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RESUMEN

Este caso consiste en aplicar el modelo de construccién de portafolios de
Markowitz (1952) para armar portafolios 6ptimos a partir de la mezcla de
varias alternativas de inversion que ofrece un Fondo de Pensiones Voluntarias
como Skandia, con diversas clases de riesgo, teniendo en cuenta el nivel de
aversion al riesgo de los inversionistas.
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El caso corresponde al resumen de trabajo de grado preparado por Virginia Camacho Roger para obtener
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la direccién del profesor Luis Berggrun. El caso es propiedad de la Universidad Icesi.
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ABSTRACT

How to develop an investment
portfolio considering the differ-
ent alternatives that voluntary

pension funds offer in Colombia:
the Case of Skandia

This case applies Markowitz method-
ology to find optimal portfolios built
from different investment alterna-
tives offered by Skandia’s Voluntary
Pension Funds taking into account
different types of risk and risk aver-
sion attitudes of investors.

KEYWORDS

Optimal portfolios, capital market
line, capital allocation, risk aversion
level, risk.

RESUMO

Como criar um portafolio de
investimento com as opg¢oes que
oferecem os fundos de pensées
volutarias em Colémbia: o caso
de Skandia

Este caso consiste em aplicar o mo-
delo de construcéo de portafolios de
Markowitz para armar portafolios
6timos a partir da mistura de varias
alternativas de investimento que
oferece um Fundo de Pensées Volun-
tarias como Skandia, com diversas
classes de risco, tendo em conta o
nivel de aversio ao risco dos inver-
sionistas.

PALAVRAS-CHAVE

Portafolios 6timos, linha de mercado
de capitais, asignacion de capital,
nivel de aversdo ao risco, risco.
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INTRODUCCION

La complejidad del mercado bursatil
colombiano, los altos costos de tran-
saccién que aun manejan las firmas
comisionistas de bolsa, sumado al
poco conocimiento de las personas
con capacidad de ahorro, que no
son financistas, sobre la forma de
negociar titulos valores, plantean
enormes dificultades para acercar
de manera informada y cémoda a
los ahorradores e inversionistas
colombianos a las oportunidades de
inversién que ofrece el mercado de
valores.

A partir de la Ley 100 de 1993,
cuando se cred el Sistema General
de Pensiones y el Régimen de Ahorro
Individual con Solidaridad, y luego
con el Estatuto Tributario (Art.126-1)
que incentiva el ahorro a largo plazo
(cinco anos) con beneficios tributarios
importantes para los inversionistas,
se desarrollaron empresas llamadas
Administradoras de Fondos de Pen-
siones, las cuales se ocupan tanto de
las pensiones Obligatorias como de
las Pensiones Voluntarias, tal como
se definen las inversiones en esa
legislacion.

Los inversionistas buscan un lugar
seguro y confiable donde poner a
rentar su dinero, que no sea el tipico
producto bancario con altas comi-
siones. Sin embargo, muchas veces
no entienden la naturaleza de largo
plazo de la inversiéon que realizan a
través de los fondos de pensiones, ni
se han informado respecto a la com-
posicién de su portafolio para conocer
qué lo puede afectar.

Es en la construccién de los portafo-
lios, que vienen siendo el producto
ofrecido por los fondos de pensiones,
y los servicios de asesoria en planea-

cién financiera, donde esté la esencia
del valor agregado que estos fondos
ofrecen a sus clientes.

Es por esto que, con el fin de me-
jorar la comprensiéon de los usua-
rios actuales y potenciales de este
mecanismo de inversidén, se hace
necesario estudiar como organiza y
construye los portafolios de inver-
sién una persona que tenga claros
sus objetivos financieros en valor y
en tiempo, asesorada por su Finan-
cial Planner.

