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RESUMEN

El andlisis se realiza en el marco del
modelo desarrollado por Markowitz
en 1952, Modern Portfolio Theory
(MPT), el cual en esencia muestra la
manera de lograr el maximo rendi-
miento posible de un portafolio, dado
un nivel determinado de riesgo, e in-
dica las ventajas de una apropiada
diversificacion del portafolio.

El periodo analizado corresponde a
la Gltima década del siglo xx, la cual
estuvo marcada en Colombia con va-
riaciones importantes en el desem-
pefio econémico del pais, y al mismo
tiempo, con cambios notables en la
importancia e institucionalidad del
mercado de valores. No obstante lo
anterior, el mercado de valores colom-
biano continda caracterizandose por
su precariedad. En efecto, la capita-
lizacion global del mercado represen-
ta Unicamente el 13% del PIB, muy

por debajo del nivel de otros paises
latinoamericanos.!

Por otro lado, la economia norteame-
ricana mostré ininterrumpidamente
en el mismo periodo un nivel de cre-
cimiento sin precedentes, al mismo
tiempo que los desarrollos tecnologi-
cos en las areas de comunicacion y
computacion permitieron masificar e
internacionalizar ain més el merca-
do de valores.

La aplicacién del modelo de Mar-
kowitz debe brindar herramientas
para el analisis del riesgo y toma de
decisiones de inversién condicionada
al grado de aversion al riesgo del in-
VErsor.

El documento finaliza con una com-
paracion real, partiendo de una in-
versién supuesta en carteras nacio-
nales e internacionales.
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PALABRAS CLAVE

Frontera eficiente, teoria moderna de
portafolios, riesgo sistematico.

Clasificacion: B

SUMMARY

The analysis is similar in framework
to the model developed by Markowitz
in 1952, known as Modern Portfolio
Theory (MPT). This model basically
shows how to extract the maximum
possible yield from a portfolio, given
a certain level of risk, and also hig-
hlights the advantages of a properly
diversified portfolio.

The time frame of the analysis corres-
ponds to the final decade of the 20th
century, a period that in Colombia
was marked by large fluctuations in
the country’s economic performance,
as well as by important changes in
the structure of its stock markets.
Despite this restructuring, however,
the present state of Colombia’s stock
markets continues to be precarious.
Their total capitalization barely —13%
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of the country’s Gross Domestic Pro-
duct- is far below the level of other
countries in Latin America.

The US economy, meanwhile, enjoyed
a period of unprecedented growth
during the same period, white tech-
nological change in the fields of com-
munication and information techno-
logy enabled the country’s financial
markets to achieve even further
growth both at home and abroad.

The application of Markowitz's mo-
del provides handy tools for risk
analysis and decision-making in ac-
cordance with the individual
investor’s risk tolerance.

The article concludes with a perfor-
mance comparison of domestic and
international portfolios.

KEY WORDS

Efficient frontier, modern portfolio
theory, systematic risk

Clasification: B



EL MODELO DE MARKOWITZ

El modelo, plantea la solucion para
encontrar las proporciones de una
inversion que debe usarse para maxi-
mizar la rentabilidad a un nivel de-
seado de riesgo, o el equivalente, mi-
nimizar el riesgo a un grado de renta
deseado.

El modelo utiliza datos histéricos
para hacer los calculos necesarios, lo
gue abre un interrogante adicional:
¢Cual debe ser el horizonte temporal
apropiado para que los resultados
sean los mas consistentes posibles?
Aunque no esta formalizada matema-
ticamente esta pieza del modelo, lo
aconsejable es mirar el largo plazo,
donde la tendencia de los mercados
puede identificarse, pues no se refle-
jan tan marcadamente las grandes
fluctuaciones que el mercado tiene en
el corto plazo, y usar un horizonte
temporal acorde con el tiempo desti-
nado para la inversion.

Aungue por lo general las inversio-
nes en papeles no se hacen a muy cor-
to plazo (entre otras razones por los
costos de transaccion), quien lo hace
asi tomaria medidas de partida en-
gafiosas si mirara un horizonte tem-
poral muy amplio (los datos con los
que el modelo trabaja, histéricos),
pues este inversor necesita usar la
tendencia que tengan los mercados en
un periodo menor, el corto plazo, por
lo tanto el modelo no es aplicable a
ellos.

Este modelo usa el concepto de di-
versificacion en forma implicita, pues
en él se pretende encontrar una so-
lucién que tenga unos retornos ma-
yores al retorno del activo menos ren-
table y menor al retorno del activo
gue tenga un rendimiento mayor, esto
si se considera que no existe la posi-

bilidad de que los inversores tomen
posiciones cortas, 0 sea vender acti-
Vvos, porque especulan de forma ba-
jista sobre ellos.

