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Resumen

El documento hace un recorrido introductorio, tanto conceptual como modelar de la Teoria de
Portafolios, incluyendo la Frontera eficiente y la linea del mercado de capitales (SML). Se
plantea el abordaje del andlisis de portafolios de dos titulos y también el de mas de dos titulos,
asi como el correspondiente procedimiento para la solucidon de los mismos con la herramienta

Solver de Excel.
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TEORIA DE PORTAFOLIOS

Y APLICACIONES EN HOJA ELECTRONICA

1. PRESENTACION

A continuacion se discute brevemente y se interpreta la Teoria de Portafolios®.

Adicionalmente se establece la metodologia de solucion para un portafolio de dos titulos y para
uno de n (n>2) titulos, a partir de los pardmetros Rentabilidad esperada y Riesgo o volatilidad
(desviacion tipica o varianza) de cada titulo participante del portafolio y de las covarianzas entre
parejazs de titulos participantes en el portafolio, utilizando el subprograma SOLVER del paquete
Excel”.

2. CONCEPTOS GENERALES

Un Portafolio es un conjunto de Titulos que se tienen por un inversionista. Cada titulo cuenta con
una participacion dentro del mismo, segun la relacion del monto invertido en €l a la inversion
total.

La teoria de los portafolios establece que su utilidad es la de diversificar el riesgo de la inversion

con la consecuente disminucion de la volatilidad de la inversion frente a una muy menor
disminucion de la rentabilidad esperada de la misma.

2.1 LA RENTABILIDAD MEDIA DE UN PORTAFOLIO

Rp = PROM (R,) = Zi Xi Ri

R, = Rentabilidad Media del Portafolio
R; = Rentabilidad Media del titulo i perteneciente al Portafolio
x; = Participacion (fraccion de la inversién) del titulo i en el Portafolio

! Teorfa de Portafolios, formulada por Harry Markowitz (1954 y 1959) en su articulo semilla "Portfolio Selection™ y
en su obra Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investments.

% Excel es marca registrada de Microsoft Inc.
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2.2 EL RIESGO DE UN PORTAFOLIO

En finanzas el riesgo se mide como la variabilidad de los posibles resultados. La modelacion mas
acogida sobre esta variabilidad es la Desviacion Tipica.

6, = DESVT (R) [ZZi(x % )]

Zixi =1
o, = Desviacion Tipica de la rentabilidad del Portafolio
Xx; = Participacion (fraccién de la inversién) del titulo i en el portafolio

Covarianza entre las rentabilidades de los titulos i y j del portafolio

Giji
) 2

Si i=j , entonces o= oj

La modelacion de la Desviacion Tipica del Portafolio obedece a un resultado estadistico,
definiendo la Varianza de un conjunto de variables como la suma de sus varianzas y de sus
covarianzas. El total de fracciones de Titulos en el Portafolio debe sumar uno (1) o 100%, que es

lo mismo.

2.3 LA FRONTERA DE PORTAFOLIOS

Para un conjunto de n titulos existiran infinitas combinaciones posibles, de acuerdo con las
variaciones de las participaciones de cada titulo en el mismo. Estas formaran un conjunto lleno y
convexo, cuya frontera se esquematiza (conceptualmente) en la figura 1.

FRONTERA TOTAL

CONJUNTO DE
PORTAFOLIOS

v

Op
Fig. 1 - Portafolios: Frontera Total
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2.4 LA FRONTERA EFICIENTE DE PORTAFOLIOS

Un inversionista mantiene un Portafolio porque quiere disminuir el riesgo de su inversion.
Intuitivamente se puede observar que a medida que se diversifica (se agregan titulos) a la
inversion, su riesgo disminuye, pues si unos decaen otros prosperan, y el conjunto presenta
entonces una menor variabilidad del resultado conjunto de rentabilidad.

Para un conjunto de Titulos habrd& muchas combinaciones que diluyan el riesgo pero no
maximicen la renta del Portafolio, y viceversa, como se puede observar en la figura 1. La
optimizacion del Portafolio requiere encontrar aquellas combinaciones de participaciones (x;) de
titulos que a una rentabilidad requerida minimicen su riesgo (o) y que a un riesgo permitido
maximicen su rentabilidad (Rp), como se establece en el recuadro.

op minimo a un dado R,

y
Rp méximo a un dado cp

Esta condicién se destaca en la figura 2, lo que graficamente se interpretaria como que la
FRONTERA EFICIENTE es el conjunto de portafolios que:

1) Pertenecen a la frontera total (linea envolvente de la region convexa).
2) Se ubican en la zona de pendiente positiva de la frontera total®.

Rp 4 FRONTERA EFICIENTE

v

Gp

¥  Portafolio eficiente: minimo CpaunRpdado, y maximo R,a uncpdado.

® Esta condicion es necesaria para los portafolios compuestos de dos activos, pues alli, como veremos méas adelante,
no se da la condicién de regién cerrada, y podrian obtenerse puntos en la linea de pendiente negativa (que no es
eficiente) que no incumplan los requisitos mostrados en el recuadro.
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TEORIA DE PORTAFOLIOS

Fig. 2 - Portafolios: Frontera Eficiente.

2.5 PORTAFOLIOS DE DOS TiTULOS (n =2)

Las expresiones para Rentabilidad y Riesgo del portafolio, cuando solo se compone de dos titulos
(n = 2), mostradas en las secciones A3.2.1 y A3.2.2, resultan en las siguientes expresiones:

Rp = PROM (R,) = 2 X R = XiR; + X5R,

op = DESVT (R) = [ZZi(x x o] = (Xi°01” + X,°05° + 2X1X,012)"?

i X = Xy + X5 = 1

= Rentabilidad Media del Portafolio
Ri = Rentabilidad Media del titulo i perteneciente al Portafolio
= Participacion (fraccion de la inversion) del titulo i en el Portafolio

X

o, = Desviacion Tipica de la rentabilidad del Portafolio

oj = Covarianza entre las rentabilidades de los titulos i y j del portafolio
2

Si i=j , entonces o= o

Es posible, matematicamente, demostrar que para dos titulos (n=2), la forma de la grafica del
conjunto de portafolios y la de la frontera total coincide en una linea quebrada, como se muestra

en la figura 3. La frontera eficiente corresponde ahora al ramal superior de la linea.

-\

Rp 4 FRONTERAEFICIENTE.-"" ¥
\ e
Y FRONTERA TOTAL

Y
CONJUNTO DE
PORTAFOLIOS

v

Fig. 3 - Portafolios: Frontera Total paran =2
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2.6 LINEA DEL MERCADO DE CAPITALES (SML)

Ya es claro que cualquier combinacion de titulos sobre la frontera eficiente cumple que ofrecera
al inversionista la mayor rentabilidad a un dado riesgo y el menor riesgo a una pretendida
rentabilidad. Pero si cualquier portafolio de esta Frontera Eficiente (o, , Rp) se combina con un
titulo libre de riesgo (Ri = Rry o; = 0), sera posible demostrar matematicamente que la
combinacién (o , R.) de estos dos puntos (Portafolio Eficiente y Titulo libre de Riesgo)
ofreceran una relacion entre Ry o|_de tipo rectilineo, con origen en el punto (0, Rf):

R. = XR, + XRe = XR, + (1-X)R
oL = (Xfo” + Xorh + 2XXo010)? = o0+ (1-X) 0 + 2 X (1-X) 0}
6, = {X2 sz}llz
oL = X0,
X = o.lop

R = XR, + (1-X)Rs
R. = Ryo/op + (1-0./0p)Rs

R, = {(Rp' Rf)/Gp} oL + R

Sean A = (Ry- R)/oyp
B = Rf
La relaciéon toma la forma : RL. = Ao .+ B

La relacién de R, con G| es precisamente una recta, con intercepto en B = R;.

