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ABSTRACT

The capital markets offer different
alternatives for investments, where
each asset have a level of given risk.
The job of financial advisors is to ob-
tain the greater yield diminishing the
risk and on this subject have arisen
several theories. This paper raises the
development of a model and modifi-
cation in Excel that allows to create
efficient portfolios using Markowitz
theory and also the concept of the
straight line of the capital market
employing assets of the real market.
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RESUMEN

El mercado de capitales constituye un
universo oferente de diversas alter-
nativas de inversién donde cada ac-
tivo tiene un nivel de riesgo dado. La
funcion de los financistas esta en lo-
grar el mayor rendimiento minimi-
zando el riesgo y sobre este tema han
surgido varias teorias. El trabajo
plantea la aplicacion de un modelo de
optimizacién en Excel que permite
crear portafolios eficientes a partir
de la teoria del portafolio moderno
de Markowitz y empleando el con-
cepto de la linea del mercado de ca-
pitales con activos disponibles en el
mercado.
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PALABRAS CLAVE tales, manejo del riesgo, varianza,
covarianza, acciones, renta fija, opti-

Portafolios internacionales, frontera e
mizacion.

eficiente, linea de mercado de capi-
Clasificacion: A
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1.INTRODUCCION

El trabajo desarrolla, empleando Ex-
cel, los modelos teéricos propuestos
por Black (1972), Merton (1973) y
mas tarde por Levy y Sarnat (1982),
Elton (1995) y Gruber (1997), el re-
sumen de los cuales, expuesto por
Alexander, Sharp y Bailey (2003),
conduce a que el portafolio 6ptimo se
puede encontrar utilizando principal-
mente la linea del mercado de capi-
tales (LMC) y no tanto la linea de la
frontera eficiente.

En la composicién de portafolios efi-
cientes se emplea la funcién de maxi-
mizacién de la rentabilidad a riesgos
definidos. También, la configuracion
de un portafolio éptimo utilizando la
linea del mercado de capitales con
una funciéon de maximizacion de su
pendiente.

Figuran, como fuente, varios activos
financieros cuyas cifras de precios
historicos fueron suministradas por

la compafiia Suramericana de Valo-
res (Suvalor): Acciones Colombia,
Acciones Estados Unidos, Acciones
Europa, Renta Fija Colombia, Renta
Fija Europa y Renta Fija Estados
Unidos.

La segunda parte de este articulo con-
signa el desarrollo del modelo y las
formulaciones matematicas corres-
pondientes. En la tercera parte se
describe la metodologia en detalle y
la correspondiente construccion de los
modelos en Excel, mientras que en la
seccion cuarta se presentan la apli-
cacién especifica y los resultados del
estudio.

2. DESARROLLO DE MODELOS
Y FORMULACIONES

2.1 La frontera eficiente

En un mercado con muchos activos
el resultado final de la creacién de
portafolios tendra el aspecto mostra-
do en la Figura 1.

Figura 1. Muestra de posibles portafolios.
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Fuente: Elaboracion de los autores, a manera de ejemplo.
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Cada punto representa un portafolio,
una combinacion de activos financie-
ros. Se puede observar que algunos
son mejores que otros, pues a un ries-
go dado presentan mayor rentabili-
dad; el procedimiento a seguir enton-

Figura 2. Frontera eficiente.

ces, es mirar cudles son los mas efi-
cientes (es decir, mejores) dado un ni-
vel de riesgo; la forma de establecer
esta situacion es la construccion de la
frontera eficiente (Ver Figura 2).
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Fuente: Elaboracion de los autores a manera de ejemplo.

Los puntos sobre la curva en la Figu-
ra 2 representan las diferentes com-
binaciones de portafolios eficientes;
donde se obtiene bien la mejor renta-
bilidad a un riesgo dado, o bien el
menor riesgo a una rentabilidad
dada.

Los céalculos de construccién de por-
tafolios eficientes emplean las si-
guientes modelaciones:

1. Rendimiento promedio de cada
activo:

Donde Ri es el rendimiento del acti-
vo i en un periodo dado ty T es el
numero de periodos que se analizan.

