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PORTAFOLIO DE INVERSION EN ACCIONES OPTIMIZADO

RESUMEN

Este documento expone una metodologia para realizar inversiones optimas en
instrumentos de Renta Variable como las acciones, utilizando el procedimiento
de Varianza - Covarianza en el modelo matematico de Programacion Cuadratica
desarrollado en hoja electronica Excel para determinar la frontera eficiente del
portafolio de inversion. Posteriormente, se evalla el punto dptimo del conjunto
establecido a través del criterio de la posibilidad de perdida.

PALABRAS CLAVES: Optima, acciones, varianza, covarianza.

ABSTRACT

This document presents a method to make optimal investments on instruments of
Variable Income, like shares, using the Variance- Covariance procedure in the
mathematical model of quadratic programming, developed in an Excel
electronic sheet, in order to determine the efficient boundary of the investment
portfolio. Subsequently, the optimum point of the established set is evaluated
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1. INTRODUCCION

En la toma de decisiones sobre inversiones cada vez hay
mas alternativas con niveles de rentabilidad mas
competitivas y acompailadas con un mayor riesgo. La
diversificacion en las inversiones facilita un manejo
prudente frente al riesgo de la variabilidad en el retorno
de la rentabilidad.

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 indicadas?

El proceso de inversion en acciones es una labor dificil y
compleja porque el retorno sobre la inversion estd
altamente correlacionada con el riesgo y a mayores tasas
de interés mayor es el riesgo.

En este trabajo se presenta la metodologia para evaluar
en forma técnica la inversiéon en una accién, luego se
toma un grupo de cinco acciones del mercado
colombiano para conformar el portafolio de inversion que
incluye las variables rentabilidad y riesgo, finalmente, se
implementa el método de optimizacién conocido como
varianza-covarianza basado en el modelo matematico de
programacion cuadratica utilizando la hoja electronica
excel.
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2. ANALISIS TECNICO DE LA INVERSION EN
UNA ACCION

2.1 LA RENTABILIDAD
La rentabilidad Rt, se calcula mediante la expresion (1)

conformada por los siguientes componentes
P - Py + D+ G )

La rentabilidad: Rt =
P,

Donde: P, - P,.; Es la variacion del precio de la accion
P en el mercado accionario

P,=Es el precio de la accién en el momento "t"
P, - Es el precio de la accion en el mercado en un
periodo anterior.
D; : Es el pago de dividendos por cada accion
C.. Es la prima por nueva emision de acciones.
Si se asume que la decision de inversion no incluye la
prima por emisién de acciones ni se tiene en cuenta los
dividendos (Dty Ct tienden a cero).

P - Py 2

Rt=
Py

El precio de la accion se calcula a través del precio
promedio ponderado diario (PPP), utilizando Ia
informacion de cantidad y volumen del mercado al
contado transmitidos por la bolsa en la que se encuentra
inscrita la accion.
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L ViP; 3)
PPP =
NXV;

Donde: Vi = Volumen de acciones transadas en la ronda
"i" de negociacion en el dia.

Pi = Precio de la accién transada en la ronda "i" de
negociacion.

“” =1,2,3,...,N numero de rondas de negociacion.

Para este caso se seleccionaron los precios semanales de
cinco acciones (ver figura 1): Cementos Argos, Bavaria,
Banco de Bogoté, Bancolombia y Cementos Caribe [1].

A E | c_ | 8] | E | F

CEMENTOS BANCO | BAMCOLOM | CEM_CARIEE
1 |FECHA ARGOE | BAWARIA  BOGOTA Eil4
2 [02001i2002 6260.75  T401.00) 440000 1250.00 S500.00
3 | 0s012002 6250.55  TEO2.00  4339.96 1260.00 S500.00
4 | 140102002 £400.00)  F040.00 430040 1239.04 5399.52
B 695205 FE14.04 470921 1366.91 S800.00
B TIO095  GE69.05 472445 1300.25 551717
[ E TU0TE §424.37 452101 125362 5799.00
& | 12mata002 TOOZ.46  §343.11 479202 1250.75 5735.19
2 | 1mzizo0z 657E.00) 70015 465556 1199.56 S500.00
10 | 26mzrz002 EEO0.67  TPO6.00 469574 1179.77 S234.21
11 | o4msizo02 6310.22) TO15.13  4B4ATS 1156.72 5250.00
12 [ 1152002 E550.00) 799471 451502 122515 S399.66
13 | 15ms2002 EF15.90) 520000 475004 122655 5399.72
14 | 26m32002 EENS.5E| BOT2A0 492753 1246.04 E350.00
15 | 04m4r2002 650000 §200.00  4917.08 1265.89 5350.00
16 | .11/04/2002 671447 §320.31 510016 1309.86 5561.61
17