En los desarrollos anteriores, los simbolos representan las siguientes variables:

Rentabilidad Media del Portafolio sobre la frontera eficiente (FE)

R =

Rf = Rentabilidad del Titulo Libre de Riesgo

R. = Rentabilidad del Nuevo Portafolio (que incluye el titulo libre de riesgo)
X = Participacién del Portafolio de la FE en el Nuevo Portafolio

o, = Desviacion Tipica de la rentabilidad del Portafolio sobre la FE

o, = Desviacion Tipica de la rentabilidad del Nuevo Portafolio
opt = 0;la covarianza entre las rentabilidades de los titulos P y f es cero.
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Ahora, la ecuaciéon R_= Ao, + B representa una familia de rectas, partiendo todas del mismo
punto (s, =0, R_ =Ry, como se aprecia en la figura 4, y que se relacionan de tal manera que la
recta de pendiente mayor es la que ofrece a un riesgo dado la mayor rentabilidad posible, y
también, cualquier punto sobre esta recta ofrecerd, a un riesgo dado, mayor rentabilidad que la
del Frontera Eficiente. A esta recta de maxima pendiente se le denomina Linea del Mercado de
Valores, SML (por las siglas de su denominacién en inglés, Security Market Line), y su
construccion se obtiene maximizando la pendiente:

SML: max A = (Rp- Ryp/op

La expresion A= (Rp,- Rg /o, seconoce también como la “Razon de Sharpe™*, debido a su
inclusion en las consideraciones del modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model) para
valoracion de activos financieros, desarrollado por William Sharpe.

Ry, 4 FRONTERA EFICIENTE
SML e

R¢

v

Op
Y% Portafolio 6ptimo:  permite obtener SML

O Portafolio eficiente no 6ptimo: sus combinaciones con R;son superadas por SML

Fig. 4 - Portafolios: Linea SML

Se observa, entonces, como la linea SML es aquella que corresponde a la recta que nace en el
punto (0, Ry) y es tangente a la linea de la frontera eficiente, o0, de otro modo, la recta que une la
frontera eficiente con el punto (0, R¢) y presenta la mayor pendiente.

* El planteamiento de esta relacion se puede encontrar en Sharp, W. (1966 y 1975), en sus articulos "Mutual Fund
Performance” y "Adjusting for Risk in Portfolio Performance Measurement";
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3. CONSTRUCCION DE LA FRONTERA EFICIENTE

A continuacion se explica con ejemplos la forma de construir la Frontera Eficiente y también la
SML en portafolios, basado en el desarrollo de G. Buenaventura (2014)°.

3.1 PORTAFOLIOS DE DOS TiTULOS (n=2)

Dado que para dos titulos (n=2), la forma de la grafica del conjunto de portafolios y la de la
frontera total coincide en una linea quebrada, lo que se hace es trazar dicha linea (que se toma
como la frontera total) y luego escoger en ella la Frontera Eficiente, correspondiente al lugar
geométrico de los puntos que tengan pendiente positiva.

PROCEDIMIENTO

1) Obtener las cifras de Rentabilidades promedio (Ry, R2), Volatilidades o desviaciones tipicas
de las rentabilidades (o1, 62) y Covarianza de las rentabilidades (o12) para los dos titulos.

2) Entre las composiciones (X1, X;) extremas para el portafolio ((0, 100%) y (100%,0)), realizar
variaciones (puede ser de 1 en 1% o de 5 en 5%) y aplicar las formulaciones para calcular la
rentabilidad (Rp) y el riesgo (o) del portafolio en cada caso:

Rp = XlRl + X2R2
Cp = (X101 + Xo°55% + 2X1X5012)

3) Trazar la grafica R, (eje vertical) vs. o, (eje horizontal) para el portafolio.

4) Senalar la frontera eficiente: el tramo de linea con pendiente positiva.

EJEMPLO

Construir la Frontera Eficiente de los portafolios conformados solo con los titulos de las
empresas Ay B:

1) [Frulo EMPRESA A | EMPRESA B
RENTABILIDAD PROMEDIO (%a) 4,21% 18,32%
DESVIACION TiPICA (%a) 22,17% 72,07%
COVARIANZA DE TITULOS (%a?) -0,0672

> Buenaventura, Guillermo (2014). Teoria de Inversién en Evaluacion de Proyectos y Presupuestacién de Capital.
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2) Célculo de las relaciones Rentabilidad-Riesgo de los Portafolios:

COMPOSICION PORTAFOLIO CIFRAS PORTAFOLIO

EMPRESA A | EMPRESA B | RENDIMIENTO RIESGO
0% 100% 18,32% 72,07%
5% 95% 17,62% 68,01%
10% 90% 16,91% 63,96%
15% 85% 16,20% 59,94%
20% 80% 15,50% 55,94%
25% 75% 14,79% 51,96%
30% 70% 14,09% 48,03%
35% 65% 13,38% 44,15%
40% 60% 12,68% 40,32%
45% 55% 11,97% 36,58%
50% 50% 11,27% 32,94%
55% 45% 10,56% 29,46%
60% 40% 9,85% 26,18%
65% 35% 9,15% 23,20%
70% 30% 8,44% 20,64%
75% 25% 7,74% 18,68%
80% 20% 7,03% 17,53%
85% 15% 6,33% 17,34%
90% 10% 5,62% 18,14%
95% 5% 4,92% 19,82%
100% 0% 4,21% 22,17%

3) Gréfico de la Frontera total:

e )
PORTAFOLIOA-B
20%
18% ~
T 16% /
< 14%
) /
< 12% /
% 10% /
= 8% (
=z
W 6% \
4%
2%
0% ‘ ‘ ‘
0% 20% 40% 60% 80%
RIESGO (%a)
- Y

10
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4) Establecimiento de la Frontera Eficiente:
FE_
COMPOSICION PORTAFOLIO CIFRAS PORTAFOLIO r ™y
EMPRESA A | EMPRESAB | RENDIMIENTO| RIESGO | PORTAFOLIOA -B
0% 100% 18,32% 72.07% |
5% 95% 17,62% 68,01% 200
10% 90% 16,91% 63,96%
15% 85% 16,20% 59,94% 18% >
20% 80% 15,50% 55,94% 16% \
25% 75% 14,79% 51,96% _ \ /
30% 70% 14,09% 48,03% S14%
35% 65% 13,38% 44,15% = 12% \ /
40% 60% 12,68% 40,32% < \ /
45% 55% 11,97% 36,58% = 10% \ /
50% 50% 11,27% 32,94% D g0
559, 45% 10,56% 29,46% = v
60% 40% 9,85% 26,18% o 6% \
65% 35% 9,15% 23,20% S
70% 30% 8,44% 20,64% .
75% 25% 7.74% 18.68% 2%
80% 20% 7,03% 17.53% 0% - - -
85% 15% 6,33% 17,34% 0% 20% 40% 60% 80%
90% 10% 5,62% 18,14% RIESGO (%a)
95% 5% 4,92% 19,82%
100% 0% 4,21% 2 17% ~ -
LOS LIMITES (o, Rg) DE LA FRONTERA EFICIENTE SON LOS LIMITES (X4, X) DE LA FRONTERA EFICIENTE SON
(17,34%; 6,33%) (72,07%:; 18,32%) (85%; 15%)  (0%; 100%)

EN EXCEL

Las formulaciones del ejemplo en Excel®® se muestran en la imagen 1.