El riesgo sistematico es el mismo
riesgo del mercado, este se ve afecta-
do por los acontecimientos macroeco-
noémicos, de orden publico, civil y de-
mas, que cambien las percepciones de
los consumidores sobre el rumbo de
la economia. Los mercados de cada
pais (0 mundiales), no son mas que el
reflejo de lo que piensan los consu-
midores (los cuales hacen posible su
existencia). Si los consumidores creen
que se encuentran en un pais solven-
te y con buenas expectativas de cre-
cimiento, sin costos inflacionarios de
consideracion, muy seguramente (ex-
ceptuando situaciones coyunturales
y/o variables adicionales, y/o especi-
ficas, que causen el efecto contrario)
los mercados tendran una tendencia
positiva. Por lo tanto, entre mas di-
versificado esté un portafolio su ries-
go sistematico sera menor, y alln mas
si la diversificacion es internacional,
siguiendo la idea de que los aconteci-
mientos que influyan en un pais del
cual la cartera posee papeles, pueden
no tener efecto sobre los otros paises,
0 mejor aun, los acontecimientos ne-
gativos de un pais pueden dar como
resultado efectos positivos en otros.
El riesgo sistematico nunca podra
desaparecer, pues es el riesgo que tie-
ne la economia, el riesgo de cada pa-
pel, es el riesgo que éste tiene mas el
riesgo sistematico del mercado del
pais en el que se encuentra, por lo
tanto, mientras mas activos tenga un
portafolio, el riesgo tendera a pare-
cerse al riesgo sistematico, el cual
siempre es menor que el de cualquier
portafolio.
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Las variables claves del modelo son
la rentabilidad de los activos y el ries-
go de cada uno de estos. El riesgo son
las variaciones que pueden tener los
rendimientos de una inversion. Por
ejemplo, los bonos del Tesoro que tie-
nen una prima establecida e inamo-
vible la cual es pactada antes de la
compra, son activos de los que se tie-
ne certeza de su rentabilidad, o sea,
ni variabilidad ni incertidumbre so-
bre cual seréa la cuantia de las pérdi-
das o ganancias, o en otras palabras,
tiene una medida de riesgo igual a
cero.

Para medir el riesgo se usa la desvia-
cion estandar, la cual nos indica qué
tan dispersos estan los datos histori-
cos de sus respectivas medidas mues-
trales; entre mas dispersos estén los
datos es mas posible que el activo
fluctle, ya sea hacia arriba o hacia
abajo, lo cual es incertidumbre para
el inversor y se traduce en forma de
mayor riesgo. Es necesario tener en
cuenta que el riesgo guarda una re-
lacion directa con la rentabilidad,
porque no tendria sentido para nin-
gun inversor racional, comprar un
activo con la misma rentabilidad que
otro, pero con una mayor medida de
riesgo, o viceversa, un activo con el
mismo nivel de riesgo que otro, pero
con una rentabilidad menor.

Para medir el riesgo de la cartera es
necesario afadir otro elemento que
estime la relacién entre los papeles,
la correlacion, la cual mide la rela-
cién que tienen los cambios de uno
de los activos con respecto a otro. Un
portafolio ideal, desde el punto de vis-
ta de la éptima cobertura, de por
ejemplo dos activos, tendria una co-
rrelacion de -1 (p= -1), lo cual haria
gue los cambios en sentido negativo
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de uno de los papeles produjera cam-
bios en sentido positivo en el otro, y
gue al medir el retorno de la cartera
fuera positivo, dependiendo de la
combinacion de cada uno de los acti-
Vvos que se hayan seleccionado.

Este modelo no arroja una Unica res-
puesta, dado que existen diferentes
tipos de inversores, agresivos, neutra-
les y adversos, con respecto al riesgo,
pero si encuentra el portafolio con las
combinaciones exactas de cada acti-
vo que lo conforma que para deter-
minado nivel de rentabilidad espera-
da determinada minimiza el riesgo.
Esto se logra mediante un proceso de
optimizacién de la funcién objetivo.
El conjunto de portafolio que tiene un
nivel de rentabilidad cualquiera y
minimo riesgo conforma la frontera
eficiente, como ya se menciond. Nin-
guna otra combinacion por debajo de
la frontera es valida para los inver-
sores racionales. Como medida adi-
cional proporcionada por el modelo
se encuentra una linea tangente a la
frontera eficiente, que parte del eje
de los retornos. El punto de la fron-
tera eficiente, que es tangente a esta
linea, indica la combinacién 6ptima
entre los papeles y un activo sin ries-
go como lo son las letras del Tesoro.
De ese punto en adelante, y depen-
diendo del nivel de tolerancia que ten-
ga cada inversor al riesgo, se despla-
za sobre lafrontera eficiente, ya sea
en busca de un nivel de rentabilidad
esperado, o hacia un punto de riesgo
(desviacién estandar) deseado.

Con este modelo, Markowitz demos-
tré que el desempefio de papeles como
acciones esta afectado por diferentes
fuerzas econdmicas como las tasas de
interés, tasas de cambio y otras va-
riables; y que el riesgo del portafolio



no depende sdlo de las desviaciones
estandar de cada uno de los activos,
sino también del nimero de activos
gue éste contenga, pues como se men-
ciono, a medida que el nimero de
papeles de un portafolio tiende a ser
igual al nimero de papeles en el mer-
cado, el riesgo del portafolio tendera
a ser igual al riesgo del mercado, o
en otras palabras, el riesgo del por-
tafolio tendera a aproximarse al ries-
go sistematico del mercado, lo cual es
un punto mas de apoyo a la diversifi-
cacion internacional.

