF, riesgo, rentabilidad, AMEX.
Abstract

Exchange Traded Funds (ETFs) are investment funds traded the same way as stocks on different
financial markets worldwide. ETFs are mostly traded on AMEX (American Stock Exchange), and
most of them are designed to track a specific market index. Estimating an aggressive-moderated
portfolio, by mixing ETFs that follow different stock markets around the world and using H. Mar-
kowitz Portfolio Selection Theory, provided outstanding results when comparing its performance
to benchmark MCSI AC World Index. Performance was evaluated in terms of return and risk using
the following indices: Sharpe, Jensen'’s alpha, tracking error, Treynor and information coefficient.

Key words: investment portfolio, ETF, risk, profit, AMEX.
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Introducciéon

Los ETF o fondos cotizados son fondos
de inversion que cotizan en diferentes
mercados bursatiles en el mundo como
si fueran acciones. Es decir, se pueden
comprary vender en el transcurso de una
sesion diaria sin necesidad de tener que
esperar a que se informe el precio diario
de liquidacién como normalmente suce-
de con un fondo de inversién tradicional.
Adicional a lo anterior, los ETF tienen
como objetivo principal la reproduccion
de un indice bursatil determinado. Estos
fondos son un producto de inversion re-
lativamente nuevo, de gran acogida en
los principales mercados financieros del
mundo y principalmente transados en la
American Stock Exchange (AMEX).

La idea de los ETF se deriva de las estra-
tegias pasivas de la administracién de
portafolios de inversidn, que defiende
la hipotesis de que es muy baja la pro-
babilidad de que un administrador de
portafolios pueda superar consistente-
mente los resultados del indice de un
mercado determinado. Es decir, si se
invierte en un fondo de inversién tra-
dicional o se estructura una cartera de
inversion con una estrategia activa, se
tendrdn que pagar unos elevados gas-
tos de administracion y de transaccién
y es muy probable que no se podra
conseguir una rentabilidad superior a la
del indice de referencia del mercado en
el que se opera; o, por lo menos, no de
manera consistente.
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El objetivo de este articulo es mostrar
cOmo se puede estructurar un porta-
folio de inversion compuesto por ETF
transados en la American Stock Ex-
change (AMEX) que reproduzca indi-
ces accionarios de diferentes mercados
bursatiles, buscando cumplir con una
politica de inversidn definida, para des-
pués evaluar su desempeno.

Para cumplir el objetivo, se completaron
los siguientes pasos: se definié la politica
de inversion (objetivos del inversionis-
ta), se revisaron los ETF disponibles en
el AMEX que cumplieran con la politica
definida y las condiciones macroeconé-
micas de los mercados de los ETF prese-
leccionados; luego se realizé un andlisis
de valores usando una mezcla de admi-
nistracién pasiva y activa, se completé
la seleccion de los fondos en los cuales
invertir, y se procedio a construir la car-
tera. Para esto se tomé como base el
modelo de seleccién de portafolio de H.
Markowitz, y datos de precios de cierre
de diferentes ETF para los ultimos cin-
co anos, hasta el 28 de septiembre de
2007. Al final, se realizé una evaluacion
de desempenio del portafolio con datos
al 31 de octubre de 2007, que arrojé re-
sultados muy interesantes.

Antecedentes

El proceso de globalizacién de las eco-
nomias en las ultimas dos décadas ha

sido testigo de un crecimiento enorme
de los mercados financieros en el mun-
do, incluyendo los mercados cambia-
rios, los euromercados y los mercados
de bonos internacionales. El volumen
diario de los mercados cambiarios es
de 1,88 billones de ddlares diarios (se-
gun la medicién del afio 2004, hecha
por el BIS —Bank for International Settle-
ments-), lo que es equivalente a casi 10
veces el volumen diario de transaccio-
nes comerciales, tanto de bienes como
de servicios en el ambito mundial.

Los fondos cotizados son un producto
de inversién nuevo que esta teniendo
una acogida mundial realmente impor-
tante. El volumen de negociacién en EE.
UU. ha crecido de una manera exponen-
cial, y recientemente, con la creacién
de fondos de este tipo en paises como
Espafia, se han abierto las puertas para
gue crezca aun mas.