Este caso tiene el objetivo de mejorar
la comprensién de los ahorradores e
inversionistas colombianos sobre el
funcionamiento de los portafolios de
inversiéon en Colombia y especifica-
mente:

a. Aportar herramientas objetivas
para que una persona pueda de-
cidir dénde invertir su dinero y
evaluar el desempefio de portafo-
lios de inversién, de manera que
pueda conocer con mejor criterio
el mismo y tenga una idea de qué
esperar en el futuro.

b. Realizar un marco tedrico que
explique como se construye un
portafolio éptimo.

c. Explicar como se construyen
portafolios 6ptimos basandose
en las diferentes alternativas de
inversién que ofrece Skandia, y
en las diversas necesidades que
tienen los clientes segin sus
caracteristicas de aversién al
riesgo.

d. Conocer como se construye un
portafolio, comprender los factores
que van a producir efectos (positi-
vos y negativos) en el desempefo
de los portafolios.

Coémo crear un portafolio de inversién con las opciones que ofrecen los fondos de pensiones
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I. ADMINISTRACION DE
PORTAFOLIOS

Los inversionistas muestran com-
portamientos de personas adversas
al riesgo. Estos inversionistas no
soportan el riesgo a toda costa. Esto
es, exigen un mayor retorno cuando
el riesgo de su inversién es también
mayor. La premisa basica del comin
de las personas es “no pongas todos
los huevos en la misma canasta”. Lo
anterior, en lenguaje técnico se consi-
dera diversificacién. Sin embargo uno
no diversifica a la ligera, repartiendo
todo su dinero entre todas las opcio-
nes de inversion. Cada inversionista
tiene gustos y limites presupuestales
diferentes. Los criterios que se de-
ben tener en cuenta al momento de
construir un portafolio es de lo que
trata esta seccién.

2. CONSTRUCCION DE
PORTAFOLIOS

El proceso de construccién de portafo-
lios se estructura en varias fases. La

Tabla 1. Tipo de activos

primera implica la definiciéon de los
tipos de activos elegibles. Estos ge-
neralmente se clasifican en acciones,
bonos e instrumentos del mercado de
dinero. Dentro de cada clase hay una
cantidad sustancial de instrumentos
financieros (Tabla 1).

La segunda fase es la creacion de
expectativas frente al rendimiento
potencial y la determinaciéon de la
exposicion al riesgo de cada activo
financiero y de los tipos de activos.
Esta fase es clave para la creacion
del portafolio y la valoracién de los
activos financieros y debe hacerse
con extremo cuidado. Cuando se
crea un portafolio en el que se tiene
un titulo libre de riesgo combinado
con un titulo que si tiene riesgo, se
puede crear la Linea de Activos de
Capital (Capital Asset Line — CAL)
que muestra todas las combinaciones
de riesgo-rendimiento posibles dadas
las diferentes opciones de porcentajes
invertidos en cada tipo de activo. Su

Acciones

Bonos

Instrumentos del Mercado de Dinero

Propiedad Raiz
Capital de Riesgo (Venture)

Ordinarias

Domésticas

Large Capitalization

Small Capitalization
Internacionales

De Mercados Desarrollados

De Mercados Emergentes
Gobierno Nacional y Departamental
Corporativos

Calificacion AAA

Calificacion BBB

Bonos Basura

Titularizacion de deuda hipotecaria
Bonos Internacionales

T-Bills

TES

CDT’s

Papeles Comerciales

Contratos de Inversion Garantizados

Fuente: Farrell et al. (1997)
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pendiente indica el retorno adicional
por el mayor riesgo asumido.

La tercera fase es donde se seleccionan
los activos y la proporcién de inversion
en cada uno. Esta decisién implica
definir la proporcién invertida en ac-
tivos riesgosos y activos no riesgosos
y se conoce como Capital Allocation.
Aqui es importante tener en cuenta no
solo la relacion riesgo-retorno de cada
activo financiero individualmente sino
también como interactiian a lo largo
del tiempo (su covarianza).

2.1. Aplicacion del proceso de
construccion de portafolios

Fase 1. Tipos de activos elegibles

La Tabla 1 resume los distintos tipos
de activos de los que se dispone en los
mercados.

Para este caso se consideran las si-
guientes opciones de inversiones ofre-
cidas por Skandia a través de doce
diferentes portafolios (Tabla 2).

