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Resumen:

Introduccién: El presente articulo analiza la relacién rentabilidad-riesgo en la industria
financiera de Latinoamérica, revisando entidades tradicionales del sector bancario como
entidades de indole digital o Fintech. En la Metodologia desarrollada se utiliza la frontera de
eficiencia de Markowitz, evaluando opciones de portafolios de inversiéon para lograr una
combinacién 6ptima de activos que genere la mayor rentabilidad posible con un nivel de
riesgo asumido tolerable. Los Resultados presentan entidades tradicionales con niveles de
volatilidad relativamente bajos y retornos tavorables, por su parte las entidades digitales, o
Fintech, presentan rentabilidades mads altas, pero asumiendo niveles también mayores de
exposicion por volatilidad. Se destaca la relevancia de incluir en los portatolios entidades que
integren tecnologias de indole financiero para tener nuevas opciones de rentabilidad
considerable y mayor diversificacién. Discusién: Se revisan las limitaciones del estudio como
la falta de mayor numero de emisores de naturaleza Fintech en bolsas de valores,
proporcionando opciones de investigacién a futuro procurando incluir mayor ntimero de
emisores e incluir elementos politicos y econémicos que incidan en el precio. Se Concluye
ademas que la diversificacién en la contemplacién de entidades tradicionales como Fintech
permite mayores opciones y criterios para optimizar inversiones en la region.

Palabras clave: Rentabilidad; Riesgo; Financiero; Bancario; Fintech; Digital; Portafolios;
Inversion.
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Abstract:

Introduction: The present article analyzes the profitability-risk relationship in the financial
industry of Latin America, examining traditional banking sector entities as well as digital or
Fintech entities. The Methodology developed uses Markowitz's Efficient Frontier, evaluating
investment porttolio options to achieve an optimal combination of assets that generates the
highest possible return with an acceptable level of assumed risk. The Results show that
traditional entities have relatively low volatility levels and favorable returns, while digital or
Fintech entities present higher returns but also assume higher levels of exposure due to
volatility. The study highlights the importance of including financial technology entities in
porttolios to access new options for considerable returns and greater diversification.
Discussions: The limitations of the study are reviewed, such as the lack of a greater number
of Fintech issuers in stock markets, providing future research options aimed at including a
larger number of issuers and incorporating political and economic elements that affect prices.
It is also Concluded that diversification, by considering both traditional and Fintech entities,
allows for more options and criteria to optimize investments in the region.

Keywords: Profit; Risk; Financial; Banking; Fintech; Digital; Portfolios; Investment.

1. Introduccion

El sistema financiero incide en el desarrollo y crecimiento econémico de las naciones debido a
su papel relevante en la intermediacion de operaciones financieras y su protagonismo en los
mercados de capitales que permiten el flujo de inversiones hacia sectores productivos
(Puscasu, 2024). Estudios reflejan la importancia de las entidades financieras, particularmente
por el efecto generado por los préstamos bancarios y su impacto en el crecimiento econémico;
reflejando una correlacién positiva (Alhassan ef al., 2024). Su efecto en equilibrar los flujos de
dinero entre sectores superavitarios y deficitarios de la economia tiene una incidencia
tavorable en indicadores de desempleo otorgando notabilidad al sistema crediticio (Azolibe et
al., 2022).

Ademas, las buenas practicas en el sector, como su funcién para combatir o prevenir el lavado
de activos y permitir generar opciones de inversion sostenibles, contribuyen en la consecucion
de Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) como reducir las desigualdades (Habib et al.,
2024). Esta funcién refleja la responsabilidad social de las entidades bancarias al permitir
servicios inclusivos y eficientes que mejoren las condiciones de vida de los usuarios y les
otorguen beneficios (Banerjee et al., 2015). La inclusiéon de herramientas digitales también
amplia el espectro de alcance de las entidades, respondiendo a las necesidades actuales,
generando opciones para personas y empresas con servicios asequibles de crédito, ahorro o
seguros e integrando a segmentos excluidos por limitaciones geograficas o econdmicas
(Preziuso et al., 2023). En algunas regiones, alrededor del 75% de la poblacién no hace parte
del sistema financiero por su condicién de pobreza y falta de acceso a servicios financieros
basicos (Abdulhakeem ef al., 2021).

