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ESTRUCTURACION DE PORTAFOLIOS DE ACCIONES EN EL MERCADO DE VALORES
DE LONDRES*

Ana Milena Correa Echeverri y Adrién Ricardo Arroyave Giraldo
Resumen

El mercado de valores de Londres constituye un universo de diversas alternativas de inversion
donde cada activo tiene un nivel de riesgo dado. Una de estas alternativas de inversion son las
acciones. En Inglaterra existe la Bolsa de Londres (London Stock Exchange), muy influyente en
el mundo y con la caracteristica de ser la mas antigua, para la cual se maneja el indice FTSE (Fi-
nancial Times Stock Exchange. El trabajo plantea la aplicacion de un modelo de optimizacion en
Excel que permite encontrar portafolios 6ptimos a partir de la teoria del portafolio moderno de
Harry M. Markowitz y empleando el concepto de la linea del mercado de capitales con activos
disponibles en el mercado de valores londinense. Con este método se pretende hallar la mejor
combinacion de acciones que hacen parte del indice FTSE 100 de la bolsa de valores de Londres.
A su vez, este trabajo pretende que cualquier inversionista interesado en el mercado de valores
de Londres disponga de herramientas.

Palabras clave: teoria de Markowitz, frontera eficiente, linea de mercado de capitales.

Abstract

The capital markets offer different alternatives for investments, where each asset has a level of
given risk. One of the investment alternatives is the stock market. London Stock Exchange in En-
gland is a world leader in the creation and management of equity, with the characteristic of being
the oldest in the world; its index is FTSE (Financial Times Stock Exchange). This paper propouses
the development of an optimization model in Excel that allows finding optimal portfolios using
Markowitz theory and the concept of market capital line employing assets of London Stock Ex-
change. Based on this methodology, we pretend to find an optimal portfolio made up of stocks
that are part of the FTSE 100. At the same time this papers pretends to give tools to any investor
interested in taking part in London stock exchange market.

Key words: Markowitz theory, efficient frontier, market capital line.
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Introducciéon

Uno de los conceptos mas importantes
que todo inversionista debe conocer es
la relacién que existe entre el riesgo y
la rentabilidad de un activo financiero
y como esta relacién afecta la compo-
sicion de una cartera de inversién. La
funcién de los financistas esta en lograr
el mayor rendimiento minimizando el
riesgo. En este trabajo se emplea la teo-
ria de Markowitz, que pretende resolver
el problema de qué activos poseer y en
qué proporciones, basados en el perfil
de riesgo de cada inversionista. Esto se
conoce como el problema de la selec-
cién 6ptima de portafolios.

En la composicién de portafolios efi-
cientes se emplea la funcién de maximi-

zacion de la rentabilidad con diferentes
niveles de riesgo definido. También la
conformacién de un portafolio éptimo
utilizando la linea de mercado de capi-
tales con una funcion de maximizacién
de su pendiente.

Para la determinacién de la cartera 6p-
tima, se tomaron 30 acciones de la bol-
sa de valores de Londres, cuyos precios
histéricos se consultaron en la pagina
de internet Yahoo Finance. Se seleccio-
né un periodo de 5 afios con datos men-
suales desde enero 15 de 2002 a enero
15 de 2007. Adicionalmente, se utilizd
el andlisis fundamental, ya que para la
escogencia de los portafolios se analiza-
ron el mercado internacional y nacional
y los diferentes sectores y empresas.
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Con estas premisas se pretende hallar
la mejor combinacién de acciones que
son ofrecidas por la Bolsa de Valores de
Londres, utilizando principalmente la li-
nea del mercado de capitales y la linea
de frontera eficiente. A su vez, este tra-
bajo pretende apoyar a un inversionista
cualquiera interesado en el mercado del
Reino Unido con herramientas para in-
vertir en las acciones de Londres.