Fase 2. Creacion de expectativas
frente al rendimiento potencial y
la determinacion de la exposicion
al riesgo de cada activo financie-
roy de los tipos de activos

El desarrollo matematico expresado a
continuacién se basa en los libros de
Sharpe, Alexander y Bailey (1999) y
Farrell, Reinhart y Farrell (1997); las
férmulas abajo anunciadas provienen
de estas dos obras.

Si se parte de titulos de renta variable
como las acciones, se comienza por
calcular el rendimiento esperado de
una accién individual.

El rendimiento esperado (£,) de
una accién se determina con base en
varios escenarios posibles y la pro-
babilidad de que se presenten esos

escenarios, como se muestra en la
Ecuacion (1):

E(ri) = z B 1)
Donde:

P, Probabilidad de que se presente el
escenario s

R, Rendimiento del titulo en el esce-
nario s

Los rendimientos de una accidn vie-
nen dados por:

R= (Dividendo/ Precio,)+(Precio,-
Precio,/ Precio,

La simple ponderacion que se utilizé
para calcular el retorno esperado no
aplica para calcular el Riesgo de un
portafolio compuesto por varias accio-
nes. Este riesgo se calcula usando la
desviacion estandar del retorno. En el
calculo del riesgo del portafolio se tie-
ne en cuenta también las correlaciones
de los diferentes activos que componen
el portafolio, haciendo que las ponde-
raciones sumen 1 por lo general.

Se parte del calculo de los rendimien-
tos de un titulo individual, tal como
se mostrd anteriormente.

En segundo lugar, se calcula la va-
rianza del rendimiento de un titulo
individual:

Var, = Z]"H_PS (R,—E,) 2)

En tercer lugar, se calcula la desvia-
cién estandar del rendimiento del
titulo, S:

S=\/Var, 3)

Ahora se calcula la covarianza para
saber cémo reacciona un titulo ante
el movimiento de otro titulo:

Coémo crear un portafolio de inversién con las opciones que ofrecen los fondos de pensiones ESTUDIOS 2 3 3
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Tabla 2. Filosofia de inversién de cada portafolio

Portafolio Filosofia

MNG

YKE

ACH

AAS

AEU

AGL

AUSM

AUSW

BGEM

BUSP

BEU

BGL

Busca altos ingresos en pesos provenientes principalmente del mercado de renta fija
colombiano de mediano y largo plazo, bajo un manejo adecuado del riesgo de mercado
con alta calidad crediticia.

Busca generar altos rendimientos mediante la administracion de un portafolio a tasa fija
en Bonos de Deuda Externa de la Repablica de Colombia denominados en ddlares.

El Fondo busca lograr el crecimiento de activos mediante la inversion en un portafolio
bien diversificado de compafiias constituidas en China las cuales se encuentran listadas
tanto en bolsas de valores domésticas dentro de China como bolsas por fuera de China
reconocidas internacionalmente.

Este fondo busca lograr el crecimiento de activos a través de inversiones en un portafolio
bien diversificado de valores de emisores de la region del Pacifico, o emisores estable-
cidos por fuera de la region del Pacifico, los cuales tengan una posicion predominante
de sus activos u operaciones de negocio en la region del Pacifico.

Busca lograr crecimiento de activos a través de inversiones en una cartera diversificada
de acciones y valores relacionados con emisores europeos o establecidos fuera de Eu-
ropa los cuales tengan una predominante proporcion de sus activos y/o operaciones en
Europa. Las inversiones seran diversificadas a través de paises y grupos en la industria
y el Fondo invertird en minimo tres paises europeos. El mayor rendimiento se buscara
combinando la seleccidn de acciones y ubicacion de activos entre sectores, y el rendi-
miento del Fondo sera determinado por el movimiento tanto en el precio de los activos
como en las tasas de cambio de las monedas.

Busca lograr crecimiento de activos en un portafolio de valores bien diversificado de
emisores alrededor del mundo. Las acciones incluidas en el portafolio estan listadas o
son negociadas o transadas en alguno de los mercados regulados mundiales.

