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RESUMEN
El artículo indaga sobre la existencia de ganancias para un inversionista nqecn"gp"vfitokpqu"fg"gÞekgpekc."okpkok¦cpfq"nc"xqncvknkfcf"fgn"rqtvchqnkq."c"
partir de la cobertura del riesgo cambiario inherente. Para la estimación del 

portafolio óptimo de mínima varianza se utiliza una metodología robusta nc" ewcn"rgtokvg"jcegt" kphgtgpekc"guvcf‡uvkec"cegtec"fg"uk" nc"fkxgtukÞecek„p"
internacional reduce el riesgo para un inversionista local. La metodología se 

aplica a portafolios de acciones en el caso de un inversionista colombiano y 

uno mexicano, para concluir que el empleo de coberturas cambiarias puede 

reducir el riesgo, con la posible excepción de que la correlación entre la divisa 

y el índice local sea bastante negativa, lo cual haría más conveniente dejar 

el portafolio sin cubrir. 
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RESUMO
Existem lucros pela cobertura de 

risco cambial em uma carteira 

de ações global, sob a ótica de um 

investidor colombiano?

O artigo investiga a existência de 

lucros para um investidor local em vgtoqu"fg"gÞek‒pekc."okpkok¦cpfq"c"
volatilidade da carteira, a partir da 

cobertura do risco cambial inerente. 

Para estimar a carteira ótima de 

variância mínima se utiliza uma 

metodologia robusta que permite 

fazer inferência estatística sobre se c"fkxgtukÞec›«q"kpvgtpcekqpcn"tgfw¦"
os riscos para um investidor local. A 

metodologia é aplicada a carteiras de 

ações no caso de um investidor colom-

biano e de um mexicano para concluir 

que o uso de coberturas cambiais pode 

reduzir o risco, com a possível exceção 

em que a correlação entre a moeda lo-

cal e o índice for bastante negativa, o 

que tornaria mais conveniente deixar 

a carteira a descoberto. 

PALAVRAS-CHAVE
FkxgtukÞec›«q"kpvgtpcekqpcn."ectvgktc"
global de variação mínima, renda 

variável, volatilidade, coberturas 

cambiais.

ABSTRACT
Ku"kv"rtqÞvcdng"vq"jgfig"gzejcpig"
rate risk in a global portfolio 

from the perspective of a colom-

bian investor? 

This study looks for gains in terms of ghÞekgpe{"hqt"nqecn"kpxguvqtu"ykvj"cp"kpvgtpcvkqpcnn{" fkxgtukÞgf"rqtvhqnkq"
by hedging the exchange risk. To 

estimate an optimum portfolio with a 

minimum variance we used a robust 

methodology which allowed us to 

make statistical inference and prove vjcv"kpvgtpcvkqpcn"fkxgtukÞecvkqp"tg-
duces portfolio risk for local investors. 

This methodology is applied to stock 

portfolios held by a Colombian and a 

Mexican investor, and the conclusion 

is that hedging exchange rate risk 

can reduce the risk of the portfolio, 

with the possible exception of a high 

negative correlation between the ex-

change rate and the local stock index. 

KEYWORDS
Kpvgtpcvkqpcn" fkxgtukÞecvkqp."okpk-
mum global variance portfolio, vari-

able income, volatility, exchange rate 

risk hedging. 
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INTRODUCCIÓN
La construcción de portafolios de 

inversión óptimos que minimicen el 

riesgo y también, permitan obtener 

el más alto retorno esperado a partir fg" nc" fkxgtukÞecek„p" fg" nqu" cevkxqu."
ha sido un tema ampliamente dis-

cutido por la comunidad académica. 

Adicionalmente, con base en la teoría fg"rqtvchqnkqu."gn"ugevqt"Þpcpekgtq"jc"
desarrollado y sustentado productos 

que permiten a los inversionistas fkxgtukÞect"uwu"kpxgtukqpgu0"
El diseño de portafolios en la actua-

lidad está enfrentado a un esquema 

dinámico en el que predomina la oferta fg"rtqfwevqu"ecfc"xg¦"oƒu"uqÞuvkecfqu"
y, también, la posibilidad de invertir 

más allá del mercado doméstico. La 

globalización ha integrado las rela-

ciones comerciales entre países pero 

al mismo tiempo ha correlacionado nqu"ogtecfqu"Þpcpekgtqu."nq"ewcn"jceg"
que la tarea de diversificación de 

portafolios sea hoy más compleja que 

el simple hecho de escoger la mezcla 

entre diferentes tipos de activos que 

ofrece el mercado local (bonos o accio-pgu+0"Nc"fkxgtukÞecek„p"kpvgtpcekqpcn"
involucra el estudio de los activos que 

ofrecen otras economías y del riesgo 

inherente por la exposición al com-

portamiento de los distintos tipos de 

cambio. Colombia no es ajena al desa-

rrollo de los mercados internacionales 

y por ello los inversionistas cada vez tgencocp"rtqfwevqu"eqp"fkxgtukÞecek„p"
internacional que les permitan reducir 

el riesgo y aumentar la probabilidad 

de obtener mayores retornos. 

Sin embargo, a la hora de evaluar el fgugorg‚q"fg"nqu"rqtvchqnkqu"fkxgtukÞ-

cados internacionalmente para un in-

versionista colombiano, especialmente 

en los últimos años caracterizados por 

la apreciación del peso, los resultados 

no han sido del todo satisfactorios. Si 

bien las inversiones internacionales 

han tenido en promedio buenos resul-

tados, al expresar sus retornos en pe-

sos, dada la apreciación de la moneda, nqu"dgpgÞekqu"fg"nc"fkxgtukÞecek„p"pq"
siempre han compensado con retorno 

el riesgo asumido que incluye la vola-

tilidad del tipo de cambio además de 

la inherente a cada tipo de inversión. 

Esto último ha planteado un cuestio-

namiento en los inversionistas y en 

los administradores de portafolios en 

Colombia: ¿es conveniente cubrir un rqtvchqnkq"fkxgtukÞecfq"rctc"wp"kpxgt-
sionista colombiano ante el riesgo de 

tipo de cambio? 

El objetivo de este trabajo es indagar 

si existen ganancias en términos de gÞekgpekc." gu"fgekt."wpc"ogpqt"xqnc-vknkfcf"gp"wp"rqtvchqnkq"fkxgtukÞecfq"
internacionalmente a partir de la co-

bertura del riesgo cambiario inherente, 

mediante el empleo de una metodología 

que permita obtener los porcentajes 

óptimos de asignación de activos de 

mínima varianza y que a la vez permita 

realizar inferencia estadística.