Figura 1. Precios de las acciones preseleccionadas en Excel [2]

2.2. La rentabilidad esperada de una accion
Se calculan las variaciones de los precios, con respecto a
los precios inmediatamente anteriores de acuerdo con la
ecuacion (4):
Variacion de Precio = VARPPP = PPP, - PPP, “4)
PPP, ,
Siendo PPP,. El precio en la semana Actual
PPP,.; El precio en la semana Anterior

Los valores de las variaciones de los precios se presentan
en la figura 2.
La rentabilidad esperada de una accion se calcula con el
valor promedio de las variaciones de los precios de la
accion.
RENTABILIDAD ESPERADA = VARPRECIO omedio

1 X ( VARIACION DE PPPy) (5)
VARPRECIOpromedio="

N

12 ((PPP; - PPPr,)/PPPr,) (6)
VARPRECIOpromedio =

N

2.3. Elriesgo de una accion

El riesgo en que se incurre con respecto a la rentabilidad
esperada de una accidon se determina por el método de
Varianza / Covarianza.

La primera propiedad del promedio es que al sumar las
desviaciones de una variable con respecto a su promedio
daria cero.

La varianza como medida de dispersién de cada uno de
los datos con respecto a su promedio para evitar la
dificultad de la primera propiedad del promedio, se
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procede a elevar al cuadrado estas desviaciones y se
suman, y se divide la suma de los cuadrados de las
diferencias por el numero de valores tomados en la
muestra. La varianza se obtiene de las variaciones de los
precios de las acciones. (Ver ecuacion 7)

1 X (VARPPP;- VARPRECIOD,O,T,ediO)2 (7)
VARIANZA = ——
N-1
“1” el nimero de variaciones tomadas.
VARPPP; la variacion del precio promedio
ponderado

Siendo

La varianza se expresa en unidades tomadas al cuadrado,
para solucionar el inconveniente se trabaja con la
desviacion estandar que mide la dispersion en términos
lineales y se expresa matematicamente como la raiz
cuadrada de la varianza. La desviacion estandar mide la
dispersion de los valores de una variable con respecto a
su promedio, el riesgo. (ver expresion 8)

DESVIACION ESTANDAR =

1 ¥ (VARPPP;- VARPRECIO,omedio)’ (8)
N-1
Las variaciones calculadas con la ecuacion (4), se

presentan en formato porcentual para cada una de las
acciones seleccionadas en la figura 2.

& | H ] (R [ T I S
1 arg baw bog ol car
2
3 -0 1669% S.4152% -0,0009% 0.5000% 0.0000%
4 2.3946% 3.0505% -2.2627% -1BESTE -1.E270%
5 5.6265% T.1398% 9.5063% 10.3205% A2691%
3} 2.1413% 0.6357R 0.53236% -4.GTT2R -1.4040%
7 0.1354% -2.5226% -4.G061% -3.5859% S0L123%
[ -1.5092% -0.9646% 5.9945% 21635% -1.1004%
9 -6 1036% -5.5095% -2.1527% -6.3543% -4, 1005%
10 0.3751% -1E1EE% 0.1467% -16356% -4.5325%
11 -4.40035% 1.5666% -0.9795% 0.5591% 03016%
12 3.7999% 0L9672% 3.5548% 34915% 2.8506%
13 2.5TH6% 2.56TER -1.3495% -0.1254% 0.0012%
14 -3.1707R -1.5561% 3.T429% 1.5865% -0.9205%
15 -0.0901% 1.5507% S0.2151% 1.5936% 0.0000%
16 3.2995% 1.4672% FT233% IA4TIER 3.9555%
17

