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RESUMEN

Objetivo: Demostrar la incidencia de la diversificación en 
la reducción de la volatilidad estocástica en un portafolio de 
inversión. Método: Es un tipo de investigación cuantitati-
va, causal y explicativa que tiene como base la cuantifica-
ción y análisis estadística de series de tiempo financieras 
de activos financieros que cotizan en la Bolsa de Valores de 
Lima en el periodo 2014 -2017. Resultados: La muestra 
seleccionada estuvo conformado por 8 títulos que forman 
parte del Índice Selectivo de la Bolsa de Valores de Lima, 
series de tiempo financieras con las que se ha organiza-
do cinco portafolios de inversión variando en cada uno de 
ellos el número de títulos y registrando la varianza para 
cada caso a las que se ha aplicado el análisis estadístico 
descriptivo, obteniendo la rentabilidad esperada y su vo-
latilidad GARCH. Conclusiones: En la estructuración 
de carteras de inversión, aplicando la teoría de diversifi-
cación, el efecto reducción de la volatilidad es de singular 
importancia para los agentes estructuradores de inversión 
y para los agentes inversionistas, dado que contribuye al 
objetivo de minimización del riesgo y la maximización de 
la rentabilidad. Las técnicas y las herramientas cuantitati-
vas disponibles, permiten realizar modelación, pronósticos 
y simulaciones, como los modelos de optimización y de-
terminación de volatilidad que contribuyen a los involucra-
dos en la óptima organización de carteras de inversión.

Palabras clave: Diversificación, volatilidad, rentabilidad, 
portafolios, inversión.

ABSTRACT

Objective: To demonstrate the incidence of diversifica-
tion in the reduction of stochastic volatility in an investment 
portfolio. Method: It is a Causal explanation and quanti-
tative research that is based on the quantification and sta-
tistical analysis of financial time series of financial assets 
listed on the Lima Stock Exchange in the period 2014-2017. 
Results: The selected sample consisted of eight securi-
ties that are part of the Selective Index of the Lima Stock 
Exchange. Five investment portfolios have been organized 
with financial time series; the number of securities in each of 
these investment portfolios has been varied and recorded.  
Descriptive statistical analysis has been applied obtaining 
the expected return on investment and its GARCH volatility. 
Conclusions: In the structuring of investment portfolios, 
the theory of diversification has been applied as shown by 
the results on table 2.  Applying the reduction effect of vo-
latility is extremely important for placement agents and for 
stockbrokers since it contributes to the objective of minimi-
zing risk and maximizing profitability. The techniques and 
quantitative tools available allow modeling, forecasting and 
simulations as well as optimization and determination of 
volatility models shown on table 4, which benefit all those 
involved in the optimal organization of investment portfolios.

Keywords: Diversification, volatility, profitability, portfo-
lios, and investment.
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INTRODUCCIÓN

Cuando un agente inversionista decide efectuar inver-
siones en activos financieros de renta variable es de vital 
importancia el conocer dos indicadores muy importantes: 
la rentabilidad esperada y el riesgo, además, el comporta-
miento histórico de cada uno de los valores en conexión 
con el análisis técnico, es también igual de importante el 
pronóstico de la rentabilidad y de la volatilidad de cada 
uno de los títulos que conforman una cartera de inver-
siones, para lo que es preciso obtener modelos que nos 
permitan obtener pronósticos de los indicadores que inte-
resan a los tomadores de decisión en temas de carteras de 
inversión, bajo el supuesto de que cada título es una serie 
de tiempo del tipo no estacionario, autoregresivo y de he-
terocedasticidad condicionada. El aspecto de la experien-
cia empírica que se presenta en el estudio, consiste en la 
construcción de una diversidad de carteras de inversión, 
buscando demostrar por un lado el efecto de la diversifi-
cación en el riesgo de cartera de inversiones y, por otro 
lado, el modelamiento de la rentabilidad y la volatilidad 
de cada uno de los títulos que conforman una determina-
da cartera de inversión.

Graham, Smart y Megginson (2011) refieren que, en 
relación a la organización de un portafolio de inversión 
con activos financieros de renta variable, el hecho de agre-
gar más títulos a una cartera de inversión para reducir la 
volatilidad de ésta, por otro lado, el beneficio gradual de 
agregar más títulos disminuye a medida que el número de 
títulos aumenta.

