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Este trabajo propone una metodologia para aplicar el enfoque de paridad de riesgo (PR) como una\
alternativa al enfoque tradicional media-varianza (MV) de Markowitz. Para ello, se exploran los
fundamentos del enfoque de PR, basado en la nocién de contribucién al riesgo, donde se busca que
cada activo contribuya de manera igualitaria al riesgo total del portafolio, garantizando asi una
diversificacién 6ptima del portafolio de inversién. Este enfoque se contrasta con el modelo MV, cuyo
rendimiento se ve afectado por problemas de concentracién y errores en la estimacién de los
parametros, que pueden llevar a un riesgo excesivo. Para llevar a cabo su implementacién, se
construyen dos portafolios diferentes: uno en el mercado de valores estadounidense y otro
internacional que incluye este mercado desarrollado y emergentes, como México y Brasil. Ademas, se
utilizan métricas de concentracién, como el indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), para demostrar
que los portafolios basados en PR son mas consistentes y requieren menos rebalanceo. Finalmente,
se seflalan algunas limitaciones del enfoque PR y recomendaciones para su implementacion.
Clasificacion JEL: C61, D81, G11.
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Building Investment Portfolios Using the Risk Parity Approach

This paper proposes a methodology for applying the Risk Parity (RP) approach as an alternative to\
the traditional Markowitz Mean-Variance (MV) approach. To do that, we explore fundamentals of the
RP approach, which is based on the notion of risk contribution, where each asset is expected to
contribute equally to the overall risk of the portfolio, thereby ensuring optimal diversification from a
risk perspective. This approach contrasts with the MV model, which is susceptible to concentration
issues and errors in parameter estimation, which can result in an over-exposure to risk. To
demonstrate the implementation of this approach, two portfolios are constructed: one based on the
U.S. stock market and another that includes both the developed market and emerging markets, such
as Mexico and Brazil. In addition, concentration measures such as the Herfindahl-Hirschman Index
(HHI) are used to show that the PR-based portfolios are more consistent and require less rebalancing.
Finally, the limitations of the PR approach and recommendations for its implementation are outlined.
JEL Classification: C61, D81, G11.

Keywords: optimal portfolio, risk parity, diversification.

Abstract

1 Autor de correspondencia. Email: cazapata25@gmail.com
*Sin fuente de financiamiento para el desarrollo de la investigacién

El articulo esta protegido bajo una Licencia CC BY-NC


mailto:cazapata25@gmail.com

2 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Construccién de portafolios de inversidn usando el enfoque de paridad de riesgo

1. Introduccion

El modelo media-varianza (MV) de Markowitz (1952) sigue siendo relevante para la construccién de
portafolios diversificados, pero presenta limitaciones practicas que han llevado al desarrollo de
enfoques alternativos, algunos de ellos basados en métodos heuristicos de optimizacién (DeMiguel
etal, 2009; Castro-Pérez y Medina-Reyes, 2021; Jiménez-Preciado et al., 2022), entre ellos el enfoque
de paridad de riesgo (PR) (Qian, 2005; Qian, 2011; Maillard et al., 2010; Roncalli y Weisang, 2015).
El enfoque de PR introducido por Qian (2005) y ampliado por Roncalli (2014), Roncalli y Weisang
(2015) y Bruder et al. (2022), surge como una alternativa al modelo MV al generar soluciones mucho
mas diversificadas. El propdsito de estos métodos heuristicos es superar problemas de baja
diversificacion y bajo desempeiio asociados con el modelo MV, ya que la alta sensibilidad a los
parametros historicos puede afectar la diversificacién de los portafolios de inversién, como fue
sefialado por Michaud (1989, 1998) y Black y Litterman (1992), entre otros.