Busca lograr crecimiento de activos a través de inversiones en un portafolio bien diversi-
ficado de acciones y valores relacionados con acciones de emisores de gran y mediano
tamanio, los cuales el equipo de inversion considera tienen potencial de crecimiento de
utilidades.

Busca lograr crecimiento de activos a través de inversiones en un portafolio bien diver-
sificado de acciones y valores relacionados con acciones de emisores de los Estados
Unidos. La accion incluida en el portafolio sera listada, transada o comercializada en
cualquiera de los mercado regulados de los Estados Unidos o de emisores establecidos
por fuera de los EE.UU., los cuales tienen una porcion significativa de sus activos u
operaciones en los Estados Unidos.

Busca alcanzar la preservacion del capital a través de inversiones en un portafolio bien
diversificado de valores de tasas fijas y variables emitidos en mercados emergentes,
como se definen por el Banco Mundial, o sus organizaciones afiliadas, o por la ONU o
sus respectivas autoridades.

Busca maximizar retornos totales consistentes con la preservacion de capital y una
administracion de inversiones prudente.

El objetivo del Fondo consiste en proporcionar ingresos por intereses y revalorizacion
del capital a través de inversiones en instrumentos del mercado monetario y de renta
fija.

Busca lograr crecimiento de activos en el mundo a través de inversiones en un porta-
folio diversificado de valores de deuda de tasa fija o variable.
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COV( Ra,Rb) :23 })s (Ras _Era )(Rbs _Erb ) (4)

Finalmente se calcula el coeficiente
de correlacion:

_Cov(R,R,)
ab Sa Sb

Este coeficiente de correlacién siem-
pre va a estar dentro de un rango
desde -1 hasta +1, siendo -1 un indi-
cador del movimiento completamente
opuesto entre los titulos; +1 indica un
movimiento en el mismo sentido; y un
coeficiente de correlacion en 0 indica
que no existe relacién alguna entre
los movimientos de los rendimientos
de los titulos.

®)

Laidea en la diversificacién es tomar
dos o mas titulos con coeficiente de
correlacién inferior a +1 para dismi-
nuir el riesgo dentro de un portafolio
(a menor correlacion, menor riesgo
total del portafolio). Al conformar el
portafolio, se debe tener en cuenta el
peso o proporcién invertida en cada
titulo, en lugar de su probabilidad de
renta. El rendimiento esperado de un
portafolio sera:

E =Y WE®m) 6)
Donde:

E. Rendimiento esperado del porta-
folio

W

La proporcién invertida en el
titulo i

E(r) Rendimiento esperado del titulo i

La varianza de los rendimientos de
un portafolio no es sdlo igual al pro-
medio ponderado de la varianza de
los rendimientos de los titulos que lo
componen, porque hace falta tener
en cuenta también la relaciéon entre
éstos, es decir, su covarianza. Luego,
la varianza del rendimiento de un
portafolio es:

Vaer = Z:’ZIW,.ZVarR,.
+ 2:1:1 ijl VV"W/'COV(RI'R/‘)

)

Donde, W es el porcentaje invertido
en cada titulo.

La varianza de un portafolio es el
promedio ponderado de las varian-
zas de cada titulo mas la covarianza
entre cada titulo y los demas titulos
del portafolio.

En este caso se utilizan datos his-
téricos de cada portafolio desde
septiembre 21 de 2004 hasta sep-
tiembre 27 de 2008, cuando recién
empezaron las caidas de las bolsas
con la quiebra de Lehman Brothers,
asumiendo que el escenario mas
probable es que se repitan estas
rentabilidades en situaciones mas
normales. A continuacién, en la Ta-
bla 3 se presentan los estadisticos
referentes al promedio anual de las
rentabilidades de los portafolios, asi
como su desviacién estandar.

