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SELECCION DE PORTAFOLIOSDE ACCIONESA PARTIR DE LA LINEA DE MERCADO
DE CAPITALESCON ACTIVOSFINANCIEROSDE COLOMBIA

Selection of stocks portfoliosto leave of it linesher of market of capitalswith financial assets of Colombia

RESUMEN

La meta principal de los inversionistas en los mercados financieros es lograr
maximizar los rendimientos minimizando riesgos. Para alcanzar estos objetivos
han surgido diferentes teorias en épocas recientes. El trabajo plantea la
aplicacion de varios modelos de optimizacion en Excel que permite crear
portafolios optimizados a partir de las teorias de portafolios de renta fija, de
renta variable de Markowitz, y por ultimo el concepto de linea de mercado de
capitales para determinar la composicion porcentual accionaria que optimiza la
prima por riesgo en el conjunto eficiente.

PALABRASCLAVES: Linea de mercado de capitales, Portafolios de acciones,
portafolios de Renta fija.

ABSTRACT

The main goal of the investors in the financial marketsis to be able to maximize
the yields minimizing risks. To reach these objectives different theories they
have arisen in recent times. The work outlines the application of several models
of optimization in Excel that allows to create portfolios optimized starting from
the theories of portfolios of fixed rent, of rent variable of Markowitz, and for
finish the concept of line of market of capitals to determine the stock percentage
composition that optimizes the yields for risk in the efficient frontier.
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portfolios.
1. INTRODUCCION

Los inversionistas de mercados financieros se enfrentan a
diferentes activos financieros en lo referente a los plazos
de maduracion, de rendimientos ofrecidos y de nivel de
riesgo. Se han desarrollado diferentes trabajos
investigativos que orienten al inversor y le faciliten la
toma de decisiones en mercados altamente especulativos.
Entre los trabajos que se apoya la presente investigacion,
vale la pena resaltar los trabajos de Markowitz (1952),
con el modelo de varianza/ covarianza para determinar la
frontera eficiente, los modelos teodricos presentados por
Black (1972), Merton (1973) y mas tarde por Levy y
Sarnat (1982), Elton (1995) y Gruber (1997), el resumen
elaborado por Alexander, Sharp y Balley (2003), conduce
a que el portafolio optimo se puede encontrar utilizando
principalmente la linea de mercado de capitales para
seleccionar en la frontera eficiente la participacion
porcentual de la inversion en cada accion que genere el
maximo rendimiento a través de la prima por el riesgo
involucrado.

En el proceso decisorio por parte del inversionista es
necesario evaluar si las decisiones tomadas en el manejo
de los recursos financieros son las mas acertadas?, Cudl
seria la inversion en activos de renta variable que genere
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la prima por riesgo 6ptima?. El proceso de inversion en
los mercados financieros es una labor dificil y compleja
porque el retorno sobre la inversion esta altamente
correlacionado con el riesgo y a mayores tasas de
rentabilidad mayor es el riesgo.

El presente trabajo, presenta una metodologia que
conduce al lector a hallar la distribucion porcentual de las
inversiones en cada uno de los instrumentos financieros
preseleccionados, partiendo de la tasa de oportunidad
obtenida con el primer portafolio optimizado de renta
fija. Posteriormente, se construye la frontera eficiente del
portafolio optimizado de acciones ordinarias, partiendo
de minimizar el riesgo a determinados niveles de
rentabilidad. Por ultimo, se optimiza la pendiente de la
linea de mercado de capitales que parte del portafolio de
renta fija y es tangente a la frontera eficiente, en éste
punto se establecen los porcentajes de inversion en cada
una de las acciones que conducen a la mayor prima por
riesgo del portafolio.

2. FORMULACION MATEMATICA DE LOS
MODELOS

2.1 Modelo de portafolio de renta fija optimo
Para determinar la tasa de retorno del portafolio de
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instrumentos financieros de renta fija se recurre al
método de programacion lineal, la definicion de variables
es la siguiente:

Ai = Tasa de interés ofrecida por el titulo
Cj = Cantidad de dinero requerido en el periodo “j”

Dj = Tasa de impuestos en el periodo “j”

Qj = Cantidad de dinero de seguridad en el periodo "

Sj = Saldo inicial en cada periodo “j”

Rj = Valor de maduracion de los titulos en el periodo “j”.
Xij = Dinero para invertir en el titulo “i”, en el tiempo j”.
Zx1= Valor de los titulos en el momento de invertir.