Barra (2008), sostiene que el proceso de diversifica-
ción de un portafolio de inversión con activos de renta 
variable, denota que la diversificación conduce a la maxi-
mización de la rentabilidad y a la minimización del riesgo 
de la cartera en referencia.

Markowitz (1991), refiere que, la selección de cartera 
de inversiones con activos financieros que busca la maxi-
mización de la rentabilidad para un determinado nivel 
máximo de riesgo aceptable y, por otro lado, la minimiza-
ción de exposición al riesgo mediante la metodología pro-
babilística para una rentabilidad mínima esperada, con-
siste en agregar cada vez más títulos para ir reduciendo la 
volatilidad de la cartera, siendo el aporte más importante 
en la diversificación de la cartera de inversiones.

La formulación matemática del modelo primal de 
Markowitz (1991), el que se expone en el modelo (1), 

que consiste en determinar las proporciones de w_i que 
maximizan la rentabilidad esperada del portafolio de in-
versiones para un determinado nivel máximo de riesgo 
admitido:

                                                  Modelo (1)

Sujeto a:

Donde n es el número de activos que intervienen en 
la conformación del portafolio de inversiones, E(Ri) es la 
rentabilidad  esperada de cada uno de los componentes 
del portafolio, wi es la proporción del presupuesto que ha 
asignado el inversionista al activo i,      es la varianza de la 
rentabilidad del portafolio de inversiones,      , es la varian-
za máxima admitida.

Por otro lado, la formulación matemática dual al-
ternativa consiste en determinar las ponderaciones que 
minimizan la varianza del portafolio de inversiones, que 
tiene como restricciones a una rentabilidad mínima re-
querida para el portafolio.

                                                        Modelo (2)

Sujeto a:

En donde Ro es la rentabilidad mínima requerida.

Siguiendo cualquiera de los modelos mencionados en 
líneas arriba, consiste en encontrar una óptima combina-
ción de componentes de una cartera de inversiones que 
minimizan la varianza del portafolio (modelo 2).

Por otro lado, el modelo de programación lineal, po-
dría ser de utilidad para encontrar una combinación óp-
tima de un conjunto de títulos, tal cual se enuncia en el 
modelo (3).

García (2013), sostiene que la diversificación del ries-
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go enfatiza a tres factores que determinan el riesgo: las 
proporciones en que intervienen los títulos, el riesgo de 
cada título, y la covarianza con los demás componentes de 
la cartera de inversión.

Sydsaeter, Hammond y Carvajal (2011). 

                                           
                                                                      Modelo (3)

Sujeto a:

                                  , en donde c denota la rentabilidad 
de cada título, a es el precio del título, x es la cantidad de 
títulos, b es el presupuesto asignado. (p.611).

Enders (2015) afirma que, el primer paso en el mode-
lamiento de series temporales GARCH consiste en deter-
minar la media de la serie de tiempo.

Muñoz y Torres (2014), puntualizan la adecuada esti-
mación de la volatilidad, teniendo en cuenta que las series 
financieras presentan variaciones en el tiempo, fenómeno 
al que se le llama heterocedasticidad, plantea el uso de los 
modelos ARCH (autoregresive conditional heteroscedas-
ticity) y GARCH (Generalised autoregresive conditional 
heteroscedasticity). Enders (2015) refiere sobre los mo-
delos ARCH están diseñados para modelar y pronosticar 
la volatilidad de series temporales financieras, cuya ecua-
ción es el que se presenta a continuación:

MATERIAL Y MÉTODOS

De los 15 activos que conforman el índice selectivo de 
la Bolsa de Valores de Lima se evalúan el comportamiento 
de los 8 títulos, seleccionados teniendo en cuenta la fre-
cuencia de negociación que han mostrado cada uno de los 
títulos en el periodo 2014 a 2017, siguiendo los criterios 
de selección: la correlación entre los valores candidatos 
a conformar la cartera, la rentabilidad, el coeficiente de 
variación y beta de cada uno de ellos.

Se selecciona por convención las 8 acciones que in-
cluye el índice selectivo de la Bolsa de Valores de Lima, al 
precio de cierre de su cotización diaria, desde enero del 
2014 a diciembre del 2017. Las que se expone en la tabla 1. 