A B c D E F
1
2 TITULO EMPRESA A EMPRESA B
3 RENTABILIDAD PROMEDIO (%ha) 0,0421020103865098 0,183211660970532
4 DESVIACION TIPICA (%ha) 0,221746566503696 0,72070014341154
5 COVARIANZA DE TITULOS (%a®)  |-0,0672320878761494
6
7
8
9 COMPOSICION PORTAFOLIQ) CIFRAS PORTAFOLIO
10 EMPRESA A | EMPRESAB RENDIMIENTO RIESGO
" 0 =1-CN =+C11"5EF34D1175F53  |=+(C11*2"FES4" 24D 112 5F 342+ 2" C11" D117 5ESa)4(0.5)
12 0.05 =1-C12 =+C12"5E$3+D1275F 53 |=+(C1212*FES412+D1202*5F$442+2"C12*D12*FESSM(0,5)
13 0.1 =1-C13 =+C13"5E534D13"5F53  |=+(C13*2"FES4"24D1 32 5F§442+2"C13" D13 5ESa(0.5)
14 0.15 =1-C14 =+C14*5E$3+D14"5F 53 |=+(C1412*FES442+D1412*5F$412+2"C14*D14*FEFSM(0,.5)
15 0.2 =1-C15 =+C15"5E534D15"5F53  |=+(C15*2"FES4* 24D 152 5F§442+2"C15" D15 5ESa)4(0.5)
16 0.25 =1-C16 =+C16"5E$3+D16"5F$3 |=+(C1612*FES4*2+D16"2*5F$442+2"C16*D16"SESSM(0,5)
17 0.3 =1-C17 =+C17T*SEF34D1T"5F53  |=+(C1T 2"FES424 D1 T2 5FF4 2+ 2" C1T" DT 5ESa)4(0.5)
18 0.3% =1-C18 =+C18"5E$3+D18"5F$3 |=+(C1842*FES4*2+D18"2*5F$442+2"C18*D18*SESSM(0,5)
i, 0.4 =1-C19 =+C19"5E534D19"5F53  |=+(C19*2"FES4" 24D 192" 5FF4 2+ 2" C19" D19 5ESa)4(0.5)
20 0.45 =1-C20 =+C20"5E$3+D20"5F$3 |=+(C2012*FES4*2+D20"2*5F$412+2*C20*D20*$ES5M(0,5)
21 0.5 =1-C21 =+C21"5E534D2175F53 |=+(C21*2"5ES4"24D21"2"5F 542+ 2°C21" D217 5E52)1(0.5)

Imagen 1 - Construccién de Frontera Eficiente en Excel (2 titulos)

6 Excel® es marca comercial de la Hoja Electrénica del paquete Microsoft Office de Microsoft Corp.
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3.2 PORTAFOLIOS DE MAS DE DOS TiTULOS (n > 2)

CONSIDERACIONES MATEMATICAS

Dado que para mas de dos titulos (n>2), la forma de la gréfica Rp-G, del conjunto de portafolios
es una region convexa, el método de solucion busca obtener de una vez la Frontera Eficiente; esto
se hace recorriendo el rango de Riesgos posibles del portafolio en divisiones muy pequefias y
maximizando la rentabilidad en cada caso.

La expansion de las ecuaciones para estimar la Rentabilidad y el Riesgo del portafolio se hace
méas compleja a medida que el nimero de titulos (n) crece; por ejemplo, para el caso de tres
titulos (n = 3) se muestran los desarrollos enseguida:

Rp = ZiXxi R = XiR1 + XoR, + X3R5

Cp = [ZiZj(Xi Xj Gij)]llz = (X12(512 + X22(522 + X32(532 + 2X1 X012 + 2X1X3G13 + 2X2X3623)1/2

Y, para casos de n mayores, el nimero de combinaciones de covarianzas en el calculo de o, crece
exponencialmente (en potencias de 2, realmente, puesto que se ha de involucrar en la ecuacion el
numero combinatorio de parejas.

Las expresiones algebraicas son susceptibles de simplificar, en cuanto a su notacion se refiere,
empleando los arreglos matriciales, con la ventaja de que estos ya estan operacionalizados en los
paquetes de computado, especificamente en Excel.

Por lo anterior, es mas préactico resolver los portafolios utilizando la notacion matricial, en la cual
las rentabilidades de los titulos se entregan como un vector de Rentabilidades estimadas, [R], las

participaciones de los titulos como un vector de Fracciones, [X], y las volatilidades como una

matriz cuadrada (nxn) de Varianzas-covarianzas, [O], en la cual la diagonal principal (oii = ;%)
representa las varianzas y los demas valores (ojj) las covarianzas entre parejas de titulos.

Con estas variables se ha de plantear las ecuaciones para determinar las relaciones Rentabilidad —
riesgo de los portafolios.

12



TEORIA DE PORTAFOLIOS Guillermo Buenaventura V.

En este orden de ideas, y definiendo:

El vector de Rentabilidades promedio de los n titulos:

[R] = (Rl, Rg, ceey Rn)

La matriz de Varianzas-covarianzas de los n titulos:

2
o1 012 . Oin
o]l = | 0y, o2 .. oy
: P
On1 On2 On

X3

Se calculan los valores de Rentabilidad media esperada del portafolio (R,) y de Riesgo esperado
del portafolio (o,) utilizando las formas matriciales:

Rp = Zi Xi Ri = [Xl, Xg, vy Xn] ° [Rl, Rz, cees Rn] = [X] ® [R]
af 012 O1n Xy
021 Uzz O2n X2
2 _ ';J_J: U_]!‘Q '5‘_'12 Xlr
op = [ZZi(Xi X o) = [Xu Xz .. X0 1 < = [ XT[e] X
2\1/2
cp = (op)

Donde [X'] representa el vector traspuesto de [X].

13
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PROCEDIMIENTO PARA OBTENER LA FRONTERA EFICIENTE

1) Obtener los datos de inicio:

2)

3)

4)

El vector de Rentabilidades promedio de los n titulos:

[R] = (Rl, Rz, cees Rn)

La matriz de Varianzas-covarianzas de los n titulos:

01 012 O1n

6] = | 0,;, o2 Oon
: H

On1 On2 On

X3

Construir la formulacion matricial de los pardmetros del portafolio:

R, = [X]*[R]
oy = [X7[o] X]

2172
op = (op)

Obtener los limites de la frontera en cuanto al Riesgo (Gp) se refiere. Esto significa
encontrar los valores de max ¢, y de min Gp. Para ello se ha de utilizar un metodo de

optimizacion, como lo hace Solver de Excel.

El rango de riesgos de los portafolios (max G, - min G ) se divide en muchos intervalos para
barrerlos, encontrando en cada uno el correspondiente valor de rentabilidad de la Frontera
Eficiente (méx Ry). Para esto también se ha de utilizar un método de optimizacion, como lo
hace Solver de Excel. Con estos puntos se dibuja la Frontera Eficiente de los n titulos.
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PROCEDIMIENTO PARA OBTENER LA LINEA SML

1) Obtener los datos de inicio:

[R] = (Rl, Rz, ceey Rn)

2
01 012 O1n
[O-] = 031 0'22 Oon
: b
On1 On2 On

X1
x1= |72
X3
2) Obtener el dato de rentabilidad para el titulo libre de riesgo (Rf).
3) Emplear la formulacién de los parametros del portafolio:
R, = [X]*[R]
oy = [X1[a] X
2\1/2
o, = (op)
4)

Obtener la solucion del sistema, de tal manera que se maximice el valor de la pendiente o
Razon de Sharp: max RS 6 A, con

RS = A= (Ry- R)/Gp

El vector [X] resultante corresponde al punto dptimo de | frontera eficiente (aquel que unido
con el punto de Rf = 0 genera la linea SML).
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EJEMPLO Y SOLUCION CON SOLVER DE EXCEL

Se va a construir la Frontera Eficiente de los portafolios compuestos por los titulos 1, 2, 3, cuyos
datos se muestran en la imagen 2, la cual tiene la informacion arreglada adecuadamente para

trabajarla en forma matricial en Excel.