7330
1.

Con base en las anteriores definiciones el problema
general del portafolio de inversion en renta fija a corto
plazo es: Encuentre los valores de Xi1, Xi2, Xi3, ... XMN
tales que Maximicen Z(A1Xi1+A2X12 + ...+ AMNXMN ) y
que cumplan con todas las siguientes restricciones:

Si+ XRj+ E(Rj*Aj)-Xmi- Ci—Di—Zx1<Ql

S2+ XRj+ E(Rj*Aj) -Xm2— C2— D2 - Zk2< Q2

Sn+ ZRj+ Z(Rj*Aj) -XmMn— CN— DN-ZrN<S QN
Xi>0,Y1>0Zj>0 segun [1].

i=N
3irc
Calcular: VPN(I)= —('1_1 - )N
+i

interna de retorno del portafolio de renta fija.

= 0 para determinar la tasa

2.2 Modelo de portafolio de renta variable (acciones
ordinarias) éptimo

La conformaciéon de portafolios es una estrategia para
disminuir el riesgo, es decir, el riesgo del portafolio debe
ser menor que la suma de los riesgos de las acciones que
lo conforman. Para construir portafolios eficientes se
emplean las siguientes modelaciones:

El rendimiento de un activo para un solo periodo es:

_ Pt - Ppl o . .

Ri = ———— donde, R; es la rentabilidad del activo i,
t-1

P es el precio de mercado del activo en el periodo ty Py

es el precio en el periodo inmediatamente anterior.

El rendimiento promedio de cada activo es:
T
E(R)=+1—
T
Donde R; es el rendimiento del activo i en un periodo
dado ty T es el nimero de periodos que se analizan.

El riesgo de cada activo, medido como la desviacion
tipica de la rentabilidad; esta dada por:

La covarianza entre los diferentes activos, calculada a
través de la regresion simple (tomando cada par de
activos) se obtiene con la siguiente ecuacion:

3[R, —~ER)][R, ~ER))]
cov, =

T
t=

T

La rentabilidad esperada del portafolio P se obtiene asi:

N
E(RP):Z AIE(RI) Donde A; es el
i=1

porcentaje de inversion en cada activo del portafolio y N
el nimero de activos que participan en el portafolio.

El riesgo de un portafolio P con multiples alternativas de
inversion se logra a través del calculo de su desviacion
tipica:

Tp :\/;AZO'?”ZZA A Trij

i=l j=1

Donde Op es el riesgo del portafolio.

La optimizacion del portafolio de acciones a través de la
programacion cuadratica se expresa asi:

Funcion Objetivo: Minimizar el riesgo del portafolio

ZN: Ao’ + ZZN:ZN: AAco;

i=1 j=1

Sujeto a las siguientes restricciones

N
D> A =100%
i=l

iAE(R):Bj
A>=0

El total de las inversiones deben ser iguales al 100% del
capital disponible, en cada iteracion j se establece un
nivel de rentabilidad deseado y factible B y el valor
porcentual de las inversiones no puede ser negativo. Lo
anterior permite construir una infinita gama de
combinacion de portafolios que son 6ptimos pero en cada
uno de ellos se maneja un nivel de riesgo y rentabilidad
diferentes. Hasta este momento es decision del inversor
determinar en que punto de la frontera de portafolios
optimos (a que tipo de portafolio le quiere apuntar) de
acuerdo a su perfil como inversionista, si a un portafolio
de alta rentabilidad o uno de minimo riesgo.

La frontera eficiente es el conjunto de portafolios
optimizados dentro de un rango considerado entre un
portafolio maximizando la rentabilidad y uno
minimizando el riesgo, de ahi en adelante se construyen
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infinidad de portafolios, se toman variaciones
comprendidas entre los dos extremos presentados
anteriormente: Maxima rentabilidad hasta el minimo
riesgo, con un nivel de rendimiento determinado, se
optimiza el riesgo. [2]

2.3 Larectadel mercado de capitales

La recta del mercado de capitales permite obtener un
portafolio de la frontera eficiente, donde el portafolio
optimo es el punto de tangencia de la linea de mercado de
capitales y la curva de portafolios (frontera eficiente)[3].
La recta del mercado de capitales se expresa
analogamente de acuerdo a la expresion matematica de la
linea recta: Y = A+ MX donde Y es la rentabilidad, A
es la rentabilidad libre de riesgo, M es la pendiente de la
recta y X representa el riesgo. La pendiente M se puede

Y, -V,
X, — X,
rentabilidad del portafolio de acciones, Y. es la
rentabilidad del portafolio libre de riesgo, Xp es el riesgo
del portafolio de acciones y Xy es el riesgo del portafolio
de renta fija (Son titulos libres de riesgo: Xp = 0).
v - Re R

Op

expresar asi: M = donde Yp, es la

Donde Rp es la rentabilidad del

portafolio, Ry es la rentabilidad libre de riesgo y Op es el
riesgo del portafolio.