Para resolver el modelo de Mar-
kowitz, es necesario maximizar el
ratio 6. En términos matematicos:

Max 6 :[Rp -R; ]/0p

Donde R es la tasa esperada de ren-
tabilidad del portafolio, y g,es la des-
viacion estandar de los retornos del
portafolio.

La rentabilidad del portafolio y la
desviacion estandar se calculan de la
siguiente manera:

By = xR,
o, =[X Exre]”

APLICACIONES DEL MODELO

La practica financiera en general ha
encontrado que el modelo de Mar-
kowitz es particularmente util para
determinar la composicién de un por-
tafolio en términos de las clases ge-
nerales de activos que el mismo pue-
da tener, por ejemplo, acciones de un
mercado emergente y acciones de un

mercado desarrollado, y es mucho
menos practico cuando se trata de
balancear un portafolio compuesto de
activos de una misma clase. La ra-
z6n fundamental radica en el esfuer-
zo computacional y estadistico que
implica el andlisis de un namero
grande de activos. La aplicacién del
modelo a un portafolio de 200 accio-
nes, por ejemplo, significa calcular
200 rentabilidades y 19.900 covarian-
zas.

En un contexto como el de Colombia,
resulta muy interesante ver la in-
fluencia de un activo nacional, por la
situacion coyuntural, sobre un porta-
folio internacional; en un razona-
miento a priori se podria pensar que
incluir activos colombianos en un por-
tafolio diversificado internacional-
mente lo beneficiaria si la covarian-
za con otros activos es negativa; esta
es una de las razones por la cual la
diversificacidn internacional es un
mecanismo para la disminucion del
riesgo sistematico de cada pais.

Una vez desarrollado el modelo seréa
determinado qué tan beneficioso o
perjudicial es incluir activos de este
pais en portafolios con activos perte-
necientes a paises desarrollados, a
mercados con mas fluidez y profun-
didad que las del nuestro. Para tales
fines es necesario encontrar la fron-
tera eficiente de los activos, o sea, el
conjunto de combinaciones de las pro-
porciones del capital de la inversion
en cada uno de los activos y los retor-
nos y nivel de riesgo de cada combi-
nacién para la cartera. Su importan-
cia radica en el hecho de que una vez
encontrado, podemos decidir con un
criterio mas estructurado sobre qué
cartera es mejor que otra, dada la
relacion directa entre riesgo y retor-
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no, ya que entre mayor sea el riesgo
gue corre el capital, mayores retornos
exigira cualquier inversor racional.

DESARROLLO

Los datos estadisticos

Para la aplicacion del modelo al caso
colombiano se tomé para el portafo-
lio de instrumentos domésticos —el
portafolio nacional- el conjunto de
acciones colombianas representadas
por el indice de la Bolsa de Bogota
(IBB), y para el portafolio ampliado
—el portafolio internacional- el con-
junto de acciones norteamericanas re-
presentadas por el indice Norteame-
ricano Dow Jones.

Los indices no son mas que un reflejo
de los precios de las acciones toma-
das globalmente, y son el mejor indi-
cador de los movimientos de las bol-
sas. El célculo se realiza mediante
algun procedimiento de ponderacién,
generalmente tomando la participa-
cién ponderada de cada accion en la
respectiva bolsa.

La utilizacién de los indices genera-
les del mercado presenta la ventaja
gue considera globalmente todas las
acciones de la bolsa, en la proporcion
gue aparezcan en el indice, y evita la
seleccion puntual de acciones especi-
ficas. Sin embargo, presenta la des-
ventaja que toma en cuenta los divi-
dendos de las acciones, los cuales ge-
neralmente son muy pequenos en re-
lacién con la rentabilidad que se ob-
tiene por medio de las ganancias de
capital.

Los datos estadisticos cubren précti-
camente la Gltima década del siglo xx,
lo que permite intentar medir la ca-
pacidad predicativa del modelo, al
comparar los resultados con los pri-
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meros afios de la siguiente década. El
periodo analizado de casi una déca-
da es suficiente para determinar la
tendencia del mercado, y servir de
base a una decision de inversion. Es
de recordar que los datos histdricos
no son el mejor estimador del futuro,
pero este es uno de los supuestos de
los cuales parte el modelo.

EL PORTAFOLIO NACIONAL

El Mercado de Acciones
en Colombia

Antecedentes

La inestabilidad de los mercados fi-
nancieros y la necesidad de manejar
profesionalmente los crecientes fon-
dos de inversion, que aumentan a
medida que se incrementa el grado
de profundizacion financiera de los
paises, han implicado ultimamente la
utilizacion generalizada de las herra-
mientas modernas de gestion de por-
tafolios, cuyos conceptos basicos fue-
ron establecidos por Harry Mar-
kowitz, en su trabajo seminal presen-
tado hace medio siglo. Esa utilizacion
se ha intensificado debido a los ade-
lantos tecnoldgicos mas recientes en
materia computacional, al aumento
de capacidad de procesamiento de
datos a todos los niveles, y a la dispo-
nibilidad de informacion.