Analisis del Reino Unido

El Reino Unido es la quinta economia
mundial y es uno de los lideres mundia-
les en el drea de servicios financieros.
Sin embargo, como en todos los paises
altamente desarrollados, los principales
factores en contra de la economia del
Reino Unido lo representan los altos sa-
larios y la fuerte presencia en los secto-
res de manufacturas e industria pesada
de los paises emergentes, sobre todo
China, Taiwan, India y Corea del Sur. El
Reino Unido continda manteniéndose
dentro del grupo de economias mas es-
tables de la Unién Europea. Es una mo-
narquia parlamentaria que, a diferencia
de otros regimenes, carece de Consti-
tucion escrita. Adicionalmente, ofrece
numerosas oportunidades de inversion,
sobre todo de tipo comercial, por la for-
taleza de sudemanda interna. Es un pais
muy interesante para cualquier tipo de
inversionista, no solo los que buscan
invertir en el sector real, sino también
en el sector financiero, debido a que su
marco legal es uno de los mas flexibles.

El Reino Unido cuenta con sectores eco-
némicos diversos y bien desarrollados.
El sector servicios es el que mas aporta
al PIB del pais, destacandose entre ellos
la Bolsa y los servicios financieros, ban-
ca y companias de seguros. La Bolsa de
Londres es la segunda plaza financiera
mundial, después de la de Nueva York, y
la capital britanica es la ciudad europea
con mas actividad en el mercado de ca-
pitales.

La mineria siempre ha representado un
sector muy importante en la economia.
Aunque en la actualidad su peso especi-
fico es menor, sigue siendo parte funda-
mental de la economia.

En la industria, las principales activida-
des son la maquinaria, el material de
transporte (vehiculos, ferrocarriles vy
aeronautica) y los productos quimicos.
El alto desarrollo tecnolégico y las gran-
des sumas destinadas a investigacion
hacen que la economia britanica goce
en estos dias de “buena salud”.

La industria energética juega un papel
central en
través de la produccién, transformacion
y abastecimiento de energia de varias
clases. De hecho, en 2003, este sector
significé el 3,3% del PIB, ademas de
ser pieza clave en la balanza de pagos
mediante la exportacién de crudos y

la economia britanica a

derivados. Con el descubrimiento en
1970dereservasabundantesdepetréleo
y gas natural en el Mar del Norte, se situd
como segundo productor europeo,
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después de Noruega, habiendo iniciado
la explotacidon comercial en 1975.

Segun el Financial Times, en junio de
2005 (ultimos datos disponibles), de las
500mayoresempresas multinacionales,
32eranbritanicas.Masde 500 empresas
emplean a 500 o mas personas. Pese a
que sélo suponen un 0,1% del total de

las companias, representan el 37% del
empleo total y el 40% de los ingresos.
Algunos sectores estan especialmente
concentrados en manos de grandes
compafias,
farmacéutico, el del automoévil y el
aeroespacial, como se observa en la
tabla 1.

como el quimico, el

Tabla 1. Mayores compafias del Reino Unido por capitalizacion

Ranking 2005 | Ranking 2004 Compaiiia Sector Valor de mercado
{millones de libras)

1 1 BP Petréleo y Gas 11.198,90
2 2 HSEC Banca 93.635,30
3 3 Vodafone Telecomunicaciones 90.754 40
ul ul GlaxoSmithLine Farmacéutico 71.009.90
5 5 Royal Bank of Scotland Banca 52 937,30
6 7 Shell Transport and Trading  |Petréleo y Gas 4561590
7 8 Barclays Banca 34.069 .50
8 6 AstraZeneca Farmacéutico 34.069 .50
9 9 HBOS Banca 32.288,70
10 10 Lloyds TSB Banca 26.751 .80
11 12 Tesco Supermercados 24 414 90
12 11 Diageo Bebidas alcohdlicas 22.289.40
13 14 British American Tobacco Tabaco 19.913.70
14 13 Anglo American Mineria 18.747 70
15 17 Rio Tinto Mineria 18.271.10
16 20 BHP Billiton Mineria 17.548,50
17 15 BT Telecomunicaciones 17.467 80
18 16 Unilever Alimentacion 15.226.90
19 19 National Grid Transco Servicios Publicos 15.148.30
20 22 BG Petréleo y Gas 14 541 70

Fuente: “UK 500.2005" Financial Times (datos actualizados a 16 de junio de 2005).