El punto de tangencia debe estar localizado en la recta
con la maxima pendiente, conformada entre el punto de
rentabilidad libre de riesgo y el punto de frontera
eficiente con maxima prima de riesgo.

El modelo a optimizar es del tipo de programacion lineal
con las siguientes caracteristicas:

R, -R

i A'oi + 2%% AAo;

i=1 i=l j=1

Max TANG =

portafolio accionario representado por la  frontera
eficiente, para seleccionar el portafolio buscado en la
frontera eficiente, se utiliza la linea de mercado de
capitales que pasa tangencialmente por la frontera
eficiente. En la Figura 0, se ilustra el procedimiento.

RENTABILIDAD VERSUS RIESGO

LINEA DEL MERCADOD
DE CAPITALES

CURYA EFICIENTE
" DEL FORTAFOLIO
RP DE ACCIONES

RP-RL
PRIMA FOR RIESGO

RENTARBILIDAD

PENDIENTE

Bt RIESGO PORTAFOLIO

RIESGO

Figura 0. Portafolio optimo con base en activos libre de riesgo

3.1 Determinacién de la rentabilidad libre de riesgo
(Ru)

El inversionista sondea el mercado en busca de titulos de
renta fija considerando los criterios de rentabilidad,
maduracion y calificacion del titulo (AAA= sin riesgo).
Para este caso se consideran unos requerimientos y un
stock de seguridad para un periodo de inversion de 4
meses. Los datos se ilustran en la figura 1:

A B C D
1 [caPITAL DISPOMIELE 150.000.000 TASA IMPUESTO =
STOCK OE
2 MES FREQUERIMIENTOS SEGURIDAD
3 i 15,000,000 3000000
4 z 20,000,000 3.000.000
5 3 0000000 3000000
b 4 25.000.000 2.000.000
¢ [ALTERNMATIVAS DE INVERSION ENRENTA FlJA MERCADD PRIMARIO
o TITULO " REMDIMIEMTO FLAZO [DIAS]
o TIT1 0,805 20
10 TITZ 1.70% 1]
1 1| TIT2 2,808 an

Fqigura 1. Datos de entrada del portafolio de renta fija.

Se formula el modelo para hallar la solucion Optima
maximizando la rentabilidad como sigue en la figura 2:

; F o1 o . A E C D E F
Sujeto a las siguientes condiciones: . | ¢ | D | |
N H FPERIODO | FPERIODO 2 FPERIODO 3 FPERIODO 4 PERIODO FIRAL
z A =100% El total de las inversiones = 100% lﬁ SALOD MICIAL | =451 =B35 =+C35 =03 -
- - HGRESGE
i=1 MaDURACION =+B26 =+C2B+B27 =+026:C27:B28 =+E26.027.C28
A >= O =+026' B3 C2T B0 | = +E26B3-D2T'B10+
3% FEMDIMIEMTOS =+B26'B3 =+C2EBI+BET'EI0 +BZ8°BN CZEEN
EGRESGS
ZZEb INVERSION
3 EXPLICACION DE LA METODOLOGIA 77 e
Plis] TIT3
APL I CA DA St REGQUERIMIEENTOS | =+B2 =B =5 =-BE
34 [ WFUESTOS  |-Bezz3nad -C2g0F -022°30%1 -E230g -F2z30gl
=SUMAB19:B22)- | =SUMAICI®RCZZ){ =SUMAIDIA0DZZ)- =SUMAEIREZE)- [ =SUMAFIRFZ2)-
. .« . . . . 35 SAL00 FIMAL SUMA[EZEE34] | SUMA[CZEC34] SUMAIDZE:D34] SUMAIEZEES4] SUMAIFZEF34
A continuacion se describe el procedlmlento a aphcar y b OTAL IMPLESTOS FOR RENDIMIENTOS =SUMA[B34F34]
la constmccién de cada uno de IOS elementos re uerldos ] TOTAL RENDIMIENTO ESPERADO DEL PORTAFOLIO =SUMAC23F23)
. q , . FLULODE CRJA =+022+C23- =+0022+023- =+E22+E23- =+F22+F23-
en el modelo que al final debe conducir a hallar el tnico ALY ;-auMa@eseon)| sumacoeczs | suviren | sumaezeezs | sumeraseo
portafolio de acciones que ofrece la mayor rentabilidad 41 TR 7oRs e T2