2. Riesgo de cada activo, medido
como la desviacion tipica o va-
rianza de la rentabilidad; esta
dada por:

T
S’= 1—12 (R:-ER))’
o=

3. La covarianza entre los dife-
rentes activos, tomados por pa-
rejas, la cual representa una
medida de la tendencia de los
rendimientos a moverse en la
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misma direccion y se obtiene
mediante la ecuacién:

T
> [Ri,-EQR)|[Rj.-ER))

t=1

Ccov.. =
i

T

4. La rentabilidad esperada del
portafolio P se obtiene asi:

E(Rp) =E Wi E(RL)
i=1

Donde Wi es el peso de cada activo
en el portafolio, y n es el nimero de
activos que participan en el portafo-
lio.

5. Elriesgo de un portafolio P con
multiples alternativas de in-
version se logra mediante el
calculo de su desviacion tipica:

Op= (i i Wi W COVij)I/2

i=1 j=1

Donde o, es el riesgo del portafolio.

La modelacion anterior da lugar a la
construccion de infinidad de portafo-
lios, de los cuales son de interés aque-
llos que permitan optimizar el riesgo
o la rentabilidad, de manera que a
cada nivel de rentabilidad se tenga
el menor riesgo posible. Esta formu-
lacion se conduce de la siguiente ma-
nera:

Dado:
E(Rp)=E Wi E(R)),
i=1

Calcular las proporciones Wi que ha-
cen:

Op= (i E Wi W; COVij)"*

i=1 j=1

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES

Teniendo una restriccion presupues-
taria:

iWi =1

i=1

El vector solucién W, cuyas n compo-
nentes son las proporciones Wi co-
rrespondientes a la fraccion de la in-
version del portafolio que correspon-
de a cada uno de los activos para con-
formar un portafolio cuyo rendimien-
to esperado es E(R,) y cuyo riesgo glo-
bal es minimo.

Este calculo se realiza obteniendo el
producto de la inversa de la matriz
de los coeficientes por el vector colum-
na de los términos independientes.
Variando E(R;) pueden obtenerse los
distintos puntos (E(Ry), 0p) que con-
forman la frontera eficiente.

Es necesario determinar el punto que
representa el portafolio de minimo
riesgo, pues el mismo separa el sub-
conjunto ineficiente de la frontera
eficiente que se desea construir. Ma-
tematicamente la solucion se puede
dar mediante la siguiente funcion de
Lagrange:

T T T
F= (> W/COVi2Y > WiW; COVij+
i=1 i=1 j>1

T
20| Y Wi-1
i=1

la cual se presentaen el anexoy pue-
de seguirse en Messuti, Alvarez, Gra-
ffi (1992).
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Figura 3. Conjunto de minimo riesgo:

subconjunto ineficiente y frontera efi-

ciente.
A
Ej
R Frontera
” Eficiente
Ea . Portafolios
Ineficientes
>
VARa

VAR

Fuente: Elaboracion de los autores, a manera de ejemplo.

La Figura 3 muestra la curva de la
frontera eficiente (AB), donde cada
punto de ella representa un porta-
folio eficiente

2.2 Larecta del mercado
de capitales

Se puede obtener un solo portafolio
optimo sobre la frontera eficiente por
medio del célculo de la linea del
mercado de capitales, donde el por-
tafolio 6ptimo es el punto de tangen-
cia entre la linea del mercado de ca-
pitales y la frontera eficiente. Como
este portafolio 6ptimo esta sobre la
frontera eficiente, entonces el punto
de tangencia debe estar localizado en
la recta con maxima tangente, con-
formada con el punto de tasa libre de
riesgo r entre y el punto de frontera
eficiente.

El teorema de separacion consiste en
la determinacién del portafolio M

UNIVERSIDAD
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optimo, lo cual requiere maximizar la
pendiente de la recta:

Sujeto a la restriccion presupuesta-
ria:

iWi =1

i=1

Para este calculo se debe contar con
una tasa libre de riesgo, r, 0 sea, la
tasa de interés que posea el menor
riesgo de inversion en el mercado (nor-
malmente definida por las inversiones
en titulos emitidos por el Estado).