La historia parece apoyar una de las tesis
de quienes defiende la administracién
pasiva de portafolios, pues son pocos
los fondos o administradores de porta-
folios que consiguen superar en forma
consistente los resultados de los merca-
dos, resultados que financieramente se
describen con indices como el S&P500 o
el Dow Jones Industrial Average*, en Es-
tados Unidos. Visto de otro modo: para
qué invertir los recursos en un fondo
donde se tendran que pagar altos cos-

* La mayor diferencia entre esos dos indices es que el DJ Industrial Promedio DJIA incluye un
promedio ponderado por precios de 30 acciones, mientras que el S&P 500 es un indice ponderado

por el valor de mercado de 500 acciones.
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tos de administracién y transaccion, si lo
mas probable es que de todos modos no
se superaran los resultados del mercado.

Los ETF permiten acceder de una ma-
nera sencilla a diferentes mercados a
un costo muy bajo, puesto que no se
requieren las decisiones del gestor para
seguir el comportamiento de un indice
y adicionalmente dan la oportunidad
de obtener resultados casi iguales a los
de un mercado en especial.

Construir un portafolio de inversiones en
ETF de diferentes mercados accionarios
permitira obtener las rentabilidades de
los mercados que parezcan atractivos,
menos un diferencial por las comisiones
de gestiodn,; la diversificacion inherente a
ellos por estar invertidos en las diferen-
tes acciones que componen un indice y
la que se deriva de la estructuracion de
un portafolio optimizado compuesto por
fondos de mercados bursdtiles diferen-
tes; claridad en la gestién de los fondos,
puesto que en todo momento se sabra
cudles son las acciones que forman los
ETF en los que se decida invertir; el cono-
cimiento en todo momento de en qué se
estd invirtiendo y menores comisiones,
ya que las comisiones que tienen los fon-
dos cotizados estan entre el 0,3% y 0,6%
anual, mientras que los fondos tradicio-
nales tienen comisiones a partir del 1%.

Metodologia

Siguiendo la propuesta de Alexander,
Sharpe y Bailey (2003), la estructuracion
del portafolio comenzé con la definicién
de la politica de inversidn, donde se es-
tablecio: 1) el objetivo de la inversion es
obtener rentabilidad superior a la del
benchmark MCSI AC Word Index, en mer-
cados accionarios de paises con buenas
proyecciones macroeconémicas; 2) el
grado de aversién al riesgo es bajo; 3)
retorno esperado superior al 30% efec-
tivo anual; 4) no se requiere liquidez en
el horizonte de inversion y 5) el horizon-
te de inversidn es de corto plazo, de dos
a tres meses.

Completado el paso anterior se realizd
un analisis de valores, y para encontrar
los fondos que cumplieran con la poli-
tica de inversién definida se definieron
los siguientes criterios de seleccién: 1)
rendimiento positivo en el ultimo afo;
2) historia de mas de cinco afios de estar
transando en el AMEX; 3) activos netos
superiores a 500 millones de ddlares; 4)
volumen de transaccién diario prome-
dio en los ultimos tres meses, superior
a un millén de ddlares. Con estos crite-
rios se revisaron y preseleccionaron los
fondos que se incluirian en el portafolio
(tabla 1).
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Tabla 1. Criterios de seleccion de ETF

. Volumen
Rendiminiento Datos para Activos transaccion
ETF Mercado - . mas de 5 Netos >
ultimo Afo: ~ 05USDBII prom 3m >
anos : 1USDmIl
SPY S&P USA 9,14% OK 81,63 | 211.275.000
EWJ JAPON 0,91% OK 11,79 22.536.600
EWZ BRASIL 56,99% OK 5,66 14.831.000
EWT TAIW AN 16,67% OK 3,05 9.734.300
EWY KOREA 37,77% OK 2,80 2.853.150
EWH |HONG KONG 31,44% OK 2,20 5.059.301
EWS SINGAPOR 32,32% OK 1,93 4.026.450
EWA AUSTRALIA 35,26% OK 1,87 2.011.980
EWG ALEMANIA 28,55% OK 1,87 1.384.330
EWC CANADA 29,27% OK 1,64 1.365.600
EWW MEXICO 14,71% OK 1,48 3.959.980
EWM MALAYSIA 30,66% OK 0,85 2.963.170

Fuente: en linea: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre de 2007

Posteriormente, se revisaron las proyecciones macroeconémicas de las economias
cuyos mercados reproducen los ETF en el World Economic Outlook del Fondo Mone-
tario Internacional para octubre de 2007 y se encontré que para la mayoria de ellos
se tenian buenas proyecciones en términos de crecimiento econémico, asi como de

estabilidad inflacionaria, como se muestra en la tabla 2.