partiendo de los rendimientos ofrecidos por los activos Figura 2. Formulacion del modelo de renta fija

libres de riesgo que conforman el portafolio de renta fija
y se llega al rendimiento adicional (prima por riesgo) por
asumir instrumentos de renta variable contemplados en el

El modelo formulado se condiciona en términos de
programacion lineal para hallar la solucion optima a



302 Scientia et Technica Ao XIII, No 35, Agosto de 2007. Universidad Tecnologica de Pereira.

Con base en los precios de mercado de las acciones se
calculan la variacion de precio (rentabilidad) y la

través del complemento solver para Excel, como se
muestra en la figura 3.

Parametros de Solver X varianza, como se aprecia en la figura 6.
ek et
" = | J K L M
Walor de la celda objetiva: [m— | CEMENTOS  |BA¥ARIA BANCO COLTABACO |SURAMINY
' maxmo  pigmo  © Yaloresde: o 45 | ARGOS BOGOTA
Cambiando las celdas — — b
= { |- (B47-B46)B46] - [C47-CAE)/CAG | -[D47-DAGNDAE | -(E47-EAG)EE |-[F47-F46)IF4E
[s5826:5e325 =] fE— [ (B48-B47)BAT |- ([CAS-CA7)ICAT |-(DAE-DATIDAT |-(E4AB-EATVEAT |-(F48-FAT)FAT
: 2 | cnciones | U = (B49-B48)IB4% = [C49-C48)/C48 | -(D49-D4E)DI8 | =(E49-EAE)IEAE | =(F49-FAB)IF4S
' - N 51/ = (E50-B49)/E43 | =(C50-C49)/C49 |=(D50-D43)/D43_|=(ES0-E43)/E49 | =(F50-F43)IF43
RS 85 SEMETES s 51 [=(B51-B50)/B50 |=(C51-C50)/C50 | =(D51-D50)/D50 | =(E51-E50)/E50 | =(F51-F50)/F50
5. [-(B52-B51){B51 |-(C52-C51)/C51 |-(D52-D51)/D51 |=(E52-ESIMES] |- (F52-F51){F51
$B§20i$E2E == 0 =l agregar... | 57 [-(B53-B52)IB52 |- C52)/C52 |-(D53-D52)/052 |=(E53-E52)/E62 | =(F53-F52)IF52
$E$35$ES35 »= §OFIFCH0 54 “E53)/B53 | C53 |-(D54-D53)/D53 |=(E54-E53)/E53 |- [F54-F53)IF53
" 385 -B54)/B54 | C54 |-(D55-D54)/D54 | -(E55-ES4)/ES4 | =(F55-F54)F54
i B oo | eiliieds; s | [l 5] -B55)/B55 | - (C56-C! C55 | -(D%6-D55)/055 |-(E56-ESS)/ESS | -(F56-F55){F55
— 5/ - (B57-B56)/E%5E |- (C57-C56)/C56 |- (D57-D56)/D56 |-(E57-ESGNESE |-(F57-F56)IF56
LI Eliminar | Ayuda | 55 [-[B58-B57)IB57 |=[C58-C57)/C57 | -[D58-D57)/D57 |-(E58-ES7)/ES7 | -(F58-F57)IF57
5Y |- (E59-B5&)/E5E |- (C53-C58)/C58 | -(D59-D58)/D58 |=(EHI-ES8)IESE | =(F59-F58)IF58
-=FROMEDIO | =FROMEDIO | =PROMEDIO =PROMEDIO | =PROMEDIO
Figura 3. Parametros de optimizacién B0 | pa7:159) (M47:459) [(K47:K59) (L47:L59) (M47:M59)
51 [-¥AR[M7159) |-¥AR[J47:J59) |-¥AR[KA7:K59) |-VAR[LAT:L59)] |-VAR[MAT:M53]

La solucion encontrada muestra la distribucion de la Figura 6. Calculo de rentabilidad y varianza de las acciones.