Tabla 3. Medidas estadisticas: media y desviacion estandar de las rentabilida-

des

MNG  YKE  ACH  AAS

AGL  AUSM AUSW BGEM BUSP  BEU BGL

Media diaria
Media Efectiva Anual

0,021% -0,005% -0,002% 0,020% 0,001% -0,003% -0,014% -0,022% -0,009% -0,014% -0,008% -0,011%
8,027% -1,729% -0,822% 7371% 0,186% -1,112% -4,774% -7,589% -3,294% -5,086% -2,865% -3,852%

Desviacion estandar diaria  0,090% 0495% 1,162% 0,905% 0,820% 0,757% 0,868% 0,890% 0,564% 0,635% 1,507% 0,656%
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Se tienen varios fondos con rentabi-
lidad esperada (Media) negativa. El
que mayor rentabilidad arroja es el de
AAS, y MNG es el que menos riesgo
(desviacion estandar) presenta. El
fondo con mayor volatilidad es el de
BEU, seguido por ACH.

En la Tabla 4 se muestran las co-
varianzas entre los fondos. Se des-
taca que la mayoria covarian en el
mismo sentido salvo MNG-YKE;
MNG- BGEM; MNG-BGL y MNG-
BUSP, los cuales covarian en sentido
opuesto.

Fase 3. Teniendo en cuenta perfi-
les de riesgo

El modelo de construccién de porta-
folios de Markowitz (1952), indica
que la meta deberia ser generar un
portafolio que ofrezca el mas alto
rendimiento con un nivel de riesgo
definido. A esto se le llama un Por-
tafolio Eficiente. El modelo de Mar-
kowitz ofrece un estricto proceso de
construccion llamado Optimizacién,
que ha sido utilizado para deter-
minar la mejor mezcla de clases de
activos mas importantes para el
portafolio, o Asset Allocation, por
su traduccién al ingles.

Se debe tener en cuenta el riesgo de
cada activo a la hora de construir un
portafolio, por el balance entre el ries-
go y el retorno. Se puede continuar
diversificando a més de dos acciones
para disminuir la exposicién a facto-
res propios de cada empresa (riesgo
Unico), haciendo que disminuya la
volatilidad del portafolio. Pero existe
un limite. No se puede suprimir por
completo el riesgo dado que todas las
acciones estan expuestas a factores
macroeconémicos comunes, el cual
se suele medir por el coeficiente 5 del
modelo CAPM.

La proporcion a invertir en cada por-
tafolio W, se define partiendo de la
aversion al riesgo de cada individuo.
La definicién del nivel de aversién
al riesgo, A, no es una actividad a
tomar a la ligera. Tratandose de una
variable subjetiva, existen diferentes
tests que se realizan a los inversio-
nistas al principio de su inversién
para determinar lo mejor posible esta
aversion. Uno de ellos se muestra en
el Anexo 1.

Se pueden tomar como ejemplo tres
personas de diferentes edades y dis-
tintos estilos de vida:

Tabla 4. Matriz de varianza y covarianza entre los fondos

MNG YKE ACH AAS AEU AGL

AUSM  AUSW  BGEM  BUSP  BEU BGL

MNG 0,000001

-0,000001 0,000001 0,000001 0,000002 0,000001 0,000000 0,000000 -0,000001 -0,000001 0,000000

-0,000001

YKE -0,000001 0,000024 0,000016 0,000016 0,000013 0,000015 0,000018 0,000019 0,000025 0,000028 0,000019 0,000028
ACH 0,000001 0,000016 0,000135 0,000080 0,000041 0,000051 0,000049 0,000049 0,000020 0,000017 0,000019 0,000018
AAS 0,000001 0,000016 0,000080 0,000082 0,000046 0,000052 0,000048 0,000048 0,000021 0,000017 0,000019 0,000021
AEU 0,000002 0,000013 0,000041 0,000046 0,000067 0,000047 0,000036 0,000035 0,000016 0,000013 0,000017 0,000018
AGL 0,000001 0,000015 0,000051 0,000052 0,000047 0,000057 0,000058 0,000058 0,000021 0,000016 0,000016 0,000019

AUSM
AUSW

0,000000 0,000018 0,000049 0,000048 0,000036 0,000058 0,000075 0,000073 0,000024 0,000020 0,000017 0,000020
0,000000 0,000019 0,000049 0,000048 0,000035 0,000058 0,000073 0,000079 0,000025 0,000021 0,000018 0,000022