En la era actual, el sector financiero, y en particular los bancos, aportan a la estructura y
desarrollo econémico de las naciones; son un agente eficiente de distribucién de recursos de
fondos e inversiones, v fuentes de capital (Isayas, 2022). El sistema financiero a nivel global
ha evidenciado una fuerte transicion en los ultimos afnos, con implementaciéon de innovaciones
tecnologicas para el manejo de la informacién y comunicacién; lo que se traduce en un
incremento notable en la movilidad de capitales a nivel global y en las opciones vigentes de
inversion (Elsaman et al., 2024).



Esta revolucion en el dmbito digital ha permitido el surgimiento de nuevas entidades que
surgen como nativos en estos entornos, ofreciendo opciones de crédito inclusivas, asi como
mejorando la experiencia del cliente a través de eficiencia y velocidad enfocados en su
satistaccion, lo cual puede cambiar la percepciéon de la industria de servicios financieros
(Cuadros-Solas et al., 2024). Las entidades catalogadas como Fintech son percibidas, desde la
teorfa de innovacién disruptiva, como entidades que otrecen servicios mas asequibles y
rentables para sus clientes, debido a su capacidad de aprovechar tecnologia y generar
eficiencia, lo cual representa una competencia fuerte en el mercado para bancos o entidades
tradicionales (Tarawneh et al., 2024).

Por otro lado, se contempla el impacto de estas entidades en dmbitos sociales como el acceso
a servicios financieros para personas de menores recursos, y su eficiencia en reduccién de
costos v en velocidad de transacciones (Pedn ef al., 2024), permitiendo vincular a un mayor
espectro de la poblacion al sistema tinanciero y formalizar las transacciones que realizan con
opciones que estan a su alcance. Esta adopcién de tecnologias en el sector financiero no solo
incrementa el desarrollo de bancos digitales y entidades Fintech, sino que reestructura el
terreno de los mercados financieros a nivel global, con nuevas tendencias como banca abierta
para todos y el uso de divisas o monedas digitales; incluso por parte de bancos centrales,
revaluando la oferta digital de servicios bancarios y movimiento de recursos a nivel global
(Hudz et al., 2024).

Presenta entonces un reto para las entidades bancarias tradicionales, implicando para estas la
integracion de tecnologias que mejoren la calidad del servicio prestado a los clientes v la
rentabilidad acorde a la coyuntura de la industria (Cho ef al., 2023). La interaccién de sus
clientes a través de canales digitales que no requieren de transacciones en efectivo y
disponibilidad en linea se ha intensificado, en especial de forma posterior a la crisis generada
por el Covid-19 (Bousrih, 2023). De otro lado, para las entidades, otorga un beneficio en su
gestion al integrar el concepto de automatizacién en sus procesos e integraciéon de diversos
departamentos a través del manejo de informacién (Ali, 2023).

Su incidencia entonces en el movimiento de capitales e inversiones a nivel global invita a
analizar el sistema financiero en su version actual, incluyendo entonces entidades de indole
digital e inclusivo; como opciones de inversiéon innovadoras que pueden generar
rentabilidades debido a su eficiencia, v proporcionan opciones de diversificacion del riesgo
(Yu et al., 2023). Al contemplar estos elementos, este articulo busca analizar la relacién
rentabilidad - riesgo en la industria bancaria en la regién de Latinoamérica, al evaluar
opciones de portafolios de inversién del sector, contemplando emisores tradicionales como
nuevas entidades digitales o catalogadas como Fintech, se apalanca principalmente en la
herramienta de Frontera de Eficiencia de Markowitz. La primera etapa establece el marco
tedrico de estudio, de manera posterior la metodologia utilizada, se presentan los resultados
obtenidos y finalmente las conclusiones extraidas al cabo del estudio.

1.1. Importancia de la evaluacién rentabilidad-riesgo para la toma de decisiones de
inversion en activos

La evaluacion de la relacién rentabilidad-riesgo es clave en la toma de decisiones de inversion
en activos, proporciona una comprension especifica de las posibles rentabilidades y nivel de
riesgo asociados a las inversiones. Es fundamental para inversionistas y gestores de portatolios
realizar esta evaluacion, pues les permite tener opciones de optimizacién de portatolios al
maximizar la rentabilidad contemplando niveles acordes de riesgo.