La necesidad de manejar los portafo-
lios de inversion, y las demas opera-
ciones financieras de una manera
mas profesional y moderna es adn
mas sentida en paises en desarrollo
como Colombia, donde existe gran
inestabilidad de las variables econo-
micas y es relativamente reducida la
disponibilidad de datos financieros,
tanto micro como macroeconémica-
mente. Lo anterior hace mas comple-



jalatomade decisiones de inversion;
sin embargo no ha estimulado la in-
vestigacioén y la aplicacion generali-
zada de esas herramientas en Colom-
bia, no obstante que el modelo fue
formalizado en 1952 por Harry Mar-
kowitz, y desde esa fecha se ha refi-
nado considerablemente y ha amplia-
do sus posibilidades de aplicacion.

El mercado de acciones en Colombia
continda siendo bastante precario, no
obstante que en los tltimos afios han
existido esfuerzos puntuales encami-
nados a mejorar su posicion relativa
dentro de las posibilidades de inver-
sion de los inversionistas, tanto na-
cionales como extranjeros.

Algunas de las acciones encaminadas
hacia ese objetivo son las siguientes:

a) Se elimind la doble tributacion,
estableciendo excepciones de im-
puestos para los dividendos.

b) Se han expedido regulaciones so-
bre las condiciones y caracteristi-
cas de los valores inscritos en las
bolsas, para mejorar la operativi-
dad y transparencia del mercado.

c) Se haunificado la operacion de las
tres bolsas existentes en el pais.

d) Se ha permitido la participacion
de los inversionistas extranjeros
por medio de fondos especiales.

e) Se ha aumentado el nivel de su-
pervision de las empresas emiso-
ras y de la operatividad y trans-
parencia del mercado.

No obstante que el tamafio del mer-
cado continda siendo muy pequefio,
el interés de los inversionistas por el
mercado de acciones aumenté en los
noventa, y el mercado mismo presen-
cié un importante crecimiento, al

mismo tiempo que los precios obtu-
vieron un repunte sin precedentes.

Como se puede apreciar en la Grafi-
cal, del indice de la bolsa de Bogota,’
ésta traia un crecimiento sostenido
desde principios de la década, con al-
gunas fluctuaciones en sentido nega-
tivo, pero la tendencia global era bas-
tante positiva, tanto asi que llegd
muy cerca de los 1.500 puntos basi-
cos a finales de 1997. Como es cono-
cido, la bolsa refleja muchos de los
acontecimientos macroeconémicos de
cada pais, por lo tanto, es razonable
atribuir esta tendencia positiva a fe-
noémenos como la apertura econémi-
ca, que hicieron que nuestro pais co-
menzara a competir con las empre-
sas de los paises desarrollados, y am-
pliara sus mercados al mundo. Este
es un proceso que todavia no ha ter-
minado de ser asimilado completa-
mente por la economia. El crecimien-
to de la bolsa fue muy vigoroso y con
una marcada tendencia hasta octu-
bre de 1997, afio que fue muy negati-
Vo, pues el ya posesionado presiden-
te de la republica Ernesto Samper, y
el deterioro de sus relaciones con Es-
tados Unidos frenaron este desarro-
llo. Fuera de esto, en ese afio (2 de
julio de 1997) comenzd la crisis asia-
tica, con la vertiginosa devaluacion
de sus monedas con respecto al do6-
lari’, principalmente causada por te-
ner un sistema financiero doméstico
pero con libres flujos de capital y la
influencia del sensible mercado cam-
biario. Lo cual al mercado cambiario
colombiano, en el que intervino el
Banco de la Republica subiendo los
tipos de interés para defender la ban-
da cambiaria, le ocasiond una dismi-
nucion de la inversiéon tanto domés-
tica como extranjera, que posible-
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mente llevé al inicio de la recesion del
pais, el cual se encontraba en un mo-
mento de bonanza para las mafias,
gue ocasionaba grandes inyecciones

de délares al mercado. Por lo tanto,
desde octubre de 1997 la tendencia
es marcadamente a la baja.
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Gréafica 1: Evolucion del indice de la Bolsa de

La crisis que se vive desde 1997 ha
venido acompafiada de desempleo, el
cual ha tomado valores muy conside-
rables en el entorno latinoamericano:
alrededor del 12% (en promedio). Los
valores mas altos se encuentran en
los periodos mas recientes. Uno de los
sectores mas solidos de la economia
era el de la construccion, el cual en el
final de la década no volvié a mos-
trar desempefio.ii

La situacion de orden publico del pais,
por la guerrilla, ha sido un factor de-
cisivo en esta recesion, la zona de dis-
tension crea un ambiente de insegu-
ridad y tensién para las personas,
empresas e inversores en general,
haciéndolos considerar la viabilidad
de invertir capital en Colombia.