Figura 2. Variacion de precios en términos porcentuates

2.4. Posibilidad de pérdida de una accion

Para medir la posibilidad de perdida de una accién o la
posibilidad de alcanzar determinado nivel de
rentabilidad, se aprovecha la relacion existente entre el
area bajo la curva y la probabilidad de los valores de la
variable rentabilidad esperada que sigue una distribucion
normal. El area total bajo la curva normal representa el
100% de la probabilidad relacionada con dicha variable.
Adicionalmente, como la curva es simétrica con respecto
a su media, la probabilidad de obtener un valor menor o
igual a la media serd de 50%, lo mismo que obtener un
valor mayor o igual a la media 50%.
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En términos generales, cualquiera que sea la
configuracion de la  distribucion normal, e
independientemente del valor de su media y su
desviacion estandar, se puede determinar la proporcion o
area bajo la curva normal que se encuentren entre tantas
veces la desviacion estandar, con respecto a la media.

24.1. La normalizaciéon

Se utiliza la media de la variacion de los precios como
punto de referencia y su desviacion estandar. Esto
equivale a estandarizar o normalizar los valores de las
acciones en otra escala o variable llamada "Z", la cual
expresa el nimero de veces que se toma a cada lado del
promedio la desviacion estandar.

La posibilidad de perdida es la medida del area bajo la
curva de la distribucion normal estdndar con una
rentabilidad experimental de cero 6 menos, sefialada por
el limite "Z".

Para poder comparar las acciones bajo los mismos
parametros se realiza la normalizacion para establecer la
ubicacion dentro de una funcioén de distribucidon normal
estandar, es decir, con media igual a cero y desviacion
estandar igual a 1. El valor zeta, se determina de acuerdo
a un numero experimental, en este caso se toma la
rentabilidad de cero o menos, como limite para medir la
posibilidad de perdida menos el promedio y dividido por
la desviacion estandar.

Valor experimental - promedio C)

Desviacion estandar

™\

r--\\

e \l

P IEILIDA D DE | 'l
PERDIDG DEBOG

19 4ETW ““ '—r/

*
on

Figura 3. Funcion de distribucion normal estandar.

Walores de

o E e - Oy |
19 ARG Eal EOQG CoL CAR
20 rentab 05652% 0GEVER 1.1250% 041255 015455
21 varianga 0.1595% 0.1038% 0.1558% 0.1705% 0.1209%
22 || desvestan 353N B2213% 325N 412565 SATTOY
23 2 0151516155 -0.27552613| -0.501459| -000999136| -0.03662352
24 || pos perdida 439562% 39.1456% 35.1532% 46.0206% 45.4595%

Figura 4. Rentabilidad, riesgo y posibilidad de perdida de
las acciones seleccionadas.
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2.4.2. Resultados obtenidos

Todas las cinco acciones tienden a la rentabilidad, es
decir, las posibilidades de perdida son menores al 50% en
todas las acciones.

La accion que presenta mayor rentabilidad esperada es
Banco de Bogotd con una rentabilidad semanal de
1.1230%.

Se aprecia que la accion con mas bajo riesgo es Bavaria
con un valor de 3.2213%.

La posibilidad de perdida permite considerar los dos
factores rentabilidad y riesgo simultineamente. La
posibilidad de perdida mide el area bajo la curva de una
distribucion normal estandar, partiendo del lado
izquierdo hasta el limite marcado por el valor Zeta.

La accién con mayor posibilidad de perdida es Cementos
Caribe ya que tiene el nivel de rentabilidad esperada mas
baja de 0.1343% con un valor de posibilidad de perdida
de 48.4595%. Ver figura 4.

La accién con menos posibilidad de perdida es la de
Banco de Bogota con un porcentaje de 38.1532%
Seguida de Bavaria con un porcentaje de 39.1456%. Ver
Figura 4.

En la posibilidad de perdida se ve claramente una
influencia mayor de la rentabilidad que el riesgo. Si una
accion presenta perdida, la posibilidad de perdida dara un
valor superior al 50%.

En este caso se aprecia el dominio de unas acciones sobre
otras, como es el caso de Bavaria sobre Cementos Caribe,
Mayor rentabilidad y menor riesgo. Ver figura 4.

El estudio previo que se ha realizado hasta el momento
permite afinar mas la preseleccion de acciones y
descartar aquellas que presentan una posicion
desventajosa en ambos sentidos: rentabilidad y riesgo.

3. PORTAFOLIO DE ACCIONES

Un portafolio mas que una lista de acciones es un todo
balanceado que protege al inversionista y le da
alternativas con respecto a un amplio rango de
contingencias. El inversionista debe construir su
portafolio con base en satisfacer sus necesidades. Un
buen criterio toma en cuenta lo importante y lo no
importante.