Es pertinente resaltar un elemento indispensable para esta evaluacion de la relacion retorno
de la inversién y riesgo asumido, sobre el cual se gestd la teoria de portafolios eficientes.
Acorde a Markowitz (1952), la diversificacién en la inclusién de activos puede disminuir la
exposicion al riesgo no sistémico, permitiendo a los inversionistas tener un nivel de riesgo
controlado y obtener la mejor rentabilidad. De este modo, la frontera de eficiencia de
Markowitz es un modelo clave que aporta a los inversionistas en la identificacién de posibles
opciones 6ptimas de ponderaciéon de emisores, que proporcionan la mejor relacién entre la
rentabilidad esperada y el riesgo que estan dispuestos a asumir.

Esté andlisis sobre la relacién rentabilidad- riesgo implicita en los portatolios de inversion es
necesaria para identificar el nivel de riesgo a asumir y la posible gestiéon de materializaciéon
tanto de riesgo sistémico como de riesgo no sistémico. El riesgo sistémico hace referencia
entonces al riesgo inherente al mercado, el cual no puede eliminarse o cubrirse a cabalidad a
través de diversificacion (Sharpe, 1964). De otro lado, el riesgo no sistémico hace referencia a
un activo o sector especificos, y la diversificaciéon adecuada de las inversiones puede mitigar
ese nivel de exposicién al riesgo (Ross, 1976).

Ponderar y gestionar los riesgos permite a los inversionistas decidir de manera informada
sobre la asignacion de activos. Bodie ef al. (2014) estipulan que esta asignacion realizada de
forma estratégica es clave en la gestion de los portafolios, al distribuir o asignar capital a
diversas opciones o tipos de inversion, acorde a las expectativas y plazos de inversion, asi
como al nivel de riesgo que estdn dispuestos a enfrentar. Se realiza a través del monitoreo
constante de la rentabilidad y nivel de riesgo que presenta cada tipo de activo, permitiendo
dar respuestas rapidas a la volatilidad y condiciones de un mercado en constante cambio.

Evaluar la relacién rentabilidad-riesgo es clave para la gestion de riesgos en el ambito
financiero y la estabilidad de los portatolios. Jorion (2007) manifiesta que utilizar mediciones
como el valor en riesgo, VaR por su sigla en inglés (“value at risk”), v el andlisis de diversos
escenarios, permite a los administradores de portafolios cuantificar el nivel de riesgo o
exposicién vigente para determinar el potencial de pérdidas y proceder a desarrollar
estrategias o movimientos para limitarlas de manera favorable.

En conclusién, la evaluacion de la relacién rentabilidad-riesgo es un elemento critico para la
toma de decisiones de inversion. Provee a los inversionistas las herramientas necesarias para
ponderar de manera adecuada el riesgo a asumir y la posible rentabilidad, optimizar la
distribucién de inversion del portafolio a través de diversificacién y una gestion efectiva de
riesgo v exposicion tinanciera. Esta permanente y rigurosa evaluacién es fundamental para
alcanzar las metas de inversion y lograr en el largo plazo estabilidad financiera.

1.2. Frontera de Eficiencia de Markowitz

La Frontera de eficiencia es un concepto clave para los inversionistas (Gongalves et al., 2022),
ya que se centra en construir un portafolio de inversién que maximice los rendimientos dado
cierto nivel de riesgo (Gongalves et al., 2022; Fang et al., 2008). Este concepto busca lograr un
equilibrio é6ptimo entre el riesgo asumido y la rentabilidad esperada de un portafolio (Kraus y
Litzenberger, 1976). En este sentido, la Frontera de Eficiencia se fundamenta en la Teoria
Moderna de Portatolios de Harry Markowitz (1959).

La teoria moderna de portafolios de inversion de Markowitz parte de la siguiente premisa: los
inversionistas actian de manera racional al buscar maximizar su riqueza mientras minimizan
el riesgo. Para lograr su objetivo, disena opciones de portatolios de inversién diversificadas
que incluyen una variedad de activos como acciones, fondos de inversién, bonos, activos



inmobiliarios v otros instrumentos. La diversificaciéon desempena un papel crucial al reducir
el riesgo del portatolio; de esta manera, si algin activo tiene un rendimiento bajo, los otros
pueden compensar las pérdidas o promediar el resultado final al alza.

El modelo se basa en calcular el rendimiento esperado de un portatolio de inversién como la
suma ponderada de los rendimientos esperados de cada activo que lo compone.
Matematicamente, se enuncia como: E(Rp) = Zwi * ERi. En esta férmula, E(Rp) representa el
rendimiento esperado del portatolio, calculado como la suma ponderada de los rendimientos
esperados de cada activo que lo compone. Cada peso wi corresponde al porcentaje, o
ponderacion, del activo i en el portafolio, mientras que ERi es el rendimiento promedio del
activo i. Es fundamental destacar que la suma de los pesos Zwi debe ser 1; para retlejar la
totalidad de la inversion.