Factores como el anterior, entre otros,
han ocasionado que los flujos de ca-
pitales hacia el exterior lleven a la
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economia a un grado de liquidez tal,
gue el aparato financiero colapsara.

El riesgo pais, medido por agencias
internacionales" ha crecido conside-
rablemente para Colombia, dando he-
rramientas concretas a los inversores
para rechazar ideas de inversion.

El mercado monetario

Normalmente en economias poco de-
sarrolladas financieramente, el mer-
cado monetario, que corresponde a los
instrumentos financieros de menos de
un afo, tiende a ser el mas liquido y
el mas desarrollado. Colombia no es
la excepcién. En efecto, el mercado de
corto plazo representa una proporcién
muy alta del mercado financiero, tan-
to en términos del ahorro financiero,
como de los voliumenes transados en
las bolsas de valores. Los instrumen-
tos principales de dicho mercado son



los titulos del Tesoro, los certificados
de deposito a término y los pactos de
retroventay retrocompra, que funcio-
nan principalmente en el ambito ins-
titucional. Por la naturaleza de los
instrumentos financieros de este mer-
cado, el mercado monetario tiende a
ser bastante estable.

En el periodo analizado, el rendimien-
to de los CDT se caracterizé por ta-
sas bastante elevadas, con algunos
movimientos significativos en el me-
diano plazo, pero con mucha gradua-
lidad en los movimientos mismos. El
retorno se situd alrededor del 22%,
pero con bastante estabilidad, medi-
da en términos de la varianza de los
rendimientos (Ver Gréfica 2).

Evolucion de los CDT
34 /\//\ I\V
7]
9
]
©
c
%1 g
o N
a
i Tiempo
9 T LI LI T 177 L T 17 T 17 T T T T 71T T
= v v v QA QA QA QD D M M S S S S W W0 OO O ORI O O O O
5222322232222 2LITT2ITITEI2ITTEIZD
EESEEESEELSEEESEELSEEESEELESELEEZSE

Grafica 2: Evolucion de los certificados de depdésito a término

LA FRONTERA EFICIENTE

El portafolio nacional se configura
con dos clases de activos, un instru-
mento del mercado monetario, los
CDT, y un instrumento del mercado
de capitales, las acciones represen-
tadas por el indice de la Bolsa de Va-
lores de Bogota.

La Tabla 1 ilustra los datos requeri-
dos por el modelo de Markowitz para
estimar la frontera eficiente.

Tabla 1: Datos del Modelo

IBB CDT
Rentabilidad 265 % 2.03 %
Desuv. Est. 10.48 0.38
Varianza 109.86 0.14
Correlacion 0.092
Covarianza 0.366

Estos datos se calculan con base en los datos
historicos de cada uno de los activos.
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Como se puede apreciar, se mantie-
ne la relacion fundamental, y direc-
ta, entre la rentabilidad y el riesgo
(desviacion estandar), el IBB tiene
una mayor rentabilidad pero es cas-
tigado con un riesgo mucho mayor
que el de los CDT (10.48 > 0.38). Es
claro que por las pocas fluctuaciones
de los CDT en el interés, tiene una
desviacion casi tan pequefia como los
activos sin riesgo.

Comparativamente, el rendimiento
de las acciones es ligeramente mas
alto que el de los CDT. Sin embargo
la volatilidad es considerablemente
mas alta. La correlacion entre los dos
activos es un poco mayor que cero, lo
cual no representa un problemaen si
mismo, pero el modelo ensefia que
hay una mayor efectividad entre ma-
yor (con signo negativo, que tienda a
-1) sea la correlacién entre los dos
activos.

Usando los procedimientos matema-
ticos del modelo y partiendo de los
datos de la Tabla 1 se calculan la ren-

tabilidad y las desviaciones estanda-
res para cada combinacion posible de
las proporciones de cada uno de los
dos activos, acciones y CDT, lo cual
al graficarlo en un diagrama de dis-
persidon nos muestra la frontera efi-
ciente, los ejes son la desviacion es-
tandar (eje x), y los retornos (eje Y),
del portafolio. La frontera eficiente
representa el conjunto de carteras,
para cada nivel de riesgo que no tie-
ne una combinaciéon mejor. Cualquier
cartera por debajo de la frontera efi-
ciente representa una combinacion
gue no es la 6ptima, desde el punto
de vista que no es racional tener una
combinacidn de activos con igual ries-
go que otra pero con menos rentabili-
dad esperada. Si queremos que el mo-
delo no permita posiciones cortas, to-
dos los valores de las proporciones
deben ser positivos, los extremos de
la grafica representaran cada uno
(s6lo en el caso de dos activos), la des-
viacion y la rentabilidad de cada uno
de los activos que la conforman (Ver
Gréfica 3).
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Graflca 3: Frontera eficiente doméstica, dos activos
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Como se puede apreciar en la grafi-
ca, cada inversor, dependiendo del
nivel de riesgo que quiera tener en
su cartera, escogera la combinacion
de las proporciones de cada uno de
los activos que la conforman, la cual
se encuentra sobre la frontera efi-
ciente. Lo mas importante a consi-
derar es que los inversores sélo se
moveran sobre la frontera eficien-
te, 0 sea sobre las combinaciones que
cada punto significa. Esta decision
dependeréa basicamente de cuanto
esta dispuesto a arriesgar el inver-
sor, o analogamente, de cuanto espe-
ra que la cartera le rente.