Hay que determinar la pendiente de
la recta. Graficamente se puede ex-
presar como aquella recta que pasa
por r (tasa libre de riesgo) y tiene la
maxima pendiente sin salirse de la

No. 95 « Abril - Junio de 2005



frontera eficiente determinada ante-
riormente.

La metodologia expuesta por Vélez-
Pareja (2001), es la siguiente..

R, -r
Max tan g = —
> S Wiw; Covi
i=1 j=1
Cumpliendo:
E Wi=1

n
-

W, es la participacion de la alternati-
va de inversion i en el portafolio,
COv; es la covarianza entre las pa-
rejas de titulos alternativos de inver-
sion, r es la tasa libre de riesgoy n es
el namero de clases de activos que se
toman para la construccion del por-
tafolio.

Figura 4. Linea del mercado de capitales (LMC).

A
Rp

Linea de mercado de
capitales

Portafolio 6ptimo m

Riesgo

La Figura 4 muestra la linea del mer-
cado de capitales, la frontera eficien-
te y el portafolio 6ptimo.

3. DISCUSION
DE LA METODOLOGIA

3.1 Construccion de la frontera
eficiente

Basado en el instrumental mostrado,
se construye un modelo de configu-
racién de portafolios 6ptimos utili-
zando el paquete de Excel propiedad
de Microsoft. EI modelo que se ha ela-

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES

Y

borado permite trabajar con multi-
ples activos. En este trabajo desarro-
lla una aplicacion con seis activos,
pero la aplicacién también se puede
ajustar a n activos con facilidad.

Construccion del modelo de por-
tafolio 6ptimo usando Excel

1. Se debe contar con una tabla de
datos histéricos con los activos
gue se quieren analizar y sus res-
pectivas rentabilidades a lo largo
del tiempo.

ESTUDIOS
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La estructura que se aprecia en la
gréafica anterior muestra en la colum-
na de B7 a B11 los diferentes activos
(X, - X,); lamatriz conformada desde
C7 hasta E11 tiene las rentabili-
dades de cada activo en un periodo
determinado.

Insertar funcidn

A_ mmemsm ¢ | D | E |
1
2
3 -
4 . - - -
5 |Activos |Periodo 1 |Periodo 2  Penodo n
B
T X1 Ry, paeioac 1) |Flint garicdo 2[R, periodo = )
8 X2 Rz, perioda 1] |Ruz peiade2) [Rxe, pricts 4]
] L
10 + : .
11 xn n:un.puln-dn-t] R{lnmbﬂuzl Iﬂrump-ﬂindu =]
13

2. Se calcula la rentabilidad prome-
dio de cada activo, la desviacion
tipica y su varianza.

Los calculos del promedio y desvia-
cion estandar se realizan por medio
de la herramienta F , seleccionando
la categoria estadistica:

Busear una funddn:

contiruacdn, haga dic en I

PROMEDIO{ndmere 1 nimernd,—.)
Devuehve o promedo (meda aritmética) de los argumentos, los cuales
pueden ser nlmenos, nombres, matrices o referandas gue contengan

Avuda sobre esta fngdn

Excriba una breve desoipion de lo que deses hater v, 8

Gsdamwma;amﬁ:;amwca& -

Lhn:ptalll:m:du|
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-

A EEEEW © | 7 [ E [ F [ 6 [ # ]

Activa PROMEDID DESVEST  [ESVESTT
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Se construye una tabla de corre- vos, usando la funcién de Excel
laciones entre los diferentes acti- Covar:

o

2
E [ B=

i e

Actr 11 % ]
1

B pa pavendices]. Pl passsin W hama i pesastar 1)

Con lafuncion de Excel Covar secons- de covarianzas:
truye la siguiente matriz triangular

A ITTB ] ¢ D |
2 |Activos X1 x2 Xm
3 X1 COVAR [M1.KZ) | COVAR[R1Xn)
4 |X2 SO AR HE 0]
5 |Xn
6 | |
4. Seorganiza una tabla que conten- nombres de los diferentes activos
ga las variables mostradas en la y la columna Variable contiene los
siguiente figura de Excel, donde pesos de cada uno de los activos
la columna Activo contiene los en el portafolio 6ptimo.
A | ©® [N © | E | °F
1 [Activo Wanable Valores R s 3
| 2 X1 K1
3 (X2 X2
4 |¥n Xn
5
- {
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El anterior grafico muestra las varia-
bles que debe tener la tabla que cal-
culara las proporciones que debe te-
ner cada activo, donde R es la renta-
bilidad esperada de cada activo, «Va-
lores» es el peso de cada activo den-
tro del portafolio, S es desviacion es-
tandar, S~2 es la varianza de cada
activo y «Activo» es el valor simbdlico
gue toma cada activo.