En este contexto, al considerar la contribucién de cada activo al riesgo total del portafolio, el
enfoque de PR busca que cada activo o clase de activo tenga una contribucién equitativa (o
igualitaria) al riesgo del portafolio. Para ello, la PR se basa en la nocién basica de contribucién al
riesgo (CR). Asi, la PR forma parte de los métodos heuristicos para la optimizacién de portafolios?
(Maillard etal., 2010; Roncalli, 2014; Roncalli y Weisang, 2015). De igual forma, el enfoque de paridad
de riesgo (PR) también se puede considerar como una asignaciéon de riesgos, como indican Maillard
et al. (2010) y Roncalli (2014). Este método descompone el riesgo en componentes sistematicos e
idiosincraticos, facilitando una asignacién de riesgos mas precisa. Como resultado, la PR mejora la
diversificacion del portafolio, reduce la dependencia de las estimaciones de retorno y covarianzay,
mejora el desempefio general del portafolio.

La literatura sobre el enfoque de PR ha crecido notablemente en esta tltima década. Luego
del trabajo pionero de Qian (2005), Maillard et al. (2010) ofrecieron soluciones numéricas para
construir portafolios de PR. Roncalli y Weisang (2015) optimizaron estos portafolios mediante la
presupuestacion de factores de riesgo o risk budgeting, y Feng y Palomar (2015) formularon un
algoritmo secuencial convexo como una aproximaciéon de primer orden al problema de PR no
convexo original. Lohre et al. (2012) analizaron riesgos no correlacionados en el S&P 500 mediante
analisis de componentes principales (PCA, por sus siglas en inglés), proponiendo un método de
portafolios mas diversificados basados en la contribucién de componentes principales al riesgo total.
De igual forma, Fabozzi et al. (2021) desarrollaron varias aplicaciones que destacan su ventaja frente
al modelo MV.

Las extensiones del enfoque PR incluyen los trabajos de Bruder et al. (2022), quienes
incorporaron la asimetria en lugar de la volatilidad; Bellini et al. (2021), quienes usaron expectiles
para la PR; y Costa y Kwon (2020), quienes mejoraron la PR con técnicas de minimizacién de error
para la estimacidn de los retornos utilizando conjuntos de incertidumbre elipsoidales. De igual forma,
se encuentran extensiones basadas en estrategias de inversion en Chakravorty et al. (2019) y Lee y

2 Aungue se encuentran métodos heuristicos diferentes a la PR. Ver Garlappi et al. (2007), DeMiguel et al. (2009) y
Jiménez-Preciado et al. (2022), para mas detalles.
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Sohn (2023). Lee y Sohn (2023) usaron factores de estilo, mientras que Chakravorty et al. (2019)
disenaron estrategias de inversion activas a partir de esquemas de risk budgeting.

Este articulo revisa los avances en el enfoque de paridad de riesgo (PR) y propone un
esquema sencillo para aplicarlo a portafolios con diferentes caracteristicas. Se implementa el modelo
PR para: i) un portafolio con activos del mercado estadounidense, utilizando el indice Dow Jones
Industrial Average (D]JIA) como referencia, y ii) un portafolio internacional que incluye los indices
DJIA (EE.UU.), MXX (México) y BVSP (Brasil). Se comparan los resultados de PR con el modelo MV de
Markowitz en términos de retorno esperado, volatilidad y coeficiente de Sharpe. Ademas, se analizan
las concentraciones de los portafolios mediante el indice HHI.

El articulo se organiza en cinco secciones. La segunda seccidn presenta los desarrollos del
modelo MV para construir portafolios éptimos. La tercera seccion introduce el enfoque PR,
detallando sus fundamentos y formulaciones. En la cuarta seccién, se implementan los modelos y se
comparan los resultados para los dos portafolios propuestos. Finalmente, se concluye resaltando los
hallazgos y posibles extensiones del trabajo.