La pregunta de investigación es:

¿De qué manera el efecto diversificación incide en la 
minimización de la volatilidad GARCH del portafolio de 
inversión?

El número de títulos que intervienen en la conforma-
ción de una cartera de inversión tiene incidencia indirecta 
en el riesgo del portafolio de inversión. La rentabilidad 
de los activos financieros de renta variable describe en el 
tiempo volatilidad del tipo autoregresivo de heterocesda-
ticidad condicionada.

Uno de los objetivos de la investigación es, describir la 
importancia de la diversificación de una cartera de inver-
siones, con el objetivo de minimizar el riesgo y la maxi-
mización de la rentabilidad de una cartera de inversiones. 
Además, demostrar que el seguimiento a la dinámica de la 
rentabilidad y la volatilidad de los activos financieros de 
renta variable que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, 
permite seleccionar una cartera de inversión con los me-
jores componentes que contribuyan a la maximización de 
la rentabilidad y minimización de riesgo.

Tabla 1. 
Acciones que listan en la Bolsa de Valores de Lima.
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

El proceso seguido consta de: (1) recogida de datos de 
cotización diaria de los 8 títulos, cotización diaria obteni-
da del repositorio de la Bolsa de Valores de Lima, desde 
2 de enero 2014 hasta diciembre 2017. (2) determinación 
de la rentabilidad diaria para cada uno de los títulos, uti-
lizando la ecuación 

Proceso de construcción de cinco carteras de inver-
sión, iniciando con una primera cartera que tiene 3 acti-
vos, una segunda cartera que tiene 4 activos, una tercera 
que tiene  5 activos, una cuarta que incluye a 6 activos y 
una quinta cartera que tiene 8 activos; para cada una de 
ellas se obtiene la rentabilidad media y se enuncian los 
pesos en forma proporcionar, teniendo en cuenta la ecua-
ción siguiente:                                            , en donde 
es la rentabilidad media de cada activo y wi  es la propor-
ción de cada integrante de la cartera de inversión. 

(4) una vez organizado los cinco portafolios, seguida-
mente se determina la varianza para cada uno de ellos, de 
acuerdo a la ecuación 

(5) finalmente se modela la rentabilidad de cada título 
con Ar(1):                                                      en donde Yt  es la ren-
tabilidad del día y            es la rentabilidad del día anterior, 
y su volatilidad estocástica con la ecuación GARCH(1,1):

RESULTADOS

Para la demostración del efecto diversificación en la 
rentabilidad de una cartera de inversión, se han organiza-
do 5 carteras: la primera con tres títulos, la segunda con 
4 títulos, la tercera con 5 títulos, la cuarta con 6 títulos y 
la quinta con 8 títulos, cuyos resultados de varianza ante 
el agregado de número de títulos en cada portafolio se ex-
pone en la tabla 2.

Tabla 2. 
Efecto diversificación.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima, IS.

Tal cual se puede visualizar en los resultados presen-
tados en la tabla 2, se puede apreciar que en la medida 
que se han venido agregando más títulos a la cartera de 
inversión ha venido disminuyendo la varianza. Así, cuan-
do la cartera de inversión estaba conformada con 4 títulos 
la varianza tenía valor de 0,000187, la misma cartera ya 
ampliada con 8 títulos, la varianza ha disminuido hasta 

0,000125. el comportamiento que se viene mencionando, 
se aprecia en forma ilustrativa en la figura 1. Por tanto, en 
concordancia con la teoría del portafolio de Markowitz 
(1991) se puede confirmar que el número de activos que 
intervienen en la conformación de una cartera de inver-
sión tiene incidencia indirecta en la varianza de la cartera, 
tal como se muestra la ilustración de la figura 1.

Pedro Pablo Chambi Condori
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Tabla 3. 
Relación de Varianza con Número de Títulos.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima.

Dependent Variable: VARIANZA
Method: Least Squares
Date: 11/28/18 Time:23:20
Sample: 15
Included observations: 5

Modelo causal:
Con los datos obtenidos y mostrados en la tabla 3, se 

expresa el modelo que se escribe a continuación:
Varianza = 0,000283 – 0,000021(número de títulos) + e

Para la evaluación de los coeficientes se tiene en cuen-
ta los estadísticos Pvalor, cuyos resultados calculados son 

Figura 1. Efecto diversificación.
Fuente: Bolsa de Valores de Lima, IS.

menores a 0,05 y T_estadísticos calculados a 95% de con-
fianza son mayor a T_teórica, por tanto, se concluye que 
el número de títulos que interviene en la conformación de 
una cartera de inversión que influye en la disminución 
del riesgo de la cartera.