A B | ¢ |D|E]| E | G
1 |mimwva '.-n.l:n '-'.-l-ln ‘R B8
FLA] il |
1 K L |
i 'kn 1] |
B

Como se ve en la gréfica, la diagonal
de la matriz de correlaciones es la
varianza de cada uno de los activos.

6. Paracalcular el riesgo de los dife-
rentes portafolios se usa la formu-
la general

01’:22 XiXjo
J

i

Ua

dnrmmie asiape B 847

i‘-.l]'-l:_l' 1]

Se debe considerar:

a. En todo portafolio, la suma del
peso de cada activo debe dar el
100%, para el modelo en las cel-
das que representan las rentabi-
lidades de cada activo se le asig-

na el nimero 1 y después se su-

UNIVERSIDAD
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| Al Py pena s A s e )
| 1] I'E'l'!'.'-'l!!-'lﬂ:\lilllnd:l Frincks Py peide p i 03
] TE=EaT] i

5. EI paso siguiente es pegar la in-
formacion de la tabla de covarian-
zas, como se muestra en el si-
guiente gréafico y completarla;
para facilitar los calculos posterio-
res se debe trabajar con la matriz
completay no con la matriz trian-
gular.

v

gue puede ser extendida asi:
2 2 )
X 0+ X:Xo 0w +...+ Xi X, Opt

X:X> 01 +X220§ 4.+ X0 X0 020 +
................................................... +

X1 X, 00+ Xz Xo Oz +.... an()'f

Op

Para el caso del modelo la funcion
Sumaproducto realizara el calculo
del riesgo.

Se hace un Copy-paste de la ren-
tabilidad promedio, desviacion es-
tandar y varianza de cada activo.

ax

9]

man, como se aprecia en la grafi-
ca anterior (celda C6).

La celda arriba de los simbolos de
cada activo debe ser igual a la de
los valores de cada uno de los di-
ferentes activos, si se mira la gra-
fica anterior se tiene lo siguiente:
JI =C3.

No. 95 « Abril - Junio de 2005
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« La anterior grafica muestra la dran los otros resultados. La ma-
funcién Sumaproducto realiza- triz 1 no cambia cuando se arras-
da en la celda G3, el resultado de tra de G3 a G5, entonces se debe
la formula debe ser arrastrado de usar con F4.

G3 a G5 y automaticamente sal-

[A] B [ET DT ETTF [} ' H |

1

E_*Elr.ﬂ vaEable Vales R 82 1]

I A 1|Rnt  pzaen [9ae  |+EMMPRODUCTORA se LY | 5633

A g g 1 |Rm EideRd |Sdedi | SEMSPEOCUCTON AL con dELY] | SGET4

E:_ i iri 1|H:“.-\. Trde b |Gdeln |4 SMMAFRODUCTIONALYzon L) =G80E

[ =BUMAICI TS

T Al =SLRATHT hasla B
] B =HTY12

5

10

= Lacolumna G muestra los resul- = El literal A muestra la suma des-
tados de la sumaproducto, des- de H3 hasta H5
(psl.éeis]:set:ggstrar el resultadode La férmula,de riesgo del portafo-

' lio es la raiz cuadrada de la va-

-

La celda G3 se debe multiplicar
con lacolumna C3, el resultado se
lleva a la celda G5.
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rianza, si se tiene la varianza del
portafolio en H7. EIl literal B
muestra el riesgo del portafolio al
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elevar la varianza que se encuen-
tra en H7 a la un medio.