2. Modelo MV de Markowitz

Markowitz (1952, 1959) desarroll6 el modelo MV considerando el retorno esperado de los activos,
n e R, y la matriz de varianzas-covarianzas, £ € R™", Asi, el retorno esperado del portafolio
viene dado por p,, = w'p, con varianza como 05 = w'Zw, donde w € R™! es el vector de pesos, o las
participaciones porcentuales de los activos. Ademas, el problema de optimizacién se formula, de
forma compacta, de la siguiente manera:

rPi? (WIw} sawl=1ywpn=y, (1)
w

Donde: 1 € R™*! e un vector de unos y u, representa el retorno esperado del portafolio con
menor riesgo. Bajo esta formulaciéon de Markowitz y, asumiendo que los retornos de los activos
siguen una distribucién normal, el portafolio 6ptimo se obtiene al minimizar la medida de riesgo para
un nivel dado de retorno esperado. También, se puede incorporar la restriccion en los pesos
negativos, i.e. w > 0. Este problema de optimizacién representa un problema de programaciéon
cuadratica (QP, por sus siglas en inglés).

Este modelo MV de Markowitz fue el punto de partida de la teoria moderna de portafolio
(TMP) y proporcioné las bases para la construccién éptima de portafolios bajo diferentes
restricciones o, incluso para otras medidas de riesgo (Sortino y Price, 1994; Uryasev y Rockafellar,
2001; Rockafellar y Uryasev, 2002). Sin embargo, el modelo MV presenta varias limitaciones, como
fue sefialado por Michaud (1998), Best y Grauer (1991), Black y Litterman (1992), y Chopray Ziemba
(1993). Por ejemplo, al utilizar solo datos histéricos para la estimacién de los parametros py X, no
tiene en cuenta la incertidumbre de estas estimaciones, lo cual genera soluciones altamente sensibles
o portafolios muy concentrados. Una alternativa practica para superar estas limitaciones, se
encuentra en el enfoque de PR.



4 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Construccién de portafolios de inversidn usando el enfoque de paridad de riesgo

3. Contribucion al riesgo y enfoque de PR

El enfoque de PR fue propuesto por Qian (2005) y formalizado por Maillard et al. (2010), Qian (2011),
y Roncalli (2014)3. A diferencia del modelo de MV de Markowitz, que busca minimizar la varianza del
portafolio para un retorno esperado, el enfoque de PR busca construir un portafolio en el que todos
los activos contribuyen de manera igual al riesgo total, equilibrando la participacién de cada uno en
el riesgo del portafolio. En este contexto, el enfoque de PR representa una alternativa al modelo MV
para construir portafolios mas diversificados, como afirman Roncalli (2014) y Fabozzi et al. (2021),
ya que considera la contribucién al riesgo de cada activo, CR;, en el portafolio. Como la CR; viene

dada por w; %, entonces, siguiendo a Maillard et al (2010) y Wu et al. (2020), la contribucién de

todos los activos al riesgo del portafolio, medido por su desviacion estandar oy, se obtiene mediante*:

zn: daoy, (2)
Wi aWi

i=1

De esta forma, para n de activos, un portafolio de PR es el portafolio en el que cada activo
tiene la misma CR;. Por tanto, el portafolio de PR debe satisfacer:

Wiaﬂ = W.aﬁ Vi,j=123,..,n
aWi ] aW]

(3)

Siguiendo a Qian (2005) y Maillard et al (2010), el portafolio de PR se puede obtener en su
formulacién naive (PRn), también conocida como pseudo-PR, al tomar la proporcién de la relaciéon
inversa del riesgo de cada activo, es decir, mediante:

o (4)
T

La PRn consiste en reducir el peso de los activos mas riesgosos o volatiles y aumentar el peso

de los menos riesgosos. Aunque es una solucion simple, tiene el inconveniente de ignorar las

covarianzas entre los activos, lo cual es clave para estimar el riesgo total del portafolio. Como

alternativa, surge la PR vanilla (PRv), también conocida como paridad de las fuentes de riesgo

(Maillard et al., 2010; Roncalli, 2014). Si la medida de riesgo es la volatilidad del portafolio, de manera

3 Aunque su origen se remonta a los afios 90, cuando el fondo de inversiéon Bridgewater lanzé el primer fondo de paridad
de riesgo, llamado All-Weather Fund, esta estrategia se basaba en asignar pesos a los activos en proporcioén inversa a su
volatilidad. Mas tarde, Qian (2005) y Maillard et al. (2010) desarrollaron una definicién formal de la paridad de riesgo, que
incluye las correlaciones entre activos y se enfoca en la contribucién de cada uno al riesgo total del portafolio. Para mas
detalles, ver Rocanlli (2014) y Le6n y Zapata (2023).