inversion Optima y la tasa interna de retorno (TIR) del
portafolio y sera la tasa de rendimiento libre de riesgo
(Ryp), seglin ilustracion de la figura 4:

Posteriormente se definen los rangos con las variaciones
de los precios para cada accion para facilitar los calculos
con los siguientes nombres: Cementos Argos = VCA,

A | B | ¢ | o | E | F_| Bavaria = VBA, Banco de Bogotd = VBB, Coltabaco =
NlrAl ELUI0I0ECAIAIDENEORTAEOUD T VTA y Suramericana de Inversiones = VSU. Luego, se
18 PERIODO 1 | PERIODO 2 | PERIODO 3 | PERIODO 4 |FINAL 1 1
=] SALDO INICIAL 150.000.000 3.000.000 3.000.000 3.000.000| 3.000.000 Calcula 1a matrlz de covarlanzas entre Cada par de
o acciones, como se muestra en la Figura 7.
27 MADURACION 21.505.376 10.752.688| 99.741.935| 67.760.000
23 RENDIMIENTOS 172.043 182.796 2.792.774 542080
Pl |£v5ng;gui| 5 i : i L
I it TS TG b5 |ACCION i [ACCION J CO¥AR E] =
37 TiT2 10752 688 BH [¥CA ¥YBA =COYAR(INDIRECTO({G66):INDIRECTO(HEE]) [ =-H79 |- .H80
28 TIT3 99.741.935 b/ [¥Ca ¥EB =COYAR(INDIRECTO(G67).INDIRECTO(HE7]) [ =-H79 |=-HE1
33 [ REQUERIMIENTOS | 15.000.00 20.000.00 10.000.000 | 25.000.00 bd [vCca ¥TA =COYAR[INDIRECTO[GEE);INDIRECTO[H68)) [=-H78 [=+H82
J4| MPUESTOS 1.505.37 752.688| 6.981.935| 4.743.200 B [vCa ¥SU -COVAR(INDIRECTO(G69):INDIRECTO(HES]) |- -H79 |- .H83
%E A A e u-000] _2.000.000| 58115908 /U vBA VEB - COVAR[INDIRECTO[G70);INDIRECTO[H70]) [=-H80 |- <H81

A e T O N T e i1 [¥BA ¥TA =COVAR(INDIRECTO(G71);INDIRECTO(H71]) [--HE0 |-.H82

= Fi0JD FINALDE 2 [¥BA ¥SU -COVAR(INDIRECTO(G72):INDIRECTO(H72]) |- -HE0 |- .H83
39 |casa -132.000.000  Z1LE77.419  10.935.484 34774710 68.302.080 3 [¥BB A =COYAR[INDIRECTO[G73);INDIRECTO[H73])) -=-H#1 [-+H
A0 TIR 0.89% /4 [¥YBB 1] -COYAR(INDIRECTO({G74}:INDIRECTO(H74)) |=-HEl |-
4T | TIR 7 DIAS 022273 o [¥TA 1] =COYAR[INDIRECTO[G75):INDIRECTO(H?75)) -=-H&#2 [-+H

Figura 4. Solucidon 6ptima del portafolio de renta fija. Filgura 7. Matriz de Covarianzas
3.2 Calculo de los portafolios de acciones Optimos y la

) 0 La ponderacion de la inversion se realiza en términos
frontera eficiente

porcentuales, teniendo en cuenta que la suma de la
inversion total debe ser del 100% y se acomodan los
datos ya calculados de rentabilidad y varianza de cada
accion, segun se ilustra en la figura 8.

Para armar el portafolio de acciones se toman como
ejemplo, las acciones de Cementos Argos, Bavaria,