La conformacion 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.
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3.1 Rentabilidad del portafolio

Es la sumatoria ponderada de las rentabilidades
esperadas de cada una de las acciones.
Rp = 2 Ry ¥ A (10)
Donde: Rp = La rentabilidad esperada del portafolio
R; = Es el rendimiento esperado de la accion "J"
A; = Es la proporcion del total de fondos
invertidos en el titulo "J"

La ecuacion (10) expresa, que el rendimiento esperado
del portafolio es un promedio ponderado de los
rendimientos esperados para los valores que comprenden
ese portafolio.

oD | E [ F | G | H
3 POMDERACION DELAINYERSION
36 I ¥ RENTAH VAR oS
30 AR nsesex|  odssx|  opopox
40 By 0.5576%  0.1038%|  0.popoy
4 B 11230%] 033k obobox
42 cioL 0.4135%]  odvesy|  opopoy
45 CAR 0.1343%]  odz09x|  opopoy
4 [

Figura 5. Ponderacion de la inversion en acciones

En la figura 5, la ultima columna, XX es el cuadrado del
porcentaje de inversion en cada accion, en este momento
aun no se ha resuelto el modelo y los valores estan en
cero .

3.2. Riesgo del portafolio

Depende del riesgo de los valores individuales que
constituyen el portafolio y de la relacion existente entre
los mismos. Al seleccionar titulos que tienen poca
relacidon unos con otros, el inversionista puede reducir el
riesgo relativo.

La varianza es la forma de medir el riesgo en términos
cuadraticos de la rentabilidad esperada del portafolio. La
desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza y
muestra el riesgo del portafolio en términos lineales

RIESGO =\/ > ¥ AjAKCOVAR i (11)
4. OPTIMIZACION DEL PORTAFOLIO

4.1. Modelo matematico de programacion cuadratica
propuesto por markowitz — tobon — takayama y
batterham, adaptado en hoja electronica excel. [3]
MAX RENTABILIDAD = X A; VARPPP; (12)
Sujeto a las siguientes restricciones:

(X 3 A/A;COVAR ) "* <=B

> A =100%

A >=0

[73£2]

Donde: A; porcentaje de inversion en la accion “i”.
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VARPPP; Variacion de los precios ponderados de las
acciones

COVARy; Covarianza entre cada par de acciones del
portafolio

B Nivel deseado de riesgo

Para el analisis de las acciones y su relacion entre si, se
utiliza la regresion simple lo cual permite un analisis
entre cada par de acciones; como se comportan las dos
acciones una respecto a la otra.

4.1.1 La covarianza

La covarianza indica la forma en que las variaciones de
los precios de las acciones se comportan entre si con
respecto a la rentabilidad esperada de cada accion. Ver
ecuacion (13).

Covarianza (A1, A2) = (1/ (n-1)) * 3 ( Al; -U1)(A2i -U2) (13)

Donde: Al; = Variacion de precio de la accion 1

A2i= Variacion de precio de la accion 2

Al = Accidn 1

A2 = Accién 2

Ul = rentabilidad esperada de la accion 1

U2 = rentabilidad esperada de la accién 2
Si (Al;-Ul) es positivo y ( A2i - U2 ) positivo, o (
Al; - Ul ) es negativo y ( A2i - U2 ) es negativo, se
dice que la relacion entre las dos acciones es directa.
Si (Al;-Ul) es positivo y ( A2i - U2 ) negativo, o (
Al;-Ul) esnegativo y ( A2i-U2) es positivo, se dice
que la relacion entre las dos acciones es inversa, es decir,
mientras una accion aumenta su variacion de precio con
respecto a la rentabilidad esperada, la otra accion
disminuye su variacion de precio frente a su rentabilidad
esperada.

4.1.2. Coeficiente de correlacion (r)

El coeficiente de correlacion, ver expresion (14), Indica
el grado de relacion entre las dos acciones. Determina si
la relacion entre las dos acciones es directa o inversa
incluyendo el riesgo (las desviaciones estdndar)
respectivamente.

COVARIANZA (A1,A2) 14)

RIESGO Al * RIESGO A2

Donde:

R = -1, Si la correlacion es perfecta e inversa

R =1, si la correlacion es perfecta y directa.

