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RESUMEN

El objetivo de este articulo es evaluar la estructuracién de un portafolio con acciones de
tres fondos de inversién colectiva del mercado colombiano, basados en el rendimiento
del indice Modigliani y Modigliani (M2). La metodologia utilizada es un modelo de optimi-
zacion, cuya funcién objetivo es minimizar la varianza del portafolio conformado por los
tres fondos hasta que se iguale con la varianza del mercado (indice Colcap). Los resultados
permiten inferir que la optimizacién mejorarfa el rendimiento de las acciones del fondo
Indeaccidn, al pasar de 7,73% a 9,86% efectivo anual; mientras que las del fondo Fiduac-
cién aumentarfan su rendimiento de 5,58% a 27,33% efectivo anual. Se concluye que,
ante el mayor nivel de incertidumbre en la economia y las particularidades del mercado
colombiano, es relevante que los administradores de portafolios incluyan en sus anélisis
algunos performances para mejorar sus decisiones.
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STRUCTURING OF AN INVESTMENT PORTFOLIO WITH COLOMBIAN SHARES
ABSTRACT

The main goal of this paper is to evaluate the structuring of a portfolio with shares of three
collective investment funds of the Colombian market, based on the performance of the
Modigliani and Modigliani index (M2). The methodology used is an optimization model,
whose objective function is to minimize the variance of the aforementioned portfolio until
it is equal to the market variance (Colcap index). The results allow to infer that optimization
would improve the performance of the Indeaccién fund shares, going from 7.73% to 9.86%
annual cash; while those of the Fiduaccién fund would increase their performance from
5.58% to 27.33% annual cash. It is concluded that, given the greater level of uncertainty
regarding the economy and the particularities of the Colombian market, it is important that
portfolio managers include in their analysis some performances to improve their decisions.
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ESTRUTURAGAO DE UM PORTFOLIO DE INVESTIMENTOS COM AGOES
COLOMBIANAS
RESUMO

O objetivo deste artigo € avaliar a estruturagao de um portfélio com agdes de trés fundos
de investimento coletivo do mercado colombiano, baseados no rendimento do indice
Modigliani e Modigliani (M2). A metodologia utilizada é um modelo de otimizacédo, cuja
funcéo principal é minimizar a varidncia do portfélio formado pelos trés fundos até que
se iguale a variéncia do mercado (indice Colcap). Os resultados permitem inferir que a
otimizagdo melhoraria o rendimento das agdes do fundo “Indeaccién” ao passar de 7,73%
para 9,86% efetivo anual; enquanto as agbes do fundo “Fiduaccién” aumentariam seu
rendimento de 5,58% para 27,33% efetivo anual. Conclui-se que, frente ao maior nivel
de incerteza na economia e as particularidades do mercado colombiano, é relevante que
os administradores de portfélios incluam algumas performances em suas anélises para
melhorar suas decisoes.
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discusséo; 6. Conclusdes; Bibliografia.
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INTRODUCCION

Para el caso colombiano son varios los eventos que han impactado el desarrollo del
mercado accionario. Inicialmente, y como consecuencia de la crisis financiera mun-
dial de 2008, la quiebra de Lehman Brothers y el rescate de American Inter Group
por parte de la Reserva Federal estadounidense afectaron el normal funcionamiento
de los mercados financieros y generaron una reduccién importante en la liquidez
global, incluido el mercado colombiano, cuyo indice alcanzé una desvalorizacién
de 14,02%. Otro hito importante ocurrié en 2012, como lo afirman Gémez y Melo
(2014), con la suspensién temporal de la accidn de Interbolsa' y su posterior liqui-
dacién forzosa, que ocasioné gran desconfianza entre los agentes del mercado vy,
en efecto, una desvalorizacidn generalizada en las 18 acciones mas importantes del
mercado. Seguidamente, el Banco de la Republica (2014) afirmé que la disminucién
aproximada de un 40% en los precios internacionales del petréleo, acaecida en el
segundo semestre de 2014, también trajo consecuencias nefastas para las acciones
colombianas, con una desvalorizacién del 5,8% en el indice Colcap vy, especifica-
mente, una caida superior al 50% en la accién de Ecopetrol, siendo esta Ultima la
mas ponderada y con el mayor niimero de personas naturales inversionistas.