1) DATOS

En la imagen mencionada, Ri corresponde a la rentabilidad del titulo i; o i es el riesgo de
cada titulo; Rf es la rentabilidad de un titulo libre de riesgo en el mercado (en el caso

colombiano los TES), y o ij es la covarianza entre el titulo i y el titulo j.

A B c D E F G H
1
2 PORTAFOLIO 1-2-3 DATOS
3
4 TITULO 1 2 3
5
6 Ri 11% 15% 18% 5.00%
7 oi 20.00% 30,00% 35,00% 0,00%
8
9 Gij 1 2 3
10 1 -0,0020 0,0700
11 2 0,2400
12 3
13
14
15
16

Imagen 2 - Construccion de Frontera Eficiente en Excel: Informacion inicial

2) MATRIZ DE VARIAZAS Y COVARIANZAS
A continuacion se construye la matriz de Varianzas-covarianzas (S), a partir de los datos

iniciales o ij, como se muestra en la imagen 3.

A B C D E F G H
1
2 PORTAFOLIO 1-2-3 FORMULACION
3
4 | TITULO | 1 2 | 3
6
7 Ri 11% 15% 18%
8 oi 20,00% 30,00% 35,00%
9
10
11 oij 1 2 3
12 1 0,0400 -0,0020 0,0700
13 2 -0,0020 0,0900 0,2400
14 3 0,0700 0,2400 0,1225
23
24

Imagen 3 - Construccién de Frontera Eficiente en Excel: Matriz de Varianzas-covarianzas
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3)

Notese, en la imagen 3, que los valores por encima de la diagonal de la matriz o ij
corresponden a las covarianzas de los respectivos titulos, obtenidas de la informacion inicial,
ahora bien, la diagonal de la matriz o ij corresponde a las covarianzas de cada titulo consigo
mismo, o sea son las varianzas de los titulos (estos datos se calculan elevando al cuadrado el
riesgo (o i) de cada titulo; por ejemplo, en la imagen 3, la celda [G12] (con valor 0,04) se
obtiene elevando el contenido de la celda [D7] (con valor 20%) al cuadrado); por altimo,
debido a que el orden de las variables no altera el resultado de la covarianza (es decir o ij =
o ji), la matriz S de la imagen 2 es una matriz simétrica. Es por esto que los elementos por
encima de la diagonal son iguales a los que estan por debajo de la misma (asi, por ejemplo,
ya que la covarianza entre el titulo 1 y el titulo 2 (c12) es igual a la covarianza entre el titulo
2 y el titulo 1 (o21), el valor en la celda [G13], -0,002, esigual al valor en la celda [H12],
-0,002).

VECTOR DE FRACCIONES O COMPOSICION DELPORTAFOLIO

El armado matricial de las cifras se completa con los vectores de Fracciones (X' y X ), como
que el Riesgo del portafolio viene dado por la desviacion estandar (o ) del mismo, la que es
igual a la raiz cuadrada de la multiplicacién de matrices, X' S X. Este arreglo se aprecia en
la imagen 4.

R [T (R (PR VT ) T
mhmm_\o@mﬂmmbml\)—\

4)

A B C D E F G H I J K L
PORTAFOLIO 1-2-3 FORMULACION
TITULO 1 2 3
Xi 100,00% | 100,00% | 100,00%
Ri 11% 15% 18%
oi 20,00% 30,00% 35,00%
XT
X1 X2 X3 Gij 1 2 3 X

100,00%)100,00%|100,00% 1 0,0400 -0,0020 0,0700 100,00%
2 -0,0020 0,0900 0,2400 100,00%
3 0,0700 0,2400 0,1225 100,00%

Imagen 4 - Construccion de Frontera Eficiente en Excel: Arreglo completo y solucion inicial

SOLUCION INICIAL

Como se muestra en la imagen 4, donde las Xi representan las fracciones de los
correspondientes titulos en el portafolio, en las celdas [G5], [H5] e [15]. La solucién inicial es
un valor semilla y es arbitraria; se han escogido valores de 1 (100%) en todos los casos para
facilitar la corroboracién de las operaciones en la construccion del modelo.

El vector X", horizontal, contiene las asignaciones de inicio; el vector X es el mismo vector,
pero traspuesto, es decir vertical; entonces el vector X' es un vector fila que contiene las
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5)

participaciones de cada titulo en el portafolio, por ahora con valores uno (1) 6 100% como
valores de partida. Consecuentemente, el vector X es un vector columna compuesto por solo
unos (100%). En las celdas [B12:D12] se colocan los valores de Xi, asi se obtiene el vector
X' para formular el vector X se necesita trasponer el vector X', yendo a la celda K10 y
“pegando” los valores de las celdas [B12:D12] de la siguiente manera: /click derecho -

pegado especial — transponer/.

MODELO COMPLETO
En la imagen 5 se consigna el modelo con la valoracién completa de la solucién inicial, el

cual servira para realizar las iteraciones necesarias subsiguientes.

Copia de Z-PORTAFOLIO MMULT-FINAL t [Modo de compatibilidad] - Microsoft Excel

5) =

5 & anal 10 -|[A0 A @] || Shnjustar teto General

Pgri N & s EE -] S A y cents $ - % 000/ %8 S
Portapapeles = Fuent i = Numero =

A37 - £ |
A B = D E F G H I gl K L

1

2 PORTAFOLIO 1-2-3 FORMULACION DEL MODELO

3

4 [ TiTULO ] 1 I 2 I 3 |

5 | Xi | 100,00% | 100,00% | 100,00% |

8

7 I Ri I 11% I 15% I 18% |

8 I Si [ 20,00% | 30,00% | 35,00% |

9

10 xT s

11 X1 [ X2 [ X3 ij 1 2 3 X

12 100,00%|100,00%|100,00% 1 0,0400 -0,0020 0,0700 100,00%

13 2 -0,0020 0,0900 0,2400 100,00%

14 3 0,0700 0,2400 0,1225 100,00%

15 =
16 [ X)) | 0,108 | 0,328 | 0,433 | LIMITE

17

18 RIESGO [ op [ 6)x) ] 86,85% [ e319% |

19

20 RENTA [ R | [ 0-® ] 44,00%

21

22 PPTO 100% [ 300,00% | [ 100% |

23

24

25

26

27

28

29 L
30

31

e ENUNCIADO | FORMULACION -~ FE-LfM SUP -~ FE-LiM INF "CALCULO FE . FE - PORT OPTIMO %] m | I -0

)

IEETE] 140% (=) v
PGBV ICEST edicion- | | < T EE 06132

Listo

Imagen 5 - Construccion de Frontera Eficiente en Excel: Modelo completo

La manera de formular el modelo se relata a continuacion. En realidad hay que realizar la
formulacion del calculo del riesgo (op) y de la rentabilidad (Rp) del portafolio.

El célculo del riesgo se hace sacando la raiz cuadrada del producto matricial X' S X, o, en
otra notacion, X' cij X.