Por otro lado, es clave calcular la varianza del portatolio. Se obtiene mediante la suma
ponderada de las varianzas de cada activo, sumada al doble del producto de las covarianzas
entre cada par de activos: Var(p)= ) ) wiwj x COV(RiRi). En esta férmula, Var(p) representa
la varianza del portafolio, donde wi y wj son los pesos o ponderacién de los activosiyjenla
cartera, respectivamente. COV(Ri,Ri) indica la covarianza entre los rendimientos del activoiy
del activo j. Finalmente, la Frontera de Eficiencia se determina resolviendo: maximizar E(Rp)
sujeto a Var(p) = 0% como problema de optimizacion.

La solucién a este problema de optimizacion resulta en una serie de portatolios de inversiéon
eficientes que se adaptan al nivel de riesgo estipulado. La Frontera de Eficiencia de Markowitz
puede ser representada graficamente como una curva que refleja todas las combinaciones
posibles de inversion eficientes. Esta curva permite a los inversores visualizar cémo pueden
alcanzar determinado nivel de rendimiento en funcién del nivel de riesgo que estan dispuestos
a asumir.

2. Metodologia

Para cumplir con el objetivo de este estudio, se llevé a cabo un andlisis longitudinal y
descriptivo que examiné datos bursatiles de ocho entidades financieras tradicionales (Tabla 1)
y dos empresas financieras digitales o catalogadas como Fintech (Tabla 2), cuyas acciones estén
listadas en Bolsas de Valores; en el caso de estas tltimas, la mayoria de empresas son de indole
privado y no tienen acciones listadas de manera ptblica o abierta, de este modo, se incluye la
accién de mercado libre debido a su platatorma de pagos Mercado Pago que es utilizada por
varios paises de la region.

Tabla 1.
Portafolio Entidades Financieras Tradicionales
Pais Empresa
Brasil Itatt Unibanco Holding S.A.
Banco do Brasil S.A.
Colombia Bancolombia S.A.
Banco de Bogota S.A.
Meéxico Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V.
Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V.
Chile Banco de Chile

Banco de Crédito e Inversiones

Fuente: Elaboracién propia (2024).



Tabla 2.

Portafolio Entidades Financieras digitales o catalogadas como Fintech

Pais Empresa
Argentina MercadoLibre, Inc.
Brasil Nu Holdings Ltd.

Fuente: Elaboracién propia (2024).

Los datos sobre las acciones tueron recopilados del sitio web Yalioo Finance, plataforma en linea
ampliamente reconocida que proporciona datos y noticias sobre acciones, divisas, indices
bursatiles, bonos y otros valores. Yalioo Finance es conocida globalmente por ser una fuente
popular de informacién financiera, utilizada por numerosos usuarios para realizar anélisis de
sus inversiones y seguir el comportamiento de los mercados.

Se recopilé informacién de cada uno de los emisores durante un periodo de 360 dias
calendario, iniciando el 1 de enero de 2023 y finalizando el 31 de diciembre de 2023, que
representan 250 dias de operacién. Para implementar el modelo, se utilizé el lenguaje de
programacién Python acorde a su capacidad para manejar grandes voliimenes de datos y su
facilidad para automatizar tareas y procesos. El procedimiento para cada uno de los
portafolios se llevo a cabo de la siguiente manera:

Importacioén de bibliotecas necesarias.

Creacién y presentacion visual de los datos de los portatolios.

Visualizacion y estandarizacion de los datos.

Calculo de las rentabilidades para cada activo del portafolio.

Calculo de la covarianza del portatolio.

Calculo de las correlaciones del portatolio.

Generacion de la Frontera Eficiente de Markowitz a través de XXX simulaciones.
Creacion de la visualizacion de la Frontera Eficiente de Markowitz.

Identificacién del portafolio con la menor volatilidad.

0. Determinacién del portafolio 6ptimo mediante el método de Sharpe.

11. Creacién de una visualizacién de la Frontera Eficiente de Markowitz que destaque los
puntos correspondientes al portafolio con menor volatilidad y al portatolio éptimo
segtin el método de Sharpe.