De otro lado, los expertos de la industria financiera se han limitado a medir los
rendimientos de sus portafolios basados casi por completo en el rendimiento total;
ello representa una medida incompleta del desempeno de una cartera, ya que se
ignora el riesgo. En este sentido, Mir y Olmeda (1999) afirman que una de las prac-
ticas mas comunes para evaluar el comportamiento de un portafolio de inversién
es comparar su rendimiento frente a carteras no gestionadas o un indice del mer-
cado; si el rendimiento es superior, se concluye que ha sido una gestién eficiente
de su administrador. No obstante, el anélisis es incompleto si se excluye el nivel de
exposicion al riesgo. Al margen, Modigliani y Modigliani (1997) afirman que, ante la
mayor ocurrencia de eventos extremos en los mercados financieros en los Gltimos
20 anos, se ha hecho necesario incrementar el uso del performance para aumentar
los rendimientos esperados, al aceptar un mayor nivel de riesgo o incertidumbre en
el rango de posibles resultados.

Otro factor importante, que se constituye en un factor de riesgo adicional para
los administradores de portafolios, es la estructura y composicién del mercado
accionario colombiano. En este sentido, Uribe y Ulloa (2011), al igual que Uribe y
Fernandez (2014), afirman que la alta concentracién accionaria en unos pocos con-
glomerados, las considerables dependencias de algunos titulos entre si, el excesivo

' Una de las firmas comisionistas de mayor tamano, principal comprador de deuda ptiblica y proveedora
importante de liquidez en el mercado financiero colombiano.

Semestre Econdmico | Vol. 21 Nim. 46 | Enero-Marzo 2018 | pp. 167-183 | Medellin, Colombia 169



Luis David Delgado Vélez - Maria Patricia Durango Gufiérrez

protagonismo de inversionistas institucionales como los fondos de pensiones (Pino,
Uribe y Jiménez, 2017) y capitales foraneos, la falta de liquidez, y la presencia de em-
presas del gobierno que representan ciertas garantias implicitas, dejan en evidencia
la vulnerabilidad del mercado, facilitan la generacién de burbujas especulativas que
pueden ir en contravia de los intereses de pequenos inversionistas, y dejan pocas
posibilidades para la diversificacién del riesgo.

Por todo lo anterior, es necesario incorporar otras medidas alternativas en la
gestion de los portafolios, que ayuden a tomar decisiones més favorables para los
inversionistas en la combinacién ideal de liquidez — riesgo — rentabilidad. En con-
secuencia, el objetivo de este articulo es evaluar la estructuracién de un portafolio
en el que se incluyen acciones de tres fondos de inversién colectiva (FIC) del mer-
cado de valores colombiano, en el cual se utiliza como factor de referencia el per-
formance del indice M2, para mejorar el rendimiento de sus portafolios al modificar
sus posiciones de riesgos, con base en un indice de referencia.

En el desarrollo de este articulo se plantean, en primer término, los aspectos
tedricos mas relevantes de la teoria de los portafolios de inversién, con énfasis en
el indice Modigliani y Modigliani (M2), ademés de describir las particularidades de
los fondos de inversién colectiva en Colombia. Seguidamente, en la metodologia,
se plantea el tipo de investigacién y la manera como se planted la estrategia para
aplicar este indice al mercado accionario colombiano, basado en tres FIC y el indice
Colcap, en un horizonte temporal de seis meses. Posteriormente, en los resultados,
se explica cdmo mejoraria el rendimiento de las carteras, a partir de un modelo de
optimizacién que permite ajustar los riesgos al igualarlos con el del mercado; y las
conclusiones permiten inferir, entre otras cosas, que las particularidades del mer-
cado accionario colombiano no dan mucho margen para componer portafolios en
acciones diversificados.

1. ¢QUE SON LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION?

Para estructurar un portafolio o cartera de inversién, se debe encontrar una com-
posiciéon éptima de titulos que entreguen el menor riesgo para un maximo retorno.
Para lograrlo, el inversionista debe identificar, primero, cuéles son los titulos que
va a comprar; y segundo, se debe definir cuanto se va a invertir en cada titulo. La
eleccion de los activos financieros depende de tres caracteristicas esenciales: liqui-
dez, rentabilidad y riesgo. Usualmente, los activos mas liquidos son aquellos con los
que se realiza un mayor niimero y volumen de transacciones en los mercados més
organizados y desarrollados. Respecto a la rentabilidad, Escobar y Cuartas (2006)
afirman que esta hace referencia a los beneficios que se obtienen de una inversién
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0 una empresa; segln la Real Academia Espaniola, “el riesgo es la contingencia o prox-
imidad de un dano”; y mateméaticamente se define como la desviacién estandar o la
volatilidad. Como lo indica Garcia (2013), gestionar los portafolios de inversién es
una parte de la administracién de inversiones que comprende las siguientes fases:

i. Analizar los titulos a través de la rentabilidad esperada, la volatilidad y la covari-
anza.