La operacion X'S equivale a una multiplicacién de matrices de dimensiones (1x3) y (3x3), lo
que resulta en una arreglo de dimension (1x3); en Excel se procede asi: en la celda [G16] se

18
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inserta la funcién para multiplicar las matrices MMULT, de esta manera:
=MMULT(B12:D12;G12:114).

Cuando se utiliza la funcibn MMULT de Excel, se tiene que sefialar el “rango de salida”, en
este caso, una matriz de tres celdas a partir de la celda G16, porque el resultado un vector fila
de 3x1; en este caso se eligio le rango [G16:116]. Para ello se deben realizar los siguientes
pasos: sefialar el rango [G16:116], presionar F2, y luego presionar, al tiempo, las teclas Ctrl-
Shift-Enter.

Ahora, la operacién (X'S) T equivale a una multiplicacién de matrices de dimensiones (1x3)
y (3x1), lo que resulta en una arreglo de dimension (1x1); en Excel se procede asi: en la celda
[118] se inserta Funcibn MMULT, de esta manera: =MMULT(G16:116;K12:K14). Como el
arreglo resultante es de dimension (1x1), no hay necesidad de definir un rango de celdas para
él; el resultado queda en la celda [118].

El contenido de 118 corresponde a cpz, por lo que la variable o, se programa en la celda
[K18], como la raiz cuadrada del valor de la celda [118].

En lo que respecta a la rentabilidad del portafolio (Rp), su formulacién se consigue
multiplicando cada fraccion (X;) por la rentabilidad del titulo respectivo (R;), para luego
obtener la suma de dichos productos; matricialmente, ello se representa con el “Producto
Punto” de los vectores [X] y [R], denotando la operacion como R, = [X] *[R] . En Excel se
emplea la funcion SUMAPRODUCTO para operar el “Producto Punto”. En el ejemplo se
toma la celda [K22] para el célculo, asi: =SUMAPRODUCTO(F5:15;F7:17). En el caso
inicial este valor es 300%, debido a que la solucidn inicial establecid valores de 100% para la
fraccion de cada uno de los tres titulos. En el proceso de solucidn se establecerd que este
valor de la celda [K22] sea 100%.

Las formulas descritas en el Modelo completo se pueden apreciar en la imagen 6.

Al B C D [E F G H J K
1
2
3
4 [ Tmuo [2 [3 \
5 | Xi [ [ [ |
6
7 [ Ri [0,11 [0.15 [0,18 |
8 | ai [02 [03 [035 |
9
10 X s
11 X1 [ X2 | X3 aij 1 2 3 X
12 =+G5 [=+H5 [=+5 1 =+38"2 0,002 0,07 =+B12
13 2 =+H12 =+H8"2 024 =+C12
14 3 =12 =13 =482 =+D12
15
16 [ (X) (S) [=MMULT(B12:D012;612:114)[=MMULT(B12:D12:G12:114) [=MMULT(B12:D12;G12:114)]
17
18 RIESGO [ o | [ ®E® | [-umuLTiGis ezt [=+18°0.5 |
19
20 RENTA [ R, | [ 0 ®R | [-sumaproDUCTOGEI5GTT) |
21
2 PPTO 1 [=+SumA(G5:15) |

Imagen 6 - Construccion de Frontera Eficiente en Excel: Férmulas
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6) LIMITES DE LA FRONTERA EFICIENTE

Obtener los limites de la frontera, en cuanto al Riesgo (op,) se refiere, significa encontrar los

valores de max G,

y de min op. Para ello se utiliza la herramienta Solver de Excel.

Es recomendable copiar la hoja anterior, la hoja del modelo, para trabajar separadamente tres

actividades:

a) Obtencion del valor maximo de o,
b) Obtencion del valor minimo de o,
c) Obtencidn de la Frontera Eficiente

Para poder emplear el Solver se hace click en la pestafia Datos en la parte superior de la
ventana de Excel y se busca la opcidn de Solver en la esquina superior derecha de la pantalla;
si no aparece la opcion Solver debe activarla, como se indica en el Aparte 1 de este

documento.

Hecho click en la opcion Solver aparece la ventana Parametros del Solver, que se muestra
en la imagen 7. En la casilla Celda Objetivo se sefiala la celda que se desea resolver
(optimizar), en este caso la casilla [K18] que corresponde al riesgo del portafolio.

(e

g
—/ Inicia Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista Atrabat
| talle | B Andlisis de datos
l o detalle ?@Sa\ver
eb tedto fuentes - # Avanzadas
Obtener datos externos Conexiones Ordenary filtrar Herramientas de datos Esquema Analisis
K18 - fe| =+18%05
A B c D E F G H K N Q
1
2 PORTAFOLIO 123 SOLVER Parmetros e Solver X
3 Celdactietive: | TRIE
4 Moo 17 1 72 [ 3 ] e
5 [ Xi [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | o el
A Gmame Omgmo O vdoresder |0
7 | Ri ‘ 1% ‘ 152 | 18% | Cambiandn las celdas
8 [ | 2000% | 30.00% | 2500% |
9 Sujetas a las siguientes restricciones:
10 X 3
11 Xt [ x [ X3 i 1 2 3
12 [ 100,00% | 100,00% | 100,00% 1 00400 | 00020 | 00700 100,00%
13 2 | 00020 | 00900 | 02400 100,00% (o ) [ )
14 3 00700 | 02400 | 01225 100,00%
15
16 LXE) [ ote [ o [ oan | LIMITE
17
[EIN RESGO | s | [0®00] [oem | [ 9319% |
19
» (B & e
21
22| [ 100% [ a0000% | [ 100% |
23
24
25

Imagen 7 - Construccion de Frontera Eficiente en Excel: Solver inicial

N
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Valor maximo de o,

Como se va a hallar el valor maximo del riesgo de la frontera Eficiente, se debe marcar la
alternativa maximo en el espacio Valor de la celda objetivo de la ventana Parametros del
Solver; en la casilla correspondiente a Cambiando Celdas se coloca el rango de las celdas
que corresponden a las variables de salida, en este caso participaciones de los titulos en el
portafolio (X), que se encuentran en el rango [G5:H5].

En el modelo existen dos tipos de restricciones obligatorias:
a. Lasuma de las fracciones de los titulos en el portafolio (Xi) debe ser 100%.
b. Cada fraccion en particular no puede ser mayor que 1 ni menor que cero.

Las restricciones del modelo se entregan en la el espacio bajo el letrero Sujetas a las
siguientes Restricciones; para ello se siguen los siguientes dos pasos:

a. Presionar la opcion Agregar; aparece, entonces, la ventana Agregar restriccion. Ver
imagen 8.