PORTAFOLIO INTERNACIONAL

El mercado de acciones
en Estados Unidos

Uno de los indices (posiblemente el
mas conocido) usados para medir el
desemperio de la bolsa de Valores de
Nueva York es el Dow Jones; este, al
igual que todos los indices de las bol-
sas dan una idea a los inversores de
en qué sentido se mueven los merca-
dos, y qué tan pronunciadas son las
fluctuaciones. Como se aprecia en la
gréafica de evolucion del Dow Jones,
para la década en estudio ha estado
muy estable, con una tendencia muy
positiva, posiblemente inducida por
los grandes desarrollos tecnolégicos
gue desde esta década y hasta nues-
tros dias ha liderado Estados Unidos
(\Ver Grafica 4).
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Grafica 4: Evolucion del Dow Jones

La frontera eficiente
del mercado internacional

La diversificacion internacional es la
forma mas eficiente de obtener por-
tafolios 6ptimos, debido a la posible

poca relacion que tienen los aconte-
cimientos de un pais sobre otros. Ba-
sicamente, la idea es buscar papeles
de diferentes mercados que no ten-
gan relacion entre si, lo cual puede
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proporcionar una cartera cubierta, y
no que con cualquier externalidad en
uno de los paises se vengan abajo to-
dos los activos.

El riesgo sistematico de los mercados
internacionales es menor que el ries-
go sistematico de los mercados do-
meésticos de cada pais, por lo tanto,
entre mas activos diversificados in-
ternacionalmente tenga un portafo-
lio, su riesgo tendera a ser igual al
riesgo sistematico del mercado inter-
nacional.

Retomando la cartera compuesta por
dos activos, IBB y CDT y buscando
ver el efecto de la diversificacién in-
ternacional para un portafolio domés-
tico colombiano real, se conforma un
nuevo portafolio internacional, com-
puesto por IBB, CDT colombianos y
el Dow Jones. La finalidad es ver el
efecto sobre el portafolio inicial al di-
versificarlo internacionalmente.

El resultado de esta combinacion de
tres activos diversificados internacio-
nalmente, es la siguiente frontera
eficiente de la Gréfica 5.

Frontera Eficiente (IBB vs. DTF)
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Grafica 5: Frontera eficiente del portafolio con diversificacion internacional

Como ya se ha mencionado, esta gra-
fica representa al conjunto de renta-
bilidades y desviaciones estandar 6p-
timas, que tiene cada combinacién de
los tres activos.

Comparacion de las fronteras

A continuacion, se presenta una gra-
fica comparativa entre la frontera efi-
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ciente con diversificacion doméstica
y la frontera eficiente con diversifi-
cacion internacional (Ver Grafica 6).

Como se puede apreciar claramen-
te, la diversificacion internacional
agrega efectos de valiosa importan-
cia a un portafolio. Esto se debe a
gue el portafolio, al diversificarse in-
ternacionalmente, disminuye el ries-



go sistematico inherente (el riesgo del
pais), y asume el riesgo sistematico
internacional. Claro esta que para que
el riesgo del portafolios sea muy cer-
cano al del mercado internacional debe
tener un gran namero de papeles.

Por ejemplo, si invirtiendo en el por-
tafolio nacional queremos que éste
rente 2.5%, el riesgo del portafolio
sera 7.97% (en la frontera eficiente,
linea delgada con triangulos) pero si
se invierte en el portafolio interna-
cional en busca de la misma rentabi-

lidad de 2.5% dicho portafolio corres-
ponde a un riesgo de 4.84% (en la
frontera eficiente, linea gruesa con
puntos), mucho menor que el equiva-
lente al nacional para este mismo ni-
vel de rentabilidad esperada.

Por lo tanto, el hecho de que la fron-
tera eficiente de portafolio diversifi-
cado internacionalmente se encuen-
tre por encima de la frontera eficien-
te con diversificacion doméstica, pro-
porciona una gran ventaja a los in-
Versores.
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Gréfica 6: La frontera superior corresponde al portafolio con diversificacién internacional
(Dow Jones, CDT e IBB), la otra corresponde al portafolio nacional (IBB y CDT).

En esta gréafica se puede apreciar la
relacién que existe entre el riesgo y
las rentabilidades de cada uno de los
tres activos. Como se puede observar,
entre mas riesgo tiene cada uno de
ellos, ofrece un mayor nivel de retor-
nos. Esta relacién fundamental es de
vital importancia por el hecho de que
puede conllevar a la toma de decisio-
nes no 6ptimas si es omitida su con-
sideracion.