El PIB del Reino Unido muestra un creci-
miento constante desde 2003 a la fecha;
sin embargo, en los afios 2005 y 2006
fue menor que en los afnos anteriores. El
crecimiento de la economia britanica se
aceler6 en el segundo trimestre de 2007,
propulsada por el gasto en consumoy los

servicios a empresas (especialmente los
financieros). El espectacular crecimiento
en los servicios de banca, legales, de con-
tabilidad y agencias de seleccién de per-
sonal ha impulsado la economia britani-
ca entre abril y junio; mas de la mitad del
crecimiento econémico total se explica
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por los servicios a empresas. La depen-
dencia de la economia en los servicios a
empresas ha crecido bruscamente en los
pasados 15 aios, pasando de un cuarto
a un tercio en 2004. Sin embargo, esta
dependencia hace al Reino Unido mas
vulnerable a las crisis financieras.

El proceso de crecimiento que se estd
produciendo es con una presencia rela-
tivamente baja de inflacién como se ob-
serva en la figura 1. Sin embargo, para
este ano (2007) se espera que suba a un
3%. Esto debe ser manejado con cierta
cautela, debido a que la demanda inter-
na y en particular, el consumo privado
que actian como principal motor del
crecimiento, apuntalados por un auge

inmobiliario, particularmente pronun-
ciado, podrian convertirse en un moti-
vo de preocupacion por el riesgo de un
sobrecalentamiento de su economia,
obligando esto a un crecimiento en la
inflacion de ese pais.

En un intento de mantener las presiones
inflacionistas bajo control, el Banco de
Inglaterra decidi6 el 5 de julio de 2007
subir el tipo de interés de referencia en
un cuarto de punto hasta el 5,75%, el
mayor nivel alcanzado durante los ul-
timos seis anos (figura 2). Esta politica
ha coincidido con el endurecimiento
simultaneo de las politicas monetarias
de las principales areas econémicas del
mundo.

2,00% A

1,50% -

1,00% o

0,50% -

0,00% T T

2,50% T------------- - - ———o—— oo

INFLACION
(Var. Anual)

1999 2000 2001

2002

2003 2004 2005 2006

Figura 1. indice de precios al consumidor

Fuente: Bank of England
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Tasas de Interés Inglaterra
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Figura 2. Tasa de interés en Inglaterra

Fuente: Bank of England

En cuanto al entorno politico britanico,
no existe un impacto significativo de los
procesos politicos del pais sobre el clima
de los negocios. El principal punto de di-
vergencia entre el Reino Unido y la Unién
Europea es de la unificacion monetaria,
fiscal y tributaria. En la actualidad, tanto
expertos britdnicos como extranjeros,
debaten sobre la sostenibilidad a largo
plazo de la politica del Reino Unido en
relacién con la Unidn Monetaria Euro-
pea, por cuanto podria desviar inversio-
nes hacia otros paises que si hacen par-
te de la Unidn Monetaria. Por ahora, sin
embargo, el Reino Unido se mantiene
por fuera de la zona euro.

En el Reino Unido no existe legislacién
que restrinja la inversién por parte de
empresas o
Tampoco existen requisitos especiales
por los que los accionistas, directores o

individuos extranjeros.

apoderados de una empresa britanica
tengan que ser de nacionalidad brité-
nica. Las empresas o individuos extran-
jeros pueden generalmente establecer
o adquirir negocios en el Reino Unido,
comprar acciones o invertir en propie-
dades. Ademas, las compafiias extranje-
ras disfrutan de los mismos beneficios e
incentivos que las britanicas.

Estructuracion del
portafolio 6ptimo

Para la determinacién del portafolio 6p-
timo de acciones de Londres se escogie-
ron 30 acciones que componen el indice
FTSE, con base en el analisis del entorno
internacional, nacional y sectorial y de
las diferentes companias. Notese en
la tabla 2 la diversificaciéon de sectores
econdémicos presentes en la seleccién.
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Tabla 2. Empresas seleccionadas del FTSE