Usando la funcién Sumaproducto
de Excel se logra calcular la férmula
de Rentabilidad esperada del porta-

7. Para calcular la rentabilidad del .
- - . folio.
portafolio se utiliza la féormula
Rp=Y XiRi

1 A ] & | o | o e r | G 1 H

1
: T Lo warahis alres R o ko]

4 W L5 Lo 3 T Ll gy e m Vompgye (STRPT TR )] b i
4 (=2 = [RET T PRI ST e e — T
| & _'!llrl. =it B3 K |8 e .E._I\.l:'hr"l.'H:I_i.".'l_.l_.l.l_a_..l|l-; g%t ch

[ i ity O 00N i
| [ =S0M&HY hawta HE}|
= FE e =HUNAFRODUCTOMIGS oen D3 0S) e

9
:_11
| E2| Matrad | C3Cs [a] = faniad
__:: Wakriez | 0-ns] = (R TR RN
[ EET e — [ =
e -a

|ﬂ. e mbor L s che el g o i ol - -3
I 1‘9.
I g? FARTFEA] PRI D AW T, . e e DS Y S IR DL el T et L
| theses ud bplcar !dl'nmnn- Trxien len resirioes deben rer
(=]
&7
T Brmaibade de b forreis = 3
T R
=] funale sfme cka S [mpim | [ Carceter |
F2

8. El planteamiento matematico  posicion de los diferentes portafolios

para calcular los portafolios que se
encuentran sobre la frontera eficien-
te, en caso general es el siguiente:

Minimizar o, (riesgo esperado
prefijado)

Sujeto a:

1. E(Rp) Rendimiento esperado
dado

2. (X, + X, +..+ Xa=1)
Restriccién presupuestaria

Utilizando la herramienta Solver de
Excel se pueden meter los parame-
tros anteriores para calcular la com-

UNIVERSIDAD
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optimos (Ver pagina 25).

a. Se usa la funcién Sumaproduc-
to entre las celdas de valores y las
de rentabilidades esperadas de
cada activo.

La suma de los pesos de cada ac-
tivo debe dar el 100% del portafo-
lio. La celda C10 = 100%. Luego,
en el solver, se le agrega la res-
triccién donde la suma de los va-
lores sea igual a 100%.

En la celda H12, el inversionista
entra el nivel de riesgo a tolerar,
para que el sistema le calcule el

No. 95 « Abril - Junio de 2005
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portafolio 6ptimo a ese nivel de
riesgo.

d. La ventana de dialogo de Solver
se configura teniendo en cuenta
lo siguiente:

Celda Objeto: La celda objeto dara
el resultado de la rentabilidad espe-
rada del portafolio. (R))

Valor de la celda objetivo: Se se-
lecciona Mé&ximo.

Cambiando las celdas: Se seleccio-
nan las celdas que se ubican en la
columna de valor (Celdas que daran
los diferentes pesos de cada activo).

Restricciones

—» Lasumade los pesos de los di-
ferentes activos es igual a 1;
dondeSuma(C3:C5) = 1, para
el uso en Excel C10 = C6.

Una propuesta metodolégica para la optimizacion de portafolios de inversién y su aplicacién al caso colombiano GERENCIALES
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El riesgo esperado por el inver-
sionista es igual a la suma del
riesgo de cada uno de los acti-
vos del portafolio; donde H8 es
la suma del riesgo de cada uno
de los activos debe ser igual a
H12, riesgo esperado por el in-
versionista.

Se hace click en Resolver y se ob-
tiene la solucién: el peso de cada
activo dentro del portafolio con la
rentabilidad esperada del mismo.

Cada vez que se ingrese un nivel
de riesgo el modelo dara una so-
lucidn de portafolio que se ubica
en la frontera eficiente. Se ingre-
sa un Op para obtener un Rp. Con
los datos anteriores se puede cons-
truir una tabla con diferentes Op
y sus Rp obtenidos por el modelo,
esto con el fin de graficar la curva
de la frontera eficiente.
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En el gréafico de la parte inferior
de la pagina se observa la tabla
de los op ingresados por el inver-
sionista y su respectivo R, obte-
nidos por medio de la utilizacion
del modelo.

Para organizar la tabla hay que
tener en cuenta que la variable X
son los datos o, y la variable Y
viene dada por los valores Rp.

Los datos o, deben ser organiza-
dos de forma ascendente, de me-
nor a mayor riesgo.