BGEM  -0,000001 0,000025 0,000020 0,000021 0,000016 0,000021 0,000024 0,000025 0,000032 0,000033 0,000024 0,000033
BUSP  -0,000001 0,000028 0,000017 0,000017 0,000013 0,000016 0,000020 0,000021 0,000033 0,000040 0,000026 0,000039
BEU 0,000000 0,000019 0,000019 0,000019 0,000017 0,000016 0,000017 0,000018 0,000024 0,000026 0,000227 0,000028
BGL -0,000001 0,000028 0,000018 0,000021 0,000018 0,000019 0,000020 0,000022 0,000033 0,000039 0,000028 0,000043
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1. Joven profesional de treinta afios,
con cuatro anos de experiencia
laboral en empresa multinacional.
Soltero, sin personas a cargo, ni
gastos de manutencién altos pues
vive con sus padres.

2. Mujer profesional de cuarenta
anos, casada, con dos hijos me-
nores de cinco afos, ocho afios
de experiencia laboral en cargos
directivos. Ingresos superiores a
seis millones de pesos. Comparte
todos los gastos con su esposo.

3. Hombre de cincuenta y nueve
afos, casado, duefio de su propia
empresa, con deseos de legar a sus
hijos el negocio.

Teniendo en cuenta la edad y las eta-
pas de la vida de las personas nom-
bradas anteriormente, generalmente
se cuantifica el intercambio retorno
—riesgoy el nivel de aversién al riesgo
a través de una funcién de utilidad.
Uno puede definir un perfil de riesgo
arriesgado para el joven (es decir, un
nivel de aversién al riesgo “A” bajo:
en el cual se cuantifica su aversiéon en
A=1); moderado para la mujer (4=3) y
conservador para el hombre préximo
a retirarse (A=6).

Teniendo A, se puede determinar la
funcién de utilidad (basada la rela-
cién riesgo-retorno de la inversién)
que se debe maximizar:

MaxU :E, —0,00546° )
=r, +W(E,—r;)—0,00546°

Donde:

A es el coeficiente de la aversién al
riesgo del inversionista (se mide
entre 1 y 8, a mayor A, mayor
aversion)

o' Es la desviacién estandar de los
retornos del portafolio

r; Es la tasa libre de riesgo

Luego W, , como proporcién a inver-
tir en un portafolio arriesgado viene
dada por:

_(E -1

"70,0140°2 ©)

1- W;sera la proporcién invertida en
el portafolio sin riesgo.

La construccién de un portafolio
6ptimo (en otras palabras, como a la
vez se repartira W,) tendra en cuenta
activos financieros con correlacién
inferior a +1, la aversion al riesgo del
inversionista (4) y la razén de premio
sobre volatilidad, que no es mas que
la pendiente de la linea CAL (S,), la
cual se debe maximizar:

_(E-rp)

Max,, S, = (10)
o

Con EVK =1

Ademas, al resolver este problema
de optimizacién, se suele incluir la
restriccién que las ponderaciones de
los activos en el portafolio riesgoso
oscilen entre cero y uno.

Diversificar ain maéas el portafolio
con activos internacionales puede
ser benéfico para los resultados del
mismo dado que permite ingresar
activos con un bajo nivel de corre-
lacién con los activos domésticos,
lo que permite maximizar los ren-
dimientos y mantener el nivel de
riesgo deseado.

El tipo de cambio entre la moneda
local y la extranjera entra a jugar un
papel importante en la consecucién
de rendimientos. Su variacién va a
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impactar los rendimientos generados
por los activos internacionalmente,
de ahi surge el riesgo cambiario que
puede o no ser cubierto mediante ope-
raciones de cobertura como forwards
y opciones.