A continuación, en la primera sección 

se presentan los fundamentos teóricos 

del presente estudio, seguido por las 

secciones dos y tres, en donde se dis-

cuten los resultados de aplicaciones de 

los mismos al caso de un inversionista 

colombiano y uno mexicano, respecti-

vamente. Finalmente, en la sección 

cuatro se presentan las conclusiones.

1. TEORÍA MODERNA 
DE PORTAFOLIOS Y 
DIVERSIFICACIÓN 
INTERNACIONAL 
La construcción de portafolios de 

inversión óptimos, que minimicen el 

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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riesgo y que a la vez permitan obtener 

el más alto retorno esperado a partir fg"nc"fkxgtukÞecek„p"fg"nqu"cevkxqu."jc"
sido un tema ampliamente discutido 

por la comunidad académica, práctica-

mente desde la publicación del trabajo 

de Markowitz (1952). Este fue el punto 

de partida para la teoría moderna de 

portafolios; sin embargo, el diseño de 

portafolios en la actualidad está en-

frentado a un esquema dinámico en el 

que predomina la oferta de productos ecfc"xg¦"oƒu"uqÞuvkecfqu"{"c"nc"xg¦."
la posibilidad de invertir más allá 

del mercado doméstico. Esto último 

conlleva un aspecto adicional, el cual 

es la exposición al comportamiento de 

los distintos tipos de cambio.

Wpc" hqtoc" fg" cpcnk¦ct" nc" tgncek„p"
entre riesgo y retorno esperado para 

un portafolio diversificado inter-

nacionalmente es el modelo IAPM 

(International Asset Pricing Model), 

una versión internacional del modelo 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

(Solnik, 1974; citado por Errunza, 

1978), el cual asume que los inversio-

nistas en cada país comparten la mis-

ma canasta de consumo y, además, 

la paridad del poder adquisitivo per-

manece constante. Bajo los supuestos 

de mercados de capital perfectos, 

cero costos de transacción, ventas 

en corto ilimitadas y expectativas 

homogéneas de los agentes sobre las 

variaciones en el tipo de cambio y los 

retornos de los activos, Solnik (1974) 

encontró que estos son valorados de 

acuerdo con el riesgo sistemático, el 

cual es mucho menor que el riesgo fqofiuvkeq"pq"fkxgtukÞecdng."kpfkecpfq"
así las ganancias potenciales de la fkxgtukÞecek„p"kpvgtpcekqpcn0
En este sentido, conviene indagar si 

la apuesta por los activos de renta 

Þlc"{"xctkcdng"gn otros países y las 

fluctuaciones en sus respectivas 

monedas, podría ser parte de una es-vtcvgikc"fkxgtukÞecfqtc"swg"tgfwpfg"
en un mayor retorno esperado con 

menor riesgo. Por el contrario, puede 

ser que al estar las economías cada 

vez más interrelacionadas, en las que ncu" etkuku" Þpcpekgtcu" ug" eqpvcikcp"
rápidamente de un país a otro, es 

cada vez mayor la correlación positiva 

entre las monedas, de modo que esta 

estrategia empiece a perder validez. 

Es entonces cuando se plantea la 

utilidad de las coberturas cambia-

rias tales como forwards, futuros y 

opciones de tasa de cambio, como ins-

trumentos que permiten proteger al 

inversionista contra la volatilidad de 

las monedas a las que está expuesto. 

El punto de partida para la teoría 

moderna de portafolios es el trabajo 

de Markowitz (1952) donde se plantea 

un modelo formal para la administra-ek„p" fg" rqtvchqnkqu" fkxgtukÞecfqu" c"rctvkt"fg"nc"fgÞpkek„p"fg"nc"frontera gÞekgpvg"fg"cevkxqu"tkguiququ< 
La idea principal detrás del conjunto 

de portafolios riesgosos es que, para 

cualquier nivel de riesgo, sólo interesa 

aquel portafolio con el mayor retorno 

esperado. De otra manera, la frontera 

es el conjunto de portafolios que mi-

nimizan la varianza para cualquier 

retorno esperado. (Bodie, Kane y 

Marcus, 2005, p. 245) 

Esta relación puede representarse en gn"ItƒÞeq"3"donde se observa cómo la htqpvgtc"gÞekgpvg"fg"cevkxqu"tkguiququ"fgÞpkfc" rqt"Octmqykv¦" *3;74+." ug"
extiende desde el portafolio global de 

mínima varianza hasta el portafolio 

de mayor rentabilidad. Teóricamente, 

en la medida en que el universo de 

activos disponibles se incremente 
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ogfkcpvg"nc"fkxgtukÞecek„p"kpvgtpc-ekqpcn."nc"htqpvgtc"gÞekgpvg"ug"fgurnc-

zará hacia la región donde la relación 

retorno-riesgo es mayor. 

Ahora bien, la posibilidad de incluir cevkxqu" fg" tgpvc" Þlc" {" xctkcdng" gp"
moneda extranjera como parte de la fkxgtukÞecek„p"fgn" rqtvchqnkq." rwgfg"
representar una fuente de riesgo 

adicional para el inversionista prove-

niente de la exposición a la diferencia 

en cambio, que se relaciona con el 

problema de convertir activos y obli-

gaciones de largo plazo denominados 

en moneda extranjera a la moneda 

local, así como la exposición econó-

mica a los efectos de las tendencias 

en el tipo de cambio a largo plazo y 

las pérdidas que ello puede generar.

Según Andersen (1987):

Nc"eqpuvtweek„p"fg"rqtvchqnkqu"gÞekgp-

tes tiene en cuenta tanto los retornos eqoq"ncu"àwevwcekqpgu"ecodkctkcu0"Wp"
limitante de esta estructura es que 

típicamente debe basarse en estadís-

ticas históricas de movimientos de los 

retornos y los tipos de cambio. Esto 

puede superarse aplicando variacio-

nes futuras esperadas en los cálculos, 

pero no hay garantía de que estos sean nqu"tguwnvcfqu"Þpcngu0"Qvtq"nkokvcpvg"
puede ser que a menudo el portafolio 

de mayor retorno puede ser también 

el más arriesgado. (p.386)

La pregunta que surge entonces es 

hasta qué punto es relevante cubrir wp"rqtvchqnkq"eqpvtc"ncu"àwevwcekqpgu"gp"gn"vkrq"fg"ecodkq0"Wp"ctiwogpvq"c"
favor es que las coberturas permiten 

minimizar la incertidumbre sobre los àwlqu"hwvwtqu"fgn"rqtvchqnkq."cpvg"nc"
imposibilidad de realizar pronósticos 

acertados sobre el tipo de cambio. En 

contra de utilizar coberturas, está el 

dejar de percibir un retorno adicional 

vía tipo de cambio, en caso de que 

ésta se mueva en una dirección favo-

rable y los costos de implementar las 

coberturas.