3.2 Construcciodn
del portafolio 6ptimo

1. El portafolio dptimo se calcula por
medio de la linea del mercado de
capitales. Maximizando la recta
tangente entre m y r; donde r es

la tasa libre de riesgo y m es un
portafolio que se ubica en la fron-
tera eficiente, como lo propone
Vélez-Pareja (2001).

Max tang = - Bm 1
Y Xk X; COViy
k=1 j=1
Donde: EXi =
i=1

La maximizacion de la recta tangen-
te entre my r, se puede hacer usando
el Solver de Excel.

Se debe establecer la tasa libre de
riesgo, r, para luego maximizar el
valor
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Se establece una tasa libre de ries-
go, celda H12.
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Se escribe la formula a maximi-
zar, celda H14, donde D8 es R,
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H12 es la tasa libre de riesgo y H8
es el riesgo op.

= Usando el Solver de Excel se es-
tablece la celda objetivo a maxi-
mizar, en la que tenemos la fun-
cion tangente:

— Celda objetivo: celda con la for-
mula (Re- Tasa libre de riesgo)/ op

— Restriccion: La suma de los pe-
sos de cada activo debe dar el
100% del portafolio. La celda C10
= 100%. luego en el solver se le
agrega la restriccion; donde la
suma de los valores sea igual a
100%.

— Se hace clic en Resolvery el por-
tafolio dptimo que maximiza la
recta tangente entre my r se con-
figura.

4. APLICACION DEL MODELO
La aplicacion del modelo se configu-
ra con seis tipos de activos: dos na-
cionalesy seis internacionales, de tal
manera que se tengan alternativas
globales de inversion.

4.1 Base de datos

Activos que conforman el porta-
folio

< Renta Fija Colombia: Segun
DTF 90 dias, calculada por el Ban-
co de la Republica.

e Acciones Colombia: Segun
IGBC, Simulado IBB hasta di-
ciembre de 1987, e IBOMED en-
tre diciembre de 1987 y junio 1o.

Incluye dividendos. Fuente: Bol-
sa de valores.

e Renta Fija Estados Unidos:
Segun bonos del Estado a tres me-
ses, publicado por Bloombergy de-
valuacién del peso segin TRM de
la Superintendencia Bancaria.

< Renta Fija Europa: Segun bo-
nos BCE a tres meses, publicados
en Bloomberg, y devaluacién del
peso segun TRM de la Superinten-
dencia Bancaria y tasa oficial del
Euro (ajustada con la libra ester-
lina), publicada en Bloomberg.

e Acciones Europa: Segun BE500
(Simulado DAX hasta diciembre
de 1996), y devaluacion del peso
segln TRM de la Superintenden-
cia Bancaria y tasa fija del Euro
(ajustada con marco aleman) pu-
blicada en Bloomberg. Incluye di-
videndos. Fuente: Bloomberg.

= Acciones Estados Unidos: Se-
gun S&P-500, y devaluacién del
peso segun TRM de la Superinten-
dencia Bancaria. Incluye Dividen-
dos. Fuente: Bloomberg.

La base de datos provista por Sura-
mericana de Valores (Suvalor) se
encuentra en el archivo personal
de los autores.!

4.2 Calculos

La Tabla 1 muestra la rentabilidad
promedio, el nivel de riesgo de cada
alternativa de inversion y la correla-
cién entre los activos.

1. Para su consulta se puede comunicar con los autores del articulo.
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Tabla 1. Cifras de los titulos fuente.

o ] o ] o ] E | F | ke H ]
| PROMEDSD DESVEST DESVESTZ
15 I.T1%| DIBEIEN] 0813TSED
Ll o %) B ITAE116] 8 O30S EA0E
Rid 75 D0%| 0 14757986) 0.O0PATTITS
Rl T % um@
-] 6 %) 0 1000067] 8 0ea0Tas
| 448 00% | D.MISzsS4ET| D S0304361
)
=] ACtionat  |RemaFja  |Fona P |sCcenes  |ForcaFija  |Aocenis
T3] Euopa Eaiapi EE LU EE Ul Cokaimbia Col ol
- 1] m1'!1ﬂ| DI04 | 0.DaA5EIN0| OOV rEak| 0. 015765
= 80170415 o mauuaal .00671362| 0 m-mn—s'
.1 D P208BT5) 0 O04ET1] 0 DIOEFRZE
il DAEN0GE) 00106612
il ]
23

La Tabla 2 muestra el calculo de un
portafolio 6ptimo con un nivel de ries-
go dado por el inversionista de 0.10.

