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ESTRUCTURACION DE UN PORTAFOLIO OPTIMO DE INVERSION EN DIVISAS
REPRESENTATIVAS DEL MERCADO FOREX

Beatriz Eugenia Carbonell Aldana y Luis Felipe Echavarria Elejalde

Resumen

El mercado de divisas actual ofrece diferentes alternativas de inversion, donde cada moneda se
caracteriza por tener una rentabilidad y un riesgo diferentes. Este trabajo plantea la aplicacion de
un modelo de optimizacion, utilizando el Excel, con el cual se permite la creacién de portafolios
eficientes, partiendo de la teoria de Harry Markowitz. Mediante la aplicacién de dicho modelo se
puede construir la frontera eficiente, al igual que hallar datos de gran importancia para la toma
de decisiones respecto a la seleccion de activos. El resultado de la aplicacion del modelo para
este caso en particular arrojé un portafolio compuesto por 6 divisas, entre las que se encuentran
el euro, la libra esterlina, el real brasilero, el peso colombiano, el franco suizo y el peso chileno,
mezcla con la cual se logra superar la rentabilidad del benchmark y de la tasa libre de riesgo
(bonos del tesoro americano), al igual que su riesgo, arrojando como resultado una rentabilidad
anual del 8,76%, para un riesgo de 6,33%.

Palabras clave: portafolio dptimo, frontera eficiente, benchmark, Forex

Abstract

Foreign currency market offers a wide array of options, where each currency shows different
return and risk levels. The present paper proposes the application of an optimization model us-
ing Excel, by which efficient portfolios are obtained, based on Markowitz's theory. The efficient
frontier may be constructed from the application of the mentioned model. Important information
needed by the structurer, in order to make decisions on the assets selection for a new portfolio,
may be obtained as well. By simulating portfolios made of different assets, it is possible to find
the optimal mix that allows for achieving higher returns and lower risk than that of the market, or
those which satisfy the investor’s expected return and risk levels. The result of applying the model
to this particular case presents a portfolio made of six different currencies: Euro, Pound Sterling,
Brazilian Real, Colombian Peso, Swiss Franc and Chilean Peso. This mixture manages to outper-
form both the return level of the benchmark and the risk-free rate (American Treasury Bonds), as
well as their risk levels, resulting in an annual return of 8,6%, and a 6,33% risk level.

Key words: optimal portfolio, efficient border, benchmark, Forex
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Introduccidon

El trabajo se desarrolla utilizando el mo-
delo planteado por Harry Markowitz, el
cual se aplica mediante la herramienta
Excel para realizar los calculos y cons-
truir la frontera eficiente, hallar la carte-
ra de minima varianza y estructurar los
portafolios eficientes. Para la estructu-
racion del portafolio éptimo se utiliza
la funcién Solver de Excel que permite
maximizar la rentabilidad para un nivel
de riesgo dado.

El portafolio que se construye en este
proyecto esta formado por divisas, que
fueron seleccionadas teniendo en cuen-
ta su negociabilidad, rentabilidad e im-
portancia mundial y latinoamericana.

La informacién histérica de los activos
utilizados para la construccion del por-

tafolio se encuentra disponible en la
pagina web www.bloomberg.com. La
seleccion de estos activos se realiza con
base en su comportamiento frente al
doélar durante los ultimos cinco anos, lo
cual permite estructurar un portafolio
con rentabilidad superior al benchmark,
que para este caso especifico fue el tipo
de cambio euro/dédlar. Posteriormente,
se muestra el método utilizado, la forma
en que se aplicé el modelo y el analisis
de los resultados y de los indicadores
empleados.

Antecedentes

El mercado de moneda extranjera (Forex
o FX) existe dondequiera que una mone-
da se negocie con otra —-como una casa
de cambio-. Es el mercado de mayor va-
lidez y volimenes de transacciones del
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mundo, en términos de valor de efectivo
negociado, incluye negociaciones entre
los bancos grandes, los bancos centrales,
los especuladores de la moneda, las cor-
poraciones multinacionales, los gobier-
nos y otros mercados financieros e insti-
tuciones. Los comerciantes al por menor
(especuladores pequeios) son una parte
pequeia de este mercado; sélo pueden
participar indirectamente a través de co-
rredores o de los bancos y pueden ser
blanco de los scams de la divisa.

Los administradores profesionales en el
mercado de divisas tienden a superar a
los especuladores individuales, aplican-
do técnicas disciplinadas de administra-
cién. Lo que se pretende es utilizar estas
herramientas para construir un porta-
folio de inversion que combine divisas
representativas en el mercado mundial
y latinoamericano.

Método

Para el correcto desarrollo del proyecto
es necesario tener acceso a una base
de datos que permita consultar la co-
tizaciéon de las monedas seleccionadas
durante el periodo deseado. Gracias al
internet es posible acceder a esta in-
formacion en diferentes paginas web,
entre las cuales se encuentra www.
bloomberg.com, en la cual estan dispo-
nibles las cotizaciones de la mayoria de
las monedas que forman parte del mer-
cado Forex, lo que la convierte en una
herramienta de gran importancia para
la realizacién del proyecto.

Construccion del portafolio
optimo

Utilizando el método, se construye un
modelo de estructuracion de portafo-
lios 6ptimos usando Excel. El modelo di-
sefado permite trabajar con diferentes
cantidades de activos; este portafolio

utiliza 6 activos, pero el modelo puede
ser ajustado a n activos.