Abken y Shrikhande (1997) mues-vtcp" e„oq" nc" fkxgtukÞecek„p" fg" nqu"
portafolios entre varios países puede 

ayudar a mitigar el riesgo al tipo 

de cambio. Adicionalmente, tratan 

de probar cómo el uso de derivados 

Mx«ãiu"74"Lxutzkxg"kãioktzk"jk"gizo¦uy"xokymuyuy

Fuente: Elaboración propia.

E(r)

«A «B «C

portafolio global de

mínima varianza

Frontera eficiente de
activos riesgosos

E(rC)

E(rB)

E(rA)

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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cambiarios puede reducir aún más el tkguiq"gp"rqtvchqnkqu"fkxgtukÞecfqu"kp-

ternacionalmente. La cobertura es una vtcpuhqtocek„p"fg"àwlqu"fg"eclc"q"fgn"
valor de mercado del portafolio que el 

inversionista percibe como una reduc-

ción del riesgo de su cartera. Los auto-

res encuentran argumentos a favor de 

la cobertura de portafolios al hallar ga-

nancias adicionales en la reducción del 

riesgo y el incremento en los retornos 

observados. Sin embargo, los resulta-

dos no son consistentes para todos los 

períodos de estudio. Por lo tanto, se 

concluye que para la implementación 

de coberturas cambiarias con mejores 

fundamentos teóricos y empíricos, se 

requieren mejores modelos y técnicas 

para la estimación de los parámetros 

del modelo de optimización, y a partir 

de allí sí se podría ahondar en el aná-

lisis de la pertinencia de la implemen-

tación de coberturas cambiarias en los rqtvchqnkqu"fkxgtukÞecfqu0
Mientras que Abken y Shrikhan-

de (1997) utilizan para el estudio 

mencionado únicamente coberturas 

basadas en contratos forward sobre 

el tipo de cambio, Maurer y Valiani 

(2003) examinan la efectividad tanto 

de los forwards como de las opciones 

para controlar el riesgo cambiario en rqtvchqnkqu"fkxgtukÞecfqu"kpvgtpcekq-
nalmente. Para ello, consideraron 

un portafolio de acciones y bonos del Tgkpq"Wpkfq."Cngocpkc." Uwk¦c." Lc-r„p"{"Guvcfqu"Wpkfqu"gp"gn"rgt‡qfq"
comprendido entre enero de 1985 y 

diciembre de 2002, desde el punto de 

vista de un inversionista alemán. Los 

autores consideran que, en este caso, 

las opciones de venta europeas que 

se encuentren dentro del dinero, es 

decir, que generan un ingreso positivo 

si se ejercen, pueden reemplazar a los 

forwards para reducir la exposición 

al riesgo cambiario; sin embargo, en 

gran parte de la literatura revisada, 

las coberturas se realizan mediante hqtyctfu"eqp"gn"Þp"fg"ukornkÞect"nqu"
modelos.

En 1988, Eun y Resnick publicaron el ctv‡ewnq"ÑGzejcpig"Tcvg"Wpegtvckpv{."
Forward Contracts and Interna-

tional Portfolio Selection”, a través 

del cual buscaban “desarrollar una 

estrategia de selección de portafolio 

internacional ex ante que pueda 

controlar efectivamente los riesgos 

cambiario y de estimación y capturar nqu" dgpgÞekqu" fg" nc" fkxgtukÞecek„p"
internacional tanto como sea posible” 

(Eun y Resnick, 1988, p.159). Para 

ello, plantearon el uso de manera 

simultánea de dos métodos para la re-

ducción del riesgo cambiario, a saber, nc"fkxgtukÞecek„p"gp"xctkcu"oqpgfcu"
y la utilización de contratos forward 

de cada una de las divisas. 

Estos autores sostienen que el riesgo 

cambiario no es ampliamente diver-ukÞecdng"fgdkfq"c"nc"cnvc"eqttgncek„p"
existente entre los tipos de cambio, 

por lo cual este factor cambiario con-

tribuye al riesgo total de un portafolio fkxgtukÞecfq"kpvgtpcekqpcnogpvg0"Ukp"
embargo, encontraron que las estra-

tegias con coberturas diseñadas para 

controlar el riesgo cambiario y de 

estimación, se desempeñaron mejor 

que las estrategias descubiertas. 

Posteriormente, Eun y Resnick (1994) 

hallaron ganancias potenciales por 

diversificación1 mayores para el 

inversionista estadounidense que 

3" Gp"guvg"guvwfkq"nqu"rqtvchqnkqu"kpxkgtvgp"gp"tgpvc"xctkcdng"{"tgpvc"Þlc."{"nqu"fcvqu"gorngcfqu"uqp"nqu"‡pfkegu"
MSCI y Salomon Brothers World Government Bond Index.
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para el japonés, aun empleando es-

trategias ex ante para controlar la 

incertidumbre de los parámetros en 

períodos fuera de muestra. 

Perold y Schulman (1988) plantean 

que es preferible formular políticas de 

inversión de largo plazo para porta-

folios cubiertos y no para portafolios 

descubiertos en la medida en que, en 

el largo plazo, los retornos esperados 

de la moneda sean iguales a cero, 

de modo que las coberturas actúan 

como un almuerzo gratis pues “en 

promedio, la cobertura cambiaria 

genera una reducción del riesgo sin la 

pérdida de retorno esperado” (Perold 

y Schulman, 1988, p.45).

Por el contrario, Froot (1993) con-

cluye que: 

La cobertura completa no solo no redu-

ce la varianza de los retornos, sino que 

además incrementa la varianza de los 

retornos de varios portafolios. Las pro-

porciones de cobertura escogidas para 

minimizar la varianza de los retornos 

en el largo plazo no sólo son bajos, sino 

que no tienen un impacto perceptible 

en la varianza de los retornos. (p. 26)

La respuesta de este autor al trabajo 

de Perold y Shulman (1988) es preci-

samente que el almuerzo gratis que 

representan las coberturas, sólo se 

observa en el corto plazo y si el tipo de 

cambio sigue una caminata aleatoria. 

Adicionalmente, para plantear una 

estrategia de cobertura de la tasa de 

cambio, es necesario resolver el pro-

blema de cuál es el portafolio óptimo ewcpfq"ug"vkgpg"rqt"qdlgvq"nc"fkxgtukÞ-

cación internacional. El enfoque tradi-

cional sugiere el cálculo del portafolio 

óptimo siendo éste el que maximiza 

la relación retorno esperado–riesgo 

dentro del conjunto de portafolios swg" eqphqtocp" nc" htqpvgtc" gÞekgpvg"

de Markowitz (1952). Ello requiere 

la estimación de retornos esperados 

y varianzas, lo que conlleva un error 

de estimación que, especialmente en 

el caso de los retornos, puede ser de 

una magnitud importante.