ACCIONES NEMOTECNICO SECTOR INDUSTRIA
Antofagasta ANTO.L Metalurgico Mineria, Metales
Associate British Foods ABF.L Bienes de Consumo Alimentos
Astrazeneca AZN.L Salud Farmaceutico
BHI Billiton BLT.L Metalurgico Mineria
British Airways BAY.L Transporte Aerolineas
British American Tabacco BATS.L Bienes de Consumo Tabacco
British Land Co BLND.L Financiero Propiedad Raiz
British Petroleum BP.L Petroleo y Gas Petroleo y Gas
British Sky Broadcasting Group BSY.L Telecomunicaciones Telecomunicaciones
BT Group BT-A.L Telecomunicaciones Telecomunicaciones
Cable & Wireless CW.L Telecomunicaciones Telecomunicaciones
Capita Group CPI.L Financiero Inversiones
Carnival CCL.L Servicios Turismo
Glaxosmithkline GSK.L Salud Farmaceutico
Hammerson Reit HMSO.L Financiero Propiedad Raiz
HBOS Group HBOS.L Financiero Bancario
HSBC Holding HSBA Financiero Bancario
International Power IPR.L Servicios Energia
Invesco Ivz.L Financiero Inversiones
Land Securities Group LAND.L Financiero Propiedad Raiz
Liberty International Holdings LILL Financiero Propiedad Raiz
Morrison Supermarkets MRW.L Distribucién Distribucién masiva
Northern Rock NRK.L Financiero Bancario
Prudential PRU.L Financiero Seguros de vida
Reuters Group RTR.L Medios Produccién y distribucién
SABMuiller SAB.L Bienes de Consumo Bebidas
Sage Group SGE.L Tecnologia Servicios de software
Schroders SDR.L Financiero Inversiones
Scottish & Newcastle SCTN.L Bienes de Consumo Bebidas
Wolseley WOS.L Industrial Construccién y Materiales

Una vez obtenidas las empresas, se construy6 la matriz de precios histéricos, con

datos mensuales desde enero 15 de 2002 a enero 15 de 2007. De esta manera la
muestra incluye 60 datos con el precio ajustado de dichas acciones para un periodo
de 5 afos. Al graficar la rentabilidad promedio y volatilidad de dichas acciones se
construyd la figura 3 de dominancia de Londres.

5% T------- —— - e P m e
I I I
i i i
I I I
! ! ! eLIL
4% L - __ o Lo g
| ] i
I I I
I I I
I I I @ saBL
I I I
3% A | | |
I I I
& i i i
w ! ! siNoL *BAY.L
g 29 | | | LANDL @ eBLTL
g | | HMSQ.L
- I I e | ewosL
E i i BATSIL & IPRL
3 | | | cpi
B g t-----1 [ MlesctNi  _HMBOSL T soRL.
I | eHsBA | CCL® gT_A:MRW-L g' - *RTRL
! | BpL GEL PRUL
I errse  *BPY *AzZNL *cwL
! ! * NRK.L vzt
0% : : s
ot 2% 4% okl 6% 8% 10% 12% 14% 16%
i i i
I I I
I I I
1% J
RIESGO

Figura 3. Andlisis de dominancia de Londres

Fuente: Calculos del autor basado en informacién de Yahoo Finance
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Mediante la figura 3 se pueden determi-
nar las acciones que ofrecen mayor rent-
abilidad para un nivel de riesgo dado. En
la gréfica de dominancia las 5 acciones
mas dominantes son: Liberty Interna-
tional (LII.L), SabMiller (SAB.L), British
Airways (BAY.L), Land Securities Group
(LAND.L) y British Land (BLND.L) con rent-
abilidad promedio anual para el periodo
analizado de 4,17%, 3,35%, 2,41%, 2,29%
y 2,14%, respectivamente. De las 5 accio-
nes mas dominantes se destaca que 3 de
ellas pertenecen al sector de propiedad
raiz, destacandose el buen momento por
el que atraviesa el Reino Unido en cuanto
a la propiedad raiz se refiere.

Luego de hacer este anilisis, se selec-
cionan las mas eficientes (es decir, me-
jores) dado un nivel de riesgo. Para esto

se construyo la linea de frontera eficien-
te que se presenta en la figura 4.

Los puntos sobre la curva en la grafica
representan las diferentes combinacio-
nes de portafolios eficientes, donde se
obtiene bien sea la mejor rentabilidad a
un riesgo dado o bien el menor riesgo
para una rentabilidad dada. Notese que
las acciones individuales siempre se ubi-
can por debajo de la linea, debido a que
un valor riesgoso unico poseido por si
mismo es una cartera ineficiente. Para
seleccionar un solo portafolio éptimo
sobre la frontera eficiente se debe ob-
tener la linea de mercado de capitales,
donde el portafolio éptimo es el punto
de tangencia entre la linea de mercado
de capitales y la frontera eficiente. En la
figura 5 se presenta tal portafolio.
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Figura 4. Linea de frontera eficiente