Tabla 2
Datos del modelo (Internacionales)

Dow Jones

Rentabilidad 2.39
Desviacion Estandar 4.40
Varianza 19.38
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Hacer el célculo de la frontera efi-
ciente para dos activos es relativa-
mente sencillo usando una computa-
dora: hallar los retornos y las desvia-
ciones estandar para las posibles
combinaciones de los dos activos; por
ejemplo, si se calculan las combina-
ciones partiendo de invertir 100% en
uno de los activos y 0% en el otro, y
haciendo cambios de por ejemplo 1%
entre ellos hasta invertir 0% en el pri-
mero y 100% en el segundo, daria

como resultado 100 datos de rentabi-
lidad y 100 datos de desviaciones es-
tandar, los cuales al ser graficados
forman la frontera eficiente entre
ellos, pero cuando el nimero de pa-
peles es superior a dos, el nimero de
célculos aumenta considerablemente;
para hacer este calculo se usé un pro-
ceso de optimizacién de matrices, con
el cual se simplifica la tarea.

2.7%

IBB, CDT y Dow Jones

26%-c

2.5%

Rentabll dad |

2.4%

2.3%

2.2%

IBB

2.1%

W CDT
D.J.

2.0% n

1.9%

Desviacion estandar (%)

DEL MODELO

Ahora, con el fin de mostrar qué tan
acertado puede llegar a ser el mode-
lo, se escogera el portafolio indicado
para un determinado inversor, con un
nivel de aceptacion de riesgo puntual.
Después se mirara cémo es el desem-
pefio de ese portafolio con el paso del
tiempo, si fuese comprado el 1o. de
enero de 2000 y el horizonte de la in-
version es un afo y medio, hasta ju-
nio de 2001.
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del portafolio 6ptimo

Desde un punto de vista tedrico, la
determinacién del portafolio 6ptimo
implica la maximizacién de la utili-
dad esperada del inversionista. Esto
requiere conocer los niveles de utili-
dad de cada una de las relaciones
entre riesgo y retorno. Siguiendo el
analisis macroecondmico cléasico, las
curvas de indiferencia son utilizadas
parailustrar la relaciéon anteriormen-
te indicada, y existe un marco mate-



matico que permite obtener el punto
6ptimo, que no es otro que el punto
tangente entre la frontera tangente
y la curva de indiferencia en el espa-
cio riesgo - retorno. Sin embargo, aun-
que el aspecto tedrico es bastante cla-
ro, y por lo demas elegante, desde el
punto de vista practico su aplicacion
es extremadamente compleja, por la
dificultad que implica la determina-
cion de las curvas de indiferencia del
inversionista.

Existen algunas aproximaciones al
problema, sin embargo la practica fi-

nanciera utiliza un procedimiento
mas intuitivo, tomando las decisiones
de inversion basadas en las probabi-
lidades de pérdida o las probabilida-
des de fallar en lograr un determina-
do nivel objetivo de rentabilidad. Si
se asume que los retornos son normal-
mente distribuidos, un supuesto que
es facilmente verificable en la practi-
ca, es simple transformar los parame-
tros de rentabilidad y riesgo a un
marco de probabilidad de pérdida, tal
como se ilustra en la Tabla 3.

Tabla 3

Rentabilidad 2 2,1 2,156 2,2 2,3 2,4 2,5
del portafolio

Desviacién estandar  0,5225 0,7722 1,3m 1,7537 2,7769 3,8082 4,8425
IBB -0,02 0,03 0,06 0,09 0,14 0,19 0,25
CDT 1,08 0,84 0,7 0,6 0,36 0,12 -0,13
Dow Jones -0,06 0,13 0,24 0,32 0,5 0,69 0,88
Valor Z 3,828 2,7196 1,6444 1,2545 0,8283 0,6302 0,5163
Probabilidad de pérdida +0 35,0% 5,0% 12,5% 10,6% 26,4% 29,9%

Los valores negativos hacen referencia a posiciones cortas

Por ejemplo, un inversionista con ex-
pectativas de una rentabilidad men-
sual de 2.4%, debe aceptar una des-
viacién estandar de 3.8082, lo cual en
un escenario de distribucién normal
implica una probabilidad de pérdida
de 26.4%.

Por lo tanto, si se quiere tener un
porcentaje de pérdida de 5%, se pue-
de esperar una rentabilidad mensual
de 2.156% y una desviacion estandar
de 1.3111.

Si se supone que el inversor tiene dis-
ponibles 100 millones de pesos, usan-
do el modelo, con un nivel de riesgo
de pérdida de 5%, invertiria en cada
activo las siguientes sumas:

IBB: $  6.264.390 (6.2%)
CDT: $ 70.144.518 (70.2%)
$ 23.591.092 (23.6%)

Los datos relacionados con cada ac-
tivo a la fecha del 1o. de enero de 2000
y su respectiva evolucion son los que

Dow Jones:
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aparecen en la Tabla 4. Alli se apre-
cia como fue el desarrollo de cada uno
de los activos que conforman el por-
tafolio internacional, mes a mes.