B0 XN @

Finalmente, los resultados fueron analizados desde una perspectiva descriptiva inductiva, lo
que implica un detallado examen de los datos en busca de tendencias y patrones emergentes,
sin partir de teorias o supuestos previos. La perspectiva inductiva se emplea para descubrir
conocimientos nuevos o relaciones en los datos que podrian no haber sido previstos. Ademas,
este enfoque descriptivo permite presentar los resultados obtenidos de manera objetiva.

3. Resultados

A continuacioén, los resultados se presentan de manera segregada: en primera instancia,
analizando los resultados de frontera de eficiencia respecto de opciones de rentabilidad y nivel
de riesgo para activos del portatolio constituido en entidades de banca tradicional; y en
segunda instancia, la informacién equivalente para entidades de indole digital o catalogadas
como Fintech.
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3.1 Resultados banca tradicional

Se presenta a continuacion el listado de emisores y su respectivo nombre técnico, o “symbol”,
por el concepto en inglés de las entidades financieras tradicionales, con el cual se identifica
cada activo listado en bolsas de valores para poder corroborar la informacién presentada en
los diversos recursos y graficas acorde al lenguaje bursatil.

Tabla 3.

Listado Emisores y Nombre técnico (Symbol) entidades Financieras Tradicionales

Emisor Symbol
Itatt Unibanco Holding S.A. ITUB4.SA
Banco do Brasil S.A. BBAS3.SA
Bancolombia S.A. BCOLOMBIA.CL
Banco de Bogota S.A. BOGOTA.CL
Grupo Financiero Banorte, S.A.B. de C.V. GFNORTEO.MX
Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V. GFINBURO.MX
Banco de Chile CHILE.SN
Banco de Crédito e Inversiones BCISN

Fuente: Elaboracién propia (2024).

Durante el periodo de tiempo analizado, se presentan a continuacién en la figura 1 los niveles
de volatilidad de las entidades financieras tradicionales. Sobre estos se evidencia una
concentracion en la variacion del precio de las acciones, en su mayoria con variaciones diarias
entre -2,5% y 2,5%, con datos atipicos notorios presentados en el primer semestre por parte de
Itati durante febrero, con una variacién de alrededor del 8% de una jornada a otra, al igual que
Banorte en marzo y Banco de Bogota con niveles similares en el terreno positivo. En el mismo
periodo, en terreno negativo, se presentan datos atipicos por parte de Banco de Bogotd en
tebrero con variaciones del orden de -10%. En el segundo semestre, Bancolombia presenta
momentos de variacién superiores al 6% en junio, julio y septiembre y, al cierre del afio de
andlisis, movimientos de esta magnitud por parte de Banco de Bogota.

Figura 1.

Niveles de Volatilidad Entidades Financieras Tradicionales
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Fuente: Elaboracién propia (2024).
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Se presenta en la tabla 4, la tasa de retorno presentada por los activos tradicionales analizados
en este periodo de tiempo que correspondiente a 250 jornadas bursétiles, en términos
negativos encabeza el listado Banco de Bogota con una tasa de retorno promedio de -16,63%,
seguido por Bancolombia con un -2,83%. En resultados en terreno positivo ascendente se
encuentran Banorte con 18,05%, Inbursa 30,92%, Banco de Chile 33,82% y cerrando el grupo
con los tres emisores de mejor tasa de retorno promedio estan Banco de Crédito e Inversiones
present6 40,17% seguido por Itat con 41,80% y finalmente, Banco do Brasil con una tasa de
61,45%.

Tabla 4.

Tasa de retorno promedio entidades Financieras Tradicionales

Symbol R%
BOGOTA.CL -16,63%
BCOLOMBIA.CL -2,83%
GFNORTEO.MX 18,05%
GFINBURO.MX 30,92%
CHILE.SN 33,82%
BCLSN 40,17%
ITUB4.SA 41,80%
BBAS3.SA 61,45%

Fuente: Elaboracién propia (2024).

A continuacién, en la tabla 5 se presentan los niveles de correlaciéon entre los emisores
tradicionales analizados, el mayor nivel presentado se da entre las entidades Banco do Brasil
e Itat con un 58,86%, seguido por el nivel del 38,73% presentado por las entidades Banorte e
Inbursa, en tercera instancia en términos de correlacién estan Banco de Chile y Banco de
Crédito e Inversiones con 31,29%. Se evidencia entonces que los niveles mas altos se dan entre
las entidades analizadas de los paises Brasil, México y Chile. A diferencia de los datos previos,
las entidades Bancolombia v Bango de Bogota de Colombia, presentan una correlacién de solo
7,42%. Finalmente, la correlacién mas alta entre entidades de diferentes paises se da entre
Inbursa de México y Banco de Chile con un nivel de 29,03%, en el polo opuesto el nivel mas
bajo se da entre Inbursa de México y Banco de Bogota de Colombia con un -1,26%.