Agrepar restriccion

Referencia de |a celda; Reskriccidn:
= I.V- E&::
=
Aceptar ] [ Cancela Aagregar ] [ Ayuda ]
ink
bin

Imagen 8 - Solver: Ventana de restricciones

b. Estando en esta ultima ventana, en la casilla en blanco debajo del subtitulo
Referencia de la celda, seleccione la celda donde se encuentra la ecuacion de la
primera restriccion que se debe cumplir (en este caso la suma de las fracciones, en
[K22]); en la casilla intermedia, de signos, escoger = (o sea, “que Sea exactamente™),
y en la siguiente casilla, Restriccion, se entrega la celda donde esté el limite (100%);
la celda es la [M22]. Ver imagen 9.

c. Como aun no se terminan las restricciones se hace click en la alternativa Agregar.
Reaparece la ventana Agregar restriccion para ser llenada.

d. La restriccion sobre que las fracciones (X;) no pueden superar el valor 100% se
comunica en esta ventana, de la siguiente manera: bajo el subtitulo Referencia de la
celda se selecciona y entrega el rango de celdas que corresponden a la solucion que
se busca, en este caso, las participaciones de los titulos (X;) en el portafolio, celdas
[G5:H5]; en la casilla intermedia se selecciona <=, y en la siguiente casilla se
escribe el valor limite de cada uno, o sea 1.

e. Como no hay mas restricciones para agregar en esta ventana, se hace click en la
alternativa Aceptar. Con ello se regresa automaticamente a la ventana Parametros
del Solver.
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A B G D F G H K L M N 0 P
PORTAFOLIO 123 SOLVER
[Tuo | 1 [ 2 [ 3
| Xi_ [100,00% | 100,00% | 100,00% |
Agregar restriccion El
[ R | M% | 15% [ 18% | Referencia de a celda: Restriccién:
[ o ] 2000% | 30,00% | 3500% | a2z = v [z
X s [ aceptar | [ cancelr | [ agegar | [ Ayuda |
X1 | X2 X3 aij 1 2 3 X
100,00% | 100,00% | 100,00% 1 0,0400 | -0.0020 | 0,0700 100,00%
2 -0,0020 | 00800 | 0,2400 100,00%
3 00700 | 02400 | 01225 100,00%
LX) | o108 | o328 [ o043 | LMITE
RIESGO [ o | [0©®] [ s | [ 9319% |
RENTA LR | [(W®&]
PPTO 100% FR0%E
Imagen 9 - Solver: Primera restriccion

f. La restriccion sobre que las fracciones (X;) no pueden ser negativas (menores que
cero) comunica en esta ventana Parametros del Solver, haciendo click en la
alternativa Opciones... y cuando abra su ventana, Opciones del Solver, escogiendo
(V) la alternativa Adoptar no negativos (ver imagen 10). Luego se hace click en
Aceptar, para regresar a la ventana Parametros del Solver.

3

Opciones de Solver,

Tiempo 100 |segundos <[ Aceptar r D
Ikeraciones: 100 [ Cancelar ]
Precision: 0,000001 [ Cargar modelo ]
Tolerancia: 5 %

" [ Guardar modela, . ]
Convergencia:  |0,0001 [ T ]

[] adoptar modela lineal [ ] Usar escala aukomética

q_ [*]:adoptar no negativ-:usj) [ | Maostrar resultado de ikeraciones

Estimnacian Derivadas Buscar
(%) Tangente {(*) Progresivas %) Mewton
) Cuadrética () Centrales ) Gradiente conjugado

Imagen 10 - Solver: restriccion de Solucién no negativa
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g. Estando en la ventana Pardmetros del Solver, se hace clik en Resolver (imagen 11)

para obtener la solucion.

Al B & D E F G H J K L M N 0 P
1 ;
2 PORTAFOLIO 123 SOLVER Pardmetros de Solver X
3 Celda chietivo: | [TRYE
4 [T 1 1 2 [ 3 _
5 | Xi [ 100,00% | 100,00% [ 100,00% | Walor de la celda ohjetivo:
6 Owaximo @ mMoime O valoresder [0
7 | Ri | 1% ‘ 15% | 15% | Cambiando las celdas
8 [ o | 2000% | 30.00% | 35.00% | s :
9 Sujetas a las siguientes restricciones:
10 X S FEEHES <= 1
11 X1 X2 X3 il 1 2 3 X K422 = gmiez
12| [100,00% | 100,00% | 100,00% 1 0.0400 | -0.0020 | 0.0700 100.00%
13 2 -0,0020 | 00900 | 0.2400 100,00% Cow ) [ o]
14 3 00700 | 02400 | 01225 100,00% (oo } [ e ]
15
16 [ X0 T omwe [ o328 [ o043 | LIMITE
17
18 (& | [®Ee®] [(eeo% | | 9319% |
19
20 (R | [W&]
21
2 100% [ a0000% | [ 100% |
23
24
25
Imagen 11 - Solver: Parametros para Solucion
h. EIl cuadro de solucion se muestra en la imagen 12; en este caso el maximo riesgo
del portafolio (cp) es 41,73%.

Al B & D E F G H J K L M N 0 P
1
2 PORTAFOLIO1-23 SOLVER
3
4 | 1ITULO ‘ ! | 2 | 3 ‘ Resultados de Solver
5 [ Xi | 000% | 4393% | 56,07% |
G Solver ha hallado una solucién. Se han satisfecho todas las restricdones y

d b

7 R [ 1% [ % [ 16% | p—
8 [ 6 ] 2000% [ 3000% | 3500% | i i Respussas
5 @iUtizar solucion de sovert Sensbiidad
10 XT = () Restaurar valores originales Limites
11 X1 | X2 ‘ X3 o 1 2 3 X I Aceptar H Cancelar ” Guardar escenario.... H Ayuda
12 000% | 4393% | 5607% 1 00400 | -0.0020 | 00700 0,00%
13 2 -00020 | 0,0900 | 02400 43.93%
14 3 00700 | 02400 | 01225 56.07%
15
16 [0S) [ o0 | o114 | o4 | LIMITE
17
CIl RESGO [ o | [E®] [[am | [ 4173% |
19
»  EE ("] [&]
21
22 [ 100% [ t0000% ] [ 100% |
23
24
25

Imagen 12 - Solver: Solucién - maximo op
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Valor minimo de G,

Lo eficiente es hacer una copia de la hoja final anterior, donde se obtuvo el valor maximo de

op, para trabajar sobre esta copia.

Como ahora se va a hallar el valor minimo del riesgo de la frontera Eficiente, se debe marcar
la alternativa maximo en el espacio Valor de la celda objetivo de la ventana Parametros del
Solver; en realidad es cambiar la alternativa maximo del proceso anterior por minimo, ahora

(ver imagen13). Y todo lo demaés se deja igual y se resuelve.

A B & D E F G H J K L M N 0 P
1 :
2 PORTAFOLIO1-2-3 SOLVER Pardmetros de Solver ®
3 Celda objetive: | FRTE
4 [Too [ 1 T 2 [ 3 ] [_resher ]
5 ‘ Xi | 100,00% ‘ 100,00% ‘ 100,00% | Valor de la celda objstiva:
5 O waximo (G Miimo ) O Yalores de: [0
7 [ R [ 11% [ 15% [ 18% | il et
8 [ & | 2000% | 30,00% | 35.00% | [ 5l [ e :
9 Sujetas a las siguientes restricciones:
10 X' 5 i

$G5:4145 <=1

1 X1 [ X2 ] X3 aij 1 2 3 X fz2 = ggaz
12 [ 100,00% | 100,00% | 100,00% 1 00400 | -0,0020 | 0.0700 100,00%
13 2 10,0020 | 0,0300 | 0,2400 100,00% g ) [
14 3 00700 | 02400 | 01225 100,00% [ ree ]
15
16 L 09S) | oms [ o328 | o043 | LIMITE
17
(Rl RIESGO [ e | [EX] [ eeem | | 9319% |
19
> [ (& [
21
k73 PPTO 100% [ 300,00% | [ 100% ]
23
24
25

Imagen 13 - Solver: Pardmetros para Solucion

El cuadro de solucion se muestra en la imagen 14; en este caso el minimo riesgo del

portafolio (o) es 16,38%.