Kempf y Memmel (2003) sostienen 

que un inversionista puede aumentar 

la precisión de la estimación de los 

retornos esperados y de la matriz de 

covarianzas al usar series de tiempo 

más largas; es decir, si la serie de vkgorq"vkgpfg"c"kpÞpkvq."nqu"tgvqtpqu"
esperados y la matriz de covarianza 

pueden ser estimados exactamente. 

Sin embargo, dado que no existen ugtkgu"fg"vkgorq" kpÞpkvcu." nc"fkuvtk-
bución de los parámetros no puede 

ser estimada exactamente, por lo que 

siempre habrá error de estimación. 

De acuerdo con Merton (1980), el 

error de estimación de la media ƫ  y 

de la varianza Ʊ  es igual a:

                    
var (μi) = 

Ʊ2

Ʋ                  (1)

                    var (Ʊi) ゎ ƲQ
1
2

              (2)

Donde わ es el número de años de 

datos disponible y n es el número de 

subperíodos de igual duración por 

año. Se puede observar entonces que 

la precisión de los estimadores es 

mayor en la medida en que se tienen 

más años (わ) de datos disponibles. Sin 

embargo, con el mismo número de da-

tos, la precisión de la estimación de la 

varianza es mucho mayor que la de los 

retornos esperados, por lo que es más 

recomendable para un inversionista 

abstenerse de estimar los retornos es-

perados y concentrarse en el portafolio 

global de mínima varianza.

El problema de la estimación de los 

parámetros para la optimización del 

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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modelo de inversión internacional ha 

sido ampliamente debatido y ha evo-

lucionado más allá de la metodología 

de Markowitz (1952). El tema de la fkxgtukÞecek„p"kpvgtpcekqpcn"jc"iktc-

do también en torno a la relevancia de 

los resultados del análisis de retorno 

esperado-riesgo basado en resultados 

ex post, es decir, si los datos históricos 

permiten estimar con precisión los 

retornos esperados del portafolio. 

Al respecto, Jorion (1985) cuestiona 

la efectividad de esta metodología a 

pesar de que las varianzas y cova-

rianzas se pueden medir con relativa 

precisión y propone estimadores 

alternativos para los retornos espe-

rados, diferentes a la media simple. Lqtkqp"kfgpvkÞec"cniwpqu"nkokvcpvgu"
del análisis de media–varianza: el 

pobre desempeño de los portafolios 

óptimos por fuera de la muestra, la 

inestabilidad del portafolio óptimo 

en la medida en que las proporciones 

asignadas a cada activo son sensibles 

a las variaciones en los retornos es-

perados, el hecho de que incluir unas 

cuantas observaciones más puede 

cambiar completamente la distribu-

ción del portafolio y, adicionalmente, 

la idea de que los portafolios óptimos 

no necesariamente están bien diver-ukÞecfqu0"Rctc"jcegt"wp"cpƒnkuku"oƒu"
ajustado, Jorion propone como mejor 

predictor, el valor que resulte de redu-

cir la media muestral del país hacia un 

valor común que sea menos probable 

de ser afectado por observaciones ex-

tremas que la media del país.

Larsen y Resnik (2000) prueban em-

píricamente si los resultados ex post 

de trabajos anteriores se mantienen 

ante la presencia de incertidumbre 

en los parámetros; es decir, cuando los 

parámetros del modelo deben ser esti-

mados a partir de datos históricos, el 

intento de encontrar los pesos óptimos 

para cada una de las monedas resulta 

subóptimo o de menor desempeño en 

comparación con la simple utilización 

de una razón de cobertura unitaria, 

o inclusive, con la no cobertura en el 

portafolio internacional. 

A pesar de la pertinencia de la meto-

dología tradicional, el portafolio ópti-

mo hallado a través de este enfoque 

tiene algunas debilidades. En primer 

lugar, establece que la rentabilidad 

esperada de cada uno de los activos 

es conocida cuando en realidad el xgevqt"fg"tgvqtpqu"guvkocfqu"fkÞgtg"
del real. También supone conocida la 

varianza y la covarianza (constantes 

en el tiempo), y asume normalidad 

en los retornos. Esto hace necesaria 

la búsqueda de una metodología más 

robusta que permita realizar inferen-

cia estadística.

Algunos autores han sugerido calcular 

el portafolio óptimo asumiendo un 

retorno igual para todos los activos, 

mientras que otros plantean que tiene 

más sentido enfocar el análisis exclu-

sivamente en el portafolio de mínima 

varianza, como en el caso de Eun y Res-

nick (1988) y Larsen y Resnick (2000). 

Kempf y Memmel (2003) van más allá y 

buscan “derivar las distribuciones con-

dicionales de los pesos estimados del 

portafolio global de mínima varianza” 

(Kempf y Memmel, 2003, p. 2). 

Según estos autores, 

Conocer las distribuciones condi-

cionales permite responder algunos 

interrogantes importantes para la 

administración de activos: (i) ¿Qué 

determina el alcance de la estimación 

del riesgo? (ii) ¿Puede un inversionista 

reducir el riesgo del portafolio signi-

ficativamente al introducir activos 
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adicionales en el portafolio?. (Kempf 

y Memmel, 2003, p. 2)

Mediante el uso de una estimación 

robusta de mínimos cuadrados or-

dinarios (OLS), los autores estiman 

los pesos, el retorno esperado y la 

varianza de los retornos. 

Esta metodología es la que se utiliza 

en el desarrollo del presente trabajo 

por las ventajas frente al enfoque 

tradicional y porque además de que 

permite hacer inferencia estadística, 

puede también ser utilizada cuando 

los retornos no siguen una distribu-

ción normal. En ese artículo se aplicó 

esta metodología a un estudio empíri-

co basado en los retornos mensuales 

de los índices MSCI de los países 

del G7 (Canadá, Francia, Alemania, Kvcnkc."Lcr„p."Tgkpq"Wpkfq"{"Guvcfqu"Wpkfqu+"rctc"gn"rgt‡qfq"eqortgpfkfq"
entre enero de 1984 hasta diciembre 

de 2003, eligiendo como variable 

dependiente el índice alemán. Los 

resultados mostraron que para el 

inversionista alemán, el portafolio 

de mínima varianza debía estar con-egpvtcfq"gp"ceekqpgu"fgn"Tgkpq"Wpkfq."ugiwkfq"fg"Lcr„p"{"Guvcfqu"Wpkfqu0"
Finalmente se emplea la prueba de 

contraste F para rechazar la hipótesis pwnc"fg"swg"nc"fkxgtukÞecek„p"kpvgtpc-

cional no le genera valor al portafolio.