Tabla 2. Indicadores macroeconémicos

Proyeccion |Proyeccion Precios al Precios al
ETF Mercado PII; 2007 PII;I 2008 Consumidor| Consumidor
2007 2008
SPY S&P USA 1.90% 1.90% 2.70% 2.30%
EWJ JAPON 2.00% 1.70% 0.00% 0.50%
EWZ BRASIL 4.40% 4.00% 3.60% 3.90%
EWT TAIWAN 4.10% 3.80% 1.20% 1.50%
EWY KOREA 4.80% 4.60% 2.60% 2.70%
EWH HONG KONG 5.70% 4.70% 2.00% 3.20%
EWS SINGAPOR 7.50% 5.80% 1.70% 1.70%
EWA AUSTRALIA 4.40% 3.80% 2.30% 2.80%
EWG ALEMANIA 2.40% 2.00% 2.10% 1.80%
EWC CANADA 2.50% 2.30% 2.20% 1.90%
EWW MEXICO 2.90% 3.00% 3.90% 4.20%
EWM MALAYSIA 5.80% 5.60% 2.10% 2.40%

Fuente: en linea: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre de 2007
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Luego de contar con la definicion de
activos y con datos histéricos de precios
de cierre diario para cinco aios hasta el
28 de septiembre de 2007, se disend en
Microsoft Excel un modelo financiero
basado en la teoria de H. Markowitz uti-
lizando para ello las rentabilidades dia-
rias de los fondos, minimizando el ries-
go de la cartera (desviacion estandar)
para una rentabilidad dada, con una

ponderacién de activos cuya suma no
fuera mayor de un 100% y permitiendo
ventas en corto. De este modo se en-
cuentran la cartera de minima varianza,
las carteras limite para unas rentabilida-
des definidas y la curva de la frontera
eficiente (figura 1). Luego, con el mismo
modelo, se estructura la mezcla de fon-
dos que forma la cartera 6ptima para la
politica de inversidn definida (figura 2).

0,1500%

/

0,0500%

Portafolio Optimo

RENTABILIDAD

-0,0500%

0,300% 0,600% 0,900%

1,200% 1,500% 1,800%

RIESGO

Figura 1. Carteras en el limite y frontera eficiente para inversion en ETF

El portafolio éptimo arroja como resul-
tado una rentabilidad efectiva anual
(EA) de 31,25% y riesgo (desviacion
estandar) de 13,69% EA para datos his-
toricos de los cinco afos hasta el 28 de
septiembre de 2007 y una rentabilidad
del 152,99% EA y riesgo del 23,82% EA
para los siguientes 30 dias, entre el 1y
el 31 de octubre.

El modelo de optimizacién que se plan-
teo para llegar a este portafolio consis-
tié en:
N N %
Minimizar: 6 , = [Z’ZWLW/GU}
1= J=

Sujeto a: £(R, )= iWiE(RI. )=X%
i=1

y 3 =1
i=1
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Donde:

R =Rentabilidad de la cartera

P
o, = Riesgo total del portafolio o, =
Covarianza del fondo i con el fondo j

W. = Peso de cada uno de los fondos
dentro del portafolio

La evaluacion de medidas de desem-
peno del portafolio como el indice de
Sharpe, la alfa de Jensen, el tracking
error, el indice de Treynor y el cociente
de informacién fue buena para el corte
realizado al 28 de septiembre de 2007 y
sobresaliente para el del 31 de octubre
del mismo afio (tabla 3).

MALAYSIA

28,80% UsA

-38,59%

MEXICO
11,50%

CANADA
22,08%

JAPON
ALEMANIA 49,64%

6,89%

AUSTRALIA
2,90%

BRASIL
18,84%

KOREA
SINGAPOR -14,95%

4,68% HONG KONG TAIWAN
9,56% -1,35%

Figura 2. Composicién del portafolio
6ptimo
Para evaluar el desempeio de la cartera,
se seleccioné como tasa libre deriesgo la
de los Bonos del Tesoro norteamericano
atres meses (en linea: http://investigacio-

nes.bancolombia.com, octubre de 2007)
y, COmo ya se menciond, como cartera de
referencia (benchmark) el MCSI AC World
Index (en linea MSCI Global Index. Mor-
gan Stanley Capital Internacional. http://
www.msci.com/overview/index.html,
octubre de 2007), considerando que la
inversién era de corto plazo.