Sin embargo, se debe tener en cuenta
una particularidad que describen
Farrell et al., 1997:

Las correlaciones entre mercados (de
diferentes paises) parecen incremen-
tar cuando los mercados estan maés
volatiles, y particularmente durante
las caidas(...) Esto tltimo es un pro-
blema para los administradores de
portafolios porque lo que se necesita es
que haya baja correlacién precisamen-
te en periodos cuando hay grandes
movimientos. (p. 355)

Un estudio sobre la dinamica de las
correlaciones entre los mercados de
Asia—Pacifico, Europa y Estados Uni-
dos (Hyde, Bredin y Nguyen, 2007)
comprueba que las correlaciones
entre los mercados incrementaron
durante la caida de mercados entre
el 2000 y 2003. Desde septiembre del
2008 se ha hecho evidente este conta-
gio de crisis a nivel internacional en
todos los mercados financieros.

3. COMENTARIOS FINALES
Conociendo la diversidad de porta-
folios accesibles en el mercado, una
persona debe buscar opciones de
inversion que se adapten a su perfil y
que, dado ese perfil, obtenga el mejor
rendimiento posible.

A continuacion, en la seccién de pre-
guntas para discusién, se propone
conformar portafolios 6ptimos para
varios tipos de inversionistas, utili-
zando el programa MATLAB.

Como ejercicio, el lector debe com-

parar estos resultados con el estudio
de la varianza y la covarianza y
confirmar si los portafolios éptimos
se componen en mayor medida por
los portafolios con menor desviacién
estandar cuando la aversion al ries-
go es mayor, y también establecer
que a menor riesgo asumido, menor
rendimiento obtenido. Pero la mayor
conclusion debe ser la consecucion de
una mezcla de activos para el perfil
de riesgo asignado que ofrezca una
rentabilidad mejor con una volatili-
dad menor que una inversiéon en un
solo activo.

4. PREGUNTAS PARA

DISCUSION

a. Efectie un andlisis de estadistica
descriptiva sobre estos rendimien-
tos: Calcule la mediana, la media
y la desviacién estandar. ;Qué
portafolio tiene menor desviacién
estandar? ;Qué portafolio tiene
mayor volatilidad?

b. Calcule las covarianzas entre todos
los portafolios. Describa cémo reac-
cionan los portafolios con respecto
a movimientos de otros portafolios
segun los resultados de la matriz
de varianza-covarianza.

¢. Segun la Tabla 5 de dominancia
estocéastica de segundo grado
donde un “1” se interpreta como
que el portafolio domina al porta-
folio en la columna y “0” si no hay
dominancia, ;cual portafolio domi-
na mas veces y esto qué implica?

Segun este criterio, el portafolio 1
dominara de manera estocastica al
portafolio j si:

r
i

[ [G,(")- F(r)]dr 2 05 vr

—oo
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Tabla 5. Matriz de dominancia estocastica de segundo grado

MNG YKE ACH AAS AEU AGL AUSM AUSW BGEM BUSP BEU BGL

MNG 0 1 1 1 1
YKE
ACH
AAS
AEU
AGL
AUSM
AUSW
BGEM
BUSP
BEU
BGL

O O O OO0 oo oo o o
O OO OO oo oo o o
O o oo oo o0o - 2+ 0O o
O O OO o0 oo oo o o
O O O OO oo oo o o

1

O O OO oo oo o o o

1 1 1 1

[ R R = i e R T SO < S o S o SRS
coo0O 20 =2 2000 =
OO0 00000 OO = —
OO0 OO 2T 00000 O = —
Coo0O0O0O0 2O 2 o =
cCcooOoO 2T o000 o0 o =

Donde G y F representan las distri-
buciones de probabilidad acumulada
de los retornos de los portafolios j e i,
respectivamente.

Esto significa que para que i domine
aj, el area acumulada bajo la funcién
de probabilidad acumulada de j debe
ser mayor que el drea acumulada
para i; esto implica, a diferencia de
la dominancia estocastica de primer
orden, que las funciones de probabili-
dad acumulada se pueden cruzar. La
dominancia estocastica de segundo
orden se puede entender en el senti-
do en que entre dos activos con igual
media, dominara aquel activo que
tenga menor varianza.