ii. Analizar las carteras desde sus rendimientos y riesgos probables, asi como el
monto invertido.

iii. Entre las carteras seleccionadas, encontrar la dptima de acuerdo con las pref-
erencias y objetivos de los inversionistas.

De otro lado, Crespo y Fernandez (2008, p. 67) afirman que, cuando las co-
tizaciones corresponden a pequenos periodos de tiempo, como en el caso de las
acciones cuyos precios se suministran diariamente, existe una manera mas aproxi-
mada de calcular la rentabilidad real, especialmente mediante el célculo continuo
o logaritmico de la relacién de las cotizaciones de los activos o rendimiento conti-
ndo, como se plantea en la ecuacion (1).

Donde:

R, = Rentabilidad del titulo

P = Cotizacién del activo financiero al final del periodo

P_, = Cotizacién del activo financiero al inicio del periodo

El rendimiento esperado del portafolio se define como la suma — producto de las
rentabilidades individuales de los titulos por sus respectivos pesos o ponderaciones
de cada activo, como se plantea en la ecuacién (2).

r =S Xr (2)

Donde:

r, = Rendimiento esperado del portafolio

X, = Proporcién del valor inicial del portafolio invertido en el titulo i

r, = Rendimiento esperado del titulo i
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La volatilidad hace referencia a la diferencia que podria existir entre el ren-
dimiento real y el esperado por el inversionista. La ecuacion (3) ilustra el célculo de
la volatilidad individual o riesgo del titulo.

.

o= Desviacién estdndar o volatilidad del titulo

n—1

i=1

Donde:

R = Rendimento esperado del titulo i

N = Nimero de sesiones en un ano. Para datos diarios, N = 252.

En cuanto al riesgo del portafolio, Gordon, Sharpe y Bailey (2003) afirman que
este se calcula a partir de las volatilidades individuales de los titulos, sus covarian-
zas y las ponderaciones de los mismos, y considera la forma en que varian los ren-
dimientos entre si, como lo muestra la ecuacién (4).

ZZXIX/U:'/

i=l i=l

O'p:

Donde:
0,= Riesgo del portafolio

o; = Covarianza de los rendimientos entre el valor i y el valor j.

El tercer aspecto senalado por Garcia (2013) tiene como finalidad determinar un
conjunto de carteras posibles —llamadas carteras eficientes— que proporcionan la
maxima rentabilidad para un nivel de riesgo dado, y de estas se selecciona la 6p-
tima. Este proceso comprende dos estados: el primero comienza con la observa-
cién y experiencia del administrador del portafolio, y finaliza con las expectativas
de rentabilidad de los titulos disponibles en el mercado; y el segundo permite la
seleccion de los titulos. Markowitz (1952) define este Gltimo como el modelo de me-
dia-varianza, dado que se basa en la esperanza matemética y la desviacidn tipica
de la variable aleatoria de la rentabilidad. Para su comprensién es necesario con-
siderar los siguientes supuestos:

1. La amplitud del horizonte temporal de la inversién es Gnica.

2. La rentabilidad de los activos es una variable aleatoria con una distribucién de
probabilidad conocida.
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3. La mediay la desviacién tipica de la variable aleatoria de la rentabilidad consti-
tuyen el rendimiento esperado y el riesgo que asume el inversionista.

4. Las decisiones de los inversionistas estan en funcién del riesgo y la rentabilidad.
5. Los inversionistas tienen un comportamiento racional.

6. No hay impuestos ni inflacién. No se consideran los costos de transaccion.

7. Es posible comprar cualquier fraccion del activo.

En términos formales, el problema se reduce a la expresiéon matemética que se
presenta en la ecuacién (5), que garantiza la maximizacién de la rentabilidad.