A B C D E F G H K L M N 0 P
1
2 PORTAFOLIO1-2-3 SOLVER
3
4 | TITULO ‘ 1 | 2 ‘ El ‘ Resultados de Solver
5 | Xi | 6866% | 31,34% | 0,00% |
i Solver ha hallado una solucion, S han satisfecho todas |as restricciones v
i 3
7 R ti% [ 8% | 8% | formes
8 | o | 20,00% | 30,00% | 3500% | Respusstas
9 Sensibilidad
10 Xﬁ S Limites
1 X1 [ x2 | X3 oij 1 2 3 X [acepter ) [ ool | [[cuardar ssconrin. ] [
12 68,66% | 31.34% | 0.00% 1 0,0400 | -0.0020 | 0,0700 £8,66%
13 2 -0,0020 | 0,0900 | 0.2400 31,34%
14 3 00700 | 02400 | 0.1225 0.00%
15
16 [0 | oo | oo | o123 ] LMITE
17
LEIl RIESGO [ o | [e08) %] [ 2se% | [ 1828% |
19
2 [EI (® ] [W&]
21
22 EEE 100% [ 100.00% | [ 100% ]
23
24
25

Imagen 14 - Solver: Solucién - minimo o
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Construccion de la Frontera Eficiente

La construccion se hace dando valores de o, en el rango de existencia del mismo, (16,38%,
41,73%) para el caso que se ejemplifica, y en cada uno de estos valores hallar el maximo Ry,

Se sugieren los siguientes pasos:

a.

Crear una hoja para ejecutar la tabla de la Frontera Eficiente. Esta tabla contiene la
composicion de cada portafolio (X;, X;, X3) y los correspondientes parametros del
portafolio: o,y R, (Riesgo y Rentabilidad del portafolio), como se muestra en la imagen
15. Para el caso se decidio tomar 10 puntos para dibujar la gréafica correspondiente.

A B C D E F G H
1
2 PORTAFOLIO 1-2-3 FRONTERA EFICIENTE
3
4 PORTAFOLIO: Frontera Superior
5 COMPOSICION FRONTERA EFICIENTE
6 X1 X2 X3 ap Rp
7 68 66% 31,34% 0,00% 16,38% 12 25%
8
9
10
11
12
13
14
15
16 0,00% 43,93% 56,07% 41, 73% 16,68%
17

Imagen 15 - Frontera Eficiente: Valores iniciales

b. A esta hoja se llevan los parametros correspondientes a los valores extremos de cp, cOmo

se aprecia en la imagen 15. La manera de llevar estos datos es copiar los respectivos
rangos de las hojas de trabajo: [G5:H5] para la composicion del portafolio (Xi, Xz, X3),
[K18] para el Riesgo del portafolio (o, ) y [K20] para la rentabilidad del portafolio (Rp).
La forma de hacerlo es:

b1) Ubicar el rango de celdas en la hoja de origen

b2) Click en Copiar

b3) Ubicar el rango de celdas en hoja de destino

b4) Clicks en Pegar/Pegado Especial/Valores/Aceptar
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Como los 10 puntos de evaluacion escogidos representan nueve intervalos sobre el rango
de la variable o, se debe calcular el tamafio de este:

Intervalo = Ac = (41,63% -16,38%)/9 = 2,82%

Este valor se incrementa al valor anterior de cp, en cada una de las nueve iteraciones,
partiendo del o, minimo (16,38%), obteniendo la tabla que se muestra en la imagen 16.

A B C D E B G b

PORTAFOLIO 1-2-3 FRONTERA EFICIENTE

PORTAFOLIO: Frontera Superior
COMPQOSICION FRONTERA EFICIENTE
X1 X2 X3 ap Rp

68 66% 31,34% 0,00% 16,38% 12 25%
19 20%
22 01%
24 83%
27 65%
30,46%
33,28%
36,09%
38,91%
0,00% 43 93% 56 07% 41.73% 16,68%

ot | | | | | =
@mhwmAD@mﬂ@mhwm—i

Imagen 16 - Frontera Eficiente: Valores del rango de o,

d. Con esta particion se modela la condicion de optimizacién en cada iteracion, basandose

en el modelo de obtencion de los extremos (o) de la Frontera Eficiente, pero ahora
maximizando la Rentabilidad del portafolio (Rp) cada vez, y forzando al riesgo (o) para
que esté en el correspondiente valor que se ha establecido en la tabla. Esto se consigue
indicando en la ventana Parametros del Solver lo siguiente:

Celda Objetivo: [K20]
Valor de la celda objetivo: Maximo

Se agrega, ademas, la restriccion del valor escogido para op, yendo a la sub-ventana
Sujeta a las siguientes restricciones, y haciendo click en Agregar. Estando en esta
ventana, en la casilla en blanco debajo del subtitulo Referencia de la celda, se selecciona
y entrega la celda donde se encuentra la ecuacion del Riesgo del portafolio (en este caso
K18); en la casilla intermedia, escoger =, y en la siguiente casilla entregar la celda donde
esta el limite de la restriccion (en este caso, la correspondiente cifra o, de la imagen 16).

Para ilustrar el procedimiento se muestra, en la imagen 17, el ingreso de cifras para la

iteracion correspondiente al valor 33,28% de G,.
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A B G ] E F G H J K L i i 0 P Q
1 -
2 PORTAFOLIO 123 SOLVER Pardmetros de Solver 3
3 -
I T " 7 3 Celda objetivo:
5 Xi 0,00% | 99,06% | 0.94% Walor de la celda ohietiva: _
_Cerrar
6 _ _ Gmdimo OMinimo () Yaloresde: |
7 Ri % 15% 1% Cambianda las celdas
8 i 2000% | 30.00% | 35.00% -
9 sisis
Cpciones..,
10 XT Sujetas a las siguientes restricciones: L
11 i1 02 & aij 1 2 3 X
2 [ 000% | 906% | 09%% 1| 00400 | 00020 | 00700 0.00% SEfSileS <=1
o eILE k]
13 2 00020 | 00900 | 02400 99 5% - iz e || gt |
14 ] 00700 [ 02400 | 0125 0.94% SBEOE) RS
18 l Eliminar l l dwuda ]
16 [ 0@ [ a0t | oom | o2 |
17
15 [lENey [ & | [wewn] [oam | [ 3046% | [ 3% |
19 0
Ol RENTA R | [wr] | 1503% | IEE
A ¥
2 EaN Ik 100% [ oo00s | [ 100 ]
3
Imagen 17 - Frontera Eficiente: Generacion de Cifras en el rango de o
En la imagen 18 se muestra el resultado del proceso para la iteracion correspondiente al
valor 33,28% de oy,
A 8 c D E F G H J K L M N 0 P Q
1
2 PORTAFOLIO 123 SOLVER
3
4 TiTULO 1 2 3
5 Ki 0,00% 92,60% 140 Resultados de Solver ﬁ_(|
- L
7 Ri 1% 15% 18% Salver ha hallado una soludidn, Se han satisfecho todas las restricciones v
8 o 2000% | 30.00% | 35.00% condidianes,
g Informes
T 5 Respuestas
10 m X — — > 0] i Sensihilidad
il X1 X2 X3 ] 1 2 3 X Orest : el Liites
12) [ 000% | 9260% | 740% 1 [ 00400 [ 00020 | 0.0700 0.00% FRALIAr vares ornaes
13 2 00020 | 0.0900 | 0.2400 92.60%
m 3 0.0700 0.2400 01225 7 40% I Aceptar H Cancelar H Guardar escenario.. H Avuda
15
16 L6 [ e [ o [ ezt |
17
IR RIESGO L e | [mewn] [(mom | [ 33.28% [ 1328% |
19 R
2 [ R | [wr] [ 1522% T
21 M
22 100% [ 1o000% [ 0% |
27

Imagen 18 - Frontera Eficiente: Generacion de R, para un dado de o
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e. La solucidn de la iteracion se copia en la tabla del portafolio, la que se mostrd con sus
valores iniciales en la imagen 16, para conformar la tabla que se muestra en la imagen
19.

f. Los resultados de cada iteracion se llevan a la tabla del portafolio, la que se mostro con
sus valores iniciales en la imagen 16. Primero se verifica que el valor propuesto de sp sea
el obtenido (celda [K18]); luego se completa la fila de la tabla: copiar los respectivos
rangos de la hoja de trabajo: [G5:H5] para la composicion del portafolio (X1, X3, X3), Yy
[K20] para la rentabilidad del portafolio (Rp). La forma de hacerlo es:

f1) Ubicar el rango de celdas en la hoja de origen

f2) Click en Copiar

f3) Ubicar el rango de celdas en hoja de destino

f4) Clicks en Pegar/Pegado Especial/Valores/Aceptar

g. Cumplidos los 10 célculos, se obtiene la tabla que se muestra en la imagen 19.