R = 0, quiere decir que las dos acciones no estan
correlacionadas

En la figura 6, el valor XI y el valor XJ son los
porcentajes de inversion en cada una de las acciones del
portafolio a ser calculados de manera optima en la
seccion 4.2, de acuerdo con el modelo (12).
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1] | E I F | G | H | 1

25 ANALIZIE DE REGRESION SIMFLE

26 | J COYARIANZA] CORRELAC i 0

27 ARG EAY 0.0774%|  F9.2660% 0.0000% 0.0000%
28 ARG EOG 0.0619%|  47.0408% 0.0000% 0.0000%
29 ARG CoL 0.0673%|  60.9757% 0.0000% 0.0000%
30 ARG CAR 0.0570%|  redsvon 0.0000% 0.0000%
31 EAY BOG 0.0447%[ 40 1007% 0.0000% 0.0000%
32 EAY coL 0.0541%|  B&.1040% 0.0000% 0.0000%
33 EAV CAR 0.0704%|  ET.T146% 0.0000% 0.0000%
34 BOG CoL 01167%| 851207k 0.0000% 0.0000%
35 EOG CAR 0.0512%|  Er.S049% 0.0000% 0.0000%
36 CoL CAR 0.1142%|  55.6609% 0.0000% 0.0000%

Figura 6. Covarianza y correlacion entre las acciones

4.2. Maxima rentabilidad del portafolio

o] | E 1 F G H | | J

38 | | Y | FENTAE AR X

39 ARG [ \ 0.5652% 0.1395% 0.0000%

40 EAY B g 0.5576% 0.1035% 0.0000%

41 EOG \ \ 1.1250% 0.1555% 0.0000%

4z COL | v 0.4125% 0.1705% 0.0000%

43 CAR b ; 0.1343% 0.1205% 0.0000%

44 0% N

45 PORTAFOLID Parametros de Solver

45 | RENTAEILIDAD 00007

47 | WARIANZA 0000%| = P — CR

elda objetivo: E$46

48 RIESGO NElGE| e $E

43

=0 valor de la celda objetivo:

=1

= & Maximo ¢ minimo ¢ yalores de:
—gi ambianda las celdas

=5
= |$E$39:5E$43] B |
53 | ujetas a las siguientes restricciones:
=59 |

5 e = B

= we=0

Figura 7. Parametros de optimizacion en solver

En la figura 7, la celda objetivo es la celda E46 que
contiene la sumatoria de la rentabilidad ponderada de las
acciones. Las celdas a cambiar son el vector E39:E43,
son las celdas que contienen la inversion porcentual en
cada una de las acciones cuando se busca maximizar la
rentabilidad. La celda E44 debe ser igual a 1, es decir,
exigirle al modelo que la sumatoria de las inversiones en
cada una de las acciones debe ser igual al 100% de la
inversion. Los valores determinados en el modelo
obviamente deben ser mayores o iguales a cero para que
no se presenten inversiones con valores negativos.

Al solucionar el modelo planteado, ver modelo (12), los
resultados obtenidos se presentan en la figura 8, se
aprecia que la inversion sugerida se concentra en la
accion de banco de Bogota, ya que es la mas rentable
frente a las demas, el riesgo del portafolio corresponde a
la accion del banco de Bogota.

4.3. Minimo riesgo del portafolio

El enfoque del siguiente portafolio, tomando el mismo
paquete de acciones es minimizar el riesgo, este tipo de
inversion se debe sugerir a los inversionistas que
prefieren inversiones estables o de bajo riesgo asi sea que
se sacrifique parte de la rentabilidad.
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u] E | F | G | H | 1 |