Banco de Bogota, Coltabaco y Suramericana de
Inversiones. Las cotizaciones se toman en periodos de G | H | | | J | I
siete dias, como se ilustra en la figura 5. 77 FONDERACION DE LA INVERSION
/O [ACCION | = IN¥ ¥YARIANZAS|RENTAEILIDAD | > INVERSION-Z
fH [vca 0,165« 0425
A B c B E F B0 [vBA 0,137 0.85%
CEMENTOS | BAYARIA |EANCO |TABACO |SURAMINY ol '¥vyBB 0,13 0,89
45 |FECHA ARGOS BOGOTA oF YTA 0.52% 1.97%
I8 ozs01iz002 6.261 7401 4.400 1.500 1.200 93 ¥y50 0.37% .05
4/ [ogonzo02 5250 7802 4. 400 1.799 1.200 [2F:] 100,00
A5 [150012002 6 415 B 118 4 328 1.750 1.161 F 8 P d .y (i 1 . .y
29 Tzzrouzonz 7.075 5698 1718 1.861 1.284 1gura 6. Fonderacion de 1a Inversion
Sl [zemnzo02 7103 8512 4 652 1820 1.192
57 (060212002 7100 & 424 4 857 1.786 1.268 r 1 .
£ 3212002 | 6500 s302 | s754 | 1750 e Se formulan los parametros de rentabilidad, varianza y
od [zodmziz002 £.576 7.813 4.686 1.660 108z riesgo del portafolio de acciones, de acuerdo a la figura 9.
54 (2700212002 &_650 7_860 4 664 1950 1.090
55 (0500312002 5350 & 006 4. 704 2.002 1.054
5k [1zi0312002 6.647 8.274 4.309 2.325 1.055 e | H
of feveuzoes |—oses | s |ero | osi0 | s o
25 53r0aran0s & 250 00 T S o5e 025 B5 [RENTABILIDAD |- SUMAPRODUCTO[H79:H83,J79:J83]
e - - - - - =SUMAPRODUCTO[I79:183:K79:K53)
Figura 5. Precio promedio ponderado de las acciones o7 | YARIANZA +2"SUMAPRODUC TO[JE6:J75;K6E:KT5;LEC-LTS)
00 [RIESGO =RAIZ[HET]

Figura 9. Calculo de rentabilidad y riesgo del portafolio.
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Se modelan las condiciones del portafolio para realizar la
optimizaciébn por programacion cuadratica con el
complemento Solver de Excel. La celda objetivo es el
riesgo del portafolio, los datos a cambiar son los
porcentajes de inversion en cada accion; las restricciones
son que los porcentajes de inversion no sean negativos y
que el total de la inversion sea del 100%, como se ilustra
en la figura 10.

Parametros de Solver x|

Celda objetiva:
Cerrar |

Walor de la celda objetiva:

" Maximo & Minmo O Walores de: ID

—_ambiando las celda
[§rig7o:gHigas 5] Estimar |
Qpciones... |
Sujetas a las siguientes restricciones:
$HETREHEES ==10 = |
$H§o4 = 1 L
Cambiar ... | Restablecer todo |
;I Eliminar | Ayuda |

Figura 10. Formulacion bara optirﬁiiar el pot"[a-folio.' -

La solucion con Solver entrega los porcentajes a invertir
de acuerdo a los parametros dados, cumpliendo las
respectivas restricciones, segun la figura 11.

G [ H I J [ K

i PONDERACION DE LA INYERSION
/5 [ACCION = INY YARIANZAS|RENTAEILIDAD | % INYERSION"2|
/I [¥CA 10,703 162 425 1142
8l [¥EA 45,965 KEZA B85 21.13%
81 [VEE 43.34% 135 B9 18.78%
g2 [¥TA L0022 523 973 0,002
g3 [¥su L0052 3T 1,053 0,002
od 100,00z
futa] PORTAFOLID
85 [RENTAEILIDAD 0,82

0.10%
87 | YARIANZA
85 [RIESGOD 3.09

l:?igura 11. Resultado obtenido del portafolio optimizado

Se optimiza el portafolio maximizando la rentabilidad y
luego se optimiza minimizando el riesgo, con los dos
valores de rentabilidad obtenidos como extremos, se
procede a conformar una serie de portafolios optimizando
el riesgo a diferentes niveles de rentabilidad (se agrega
una restriccion igualando la celda de rentabilidad del
portafolio a un valor deseado), incluidos dentro del
intervalo ya establecido. Los valores obtenidos de cada
una de las optimizaciones calculadas se presentan en la
figura 12.

= H

J0 [FENTAELIDAD| RIESGO

147 7.8
=5 1863 [
=L 174 5,865
o5 163 [
j=/a] 1515 [
=1 1403 4,755
j=la] 1285 3,91
== 1175 354
1O 1,055 3,27%
TUT 0,345 R
T2 0,825 3,095

Figura 12. Resulta(qié)lslobtenidos de rentabilidad y riesgo.

Se construye la grafica de la frontera -eficiente
enfrentando el riesgo versus rentabilidad del portafolio,
como se ilustra en la figura 13.
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Figura 13 Frontera eficiente del portafolio accionario.