4 Algunas extensiones de este enfoque incluyen medidas de riesgo a la baja, como el valor en riesgo (VaR) y el valor en riesgo
condicional (CVaR). También estd el trabajo de Choueifaty y Coignard (2008), quienes desarrollaron la medida de maxima
diversificacion. Para mas detalles, ver Boudt et al. (2013) y Haugh et al. (2014).
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similar a lo indicado en la ecuacién (3), se cumple que w;(Ew); = w;(Zw);. El portafolio PRv se
obtiene al resolver las raices del polinomio descrito en la ecuacién (5).

Wi(ZW)i = bi w'Iw (5)

Aqui, se introducen un conjunto de restricciones factibles W, como 1'w = 1y w > 0, de tal
forma que w € W, donde:

Iw = b/w (6)

Esta formulacién, como afirman Maillard et al. (2010), se puede resolver usando métodos
numéricos a partir del siguiente problema:

I?i? Zn Zn (wi(Zw)i — W]-(Ew)j)2 s.aawew (7)
w i=1 i=1

El problema descrito en la ecuacién (7) minimiza las diferencias al cuadrado entre las CR de
todos los pares de activos. A partir de esta formulacion, se encuentran otras soluciones utilizando
otros métodos numéricos, como se muestra en Roncalli (2014), Feng y Palomar (2015), Roncalli y
Weisang (2015), y Wu et al. (2020). Ademas, dado que la PR se enfoca inicamente en la medida de
riesgo del portafolio, puede considerarse un enfoque orientado a la gestion de riesgos, segiin Qian
(2011) y Roncalli (2014). Esto permite crear portafolios mas diversificados que el modelo MV, lo cual
muestra al enfoque de PR como una estrategia de asignacion orientada en las diferentes fuentes de
riesgo, o como un enfoque de presupuestacion de riesgos o risk budgeting.

Finalmente, siguiendo los desarrollos de Choueifaty y Coignard (2008), se puede ajustar la
relacién riesgo-retorno del modelo MV para construir un portafolio que logre el mayor grado de
diversificacion. De forma analoga a la medida de Sharpe, ellos introdujeron la medida de maxima
diversificacion, la cual depende tinicamente de la volatilidad del portafolio bajo la nocion de que su
retorno esta relacionado directamente con la volatilidad.

4. Implementacion de los modelos y resultados

En esta seccidn, se implementa el modelo de PR para dos portafolios de inversion: i) uno para el
mercado de valores estadounidense, basado en el indice DJIA; y ii) otro internacional que incluye los
indices representativos para mercados de Estados Unidos (D]JIA), México (MXX), y Brasil (BVSP). Se
compara el retorno de ambos portafolios con el enfoque tradicional MV de Markowitz, utilizando
medidas como el retorno esperado, la volatilidad (desviacién estandar) y el coeficiente de Sharpe.
Ademas, se realiza un andlisis de concentraciéon de los portafolios usando el indice Herfindahl-
Hirschman (HHI). Esta aplicacién se desarroll6 utilizando en el software R.
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4.1 Datos

El modelo de PR se aplica a los dos portafolios propuestos para demostrar sus ventajas en términos
de diversificacion en mercados con diferentes caracteristicas. El analisis cubre el periodo de agosto
de 2010 a agosto de 2023, utilizando precios de cierre ajustados de las acciones y los indices
representativos de cada mercado con datos mensualess. En el primer caso, el modelo se aplica al
mercado de valores estadounidense, utilizando el indice DJIA como benchmark. Este indice incluye
las 30 compafiias industriales mas importantes de Estados Unidos. Se seleccionan las 15 compafiias
con mejor desempeilo historico, medido por el coeficiente de Sharpes. La Tabla 1 muestra las medidas
de retorno esperado, volatilidad y el coeficiente de Sharpe para estas acciones y el indice.