19 arg bav bog col ar
20 renkab 0.5652% 0.5376% 1.1250% 0.4125% 0.13435%
21 varianza 0.1395% 0.1055% 0.1355% 0.1705% 0.1209%
22 desv estan 3 T550% Sooiou|  5.7250%|  4.1286%|  BATTOR
23 ) -0.151316183| -0.27552613]  -0.501450] -0.0000136] -0.0586232
24 [ posperdida 43.9668% | 59.1456%|  o6.1532%|  46.0206%|  464595%
25 AMALIZIE OE REGREZION SIRMPLE
26 | J COYARIAMZA| CORRELAC x1 o
27 ARG BAY 0.0774%|  GA.26E0%| _ 0.0000%|  0.0000%
28 ARG EOG 0.0619%|  47.0406%| _ 0.0000%| 100.0000%
29 ARG coL 0.0675%| _ 6O.97STR|  0.0000%  0.0000%
30 ARG CAR 0.0570%|  72.1570%|  0.0000%|  0.0000%
31 Ea BOG 0.0447% 40.1007% 0.0000% | 100.0000%
32 Eav oL 0.0341% 65 1040% 0.0000% 0.0000%
33 EAV CAR 0.0704%|  G7.7146%| _ 0.0000%| _ 0.0000%
34 EOG coL 0.1167%_ 85.1207%| 100.0000%| _ 0.0000%
35 EOG CAR 0.0512%|  67.5049%| 100.0000%|  0.0000%
36 CcoL CAR 0.1142% H5.6699% 0.0000% 0.0000%
37 PONDERACION DE L& INYERSIOMN
38 T % RENT AE: VAR X
39 ARG [ 05E52%|  0.1395%|  0.0000%
40 EAY 0% 0.5676%]  0.1036%| _ 0.0000%
41 EOG 1007 T1250%]  0.1986%| 100.0000%
42 CcoL %) 0.4125% 0.1705% 0.0000%
435 AR %) 0.13435% 0.1209% 0.0000%
4 T00%
45 POFTAFOLID
46 | RENT ABILIDAD 11ga0
47 WARLARNZ & 0.15355%
45 RIESGO 3.7255%
49

Figura 8. Resultados obtenidos al solucionar el modelo

D [ E | F [ G [ H [

37 PONDERACION DE LA INYEREION
38 | S RENT AE VAR X
39 ARG 05652% 0.1395% 0.0000%
40 BAY 0.8676% 01058% 0.0000%
4 EOG 1.1230% 0.1388% 0.0000%
42 CoL 0.4125% 0.1705% 0.0000%
43 CAR 0.1343% 0.1200% 0.0000%
44 [
45 PORTAFOLIO =
26 | BETTAGILIDAD [T Parametroz de Solver
47 | WARIANZA 00000
[T RIESG0 poopez| | Celda objetivo: +E$45 &
49
50 _

== Walor de la celda objetivo:

% € Maximn & Minimo Y
54 ambiando las celdas
55

56 | |$E§39:5E 443
57
58 ) — .

“ga | ujekas a las siguientes restricciones
60
&1 $Egebt = 1
52 ®x=0
RS

Figura 9. Resultados obtenidos al solucionar el modelo

Las condiciones del modelo cambian relativamente poco,
ver figura 9, la funcion objetivo es la celda E48, porque
contiene la formula del riesgo de acuerdo con la ecuacion
(11), que debe determinarse su valor minimo. Las celdas
a cambiar siguen siendo las mismas E39:E43, las
restricciones son: inversion total 100%, celda E44 y la
segunda condicion, es que los valores obtenidos para las
inversiones en las diferentes acciones sean mayores o
iguales a cero.

Al solucionar el modelo planteado los resultados
obtenidos se presentan en la figura 10.

El riesgo del portafolio se espera sea menor que la
sumatoria de los riesgos de las acciones, en este caso
alcanza un riesgo de 2.8197%, siendo menor que la
sumatoria de los riesgos de las acciones, es mas su nivel
de riesgo es menor que el presentado por cada una. La
rentabilidad del portafolio ofrece el 0.8716%, casi igual a
la accion de Bavaria que alcanza a ser la segunda accion
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con rentabilidad mas alta dentro de la conformacion del
portafolio.
[u]