Max Rentab = Zn:ixix e (5)

i=l i=l

SaE = iXiEi

X, 4.4 X, =1
X, +...4 X, >0

Donde:
Xi = Peso de cada valor en la cartera C

Ei = Esperanza del rendimiento del titulo i o de la cartera

2. EL PERFORMANCE DE LOS PORTAFOLIOS DE INVERSION

De manera complementaria, la revisidn tedrica sobre administracién de portafoli-
os de inversidn remite inicialmente a Markowitz (1952), a través del modelo de me-
dia-varianza. Posteriormente, otros autores desarrollaron una serie de indicado-
res en la creciente industria de los portafolios de inversidn, llamadas medidas de
performance. Moreno y Olmeda (2003) los definen como una operacién matematica
que permiten valorar los resultados de los activos financieros en términos de la re-
lacién riesgo — rentabilidad. A partir del modelo de Markowitz, Sharpe (1966) pro-
puso una nueva medida para valorar el desempefio de los portafolios, calculada
como la diferencia entre la rentabilidad anualizada y la tasa libre de riesgo, dividida
entre el riesgo. Treynor (1966), por su parte, definié su ratio con base en el modelo
inicial de Sharpe, pero considerd solo el riesgo sistematico, dado que lo considera
como el Unico relevante que se debe diversificar. Jensen (1968), formuld el Alpha
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de Jensen, que mide la rentabilidad de un portafolio por encima del mercado (sus
competidores) y se calcula como el diferencial de rentabilidad real, ajustado por el
riesgo sistemético. Estas son, entre otras, las medidas méas tradicionales.

El indice M2, por su parte, fue una medida desarrollada en 1997 por Francis y
Leah Modigliani que permite medir el rendimiento de la inversion ajustada al riesgo,
0 Risk-Adjusted-Performance (RAP). Este Gltimo iguala el riesgo del portafolio al del
mercado o hace benchmark con el riesgo de un indice de referencia, a través de un
proceso de apalancamiento (o desapalancamiento), como lo muestra el gréfico 1, a
través de la combinacién del portafolio inicial con un activo libre de riesgo R;, hasta
alcanzar el nivel deseado, lo que también variarfa la rentabilidad.

Gréfico 1. M2 ajustado por apalancamiento

Rentabilidad

Benchmark

Activo i

Activo i ajustado

Riesgo
(Desviacion Tipica)

Riesgo

Fuente: Moreno y Olmeda (2003, p. 14).

El grafico 1 muestra la relacién entre el riesgo (eje horizontal) y la rentabilidad
(eje vertical), como lo afirma Winston (2011), quien explica que este procedimiento
consiste en comparar un portafolio més riesgoso que el indice (linea del Activo i)
y se ajusta hasta igualarlo (Iilnea Benchmark), al agregar una cantidad de efectivo
"c” que permite reducir la variabilidad del portafolio; de esta manera, el RAP es el
rendimiento esperado del portafolio combinado. De manera inversa, si el objetivo
es aumentar el riesgo del portafolio para igualarlo al indice, se resta la cantidad de

efectivo “c¢”, para aumentar su variabilidad hasta que calce con el indice, como lo
indica la ecuacion (6).
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~ (R —
RAP = (R, —R;)+R, (©)

1

Donde:
o0, = Desviacién del indice (benchmark)

o, = Desviacién de la cartera i

1

R, = Rentabilidad de la cartera i

1

R; = Tasa libre de riesgo

Esta igualdad permite expresar un diferencial de rentabilidad (medido en puntos
bésicos) para un mismo nivel de riesgo. No obstante, Zhiwu y Peter (1996) afirman
que el modelo exige coincidencia entre la fecha de maduracién del activo libre de
riesgo y la fecha de valoracién para evitar sesgos.

3. LOS FONDOS DE INVERSION COLECTIVA

Los FIC existentes en el mercado de valores colombiano son equivalentes a los fon-
dos mutuos en los mercados internacionales, y captan dinero del publico para in-
vertir en activos financieros y no financieros a través de expertos que estructuran
portafolios con base en reglamentos, politicas de inversién y el perfil de riesgo de
los inversionistas. La misma ley determina que las instituciones financieras habil-
itadas para estructurar los FIC son Sociedades Fiduciarias, firmas comisionistas de
bolsa y sociedades administradoras de inversidn, que ofrecen carteras abiertas o
cerradas, segln la obligacidn de redimir las inversiones en cualquier momento o al
vencimiento del plazo pactado.