Tabla 1. Pardmetros de los activos - mercado DJIA

Activo Nombre Retorno Volatilidad Coef. de
esperado Sharpe
AAPL Apple Inc. 0.0208 0.0777 0.2669
AMGN Amgen Inc. 0.0123 0.0637 0.1933
HD The Home Depot 0.0178 0.0589 0.3027
HON Honeywell International Inc. 0.0122 0.057 0.2138
JNJ Johnson & Johnson 0.0091 0.0441 0.2064
KO The Coca-Cola Company 0.0074 0.0455 0.1635
MCD McDonald's 0.011 0.0445 0.2465
MRK Merck Sharp & Dohme 0.0104 0.0529 0.196
MSFT Microsoft Corporation 0.0186 0.0591 0.3146
NKE Nike Inc. 0.0123 0.0717 0.171
PG Procter & Gamble 0.0086 0.0435 0.1965
TRV The Travelers Companies 0.0096 0.0557 0.1732
UNH United Healthcare 0.0186 0.0549 0.3394
\ Visa Inc. 0.0176 0.0551 0.3198
WMT Walmart 0.0094 0.0507 0.1857
DJIA Dow Jones Industrial Average 0.0079 0.0412 0.1935

Fuente: calculos propios.

La tabla 1 permite verificar el buen desempeio que presentaron las compafiias seleccionadas
durante el periodo de analisis, al alcanzar coeficientes de Sharpe mayores a 0.18. Ademas, la tabla 2
presenta las mismas medidas para los indices que componen el portafolio internacional.

5 Se utiliza informaci6n histérica mensual de los activos e indices para evitar las diferencias que suelen presentarse en los
datos diarios, especialmente al trabajar con distintos mercados.
6 Se escogen estas compaiiias buscando evitar un desempefio negativo o altas volatilidades durante el periodo de andlisis.
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Tabla 2. Pardmetros de los mercados

indices Retorno esperado Volatilidad Coef. de Sharpe
DJIA 0.0079 0.0412 0.1935
MXX 0.0033 0.0420 0.0785
BVSP 0.0037 0.0642 0.0574
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Grafica 1. Pesos 6ptimos de los portafolios MV y PR
Fuente: elaboracidn propia.

4.2 Resultados para el portafolio del mercado de Estados Unidos: DJIA

Los portafolios 6ptimos MV, PRn y PRv se construyen siguiendo las formulaciones indicadas atras,
tomando solo posiciones largas (w = 0). Los resultados de los pesos dptimos de estos portafolios se
muestran en la grafica 1. Los resultados confirman las diferencias significativas en la composicion de
los portafolios del modelo MV y del modelo de PR naive (PRn) y vanilla (PRv). Alli, se resalta la menor
diversificacion del portafolio MV, en el que no solo se identifica una alta participacién de un solo
activo como: PG y, ademas, excluye cuatro activos: AAPL, AMGN, HD y HON; mientras que uno
presenta una participacion reducida: NKE. En contraste, los portafolios PRn y PRv presentan una
composicién mucho mas homogénea y no excluyen a ningin activo. Esto permite comprobar la mayor
diversificacién que se encuentra en los dos portafolios de PR.

|

WMT

Por otra parte, en materia de desempefio se identifica una mejora en los resultados de los

relacidn de Sharpe para los dos portafolios de PR.

portafolios PR respecto al portafolio MV y al indice DJIA, como muestran la tabla 3 y la grafica 2. En
primer lugar, para el periodo de andlisis se confirma mayores retornos esperados y una mejor

Tabla 3. Resultados de los portafolios 6ptimos y del indice DJIA

PRn PRv MV DJIA
Retorno: 0.0126 0.0127 0.0119 0.008
Volatilidad: 0.0345 0.0344 0.0321 0.0412
Coef. de Sharpe: 0.3648 0.3695 0.3607 0.1935
No. Activos 15 15 11 30

Fuente: calculos propios.
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Grafica 2. Retorno acumulado de los portafolios
Fuente: elaboracion propia

La grafica 2 muestra los retornos acumulados para los portafolios 6ptimos y el indice DJIA,
confirmando un mejor resultado para los portafolios de PR, aunque sin mayor diferencia para PRny
PRv. Estos resultados confirman las ventajas de los modelos de PR, frente al modelo tradicional MV.
Ahora bien, con el propoésito de llevar a cabo un ejercicio mucho mas robusto de verificacion de los
resultados y, que permitan mostrar la consistencia de los portafolios de PR, frente al portafolio MV,
se realiza un ejercicio de rebalanceo mensual de los portafolios tomando una ventana mévil de 60
meses.