El indice Sharpe indica que para ambas
fechas la cartera estructurada tiene una
mejor relacién riesgo-rentabilidad que
el benchmark.

La alfa de Jensen permite concluir que
el portafolio seleccionado obtuvo un
rendimiento promedio superior al del
benchmark, lo que sugiere que su des-
empefo fue superior.

El tracking error da como resultado que
con la cartera se estd asumiendo un
riesgo superior que el del benchmark.
Tal y como se propuso en la politica de
inversién se estd corriendo un riesgo
audaz moderado.

El indice de Treynor indica que el porta-
folio recibid 1,67 unidades de rentabili-
dad por cada unidad de riesgo sistema-
tico (beta). Igualmente para la revision,
30 dias mas tarde, el indice fue mucho
mejor: 2,7 unidades de rentabilidad por
unidad de riesgo sistematico.
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Tabla 3. Medidas de desempefo

Portafolio vs Benchmark vs
Datos para Activo libre riesgo Activo libre riesgo
INDICE DE SHARPE PORTAFOLIO A SEP 28, 2007 5 afos 149.17% 120.41%
INDICE DE SHARPE PORTAFOLIO A OCT 31, 2007 30 dias 625.45% 363.80%
Portafolio
ALFA DE JENSEN PORTAFOLIO A SEP 28, 2007 5 afos 0.000380
ALFA DE JENSEN PORTAFOLIO A OCT 31, 2007 30 dias 0.001287
Portafolio
TRACKING ERROR A SEP 28, 2007 5 afos 0.134923
TRACKING ERROR A OCT 31, 2007 30 dias 0.151704
Portafolio
COCIENTE DE INFORMACION A SEP 28, 2007 5 afos 1.068963
COCIENTE DE INFORMACION A OCT 31, 2007 30 dias 6.778567
Portafolio
INDICE DE TREYNOR A SEP 28, 2007 5 afos 1.675842
INDICE DE TREYNOR A OCT 31, 2007 30 dias 2.722379

El cociente de informacién muestra que,
a pesar de que el portafolio es mas ries-
goso que el benchmark, se recibe mas de
una unidad de rentabilidad por cada uni-
dad adicional de riesgo asumida para el
corte a septiembre 28 y mas de seis uni-
dades para el corte a octubre 31.

Conclusiones y
recomendaciones

El claro establecimiento de una politica
deinversién acorde con las necesidades
del inversionista y la definicion acertada
de criterios de seleccion de ETF para la
estructuracion de un portafolio en este
tipo de activos financieros mejora las
probabilidades de obtener como resul-
tado un portafolio cuyo desempefo sa-
tisfaga los objetivos del inversionista.

El portafolio se estructurd y se gestiono
usando una combinacién de estrategias
pasivas y activas. La pasiva es inherente
a los ETF que buscan reproducir indices
y la activa se basé en el andlisis funda-
mental empleado para seleccionar los
fondos con los cuales se construyé la
cartera de inversion.

Los ETF que se seleccionaron cumplieron
con los criterios definidos en la politica
de inversion. Se agregaron los fondos
de Estados Unidos y Japén por ser los
mercados bursétiles mas importantes
del mundo. Ambos mercados aportaron
rentabilidades interesantes, Japén fue el
mercado en el que mas se invirtié con
una participacién del 49,64% y Estados
Unidos fue el segundo mas representati-
VO pero con ventas en corto, con un peso
dentro de portafolio de 38,59%.
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Las condiciones macroecondmicas de los
mercados evaluados en general tuvieron
relaciéon con el buen desempenio de los
fondos de cada mercado, exceptuando
Hong Kong, Taiwan y Corea, mercados
que no obstante tener buenas proyec-
ciones tuvieron desempenos negativos,
pero que permitieron diversificar el ries-
go y agregar rentabilidad al portafolio
por medio de operaciones en corto.

No sélo se logré estructurar un por-
tafolio de inversion en ETF de indices
accionarios de mercados globales ne-
gociados en el AMEX, sino que se pudo
demostrar que se pueden obtener ren-
tabilidades interesantes si se esta dis-
puesto a correr riesgos mas altos que
los del portafolio benchmark.

Las medidas de desempeio indican
que el portafolio tuvo unos resultados
aceptables para los datos histéricos con
los que se construy6 el modelo y sobre-
saliente para los 30 dias siguientes en
los cuales se hizo seguimiento.

Los ETF son excelentes alternativas de in-
versién para acceder a mercados globa-
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