Ahora bien, la literatura sobre la 

implementación de coberturas cam-

biarias como medida de reducción de tkguiq" gp" rqtvchqnkqu" fkxgtukÞecfqu"
internacionalmente para inversionis-

tas en países emergentes, es prácti-

camente inexistente.

Bugar y Maurer (2002) estudian nqu" dgpgÞekqu" fg" nc" fkxgtukÞecek„p"
internacional para portafolios accio-

narios desde el punto de vista de un 

inversionista en Alemania y de uno 

en Hungría, eqp"gn"Þp"fg"eqorctct"wp"
mercado desarrollado y otro emergen-

te, respectivamente. El documento tgxgnc"gxkfgpekc"uqdtg"nqu"dgpgÞekqu"
de la diversificación internacional 

para ambos países, especialmente 

para el emergente. Además, al probar 

estrategias de cobertura, se encuen-

tra que algunas de ellas dominan a 

las estrategias descubiertas, aunque 

no es concluyente en la necesidad de 

cubrir los portafolios completamente 

contra el riesgo de tipo de cambio. 

Por último, Walker (2008) analiza 

la perspectiva de un inversionista 

en un mercado emergente que in-

vierte globalmente y para el cual la 

cobertura debería implicar mayores 

retornos esperados. La pregunta que 

se hace Walker en su análisis es si la 

cobertura para un inversionista en un 

país emergente es un almuerzo gratis 

y concluye que no es así. 

La moneda dura actúa como una co-

bertura natural de las pérdidas de la 

cartera global (y local), ya que tiende a 

apreciarse con respecto a las monedas 

de los mercados emergentes cuando el 

retorno de la cartera accionaria global 

es negativo. Por lo tanto, en este caso, la 

cobertura de la moneda incrementa la 

volatilidad, pero también incrementa el 

retorno esperado. (Walker, 2008, p.13)

En la siguiente sección se analiza 

el caso para un portafolio diversi-

ficado internacionalmente, desde 

la perspectiva de un inversionista 

colombiano.

2. EL CASO DE LA 
DIVERSIFICACIÓN 
INTERNACIONAL DESDE 
EL PUNTO DE VISTA DE UN 
INVERSIONISTA COLOMBIANO
Eqp"gn"Þp"fg"kpfcict"uk"gn"gorngq"fg"
coberturas de riesgo cambiario reduce 

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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la volatilidad en los retornos de un 

portafolio de renta variable diversi-Þecfq."ug"guvko„"gn"rqtvchqnkq"inqdcn"
de mínima varianza, empleando la 

metodología propuesta por Kempf y 

Memmel (2003).

Es importante aclarar que en este es-

tudio no se incluyeron activos de ren-vc"Þlc"rwgu."rqt"wpc"rctvg."ugt‡c"pg-
cesario incluir coberturas de tasas de 

interés, cuya oferta de instrumentos 

es limitada en el mercado colombiano. 

De otro lado, al pretender analizar 

el impacto de la cobertura del riesgo 

cambiario en el portafolio, el incluir 

eventuales retornos provenientes de 

coberturas de tasa de interés, plantea 

un problema adicional en el análisis 

de los resultados, al tratar de desa-

gregar el efecto de cada uno de los 

instrumentos de cobertura.

Por una razón similar, este trabajo 

no estudia el problema de la razón 

óptima de cobertura que permita 

maximizar la relación rendimiento-tkguiq"fg"wp"rqtvchqnkq"fkxgtukÞecfq"
internacionalmente. En la literatura 

existente se encuentran varias meto-

dologías para el cálculo de la razón 

óptima, luego, al adoptar una en rctvkewnct."gu"fkh‡ekn"kfgpvkÞect"gp"swfi"
afecta la conclusión del estudio el tipo 

de metodología seleccionada. Por lo 

anterior, se estudian únicamente por-

tafolios óptimos de mínima varianza 

con cobertura completa o unitaria de nqu"cevkxqu"kpvgtpcekqpcngu"cpvg"àwe-
tuaciones del tipo de cambio versus 

portafolios sin cobertura cambiaria. 

El portafolio del inversionista está 

conformado por activos de renta 

variable de distintas regiones. Para 

el período comprendido entre marzo 

de 1999 y mayo de 2008, se escogie-

ron datos diarios de los principales 

índices MSCI que se presentan en la 

Tabla 1, entre los cuales el inversio-pkuvc"vgpft‡c"nc"qrek„p"fg"fkxgtukÞect"
internacionalmente.2

Zghrg"74"Índices MSCI para el portafo-
lio global de mínima varianza

Índice Mercado Moneda
MXPFJ Index Pacific Free Ex–Japan USD$

MXUS Index USA USD$

MSDUCA Index Canadá USD$

MSDUJN Index Japón USD$

MSDUSG Index Singapur USD$

MSDUHK Index Hong Kong USD$

MSDUAS Index Australia USD$

MSDUE15 Index Europa USD$

MSDUUK Index Reino Unido USD$

MXMX Index México USD$

MXBR Index Brasil USD$

MSELTCO Index Colombia COP$

Hwgpvg<"OUEK"Dcttc0" *u0h0+0"Tgewrgtcfq"
fg"jvvr<11yyy0ouekdcttc0eqo1rtqfwevu1
kpfkegu1vqqnu1vkemgtu1ddagqf1
Estos índices se escogieron para tener wpc"ecpcuvc"fg"cevkxqu"fkxgtukÞecfc"
regionalmente entre países desarro-

llados y emergentes, y por diferentes 

monedas. Los internacionales están 

calculados en dólares americanos *WUF&+."fkxkuc"rctc"nc"swg"u‡"gzkuvgp"
instrumentos de cobertura disponi-

bles localmente. Para cubrir el por-

tafolio, se empleó la tasa forward a 

2 Los índices MSCI son calculados por Morgan Stanley Capital International – Barra, uno de los princi-
pales proveedores a nivel mundial de índices regionales, nacionales y sectoriales, diseñados para medir 
el desempeño de diferentes mercados. Estos índices son ampliamente usados por los administradores de 
portafolio como benchmarking para comparar el desempeño de sus fondos. Igualmente, existe una amplia 
oferta de ETF (Exchange Traded Funds), vehículos de inversión que en la mayoría de los casos buscan 
replicar el comportamiento de estos índices.
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un mes tomada de Bloomberg (ticker 

CL1M), correspondiente al período de 

rebalanceo del portafolio.