Teniendo en cuenta las pequeiias diferencias que se presentan entre los portafolios PRn y
PRv, para este ejercicio se toma solo el portafolio PRn. A partir de estos resultados se realiza
nuevamente una evaluacion de desempefio y de concentracién para todos los portafolios. Como
resultado se obtienen 85 actualizaciones de los portafolios para todo el periodo de analisis. La grafica
3 muestra el proceso de rebalanceo o actualizaciéon en la composicién de cada uno de los tres
portafolios (MV, RP y RBP).
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Grafica 3. Rebalanceo de los pesos de los portafolios
Fuente: elaboracidén propia.

Los resultados confirman cambios frecuentes que presenta el portafolio MV, es decir, estos
resultados ratifican el problema de sensibilidad que tiene este modelo frente a los parametros
estimados, como fue sefialado atras. Ademas, se identifica la exclusion de gran parte de los activos
que componen el portafolio. En el caso del portafolio PRn, los cambios de un periodo a otro son
minimos o incluso nulos en algunos casos, lo cual confirma la mayor consistencia de este enfoque
frente al modelo MV.

La grafica 4 muestra los calculos de los retornos esperados y el coeficiente de Sharpe de los
portafolios para cada actualizaciéon en todo el periodo de andlisis. Alli se observa una mejora en el
retorno esperado del portafolio PRn y un mayor coeficiente de Sharpe en la mayoria de los periodos.
Ademas, en ambos casos la diferencia con respecto al indice DJIA es notable.
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(a) Retornos esperados de los portafolios (b) Coef. de Sharpe de los portafolios

Grafica 4. Desempeiio de los portafolios en el rebalanceo
Fuente: elaboracién propia.

Finalmente, la consistencia de los portafolios PR puede confirmarse con un indicador de
concentracion. Para ello, se utiliza el indice Herfindahl-Hirschman (HHI), como sugieren Leé6n y



10 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Construccién de portafolios de inversidn usando el enfoque de paridad de riesgo

Zapata (2023) y Zapata et al. (2023), calculado como la suma de los cuadrados de los pesos de cada
uno de los n activos que componen el portafolio:

n
HHI = Z w;?
i=1

El indice HHI se calcula para todos los portafolios obtenidos en el ejercicio de rebalanceo. La
grafica 5 muestra el HHI de los 85 portafolios méviles. Mientras que el HHI del portafolio PRn se
encuentra alrededor de 700, el del portafolio MV varia entre 1.400 y 1.800, mostrando asi una alta
sensibilidad. Esto refleja los cambios significativos que presenta su composiciéon cuando cambia la
muestra de datos.

(14)

2500
1

-- MV
— PRn

2000

1500

HHI

1000

500
1

0 20 40 60 80

Grafica 5. Indice HHI de los portafolios MV y PRn
Fuente: elaboracidn propia.

4.2 Resultados para el portafolio internacional: DJIA, MXX y BVSP.

Los portafolios 6ptimos MV, PRn y PRv se construyen usando la misma metodologia, pero ahora para
un portafolio internacional que combina los mercados DJIA, MXX y BVSP. Los resultados sobre la
composicion (pesos 6ptimos) y el desempeiio de estos portafolios se presentan en la grafica 6 y la
tabla 4.