Este criterio requiere que la dife-
rencia de areas para la funcién de
densidad acumulada sea positiva bajo
cualquier nivel dado de retorno r . La
Tabla 5 muestra todas las duplas de
portafolios posibles y los resultados
del analisis de dominancia estocasti-
ca de segundo grado.

d. Utilizando el programa MATLAB
r2008b y basandose en las renta-
bilidades diarias de los 12 fondos
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e.

f.

estudiados, construya la matriz
de covarianzas y calcule varias
mezclas de estos portafolios que
se encuentren en la frontera efi-
ciente (para ello revise el Finance
MATLAB Userguide, en concreto,
puede utilizar las funciones front-
con y portalloc).

Hacer el test de aversién al riesgo
(Anexo 1) a 3 personas de edades
diferentes y definir la variable de
nivel de riesgo A (MATLAB solo
permite ingresar valores para A
entre A=1 y A=8). A mayor valor
de A, mas aversion al riesgo. La
aversion al riesgo es una medida
subjetiva, por esto se aplican test
para medirla. Escoger tres niveles
de aversion (=3 perfiles) diferentes
para los siguientes pasos.

El siguiente paso es introducir el
portafolio o activo libre de riesgo a
manera de tasa libre de riesgo, la
tasa de préstamo se asumira que
es la misma tasa libre de riesgo. Se
escogio la tasa libre de riesgo con
base en un fondo que tiene unos
rendimientos muy similares a la
DTF en Colombia (ver Tabla 6).
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Tabla 6. Tasa libre de riesgo

Variable Fecha inicial Fecha final Valorinicial Valorfinal Variacion % TEA %
Bn.Col_SkLigdz  21/09/2004 26/09/2008 885,35 1.176,47 32,88% 7,33%
DTF 21/09/2004 26/09/2008 66,56 88,10 32,35% 7,23%
Aplicar férmula de portafolio é6ptimo 5. Grinold, R. y Kahn, R. (2000). Ac-

con los valores de nivel de riesgo para
el primer perfil escogido, y con la tasa
libre de riesgo. De esta manera obten-
dra las participaciones relativas del
portafolio riesgoso y el activo libre de
riesgo sobre el portafolio total.

g. A continuacién, con ese mismo

perfil, aplique restricciones / li-
mites definidos por usted (puede
restringir la proporcién invertida
en algun tipo de activo o en algu-
na regioén, u otra restriccién de
acuerdo con el perfil estudiado).
Cree un nuevo portafolio 6ptimo
con esta restriccion.

. Repita el paso anterior para los

otros dos perfiles.
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Anexo 1. Test de aversion al riesgo

POSTCRIPT 6-1
Check Your Risk Tolerance

RISK TOLERANCE QUIZ

1. What is your age?

20-29 years of age =5 points
30-39 years of age =4 points
40-49 years of age =3 points
50-59 years of age =2 points
60 years of age or older =1 point Your score
2. When do you expect to retire?
5 years =1 point
10 years =2 points
15 years =3 points
20 years =4 points
25 years or more =5 points Your score
Many types of investments can go up or down greatly, especially short
3. term. How willing are you stay the course given the following levels of
decline in the blue of your account?
Down 5% (would hold) =1 point
Down 10% (would hold) =2 points
Down 15% (would hold) =3 points
Down 20% or more (would hold) =4points  Your score
4 Do you believe that at least a portion of your long — term investments
" should be in stocks and/or stock mutual funds?
Strongly agree =5 points
Agree =4 points
Neutral =3 points
Disagree =2 points
Strongly disagree =1 point You score
5. Would you accept more risk in order to possibly achieve higher returns?
Absolutely =5 points
Yes =4 points
Maybe =3 points
No =2 points
Never =1 point Your score
6 | would be able to retire comfortably given my present salary, savings,
" investments, and living expenses.
Strongly agree =5 points
Agree =4 points
Possibly =3 points
Disagree =2 points
Strongly disagree =1 point Your score
TOTAL SCORE
YOUR RISK TOLERANCE LEVEL & INVESTMENT APPROACH
Aggressive (hig risk) 26-29 points
Growth oriented 21-25 points
Balanced 15-20 points
Moderate 10-14 points
Conservative (low risk) 6-9 points
Fuente: Bruce (2001)
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