Inicialmente, se empleó el enfoque 

tradicional de Markowitz (1952) con 

cobertura y sin cobertura. Con los 

datos calculados en pesos colombia-pqu" *EQR&+." ug" jcnn„" nc"ocvtk¦" fg"
correlaciones, los retornos esperados 

y la desviación estándar por activo. 

Finalmente se hizo una optimización 

matricial empleando ventanas móvi-

les de 24 meses. Sin embargo, tenien-

do en cuenta las debilidades de esta 

metodología, expuestas en el marco 

teórico, y el hecho de que las ganancias fg"nc"fkxgtukÞecek„p"ug"xgp"tgàglcfcu"
en las proyecciones de las desviaciones 

estándar, se optó por seguir el modelo 

robusto de estimación del portafolio 

Global de Mínima Varianza propuesto 

por Kempf y Memmel (2003).

Eqp"gn"Þp"fg"guvkoct"gn"rqtvchqnkq"inq-
bal de mínima varianza descubierto 

y cubierto, se estimaron los retornos 

logarítmicos de las series de precios 

en dólares estadounidenses de los 

índices mencionados anteriormente, 

convertidos a pesos colombianos, wvknk¦cpfq"nc"vcuc"urqv"*EQR&1WUF&+"
para el portafolio descubierto y la 

prima forward (f)3 para el portafolio 

cubierto. Para las series descubiertas, 

el retorno diario en pesos se calculó 

de la siguiente forma:

                      Rd(cop) =r+e                (3)

Donde r es el retorno logarítmico de 

los índices MSCI de cada región en 

dólares y e es el retorno logarítmico 

del precio spot peso colombiano por 

dólar americano. Para el portafolio 

cubierto, el retorno diario en pesos 

fue:

                         Rd(cubierto) =r+f                 (4)

Donde r es el retorno logarítmico de 

los índices MSCI de cada región en 

dólares y f es la prima forward diaria.

Los pesos óptimos de ambos porta-

folios fueron estimados por mínimos 

cuadrados ordinarios utilizando el 

software econométrico E-views a 

partir de la ecuación propuesta por 

Kempf y Memmel (2003, p. 6):

rt,N =�Ơ�ơ1(rt,N – rt,1) + ...+ơN-1 (rt,N – rt,N-1)  

      + Ƥtt = 1, ..., T > N                           (5)

Donde: 

ơ1 = wMV,i
 
son los pesos de cada activo 

en el portafolio de mínima 

varianza

Ơ= ƫMV es el retorno esperado del 

portafolio de mínima varian-

za

ボ" es el término de perturba-

ción estocástica que satisfa-

ce los supuestos del modelo 

clásico de regresión lineal

N es el número de activos dis-rqpkdngu"rctc"fkxgtukÞecek„p"
internacional

rt,N es la serie de retornos loga-

rítmicos del índice acciones 

de Colombia MSELTCO

r1 a rN–1 son las series de retornos de 

los demás índices

Para corregir los errores estándar de 

la regresión por heterocedasticidad se 

ajustó la matriz de covarianzas usan-

do la metodología de White (1980).

3 f = (F/S) – 1, donde F y S son, respectivamente, el tipo de cambio forward a un mes y el spot, equivalentes 
en pesos.

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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Antes de estimar los portafolios 

óptimos de mínima varianza, es ne-

cesario estudiar la matriz de corre-

laciones entre los activos disponibles 

para el inversionista colombiano, la 

cual se muestra en la Tabla 2. Con el Þp"fg"gnkokpct"nc"rtgugpekc"fg"ownvk-
colinealidad4 fue necesario descartar 

algunos índices considerados inicial-

mente. El criterio para depurar el 

número de índices fue el siguiente: 

de una pareja de índices (que no 

incluyera el índice colombiano) que 

tuvieran correlación cercana a uno 

(1), se descartó aquél que tuviera a 

su vez la correlación más alta con 

el índice colombiano. De esta forma 

se corrigió la multicolinealidad sin rgtfgt"fkxgtukÞecek„p"igqitƒÞec0
Wpc"xg¦"gngikfqu"nqu"‡pfkegu"swg"gp-

trarían a formar parte del portafolio fkxgtukÞecfq." ug" ecnewnctqp" nqu"rqt-
centajes óptimos para varios períodos 

de estimación. Cada período contiene 

1.000 datos diarios y se calcularon 

1.414 portafolios equivalentes a ven-

tanas móviles de 1.000 datos cada 

una. En otras palabras, el primer 

portafolio se estimó con los primeros 

1.000 datos, el segundo portafolio se 

estimó desde el segundo dato hasta 

el 1.001 y así sucesivamente hasta 

completar el portafolio 1.414. 

Los portafolios calculados fueron 

depurados de tal forma que se elimi-

naron aquellos activos de la regresión ew{qu"eqgÞekgpvgu"q"rguqu"pq"hwgtcp"ukipkÞecvkxqu"cn"3'0"Rquvgtkqtogpvg."
a los portafolios estimados y depu-

rados se les calculó la desviación 

estándar. Con estos datos, se comparó 

la evolución de la desviación están-

dar del portafolio cubierto versus 

el descubierto, para indagar si hay 

ganancias en términos de una menor 

volatilidad del portafolio a través del gorngq" fg" eqdgtvwtcu0"Gn"ItƒÞeq" 4"
muestra el comportamiento de las 

desviaciones de ambos portafolios a 

partir de diciembre de 2002.

El Gráfico 2 muestra que para el 

período de análisis, la desviación 

estándar del portafolio cubierto es 

4 Si este problema se presenta, puede afectar las propiedades de los estimadores.

Australia Hong Kong Japón Reino Unido Colombia Brasil México USA

Australia 100,0% 52,1% 50,5% 37,8% 2,9% 19,6% 21,5% 15,7%

Hong Kong 52,1% 100,0% 49,0% 31,8% 2,0% 18,3% 22,3% 19,5%

Japón 50,5% 49,0% 100,0% 23,7% -1,6% 13,2% 14,3% 17,2%

Reino Unido 37,8% 31,8% 23,7% 100,0% 7,9% 37,4% 41,3% 43,3%

Colombia 2,9% 2,0% -1,6% 7,9% 100,0% 15,0% 12,6% 1,7%

Brasil 19,6% 18,3% 13,2% 37,4% 15,0% 100,0% 55,0% 39,7%

México 21,5% 22,3% 14,3% 41,3% 12,6% 55,0% 100,0% 58,9%

USA 15,7% 19,5% 17,2% 43,3% 1,7% 39,7% 58,9% 100,0%

Fuente: Elaboración propia.