Los resultados confirman diferencias significativas en la composicion de los portafolios y la
alta concentracion del modelo MV en comparacion con las alternativas PRn y PRv. Se destaca la
menor diversificacion del portafolio MV, con una participacion superior al 50% en el mercado DJIA 'y
la exclusion del BVSP. En cuanto al desempefio historico, los portafolios PR no alcanzan buenos
resultados en comparacién con el modelo MV, como se observa en la grafica 6b y la tabla 4.
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Grafica 6. Composicion y retorno acumulado de los portafolios
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 4. Resultados de los portafolios 6ptimos

PRn PRv MV
Retorno: 0.0052 0.0052 0.0058
Volatilidad: 0.0399 0.0400 0.0375
Coef. de Sharpe: 0.1299 0.1294 0.1536

Fuente: calculos propios.

Sin embargo, los resultados confirman la ventaja del modelo PR para construir portafolios
mas diversificados, como muestra la grafica 7. Al realizar el ejercicio de rebalanceo mensual, se
observan cambios sustanciales en el portafolio MV. Durante las 85 actualizaciones a lo largo del
periodo de anilisis, se nota la alta sensibilidad de todos los mercados, mientras que el rebalanceo de
los portafolios PRn es minimo.

<
o

Grafica 7. Rebalanceo de los pesos de los portafolios
Fuente: elaboracién propia.
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La grafica 7a muestra los cambios frecuentes que presenta el portafolio MV, confirmando su
alta sensibilidad a los parametros estimados, como se mencion6 anteriormente. En contraste, los
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cambios en el portafolio PRn de un periodo a otro son minimos o incluso nulos. Finalmente, para
reforzar la consistencia de este enfoque frente al modelo MV, la grafica 8 presenta los coeficientes de
Sharpe de los portafolios en cada rebalanceo. Alli, se observa un coeficiente de Sharpe mayor en el
portafolio PRn para todo el periodo.

-= MV
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V \/\/ﬁ)\ \[ § B S S
g ° ] A
o N/VM \AH‘
g v | NARTER £ 8
% o ;o — I
8 57
g |
o | 8
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(a) Coef. de Sharpe de los portafolios (b) Indice HHI de los portafolios

Grafica 8. Desempeiio de los portafolios e indice HHI

El indice HHI para los 85 portafolios méviles presenta un menor grado de concentracién para
el portafolio PRn, en comparacion con el portafolio MV. Mientras que para el portafolio PRn este
indicador se encuentra por debajo de 3.600 con pequefios cambios, para el portafolio MV el indicador
oscila entre 5.000 y 5.100.

5. Conclusiones

En este trabajo se implementé el modelo PR para la construccién de portafolios 6ptimos, superando
las limitaciones del modelo MV de Markowitz. Este nuevo enfoque permitié crear portafolios mas
robustos en las dos aplicaciones propuestas, resolviendo problemas de sensibilidad y diversificacion.
El enfoque PR permite construir portafolios méas consistentes al minimizar los rebalanceos durante
el periodo de andlisis, logrando una mejor diversificaciéon y un desempefio superior. Por ello, el
modelo PR ofrece ventajas importantes sobre el modelo MV de Markowitz al superar sus principales
limitaciones. Ademas, su simplicidad permite replicarlo en diferentes mercados y clases de activos.

A pesar de sus ventajas, el modelo PR no estd exento de limitaciones. Su capacidad de
diversificacion y reduccidén de rebalanceos puede disminuir en mercados con alta volatilidad o
cambios estructurales abruptos. Ademas, al depender de una estructura robusta para minimizar la
sensibilidad, el modelo podria no capturar con la misma rapidez las oportunidades de corto plazo
que otros enfoques mas dindmicos. Por lo tanto, es importante considerar estas limitaciones al
aplicarlo en escenarios complejos o en condiciones de mercado cambiantes.

Para futuros estudios, se sugiere adoptar enfoques alternativos como la presupuestacién de
factores de riesgo o risk budgeting, que proporciona una vision integral de la atribucién del riesgo en
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el portafolio. También seria util evaluar la sensibilidad del modelo frente a otras clases de activos,
como commodities o titulos de renta fija. Estas extensiones pueden ampliar el andlisis del enfoque PR
y aportar desarrollos valiosos para la industria financiera.
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