Comparacion histoérica

La Tabla 4, muestra que tanto el IBB
como el Dow Jones cerraron, con res-
pecto a la compra, a un valor menor;
estos dos activos conformaban el
88,48%, sin embargo ésta no arrojo
pérdidas de capital debido a que casi
el 70% del portafolio que estaba in-
vertido por fuera de Colombia (en
Estados Unidos) se vio beneficiado
por la devaluacién del peso frente al
dolar, y esto conllevo a que asi los
puntos basicos del Dow Jones fueran
menores, y aunque generara pérdidas
se lograra una utilidad por concepto
de devaluacion, al ser cuantificada en
pesos.

La meta era invertir en una cartera
que rentara 2.4%, y como aparece en
la Tabla 4 se obtuvo un 2,68%. Como
los datos que analiza el modelo al ini-
cio, ya consideraban el efecto com-
puesto de la devaluacién sobre los
activos extranjeros, se puede decir
gue el modelo es un buen predictor
de carteras.

Es claro que el modelo no da la for-
mula para no perder nunca usando
la diversificacion, pero si proporcio-
na una herramienta para la toma de
decisiones de inversion en carteras,
con un proceso estructurado.

CONCLUSIONES

Como el anterior, pueden realizarse
muchos portafolios y analizar su evo-
lucion con el paso del tiempo, y seria
erréneo llegar a la conclusién de que
el modelo no funciona si en algunas
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de las carteras que se conformen no
tiene resultados positivos, dado que
éstas se veran afectadas por factores
economicos de diversas indoles, y que
pueden cambiar la percepcién de los
consumidores sobre su economiay de
esta forma afectar los mercados bur-
satiles y demas activos.

Los datos historicos, que son la base
del modelo, no son los mejores pre-
dictores del futuro, y debido a esta
imperfeccién los resultados pueden
verse afectados por tendencias del
pasado que pueden llegar a no tener
ninguna relacién con el futuro. Por
lo tanto, el horizonte temporal que
debe ser tenido en cuenta debe ser lo
suficientemente amplio para evitar
hacer predicciones basadas en una
fluctuacion de la economia causada
por una externalidad.
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Tabla 4

ISSEETE

Devaluacion
1BB DOW CDT(%) TCRM IBB CDT DOW
6,26% 70,14% 23,59% (2)
1 1 6.264.390  70.144.518,00 23.591.092 (3)
® o 11.934,00 (4
Dic99 997,72 82821 -2,60% 0,88% 1976,72 () (6) @)
Ene-00 1.129,31 787,89 549% 0,70% 1946,17 6.279 70.634.389 14
Feb-00 988,36 759,17 -1,55%  0,75% 1951,56 71.165.194
Mar-00 958,53 820,42 0,28% 0,79% 2004,47 71.727.782
Abr-00 923,35 820,97 2,71% 0,81% 2084,92 72.311.789
May-00 830,37 813,85 4,01% 0,84% 2139,11 72.915.965
Jun-00 762,81 823,83 2,60% 0,85% 2172,79 73.536.270
Jul-00 850,40 805,71 157% 0,87% 2208,21 74.177.465
Ago-00 753,35 843,87 1,63% 0,91% 2212,26 74.850.048
Sep-00 749,24 818,64 0,18% 0,91% 2158,36 75.529.293
Oct-00 722,26 821,07 -2,44% 0,92% 2172,84 76.222.107
Nov-00 72251 77897 0,67% 0,95% 2229,18 76.945.363
Dic-00 712,77 803,29 2,59% 0,94% 2240,8 77.666.228
Ene-01 783,00 816,72 0,52% 0,91% 2257,45 78.375.131
Feb-01 823,60 77521 0,74% 0,89% 2310,57 79.073.937
Mar-01 807,76 729,2 2,35% 0,89% 2346,73 79.777.778
Abr-01 819,37 785,34 1,56% 0,89% 2324,98 80.486.677
May-01 883,86 793,58 -0,93% 0,89% 2298,85 81.199.442
Jun-01 883,97 765,92 -1,12% 0,86% 2300 81.898.841
(8)  81.898.841 (10)
[5.550.188 | 81.898.841 25.384.795 |
11.037 (1)
112833823 (12)
Rentabilidad 0,64%
Los valores de los indices son los precios de cierre mensuales. (8) Precio al cual se venden las acciones de IBB.
Porcién de la inversion en cada activo, resultado del modelo. (9)  Evolucion del capital invertido en CDT.
Cantidad que se invierte en cada activo. (10) Precio al cual se venden las acciones del Dow Jones, en pesos.
Cantidad que se invierte en el Dow Jones, en ddlares. (11) Precio al cual se venden las acciones del Dow Jones, en déla-
Numero de acciones de IBB que se compran. res.
Evolucién de los CDT. (12) Rentabilidad de la inversion total (a.m.v.).
Namero de acciones del Dow Jones que se compran. (13) Monto del capital después de la inversion.
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