3.3 Construccion delalinea del mercado de capitales
Con base en la tasa de rentabilidad libre de riesgo
obtenida en el portafolio de renta fija y con la frontera
eficiente del portafolio de acciones, se procede a calcular
la linea de mercado de capitales, buscando aquella que
tenga la pendiente mas alta (mayor prima por riesgo),
como se ilustra en la figura 14.

Portafolio de acciones y la linea de mercado de capitales
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Figura 14. Linea de mercado de capitales a calcular.

Se formulan los componentes de prima por riesgo y el
riesgo y se relacionan para calcular la pendiente, ver
figura 15.

F | G
10 Linea de mercado de capitales
15| PRIMA POR RIESGO [ = +HEE-BH
1LY | RIESGO =+HES
11U PENDIENTE =+G10§IG109

Figura 15. Formulacion de la linea de mercado de capitales

Se construyen las condiciones para modelar la
optimizacion de la tangente de la linea de mercado de
capitales asi: la celda objetivo es la pendiente de la linea
de mercado de capitales, las celdas a cambiar son los
porcentajes de participacion de cada accion dentro del
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portafolio, y las condiciones a satisfacer son que los
valores hallados no sean negativos y la inversion total
alcance el 100%. Ver figura 16.

Parametros de Solver, @

Celda objetivo: bad110 =
‘alor de la celda objetivo:
@ maximo Omiome O valoresde:  [n
Cambiando las celdas
s
Sujetas a las siguientes restricciones:
e 0
EHER3 = 1 SSIsd
[ Cambiar .., ] [ Restablecer todo ]
[ Eliminar ] [ Ayvuda ]

Figura 16 Condiciones para optimizar la prima por riesgo

A continuacion se presentan los resultados encontrados
en la optimizacion: la prima por riesgo es de 1.08%, el
riesgo es de 4.01% del portafolio con una pendiente de
27.05%. Ver figura 17.

F | G ]
10/ LIMEA DEL MERCADO DE CAPITALES
113 [FRIMA POR RIESGD 1085
TUHRIESGED 4,005
1 1 LI FEMDIEMTE 2705

Figura 17. Resultados obtenidos en la optimizacion.

La conformaciéon del portafolio se concentra en tres
acciones solamente, Bavaria con una inversion de 24.1%,
Banco de Bogota con 36.6% y Coltabaco con inversiones
de 39.3%. Se presenta a continuacion los resultados en la
figura 18:

Figura 18 Distribucion porcentual de inversion en las acciones.

A continuacion se presenta la Figura de La Rentabilidad
versus el Riesgo incluyendo los valores obtenidos de la
tasa de rentabilidad libre de riesgo, la frontera eficiente
del portafolio de acciones, la prima por riesgo, el riesgo
del portafolio, la linea de mercado de capitales con los
valores obtenidos de las acciones en el punto que toca
tangencialmente a la frontera eficiente y es el punto que
se considera para tomar la decision de invertir en el
portafolio accionario, como se ilustra en la figura 19.
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Figura 19 Calculo de la inversion en acciones de acuerdo
a la linea de mercado de capitales.

4. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

Se realiza un proceso de optimizacion para cada paso en
la metodologia propuesta: portafolio de renta fija para
determinar la tasa de oportunidad del inversionista,
portafolio de acciones para determinar el conjunto
eficiente de la inversion en acciones y linea de mercado
de capitales para determinar los porcentajes de inversion
en las acciones que conformaran el portafolio.

La tasa de rentabilidad libre de riesgo puede ser diferente
para cada individuo, teniendo en cuenta sus posibilidades
y conocimiento del mercado de renta fija. En este caso se
plantea solo titulos de renta fija en el mercado primario,
pero bien podria incluirse titulos de mercado secundario,
operaciones carrusel y swaps (permutas financieras) de
titulos de renta fija.

Determinar cual es el portafolio dentro del conjunto de
portafolios eficientes depende mucho del perfil del
inversionista (preferencia por rentabilidad alta o por
riesgo bajo), pero a través de la metodologia expuesta se
propone el criterio de la linea de mercado de capitales
para realizar la seleccion de forma oportuna, obviando el
calculo iterativo de la frontera eficiente.

El modelo planteado es una guia que se puede generalizar
para un grupo de activos financieros mucho mas amplio,
limitado solo por la capacidad de Excel.
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