Los FIC tienen como finalidades, entre otras, fomentar la cultura del ahorro en
la poblacién; diversificar las inversiones al tener la posibilidad de acceder a otros
mercados de manera colectiva; y delegar las decisiones de inversién en personas
expertas, formadas profesionalmente en la teorfa financiera, que buscan el equi-
librio entre la liquidez, el riesgo y la rentabilidad. En el curso de esta bisqueda, y
con el propésito de alcanzar el mayor grado de transparencia y comunicacién efec-
tiva con los clientes, el articulo 3.1.1.9.8 del Decreto 1242 de 2013, promulgado por
el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, exige a los FIC la publicacién de sus
fichas técnicas, para que sus inversionistas se documenten sobre las caracteristi-
cas de la inversién en términos de la valoracién de la unidad, nimero de unidades
que la componen, tipo de cartera y condiciones de la inversién (retiros, adiciones,
comisiones, remuneraciones por éxito, sanciones y gastos, entre otros). La ficha
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técnica también describe las caracteristicas del portafolio en términos de su com-
posicidn (calificacidn, tipo de renta, emisor, sector econémico y plazos, entre otros),
ademaés del comportamiento histérico (rentabilidad y volatilidad) y una descripcién
de las estrategias de inversion, conforme a unas politicas previamente estableci-
das. Al margen de lo anterior, el administrador del portafolio esté en la obligacién
de emitir un informe de desempefio que muestre los resultados obtenidos para un
periodo a través de los estados contables.

4. METODOLOGIA

Se estructurd un portafolio conformado por tres de los FIC més representativos en
acciones del mercado colombiano (Indeaccidn, Fiduaccién y Daviplus), con las co-
tizaciones del valor diario de sus unidades en el primer semestre de 2015. Para el
mismo periodo también se tomaron las cotizaciones histéricas del indice Colcap y
los TES a 10 anos. Con estas series de datos se procedid a calcular las rentabilidades
continuas diarias y sus respectivos riesgos. Seguidamente, se calculé el rendimiento
combinado diario ajustado de cada portafolio, como se ilustra en la ecuacién (7).

(14R,)+C(1+R))
d ajustado —— 1+C

—1 (7)

Donde:
R,= Rentabilidad diaria de cada portafolio
R; = Tasa libre de riesgo (rentabilidad diaria de los TES a 10 afios)

C = Cantidad de efectivo que se debe adicionar o restar para igualar la varianza
de cada portafolio a la del mercado Colcap.

Tras lo anterior, se calcularon la rentabilidad promedio y la desviacién de cada
portafolio combinado con la cantidad de efectivo “c”; y por dltimo, se calculd el
cuadrado de la diferencia entre la desviacién de los rendimientos ajustados y la del
indice Colcap. Con base en este tltimo célculo se procedid a definir la funcién ob-
jetivo como la minimizacién de la suma de los tres resultados anteriores, cuyas cel-
das cambiantes corresponden a cada una de las cantidades “c” que se deben adi-
cionar o restar. La Gnica restriccion del modelo radica en que todos los valores de
"c” deben ser mayores o iguales a -1. Para la solucién del modelo se utilizd Solver
de Microsoft Excel, que permitié obtener la cantidad de efectivo éptima que cada
FIC deberfa sumar o restar, para igualar la varianza del mercado Colcap y asi me-

jorar la rentabilidad.
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5. RESULTADOS Y DISCUSION

Para el anélisis se tomé como indice benchmark el Colcap, que sirvidé como referen-
cia para comparar los tres FIC nombrados. El Colcap es un indice ponderado por
capitalizacidn bursatil de las 20 compafifas més liquidas, creado en 2008 y con una
base de 1.000 puntos, que se basa en una funcién de seleccién compuesta por tres
variables: frecuencia, rotacién y volumen. Se tomaron los valores histéricos com-
prendidos entre el 1 de eneroy el 30 de junio de 2015 y con el propdsito de optimi-
zar espacio, la tabla 1 solo muestra los valores de los primeros 10 dias?.