Tabla 5.

Correlacion entre Emisores Tradicionales

Ticker BBAS3.SA BCLSN BCOLOMBIA.CL BOGOTA.CL CHILE.SN GFINBURO.MX GFNORTEO.MX ITUB4.SA
BBAS3.5A 1,00000  0,06164 0,07948 0,02805 0,13130 0,15350 0,09937 0,58858
BCLSN 0,0ele4  1,00000 0,215%96 0,08337 0,31294 0,13479 0,11913 0,13649
BCOLOMBIA.CL 007948  0,215% 1,00000 0,07417 0,18574 0,14312 0,13736 0,03677
BOGOTA.CL 0,02805  0,08337 0,07417 1,00000 0,12577 -0,01255 0,09159 0,081%
CHILE.SN 0,13130  0,31294 0,18574 0,12577 1,00000 0,29030 0,17811 0,15158
GFINBURO.MX 0,15350  0,13479 0,14312 -0,01255 0,29030 1,00000 0,38727 0,17683
GFNORTEO.MX  0,09937  0,11913 0,13736 0,09159 0,17811 0,38727 1,00000 0,15793
ITUB4.SA 0,58858  0,13u49 0,03.77 0,08196 0,15158 0,17683 0,15793 1,00000

Fuente: Elaboracién propia (2024).
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Los resultados del modelo de Frontera de eficiencia de Markowitz para el portafolio de
entidades financieras tradicionales se presentan en la figura 2, y se encuentran los diversos
portafolios simulados al relacionar las variables de retorno esperado y riesgo asumido, este
tltimo medido por la volatilidad esperada en el precio de los activos. De manera posterior se
resaltaran en detalle algunos de los escenarios proporcionados por el modelo.

Figura 2.

Frontera de eficiencia de Markowitz para el portafolio de entidades financieras tradicionales
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Fuente: Elaboracién propia (2024).

Respecto de los diversos escenarios presentados por en la eficiencia de frontera, se destacan el
portafolio que presenta la minima volatilidad en el periodo de tiempo analizado con niveles
de 13,29% para un retorno esperado del 33,15%, resultados obtenidos con una ponderacién
liderada por Banorte con un 21,81%, en segunda instancia Itat 20,24%, tercer lugar Banco do
Brasil 16,47%, las siguientes ponderaciones se presentan contemplando Banco de Crédito e
Inversiones, Inbursa y Banco de Bogota con 10,01%, 9,10% y 8,70% respectivamente; cerrando
el portafolio con las ponderaciones mas bajas Banco de Chile con 7,46% y Bancolombia con
6,21%.

El portafolio 6ptimo arrojado por la Frontera de eficiencia de Markowitz, mediante el método
de Sharpe, estaba compuesto por los activos listados en la siguiente ponderacién; encabezada
por Itatt con 41,94%, seguida por Banco do Brasil 22,47%, Banorte 19,73% v en cuarto lugar
Inbursa con un peso de 8,75%, en la segunda mitad de emisores se encuentran Banco de
Crédito e Inversiones con una participacién de 3,37% seguido de Bancolombia con 2,31% y en
las dos posiciones finales Banco de Bogota 1,37% y con un aporte de cierre final en menor
medida Banco de Chile con 0,07% que en el periodo analizado arroja resultados de retorno del
orden de 45,31% con una exposicion al riesgo de 14,64%, de este modo, se presenta un
portafolio con una rentabilidad considerable y un nivel de exposicién tolerable.

3.2 Resultados banca digital o Fintecl
Acorde a las limitaciones en el niitmero de emisores existentes en la actualidad, cuyas acciones

estan listadas en Bolsas de Valores que se estipulan en la metodologia, se emplean las empresas
Nu Holdings, cuyo “symbol”, o nombre técnico bursatil, tigura como “NU” y MercadoLibre
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Inc., identificada como “MELLBA”, v se presenta a continuacion el listado de emisores y su
respectivo nombre técnico o “symbol” de las entidades financieras tradicionales, con el cual se
identifica cada activo listado en bolsas de valores para, de este modo, identificar cada activos
en los recursos y graficas analizados a continuacion.