28 #icCEsi
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El modelo calcula la maxima renta-
bilidad posible dado un riesgo de 0.10.
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Figura 8. Portafolio 6ptimo, obtenido por medio de la linea del mercado.
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5. CONCLUSIONES

La metodologia expuesta en este tra-
bajo permite construir multiples por-
tafolios que se ubican en la frontera
eficiente por medio del andlisis ma-
teméatico de la evolucién de las ren-
tabilidades de los diferentes activos
gue lo conforman. Asimismo, y de una
manera simple, se puede obtener el
portafolio 6ptimo empleando la con-
dicion de la linea de mercado de ca-
pitales para una economia.

Toda esta modelacion se logra en Ex-
cel, empleando un conocimiento inter-
medio de manejo de este paquete.

El estudio arroja un portafolio am-
pliamente dominado (88%) por la ren-
ta fija en moneda local. Esto se atri-
buye a la gran volatilidad que pre-
sentan los otros cinco componentes
del mismo, al involucrar la alta va-
riabilidad de las acciones por un lado
y también la alta volatilidad de los
tipos cambiarios por el otro.

El resultado obtenido para la aplica-
cion de los seis indices de valores (Fi-
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gura 8) constituye una buena guia de
busqueda de portafolios en el medio.
Cabe la posibilidad de estudiar en un
futuro la adecuacion que los portafo-
lios comerciales ofrecidos tienen con
este hallazgo, o aun con resultados
de valores originales diferentes o muy
especificos.

Es imperativo advertir que en los
modelos de construccion de portafo-
lios eficientes la rentabilidad espera-
da, mas que verse a corto plazo, se
basa en proyecciones a largo plazo y
esta sujeta a variaciones debido al
comportamiento futuro de los merca-
dos. La probabilidad de obtener la
rentabilidad esperada aumenta si se
analiza la inversion con un horizonte
de tiempo amplio. Este enfoque hace
parte de la postura financiera practi-
ca de proyectar el futuro con base en
las variaciones del pasado, aunque en
ello no se puedan prever eventos ati-
picos o cataclismicos o de causa asig-
nable no normal que puedan suceder
en el futuro.
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ANEXO

Obtencion del portafolio de minimo riesgo

La funcion de Lagrange es:

F:é wW’o +2§§W,W,OLJ + M (E W, E@Ri) -ERp) + )\, (EWL
i=1 i=1 j>i i=1 i=1

Donde la funcién anterior implica minimizar:

=22mmwm

i=1 j=1

Sujeta a las dos restricciones:

ER»)=Y W: E(R)

i=1

y a la restriccion presupuestaria:

T
W =1

i=1

A efectos de facilitar la derivacion de F, se desarrollan todas las sumato-
rias de la ecuacion 1.

F=W: O/ +..+ WO, + 20WiW2 Owz +..4+ WiWa Otn + WeWsn O +...+

Wat, Won Onin)+ M(WERD+...+ W E (R2) —E (Rp) + A2 (Wi+.. Wa—1)

Se anulan todas las derivadas parciales

g‘f/ =2W, O + 2 (Wi Otn +...+ W Onin) +MER) +h2=0
Gai‘ =W. E (Ri) + WoE (R)) +...+ W.E (R.)—E (R,) =0
1
oF
3 =Wi+ We+..+ W.—1=0
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Dividiendo entre 2 la primera ecuacion y ordenando sus términos, resul-
ta el siguiente sistema de n+2 ecuaciones lineales con n+2 incognitas:

01nWi+O2nW2+O'r%Wn+En}\271+}\'272= 0

ER)Wi1+ ER)W: +...+ E(R.)W,. = E(Rp)
Wi+ Wet..+ Wn=1

Este sistema puede escribirse matricialmente asi:

(o Or On ER) 1

O1 O O E®) 1

Omw Ow O ERy 1|, 0
0
0]

ER) ER) ER) 0
1 1 1 0
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