Zghrg"84"Matriz de correlaciones de las alternativas para un inversionista co-
lombiano
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inferior a la del portafolio descubier-

to, dando indicios de que se pueden 

obtener ganancias en términos de re-

ducción de riesgo para el inversionis-

ta colombiano al utilizar coberturas 

en su portafolio.

Al comparar la asignación de activos 

de ambas estrategias, se observa en 

gn"rcpgn"kphgtkqt"fgn"ItƒÞeq"5"swg"gn"
portafolio cubierto, incluso en perío-

dos de elevada apreciación cambiaria, 

permite alcanzar una mayor exposi-

ción internacional, más que en el caso 

del portafolio descubierto, al incluir 

una mayor participación de activos 

extranjeros.

Mx«ãiu"84"Desviación estándar portafolio descubierto vs portafolio cubierto

Pqvc0",EQR&<"vcuc"fg"ecodkq"spot"rguq"eqnqodkcpq"tgurgevq"cn"f„nct"cogtkecpq"*EQR&1WUF&+0
Fuente: Elaboración propia.

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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Mx«ãiu"94"Asignación de activos para el portafolio cubierto y descubierto

Fuente: Elaboración propia.
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Wpc" fg" ncu" xgpvclcu" fg" nc" guvkoc-

ción del portafolio global de mínima 

varianza por el método propuesto 

por Kempf y Memmel (2003) es la 

posibilidad de realizar inferencia 

estadística. En este caso, se probó 

si un inversionista colombiano pue-

de excluir varios activos de otros 

países de su portafolio, cubierto y 

descubierto, sin aumentar el riesgo 

en ambos casos. Para esto, se realizó 

una prueba F que permite evaluar si 

un inversionista colombiano puede 

reducir el riesgo de su portafolio al 

diversificar internacionalmente a 

partir de la siguiente hipótesis nula:

Ho<"nc"fkxgtukÞecek„p"kpvgtpcekqpcn"pq"
reduce el riesgo del portafolio de 

un inversionista colombiano. 

      wAustralia=w+RQJ�.RQJ=w-DSyQ=w5HLQR�8QLGR 

          =wBrasil=wMéxico=w86$=0

H1: la diversificación internacional 

reduce el riesgo del portafolio.

      wAustraliaȴZ+RQJ�.RQJȴZ-DSyQȴZ5HLQR�8QLGR 

         ȴZBrasilȴZMéxicoȴZ86$ȴ�
El estadístico de prueba F es calcu-

lado de acuerdo con la metodología 

de Kempf y Memmel (2003) que se 

presenta a continuación:

                                                        (6) 

Donde:

T número de datos

N número de variables (incluyendo 

la variable dependiente)

m número de variables sin la variable 

dependiente

Para todas las regresiones se encontró 

que la hipótesis nula puede ser recha-¦cfc"eqp"wp"pkxgn"fg"ukipkÞecpekc"fgn"3'."nq"swg"ukipkÞec"swg"*vgpkgpfq"vqfq"

el período analizado) para un inver-

sionista colombiano es conveniente 

diversificar internacionalmente en 

términos de reducción de riesgo.

3. EL CASO DE UN 
INVERSIONISTA MEXICANO
Eqp"gn"Þp"fg"cpcnk¦ct"uk"jc{"icpcp-

cias en términos de reducción del 

riesgo de un portafolio mediante el 

empleo de coberturas cambiarias, 

para un inversionista en un país 

emergente diferente a Colombia, se 

aplicó la metodología anterior al caso 

de un inversionista mexicano. Se 

escogió este país por ser emergente 

latinoamericano y porque cuenta con 

una historia más amplia de datos, 

ya que tiene un esquema de tipo de ecodkq"àqvcpvg"fgufg"3;;70"Gn"vqvcn"
de observaciones para este inversio-

nista fue 2.738 para el período com-

prendido entre diciembre de 1997 a 

mayo de 2008.

Para este ejercicio, se depuraron los 

índices que entraron a participar del 

portafolio global de mínima varianza 

siguiendo el criterio planteado en el 

caso colombiano. Para ello se debe 

partir de la matriz de correlaciones 

de las alternativas para un inversio-

nista mexicano, la cual se presenta 

en la Tabla 3.

Al igual que en el caso anterior, se es-

timaron los porcentajes óptimos para 

períodos traslapados, con 1.000 obser-

vaciones diarias. En total se estimaron 

1.739 portafolios. Al comparar la evo-

lución de las desviaciones estándar de 

ambas estrategias, se encontró que en 

la mayoría de los períodos, el empleo 

de coberturas genera ganancias en 

términos de una menor desviación 

estándar del portafolio, tal como se qdugtxc"gp"gn"ItƒÞeq"60

F = 
T–N

 (SSRR – 1) ~ F (m, T – N)
SSRm

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB



98 ESTUDIOS
GERENCIALES "Yro1"5:"Qr1"453"̨"Mxolr"0"Vhswlhpeuh"gh"5344

"Mx«ãiu":4"Desviación estándar portafolio descubierto vs. portafolio cubierto

Pqvc0"OZP&<"vcuc"fg"ecodkq"urqv"rguq"ogzkecpq"tgurgevq"cn"f„nct"cogtkecpq"*OZP&1WUF&+0
Fuente: Elaboración propia.

En el caso mexicano también se en-

contró que al comparar la asignación 

de activos de ambas estrategias, el 

portafolio cubierto permite en general 

alcanzar una mayor exposición inter-

USA Brasil Reino Unido Japón Hong Kong Australia México

USA 100,0% 32,4% 37,1% 10,1% 14,8% 11,1% 45,3%

Brasil 32,4% 100,0% 28,4% 6,3% 12,5% 13,8% 52,4%

Reino Unido 37,1% 28,4% 100,0% 24,0% 33,7% 38,2% 23,8%

Japón 10,1% 6,3% 24,0% 100,0% 44,3% 51,6% -0,1%

Hong Kong 14,8% 12,5% 33,7% 44,3% 100,0% 50,7% 9,1%

Australia 11,1% 13,8% 38,2% 51,6% 50,7% 100,0% 5,3%

México 45,3% 52,4% 23,8% -0,1% 9,1% 5,3% 100,0%

Zghrg"94"Matriz de correlaciones de las alternativas para un inversionista mexicano

Fuente: Elaboración propia.

nacional al incluir una participación 

más amplia de activos extranjeros 

que en el caso del portafolio descu-

bierto, tal como puede observarse en nqu"rcpgngu"kphgtkqtgu"fgn"ItƒÞeq"70
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"Mx«ãiu";4"Asignación de activos para el portafolio cubierto y descubierto

Fuente: Elaboración propia.