Respecto del primer criterio establecido sobre la medicién del riesgo implicito en la volatilidad
del precio de los activos, como lo refleja la figura 3, durante el periodo analizado, los dos
activos presentan su mayor concentracion de variaciéon de precio de jornada a jornada
usualmente entre -5% y 5%, se presentan datos atipicos o fuera de estos limites en mayor
medida para Mercado Libre (MELLBA) a inicios del afo, al cierre del segundo trimestre y
durante el tercer trimestre, con variaciones de 10% o superiores.

Figura 3.

Niveles de Volatilidad Entidades Banca digital o Fintech

5> <Axes: xlabel='Date’>

Ticker
—— MELLBA
— NU

0.15 4

0.10 1

0.00 4

=0.05 4

Fuente: Elaboracién propia (2024).

Sobre el segundo criterio de retorno o rentabilidad presentada por los activos, se registran en
la tabla 6 los resultados presentados por los dos emisores en las 250 jornadas bursatiles
analizadas, v se encuentran niveles de retorno promedio de 180,06% en el caso de
MercadoLibre y por su parte Nu Holdings un promedio de 100,25%. En la correlacién de los
dos activos, el nivel arrojado es de 21,34%.

Tabla 6.

Tasa de retorno promedio Entidades Banca digital o Fintech

Symbol R%
(MELLBA) 180,06%
(NU) 100,25%

Fuente: Elaboracién propia (2024).
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La Frontera de eficiencia de Markowitz para este portatolio de entidades Banca digital o
Fintech se presenta en la tigura 4, y con diversos portatolios simulados al relacionar el retorno
y volatilidad esperados sobre los cuales se realizard de manera posterior el andlisis de algunos
resultados.

Figura 4.

Frontera de eficiencia de Markowitz para el portafolio de Banca digital o Fintech

1.8+

1.7 4

1.6 1

1.5 1

1.4 1

Retorno esperado

1.3 1

1.2 7

1.1+

1.0+

0.34 0.36 0.38 0.40 0.42 0.44 0.46 0.48 0.50
Volatilidad esperada

Fuente: Elaboracién propia (2024).

El andlisis especifico se realiza sobre el portafolio que presenta la minima volatilidad frente a
los escenarios generados. El indicador de volatilidad fue del orden de 34,68%, para arrojar un
retorno de 128,53%, con una composicién de 64,57% de la inversion en Nu Holdings y el
restante, 35,43%, en MercadoLibre. Finalmente, sobre el portatolio 6ptimo obtenido a través
del modelo se arrojan niveles de rentabilidad de 146,68% y un riesgo asumido de 37,07%, con
una ponderacién de 58,17% en MercadoLibre y 41,83% para Nu Holdings.

4. Discusion

En el presente articulo se utilizaron elementos desde la teoria, como la Frontera de Eficiencia
de Markowitz, para generar opciones de optimizacién sobre portafolios de inversion. El
modelo citado se apalanca en la diversificaciéon de emisores a incluir en los portatolios,
buscando disminuir la exposicién al riesgo no sistémico y, al mismo tiempo, lograr la maxima
rentabilidad. Al realizar el estudio incluyendo entidades digitales o Fintech, se obtiene un
andlisis vigente con un sector financiero migrando a procesos digitales que tienen implicitos
elementos innovadores, permitiendo para sus clientes una oferta mas amplia de servicios
eficientes y de acceso para todos, en particular en la regién de Latinoamérica.

Los resultados obtenidos a través de esta herramienta muestran que los emisores bancarios
tradicionales reflejan niveles de volatilidad bajo control y rentabilidades promedio en el
terreno positivo en su mayoria. De otro lado, las entidades digitales o Fintech evidencian
mayores niveles en su volatilidad, pero del mismo modo condiciones de retorno promedio
considerablemente mayores, convirtiéndolas en opciones interesantes para aquellos
inversionistas con un perfil de riesgo alto que tienen mayor nivel de tolerancia a las variaciones
en precios. Lo evidenciado en los diversos escenarios soporta la teoria de que incluir opciones
de inversién con emisores financieros de naturaleza digital genera nuevas oportunidades de
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rentabilidad y diversificacién en el sector.