Fuente: Calculos del autor basado en informacién de Yahoo Finance
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Figura 5. Portafolio de mercados

Como se puede observar, en la tabla 3 de
portafolio éptimo estan los sectores mas
representativos de la Gran Bretaia e incluso
las companias resultantes son lideres en
cada uno de estos sectores. Este portafo-
lio dio como resultado una rentabilidad de
2,83% con un riesgo de 4,17%. Al analizar
el indice beta, que mide la participacion del
riesgo de una accién en el riesgo total del
portafolio, podemos ver que las acciones
que tienen una beta mayor de 1 (ofensivas)
son Wolseley y British Airways. Estas acciones
contribuyen a aumentar la rentabilidad del
portafolio ante cambios positivos en el mer-
cado. El resto de las acciones son defensivas
y tienen un riesgo menor que el mercado.

ACCIONES NEMOTECNICO SECTOR INDUSTRIA DESCRIPCION

British Airways BAY.L Transporte Agrolineas Aerolinea mas grande del reino Unido,

British American Tabacco BATS.L Bienes de Consumo | Tabacco Segunfﬂa empresa més grande ds Tabaco,
después de Philip Moms.
Compafila de cruceros intemacionales y una de

Camival CcCLL Senvicios Turismo las compafiias de vacaciones mas grande en el

................................................................... ...mu"do' — -

Liberty Intermational Holdings L Financiero Propiedad Raiz Compafia de seguros para inversianes de
propiedades

SABMiller SABL Bienes de Consumo | Bebidas Segunda compariia cervecera en el mundo.

‘Walseley WOSL Industrial Construccidn y Materiales Cia. Ini_er espachalizade en In manufaciura ¥ varia
de equipos de construccitn.

Tabla 3. Descripcidn de un portafolio 6ptimo

Conclusiones

El método expuesto en este trabajo
permite construir multiples portafolios
que se ubican en la frontera eficiente
por medio del andlisis matematico de
la evolucién de las rentabilidades de
los diferentes activos que lo forman.

Asimismo y de una manera simple se
puede obtener el portafolio 6ptimo em-
pleando la condicidon de la linea de mer-
cado de capitales para una economia.
Toda esta modelacion se logra en Excel,
empleando un conocimiento interme-
dio de manejo de este paquete.
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Todas las personas no poseen las misma
expectativas de inversién, por ello es de
gran utilidad la frontera eficiente, ya que
con ésta se selecciona la cartera 6ptima
de inversién para cualquier tipo de inver-
sionista. Lo Unico necesario es conocer
las curvas de indiferencia (preferencias
del inversionista) y situar cada una de
ellas en la frontera y de alli seleccionar el
portafolio que se ajuste mejor a los obje-
tivos de inversién del inversionista.

El andlisis muestra que el Reino Unido
es uno de los paises donde es mas facil

Bibliografia

invertir, debido a que no existe regula-
cién que restrinja la inversidn por parte
de empresas o individuos extranjeros.
Cualquier individuo puede general-
mente comprar acciones en la Bolsa de
Valores de Londres.

La aplicacion de la teoria de Markowitz
dio como resultado un portafolio diver-
sificado en varios sectores dominantes
de la economia britanica y concentrada
en tres acciones.

EITEMAN, David y Arthur I. Stonehill. Las finanzas en las empresas multinacionales. México: Pearson,

2000. 856 p.

ELTON, Edwin J.; GRUBER, Martin J.; BROWN, Stephen J. and Goetzmann William N. Modern portfolio
theory and investment analysis. New York: John Wiley & Sons, 2002. 720 p.

JACKSON, Mary and Mike Staunton. Advanced modelling in finance using Excel and VBA. New York : John

Wiley & Sons, 2001. 259 p.

MADURA, JEFF. Administracion financiera internacional. México: Thomson International, 2000. 688 p.

MARKOWITZ, H. Portfolio selection. En: Journal of Finance, vol. 7, n° 1, marzo de 1952, pp. 77-91.

OHMAE, Kenichi. El proximo escenario global, desafios y oportunidades en un mundo sin fronteras.

Bogota: Norma, 2005. 359 p.

Escuela de Ingenieria de Antioquia

&