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB
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Sin embargo, mientras que para Co-

lombia el portafolio cubierto domina 

al descubierto durante todo el período 

analizado, en el caso mexicano es de pqvct"swg"cn"eqokgp¦q"{"cn"Þpcn"fgn"
período, el portafolio descubierto ex-

hibe una menor o similar desviación 

estándar. Esta diferencia se puede 

explicar analizando la evolución de 

la correlación entre el índice local y 

la divisa, como se muestra en el Grá-Þeq"80"Cnn‡"ug"qdugtxc"swg"gp"Ofizkeq"
la correlación es bastante negativa cn"eqokgp¦q"{"cn"Þpcn"fgn"rgt‡qfq"fg"
análisis, por lo que una exposición 

directa al tipo de cambio logra una 

mayor reducción del riesgo del por-vchqnkq" x‡c" fkxgtukÞecek„p." uwrgtkqt"
a la que se obtendría mediante la 

utilización de instrumentos de cober-

tura. Distinto es el caso de Colombia, 

en el cual la correlación es cercana a 

cero al comienzo y se torna un poco 

negativa pero sin alcanzar los niveles 

de México. Por ello, si se comparan gn"ItƒÞeq"4"eqp"gn"ItƒÞeq"6."ug"qd-

serva que para Colombia, aunque el 

riesgo del portafolio descubierto se crtqzkoc"cn"fgn"ewdkgtvq"cn"Þpcn"fgn"
período, éste no llega a superarlo, eqoq"qewttg"eqp"Ofizkeq"cn"Þpcn"fgn"
período de estudio. 

Para el caso mexicano se realizó la 

misma prueba de hipótesis que en el 

caso colombiano, como se muestra a 

continuación:

Ho<"nc"fkxgtukÞecek„p"kpvgtpcekqpcn"pq"
reduce el riesgo del portafolio de 

un inversionista mexicano.

          w+RQJ�.RQJ=w-DSyQ=w5HLQR�8QLGR 

                =wBrasil=wAustralia=w86$=0

H1<"nc" fkxgtukÞecek„p" kpvgtpcekqpcn"
reduce el riesgo del portafolio.

           w+RQJ�.RQJȴZ-DSyQȴZ5HLQR�8QLGR 

                  ȴZBrasilȴZAustraliaȴZ86$ȴ�
Wvknk¦cpfq" gn"okuoq" guvcf‡uvkeq" H"fgÞpkfq"gp"nc"Gewcek„p"8."ug"gpeqpvt„"
un resultado similar: para todas las 

regresiones la hipótesis nula puede ugt"tgejc¦cfc"eqp"wp"pkxgn"fg"ukipkÞ-

cancia del 1%, es decir, que para todo 

el período analizado, el inversionista ogzkecpq"fgdgt‡c"fkxgtukÞect"kpvgt-
nacionalmente si pretende reducir el 

riesgo de su portafolio.

Finalmente, en términos de la gene-

ración de valor a partir de la diversi-Þecek„p"kpvgtpcekqpcn"{"nc"eqdgtvwtc"
del riesgo cambiario, se observa cómo 

en la mayor parte del período en Co-

lombia y para la totalidad del mismo 

7" EqgÞekgpvg"fg"eqttgncek„p"rctc"xgpvcpcu"o„xkngu"fg"30222"fcvqu"ecfc"wpc0

Mx«ãiu"<4"Iukãioktzk"jk"iuxxkrgio‰t"ktzxk"‚tjoik"ruigr"’"zovu"jk"igshou5

Fuente: Elaboración propia.
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en México, además de las ganancias 

logradas en reducción del riesgo del 

portafolio, también se obtienen ga-

nancias medidas con base en la rela-

ción rendimiento–riesgo,6 tal como lo owguvtc"gn"ItƒÞeq"90"

8" Ug"wvknk¦c"nc"tc¦„p"fg"Ujctrg"cuwokgpfq"nc"vcuc"nkdtg"fg"tkguiq"kiwcn"c"egtq0"Nc"lwuvkÞecek„p"fg"jcegtnq"
así es para evitar errores en la estimación de la misma.

Mx«ãiu"=4"Razón Sharpe portafolio cubierto vs. portafolio descubierto para 
Colombia (izq.) y México (der.)

Fuente: Elaboración propia.

¼H{lvwhq"jdqdqfldv"sru"od"frehuwxud"gh"ulhvjr"fdpeldulr"hq"xq"sruwdirolr"gh"dfflrqhv"joredo/" 
ghvgh"od"shuvshfwlyd"gh"xq"lqyhuvlrqlvwd"frorpeldqrB

4. CONCLUSIONES
Los resultados obtenidos en el pre-

sente trabajo, a partir de la estima-

ción de portafolios globales de míni-

ma varianza, desde la perspectiva de 

un inversionista colombiano y uno 

mexicano, muestran que el empleo de 

coberturas cambiarias puede reducir 
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el riesgo con la posible excepción del 

caso en que la correlación entre la di-

visa y el índice local sea bastante ne-

gativa, lo cual haría más conveniente 

dejar el portafolio sin cubrir. Además, 

los resultados indican que existen 

ganancias en términos de reducción 

de riesgo del portafolio a partir de nc"fkxgtukÞecek„p"kpvgtpcekqpcn"rctc"
ambos inversionistas. 

También se encuentra que al compa-

rar la asignación de activos para un 

portafolio cubierto y uno descubierto, 

el primero permite en general alcan-

zar una mayor exposición internacio-

nal al incluir una participación más 

amplia de activos extranjeros que en 

el caso del portafolio descubierto.

En términos de la generación de xcnqt" c" rctvkt" fg" nc" fkxgtukÞecek„p"
internacional y la cobertura del 

riesgo cambiario, se observa cómo, 

en la mayor parte del período en Co-

lombia y para la totalidad del mismo 

en México, además de las ganancias 

obtenidas en reducción del riesgo del 

portafolio, también se logran ganan-

cias medidas con base en la relación 

rendimiento–riesgo.

De otro lado, la literatura sobre op-

timización de portafolios ha girado 

en torno al uso de la metodología 

tradicional de Markowitz (1952). Sin 

embargo, del estudio realizado se 

concluye que es importante recurrir 

a técnicas robustas de estimación del 

portafolio óptimo que a su vez permi-

tan realizar inferencia estadística. 

El alcance de este trabajo se limitó al 

análisis de portafolios globales de ren-

ta variable, sin embargo, queda abier-

ta la posibilidad de indagar si estos 

resultados se siguen obteniendo para 

portafolios que incluyan activos de 

tgpvc"Þlc"kpvgtpcekqpcn"{"rqtvchqnkqu"fkxgtukÞecfqu"gp"fkuvkpvcu"oqpgfcu0
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