Para fortalecer el alcance del aporte del presente articulo, es clave contemplar diversas
perspectivas desde ejercicios tedricos o practicos que complementen los que se incluyen en el
presente estudio. Algunos elementos que pueden enriquecer el componente investigativo
sobre el estudio de la relacién rentabilidad-riesgo puede incluir teorias como la de opciones
reales. En el caso de la instancia actual de empresas Fintech aporta opciones para valorar
inversiones en opciones inciertas o con mayor nivel de riesgo y que sean compensadas con los
posibles retornos altos (Trigeorgis, 1996).

Otros elementos para evaluar, contemplados en conceptos como la economia del
comportamiento, son la forma en que los inversionistas perciben la exposicién al riesgo vy la
compensacion por posibles rentabilidades, estipulando conceptos como aversién o ausencia
de riesgo que pueden favorecer inversiones en entidades tintech (Thaler, 2015).

Por otro lado, surgen riesgos y retos adicionales para entidades Fintech, en términos de falta
de regulacién especializada y acorde a la naturaleza de sus operaciones innovadoras, asi como
el riesgo de que transmite a sus clientes en la regién, implicando necesidad de regular
elementos que protejan a los clientes y sus recursos, y de este modo logrando mayor desarrollo
de las nuevas entidades y del sector de manera integral (Zetzsche et al., 2017).

5. Conclusiones

Este articulo buscé aportar en el andlisis de portafolios de inversién, en la region de
Latinoamérica, para entidades del sector financiero, contemplando opciones de emisores
tradicionales bancarios, como entidades de indole digital, o catalogadas, como Fintech,
contemplando elementos clave como la posible rentabilidad o retorno obtenido asumiendo
niveles de exposicion al riesgo, que inciden en la toma de decisiones para inversionistas que
procuran maximizar el primer criterio y asumir el menor nivel de riesgo posible para evitar,
en mayor medida, resultados negativos.

Se contemplan emisores tradicionales que son protagonistas en el sector, en los cuatro paises
analizados, con una presencia consolidada tanto en los mercados financieros como con su
presencia en las Bolsas de Valores de sus naciones, como nuevos jugadores que integran
elementos digitales y ofrecen sus productos y servicios al mercado de una manera diferente y
versatil para atender las necesidades de sus clientes, permitiendo opciones adiciénales de
inversion y diversificacién para portatolios.

Sobre los resultados obtenidos en los diversos portatolios generados sobre entidades de
bancarias tradicionales, en el periodo de tiempo analizado, se presentan usualmente
volatilidades controladas en las variaciones diarias, v los activos analizados en su gran
mayoria tienen retorno promedio positivo, y dos emisores con resultado negativo. Al
comparar estos criterios con las entidades de indole digital o Fintech, las volatilidades en estos
activos son mas altas, al igual que los retornos promedio, con resultados del doble o mayor
magnitud trente a las tradicionales, cabe destacar que aunque se dan resultados de retorno
tavorables se genera mayor exposicion al riesgo.

Con estos hallazgos se puede inferir que surgen nuevas opciones de diversificacién. A través
de emisores de Banca digital o Fintech se encuentran opciones para inversionistas con un pertil
de riesgo alto, que estén dispuestos a asumir la exposicién y tener una posibilidad de altas
rentabilidades. Cabe resaltar que la banca actual estd migrando a este tipo de opciones, al igual
que el surgimiento de nuevos jugadores que ya hacen parte del mercado, y pueden requerir



® epsirzs- i

inversionistas adicionales, si deciden migrar a opciones de capitalizacién mixtas, emitiendo
sus acciones en las bolsas de valores.

Es pertinente recordar que los resultados obtenidos surgen de un estudio con limitaciones,
como la recoleccién de informacién de los precios histéricos de los activos, analizando
solamente el resultado de estos a lo largo del periodo estipulado, sin contemplar elementos
exdgenos a nivel econémico v/o politico de las diversas naciones donde estan listados los
activos bursétiles. Otra restriccién presentada es el minimo ntmero de entidades digitales o
Fintech listadas en las bolsas de valores, pues la mayoria de las entidades que operan en el
mercado son exclusivamente privadas, por lo cual el acceso a informacién sobre su
rendimiento y posibles resultados no se puede conocer de manera abierta.

A tuturo se podran revisar opciones de inversion adicionales cuando estas entidades, u otras
que surjan, quieran incrementar su capitalizacion con la consecucion de accionistas nuevos.
También se pueden evaluar opciones de inversion mixtas que ponderen el nivel de riesgo para
obtener mejores resultados con emisores tradicionales y Fintech.
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