Tabla 1. Cotizaciones histéricas del mercado y los tres FIC

Fecha Colcap Indeaccion Fiduaccion Daviplus
1/01/2015 1.483,89 10.820,75 24.421,53 8.578,13
2/01/2015 1.483,89 10.762,93 24.049,32 8.438,20
3/01/2015 1.483,89 10.763,36 24.047,36 8.437,77
4/01/2015 1.483,89 10.763,79 24.045,40 8.437,34
5/01/2015 1.418,74 10.605,16 23.052,37 8.106,99
6/01/2015 1.419,92 10.604,42 23.131,84 8.095,76
7/01/2015 1.422,20 10.634,77 23.280,50 8.111,80
8/01/2015 1.433,37 10.667,82 23.430,51 8.187,19
9/01/2015 1.426,77 10.657,29 23.353,50 8.163,56
10/01/2015 1.426,77 10.658,40 23.351,75 8.163,20

Fuente: Superfinanciera y Bolsa de Valores de Colombia.

Indeaccién, Fiduaccién y Daviplus son FIC en acciones de tres instituciones
financieras de Colombia. La Fiduciaria Bancolombia sefnala que Indeaccién, su
fondo, esté disefiado para brindar a los inversionistas una rentabilidad asociada al
desempenio del indice accionario Colcap, con retornos de mediano y largo plazo.
Para la Fiduciaria Fidubogotd, por su parte, la estrategia de su fondo, Fiduaccién,
es mantener inversiones en acciones de acuerdo con el comportamiento esperado;
y su obijetivo es ofrecer un portafolio diversificado con mayor relacién retorno/
riesgo, ademas de un mejor comportamiento que los indices accionarios locales y

2 La informacién completa utilizada en este ejercicio de optimizacién de portafolios puede ser solicitada
a los autores via correo electrénico (a las direcciones consignadas anteriormente).
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los fondos de renta variable de la competencia. La Fiduciaria Davivienda, a su turno,
afirma que la politica de su fondo, Daviplus, se basa en inversiones de largo plazo,
en acciones locales, cuyos rendimientos tienen altas volatilidades.

Al compararse con otros mercados mundiales, una de las limitaciones del
mercado accionario colombiano radica en el bajo volumen transado y su poca
profundidad, lo que permite observar en este caso composiciones muy similares en
los tres portafolios al invertir en las mismas compafias —Bancolombia, Grupo Sura,
Ecopetrol, Grupo Argos, Nutresa y Cementos Argos—, como lo muestra el gréfico
2. Estas seis compafifas concentran el 92% de Indeaccién, el 62% de Fiduaccion y
el 58% de Daviplus.

Gréfico 2. Composicion de los FIC
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Fuente: elaboracidn propia.

Al analizar la composicién por la actividad econdmica, la ilustracién anteri-
or indica que los portafolios tienen importantes concentraciones en companias
del mismo sector financiero, tales como Bancolombia, Grupo Sura, Grupo Aval,
BBVA, Davivienda y Banco de Bogoté, ademas de diversificarse en otros secto-
res como cemento, petrdleo, energia y alimentos. El calculo promedio de las rent-
abilidades y desviaciones anuales muestran a Daviplus como la de mayor relacién
riesgo-rentabilidad, con el 11,26% y 12,74% respectivamente; es el Ginico portafo-
lio que supera al mercado con més rentabilidad y menos riesgo, como lo muestra
a tabla 2.
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Tabla 2. Rentabilidades y desviaciones promedio de los FIC y el indice Colcap

Estadistico Colcap Indeaccion Fiduaccion Daviplus
Desviacién estandar 14,02% 4,17% 1,84% 11,26%
Rentabilidad media 10,63% 7,73% 5,58% 12,74%

Fuente: elaboracion propia con datos de Superfinanciera y BVC.

Al obtener volatilidades inferiores al mercado para los tres portafolios, fue nece-
sario disminuir una cantidad de efectivo "c¢” de tal manera que aumente el riesgo de
cada uno, hasta igualarlo con el indice Colcap. Inicialmente, se asigné de manera
aleatoria un valor de -0,24 a Indeaccién, con el fin de obtener el rendimiento com-
binado diario de cada portafolio (R, ) Luego, se procedio a calcular la rentabi-
lidad ajustada al riesgo con el promedio de las rentabilidades diarias ajustadas, con
la ecuacién (8) de la RAP del portafolio.

(14 R) +c(1+R))
180

RAP, it = —8,016%EA 8]

Donde:
R= Rentabilidad diaria de Indeaccién
R; = Tasa libre de riesgo (rentabilidad diaria de los TES a 10 afios)

C = Cantidad de efectivo que se adiciond o resté a Indeaccién para igualar la
varianza de cada portafolio a la del mercado Colcap.