A B C D E F G H
1
2 PORTAFOLIO 1-2-3 FRONTERA EFICIENTE
3
4 PORTAFOLIO: Frontera Superior
5 COMPOSICION FRONTERA EFICIENTE
6 X1 X2 X3 ap Rp
7 68 66% 31,34% 0,00% 16,38% 12,25%
8 41.31% 58,69% 0,00% 19,20% 13,35%
9 28 48% 71.52% 0,00% 22 1% 13,86%
10 17 68% 82 32% 0,00% 24 83% 14,29%
11 7.82% 92 18% 0,00% 27 65% 14 69%
12 0,00% 99 06% 0,94% 30,46% 15,03%
13 0,00% 92 60% 7.40% 33,28% 15,22%
14 0,00% 84 40% 15 60% 36,09% 15,47%
15 34 91% 0,00% 65 09% 38,91% 15,56%
16 33,05% 0,00% 66, 95% 41.73% 15,69%

Imagen 19 - Frontera Eficiente: Portafolios calculados

h. La gréfica de la Frontera Eficiente se consigue asi:

Click en la pestafia Insertar

Seleccionar la opcion Grafico

Seleccionar el tipo XY (dispersion)

Click en Aceptar

Seguir indicaciones de la ventana que aparece para entregar los datos:
En el eje X entregar el rango de valores de G: [F7:F16]

En el eje Y entregar el reango de valores de Ry:  [G7:G16]
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16%

PORTAFOLIO1-2-3 Frontera Eficiente

& 15%

_'D i

% 13% ///

<

g 12%

o

s 11%

o

109’6 T T T T T T 1
10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%
ap: Riesgo (%a)
Imagen 20 - Frontera Eficiente: Grafica

7) PORTAFOLIO PARA LINEA SML (Portafolio Optimo)

Se ha de recordar que la interpretacion de esta recta SML corresponde a la linea de los
mejores portafolios de un mercado, mejores aun que los de la Frontera Eficiente,
conseguidos mediante la introduccién de un titulo libre de riesgo al conjunto de titulos. Asi,
la linea SML es aquella que corresponde a la recta que nace en el punto (0, R¢) y es tangente
a la linea de la frontera eficiente, o, de otro modo, la recta que une la frontera eficiente con el
punto (0, Ry) y presenta la mayor pendiente.

Esto representa encontrar el punto sobre la Frontera Eficiente que logra maximizar la razon
de Sharpe. Para maximizar la razon de Sharpe, se propone el siguiente procedimiento:

a. Copiar la hoja del modelo completo, para operar en hoja aparte.

b. Luego consignar los valores de Rentabilidad y Riesgo del titulo libre de Riesgo (en el
ejemplo, las celdas [K7] y [K8]. Recordar que estos valores son 5% Yy cero, segun los datos
que se dieron en la imagen 2. (Notar que es obvio que el titulo libre de riesgo presente un

riesgo igual a cero).

c. Formular la razon de Sharpe ((Rp-Rr)/Gy), la cual, para el ejemplo, se especifica en la celda
[K24], como lo muestra la imagen 21.
d. En los Parametros de Solver se indicard que se maximiza la celda correspondiente a esta
razén, [K24] y que las restricciones son dos:
- que cada fraccidn (rango [G5:15]) es menor o igual a 1,
- y gque su suma, [K22, debe ser igual a 1;
- (ver recuadro en la imagen 21).
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K2 -\ ‘ Pardmetros de Solver; K‘
Al B C D E F G H K =
1 Celda ohjetiva: _
Resol
2 PORTAFOLIO 123  SOLVER PARA SHIL o o sl i
3 Yalor de |3 celda ol ]etwo‘
4 [Tuwe [ 1 T 2z [ 3 [ R ] @uaine  Omimo O yalores d=: |10
5 [ xi [ 100,00% | 100,00% | 100,00% | Cambiando las celdas
[3 X =
$G45I445 %) | Est
7 [ R T 1% [ 18 [ 8% | [ 500% |
3 | g ‘ 20.00% | 30.00% ‘ 35.00% | ‘ 0.00% ‘ Sujetas a las siquientes restricciones:
9
$GH5ITS <=1
10 K s $Kgoz = Ms2z
! X ‘ X2 X3 aij 1 2 3 X [ Cambiar... ] [ Restablecer todo ]
12 | 100,00% | 100.00% | 100.00% 1 00400 | -0.0020 | 0,0700 100.00%
1 2 | 00020 | 0.0900 | 0.2400 100.00% (ama | [ fwia ]
14 3 00700 | 02400 | 01228 100.00%
15
16 [ E [ omws [ o3 [ o4 | —L\M\TE
17
1 e [ o | [WEN 5319% |
19
xR (% ] (08
2 !
2 [ZE0] 100% [ o000 | [ 100% ]
2
FINN SHARPE 41,85% |
2%
Imagen 21 - Portafolio para SML: Datos
e. Lasolucion se muestra en la imagen 22. Corresponde a una pendiente de 45,61%, con una
composicion del portafolio de (57,51%, 42,39%, 0,00%) que propician un Riesgo (o) de
16,67% y una rentabilidad (Rp)de 12,70%.
k24 - f | =+{k20-k7)/k18
Al B c D E F G H K L M N F Q
1
2 |PORTAFOLIO 123  SOLVER PARA SIL
3
4 [T T A [ 2 [T 3 1 1 Rf | Resultados de Solver
5 [ % [ 5761% | 42,39% [ 0,00% |
[3 Solver ha hallade una solucién, Se han satisfecho todas las restrictiones y
7 [ R [ 1% [ 18% [ fa% | [ so00% | B s
8 [ o [ 2000% | 3000% [ 35.00% | [ 000% |
9 Rasp_uestas
= 1 S‘enslb\hdad
10 X 5 () Restaurar valores originales Limites
1 Mo ke |8 aij 1 2 3 X
12| [ 5761% | 4239% | 000% 1 00400 | 00020 | 00700 57 61% (e [ concslr ) [(Gurder escermrion, | [ st
13 2 -0,0020 | 0,090 | 0.2400 4239% — =
14 3 00700 | 02400 | 01225 0.00%
16
16 L@ T oee [ ooxr [ otz | —UIVIITE
17
1 [« ] [@Em |
19
2 [ & | [®® 1270%
21 \V
2 100% [Cronows | ooz
23
2
75

Imagen 22 - Portafolio para SML: Solucién
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f. La grafica de la linea SML se muestra en la imagen 23.

Rp: Rentabilidad {%a})

PORTAFOLIO1-2-3 Linea SML

pd

18%

e

16%

P——

14%

12%

10%

8%

6%
/

4%

2%

0%
0%

10% 20% 30% 40%

op: Riesgo (%a)

50%

Imagen 23 - Linea SML:
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