La serie de tiempo del tipo autoregresivo y de hetero-

EFECTO DIVERSIFICACION Y VOLATILIDAD GARCH   EN PORTAFOLIOS DE INVERSIÓN
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cedasticidad condicionada que es la característica peculiar 
de las series de tiempo de rentabilidad diaria de activos de 
renta variable, tal como se puede apreciar en la figura 2 y 
figura 3, del anexo I, se presentan los hechos estilizados 
de la serie de tiempo de cotización de los 8 títulos que 
incluye la muestra de la investigación y la rentabilidad 
histórica y diaria de cada título que tiene comportamien-
to típico AR(1) y la volatilidad del tipo GARCH(1,1). La 
figura 4, exhibe la variación de la volatilidad que va entre 

+/- 2% diario. En la tabla 3 se expone el modelo AR(1) de 
rentabilidad diaria de los cinco primeros activos del IS de 
la Bolsa de Valores de Lima, comprendido en el periodo 
2014 a 2017, y adicionalmente el modelo de volatilidad 
de cada una de ellas, obtenido siguiendo el modelamiento 
GARCH(1,1) de series de tiempo que tienen característi-
cas de comportamiento estacionario y que tiene capaci-
dad de pronóstico de corto plazo. 

Tabla 4. 
Modelo de rentabilidad y volatilidad.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima, IS, 2018.

El modelo de rentabilidad diaria Ar(1) de cada uno de 
los títulos muestra el grado de incidencia de la rentabili-
dad del día anterior, y por otro lado, en el mismo sentido, 
la volatilidad del día anterior condiciona la volatilidad 
del día presente, tal como se puede apreciar en la tabla 3. 
La figura 4 del anexo I, ilustra la capacidad predictiva del 
modelo de volatilidad de la rentabilidad de los títulos que 
es a corto plazo y que tiene variación entre +/-2% diaria.

DISCUSIÓN

En relación al primer objetivo y a la primera hipó-
tesis de la investigación, queda demostrada la inciden-
cia del número de títulos que intervienen en la confor-
mación de una cartera de inversión en el nivel de riesgo 
de la cartera, así confirman los resultados presentados 
en la tabla 3 e ilustradas con la figura 1, cuyos resulta-
dos tienen concordancia  con la teoría de portafolio de 
Markowitz(1991) y el modelo sugerido por  Sydsaeter, 
Hammond  y Carvajal (2011), haciendo resaltar que el 

proceso de diversificación en la estructuración de carteras 
de inversión  busca la maximización de rentabilidad y la 
minimización de riesgo. El efecto diversificación que con-
siste en la inclusión del número de títulos en una cartera 
de inversión, en el objetivo de ir reduciendo la volatilidad 
de la cartera, resultados del estudio que van en el mis-
mo sentido que ha concluido el estudio de Barra(2008) 
y el efecto de la diversificación en la varianza del porta-
folio señalado por Graham, Smart y Megginson(2011).

En relación al segundo objetivo y a la segunda hipó-
tesis de la investigación, cabe señalar el comportamien-
to característico que tiene la cotización de acciones en 
el mercado de valores, series de tiempo estacionario y 
autoregresivo de heterocedasticidad condicionada, re-
sultados de condicionalidad que ha quedado expresada 
en los modelos AR(1) y GARCH(1,1) presentados en la 
tabla 4, evidencias que tienen concordancia con los plan-
teamientos formulados y resultados obtenidos por Mu-
ñoz & Torres(2014) y Enders(2015), haciendo notar que 
el uso del modelamiento AR(1) Y GARCH(1,1)  tiene  

Pedro Pablo Chambi Condori
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De acuerdo a lo señalado en líneas arriba, el efec-
to diversificación y el pronóstico de volatilidad de la 
rentabilidad de los títulos de activos financieros de 
renta variable son de singular importancia para los 
estructuradores de carteras de inversión y para los 
inversionistas que operan con activos financieros.
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