El valor obtenido, de 8,016% efectivo anual para el promedio de la rentabilidad
media ajustada, indica que al reducir en 24 centavos por cada peso invertido en
el portafolio de Indeaccidn, el riesgo pasaria de 4,17% (valor original) a 5,48%. No
obstante, el objetivo es alcanzar el valor de 14,024% anual, que corresponde al indice
benchmark del Colcap. De manera anéloga se calculd el RAP para los demés fondos,
cuyos rendimientos se detallan en la tabla 3. Sobre el valor de los RAP diarios
ajustados se procedid a calcular la desviacién estandar, para obtener finalmente el
RAP de cada uno de los fondos.
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Tabla 3. Valores iniciales de la rentabilidad media y la desviacion

Estadistico Colcap Indeaccion Fiduaccion Daviplus
Desviacién esténdar 14,024% 5,843% 6,088% 13,244%
Rentabilidad media 10,628% 8,016% 15,302% 13,813%
Cantidad de efectivo C -0,2400 -0,3200 -0,1500

Fuente: elaboracion propia.

Para obtener los valores éptimos de “¢”, se resolvié en Microsoft Excel el siguien-
te modelo de optimizacién:

a) Definicién de variables
RAP, uin=Risk Adjusted Performance de Indeaccién
RAP, juecisn = Risk Adjusted Performance de Fiduaccion
RAPy,,,us= Risk Adjusted Performance de Daviplus
Coleap™ Riesgo del indice Colcap
b) Funcién objetivo:
MinZ: (‘7 — RAP, orcion )2 + (‘7 — RAP i )2 + (U — RAP s )2
c) Restricciones:

Sujeto a:

RAP,

Indeaccion —

—1

RAP,

Fiduaccion Z

—1

RAP,

Daviplus 2

—1

La tabla 4 muestra el resultado 6ptimo que permite igualar el riesgo de cada
uno con el indice Colcap.
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Tabla 4. Resultados de la optimizacion

Estadistico Colcap Indeaccion Fiduaccion Daviplus
Desviacién estandar 14,024% 14,025% 14,024% 14,024%
Rentabilidad media 10,628% 9,861% 27,333% 14,238%
Cantidad de efectivo C -0,7029 -0,7048 -0,1973

Fuente: elaboracién propia.

Al tener un riesgo anual de 14,24% para el mercado, el modelo éptimo indica
que se debe sustraer S 0,7029 en efectivo por cada peso invertido en Indeaccién
para asumir la misma volatilidad; en consecuencia, el rendimiento pasaria de 7,73%
a 9,86% efectivo anual. Para el caso de Fiduaccién se restaria 0,7048 y la rentabi-
lidad mejorarfa sustancialmente, al pasar de 5,58% a 27,33%; mientras que Davip-
lus reducirfa 0,1972 de efectivo para alcanzar una rentabilidad promedio de 14,23%
efectivo anual.

6. CONCLUSIONES

EL mayor nivel de incertidumbre que viven los mercados accionarios en todo el mun-
do trae consigo mayores exigencias para administrar los portafolios de inversién en
acciones con estrategias mas fundamentadas que contribuyan a niveles éptimos de
liquidez, riesgo y rentabilidad. Por ello, es conveniente que expertos e inversionistas
incluyan en sus analisis algunos performances que les ayuden a mejorar las decisio-
nes. En este sentido, el M2 es, entre otras cosas, una medida que permite igualar
el riesgo de un portafolio al del mercado, a través de un proceso de apalancamien-
to (o desapalancamiento), al invertir una cantidad “c” en un activo libre de riesgo.

Los FIC constituyen una buena alternativa para que las personas naturales in-
versionistas en Colombia dispongan su dinero en el mercado de capitales. A través
de estos mecanismos, las personas que cuentan con poco conocimiento sobre la
estructura y la dinamica de estos mercados tienen la posibilidad de diversificar el
riesgo de sus inversiones, participar con bajos montos y delegar las decisiones de
comprar en expertos. No obstante, el tamano del mercado colombiano, expresa-
do en términos de emisores y volimenes transados, no brinda mucho margen de
maniobra para que los administradores estructuren sus portafolios. En el caso de
los FIC en acciones, las composiciones son muy similares en términos de diversifi-
cacidn: las diferencias se marcan principalmente por los montos invertidos en cada
activo y los tipos de carteras.
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