| E | F | G | H | 1
25 ANALISIS DE REGRESION SIMPLE
26 | J COVARIANZA] CORRELAC ] %
27 ARG BAY 0.0774%|  Eo.26E0%|  10.1oesk|  49.9081%
25 ARG EOG 0.0619%]  ar.9406x|  10.528%]  32.1165%
29 ARG coL 0.0575%|  60.9757%|  10.1528% 0.0000%
30 ARG CAR 0.0570%|  re.d5v0x|  10.1528% T.THER:
3 EbY BOG 0.0447%|  40007%]  49.9041%]  3211E5%
32 EbY CoL 0.0541%|  E5.1040%]  49.9041% 0.0000%
33 EAY CAR 0.0704%|  Er.7146%|  49.0041% 7.TUE6%
34 BOG COL 01187%|  oo.1207%| G2 1165% 0.0000%
35 EOG CAR 0.0512%]  Gr.5049%]  32.1165% 7.79EE:
36 CoL CAR 0.1142%|  85.6699% 0.0000% 7.79ER:
Eid FONDERACION DE L4 INVERSION
38 | X RENTAE: WARI W
39 ARG 0% 0.5652% 0.1395% 1.0563%
40 EAY E0% 0.6576% 0 1058%| 24.0042%
41 BOG 32% 1.1250% 01568k 10.3147%
42 CoL 0% 0.4125% 0.1705% 0.0000%
43 CAR 8% 0.1343% 0.1209% 0.6079%
44 100%
45 PORTAFOLIO
46 | RENTAEILIDAD 0.E716%
47 [ VARIANZA 0.0795%
48 RIESZGD 197
49

Eura 10. Resultados obtenidos al solucionar el modelo de
riesgo

4.4. Frontera eficiente del portafolio

Hasta el momento se han construido dos portafolios, el
primero, establece la rentabilidad méaxima ver figura 8, el
segundo, establece el riesgo minimo ver figura 9. Dentro
de los dos extremos hay infinitas combinaciones posibles
para armar el portafolio, lo importante es establecer el
conjunto de portafolios que son 6ptimos pero en cada uno
se maneja un nivel de riesgo y rentabilidad diferente, ya
es decision del inversor, determinar en que punto de la
frontera quiere ubicarse de acuerdo a su perfil.

La frontera eficiente es el conjunto de portafolios
optimizados dentro de un rango considerado, con la
caracteristica de maximizar la rentabilidad con un nivel
de riesgo predeterminado.

1] l E 1 F l G l H
FONDERACION DE L& INYERSION
1 % RENTAE AR E
ARG 0.5652% 0.1595% 1.0000%
BAY 0.GETEE 01055 7.0000%
BOG 1.1230% REEE] 0.0000%
CoL U.4125% 0.1705% 1.0000%
CAR 0.1345% 01209 0.0000%
kA
PORTAFOLID Parametroz de Solver
RENT ABILIDAD 0.0000%
YARIANZ A 00000 Celda ohjetivo: |$E$45
RIEZG0 =

Yalor de la celda objetivo;

% paximo " Minimo
—Cambiando las celdas
|$E$39: 46443
—Sujetas a las siquientes reskrio
$E444 =1
$E445 <= 3.0197%
we=0

Figura 11. Condiciones en solver para generar la frontera
eficiente
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Dentro de la frontera eficiente ver figura 12, el
inversionista de acuerdo a su perfil selecciona la
composicion de la inversion teniendo en cuenta la
rentabilidad y el riesgo del portafolio. Se toman
variaciones comprendidas entre los dos extremos
presentados anteriormente: Maxima rentabilidad hasta el
minimo riesgo optimizado.

A E | ©c | o | E Foom ]
ACTION INYEFESION EM CADA ACCION
ARG 10% [iE] [iE] [iE] 0% [iE] [iE] 0% [iE]
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Figura 12. Frontera eficiente del portafolio
5. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Al analizar la figura 12, es notable que el segundo punto,
cuando el riesgo es 2.92% y la rentabilidad es 1.02%, es
el mas conveniente en este caso, ya que el riesgo se
incrementa solo 0.1% y la rentabilidad aument6 0.15%,
en los demads puntos, la rentabilidad crece pero en menor
proporcion que el riesgo.

La composicion del portafolio quedaria entonces: BOG =
55% y BAV 45%, es decir, si se invierte $1.000.000, se
tendria 550.000 en Bog y 450.000 en Bav.

Cuando se busca minimo riesgo sin tener en cuenta el
nivel de rentabilidad, la composicion del portafolio se
concentra en cuatro acciones ARG, BAV, BOG y CAR.
En la medida en que se va buscando maximizar la
rentabilidad, asi se tenga que incurrir en un mayor riesgo,
el portafolio se concentra en solo dos acciones; BAV y
BOG con 45% y 55% respectivamente, ver figura 12
Columna C.

Es necesario diversificar para disminuir el riesgo como se
muestra en este caso y la frontera eficiente garantiza que
es la mejor composicion del portafolio en cada uno de sus
puntos.
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