Para la construccion del modelo de por-
tafolio 6ptimo es necesario seguir los
siguientes pasos:

1. Se construye una tabla con los da-
tos histéricos de los activos que
van a analizarse y sus respectivas
rentabilidades durante el periodo
seleccionado.

2. Se calcula la rentabilidad prome-
dio de cada activo, la varianza y la
desviacion tipica.

3. Se construye, utilizando la funcién
covarianza de Excel, una tabla de
correlaciones entre los activos se-
leccionados.

4. Se completa la matriz de covarian-
zas.

5. Se crea una tabla con los activos y
el peso que tendrad cada uno den-
tro del portafolio.

6. Se calcula el riesgo de los diferen-
tes portafolios utilizando la formula

N N 1/2
G,= ZZWiWJGi,J‘

i=l J=1
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7. Para calcular la rentabilidad del
portafolio se utiliza la formula

N
Rp = 2 VVzE (Rz )
i=1

8. Para calcular los portafolios que
se ubican en la frontera limite, se
debe resolver el siguiente proceso
de optimizacién:

1/2

WiWe,,

J

N
Minimizar(; 2

i=l1

lMZ

N
Sujetoa: MW =1y

N
ER,)=YWER)=X%
i=1

9. Para hallar la cartera de menor va-
rianza se aplica un proceso de opti-
mizacién en el cual se debe hacer lo
siguiente: minimizar la funcién de
riesgo, sujeto a que los pesos de las
carteras sean iguales a unoy que la
funcion de riesgo sea positiva.

N
2WWe,

J=1

N
Sujeto a: ZWizl y

1/2
Minimizar

M

10. Elsiguiente paso es la construccién
del portafolio éptimo. Este porta-
folio se halla mediante un proceso
de optimizacién en el cual el inver-
sionista determina las condiciones
que debe cumplir dicho portafolio,

es decir, si permite o no ventas en
corto, si desea una participacion
determinada de un activo X den-
tro del portafolio, el nivel de riesgo
que desea tomar, entre otras.

Benchmark

Benchmark es una técnica utilizada para
medir el rendimiento de un sistema o
componente de un sistema, en compara-
Cién con algun valor de referencia. En el
caso del portafolio que se desarrolla en
este trabajo, se utiliza como benchmark
una moneda fuerte dentro del mercado
Forex como lo es el euro. Al igual que con
los demas activos debe construirse una
tabla con los datos histéricos de la cotiza-
cién de esta moneda, con el fin de poder
calcular su rentabilidad y riesgo durante
el lapso que serd objeto de andlisis.

Tasa libre de riesgo

Con el concepto de tasa libre de riesgo
se supone la existencia en la economia
de una opcién de inversion sin riesgo
para el inversionista. Esta opcién ofrece
un rendimiento seguro en una unidad
monetaria y en un plazo determinado
sin riesgo crediticio ni riesgo de reinver-
sion, pues, una vez vencido el periodo,
se dispondra del efectivo. Para el caso
objeto de estudio, la tasa de referencia
utilizada como libre de riesgo es la tasa
de los bonos a dos afos del tesoro ame-
ricano, a la cual igualmente se le calcu-
lan la rentabilidad y el riesgo, que deben
encontrarse muy cerca de cero.
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Evaluacidon de desempefio

de la cartera

“Un inversionista que paga a alguien
para que administre activamente su car-
tera tiene todo el derecho a saber cémo
se estan llevando a cabo sus inversio-
nes. Esta informacion puede usarse para
modificar las restricciones impuestas al
administrador, los objetivos de la inver-
sion que se le dieron o la cantidad de
dinero que se le asigné. Tal vez lo mas
importante, si se evalla el desempeiio
de manera especifica, un cliente puede
comunicar enérgicamente sus intereses
al administrador de la inversion y quizas
afecte la manera en que se maneje su
cartera en el futuro. Mas aun, evaluando
su propio desempefo, un administrador
deinversiones puede identificar fuentes
de fortalezas y debilidades”. (Alexander,
Sharpe y Bailey 2003: 415).

Algunos de los indicadores mas utiliza-
dos son:

Alfa de Jensen. Este indicador se cons-
truye desarrollando la siguiente regre-
sion de minimos cuadrados ordinarios
(MCO)

Rp 7R./': ap + Bp (Rm 7R./)+8p

Donde:

R = Rentabilidad del portafolio

R, = Activo libre de riesgo

a,=Componente de la rentabilidad que
no esta relacionado con la cartera
de referencia

B, = Sensibilidad del portafolio a los
movimientos de la cartera de refe-
rencia o benchmark

R = Rentabilidad de la cartera de refe-
rencia o benchmark

g, = Componente idiosincrasico de la
rentabilidad del portafolio

La alfa de Jensen mide el exceso de ren-
tabilidad obtenido por la cartera ajus-
tada al riesgo respecto a la cartera de
mercado. Es una medida de evaluacion
en términos absolutos que expresa la
habilidad del gestor para obtener dife-
rencias positivas o negativas respecto a
la rentabilidad ajustada al riesgo siste-
matico de la cartera.

Si después de calcular este indicador
el resultado es una alfa positiva, puede
decirse que un administrador de una
cartera que se gestiona activamente tie-
ne una capacidad de gestién superior.

indice de Sharpe. Mide el exceso de
rentabilidad sobre la tasa de interés li-
bre de riesgo obtenido por el portafo-
lio por unidad de volatilidad o riesgo
propio del portafolio. Se calcula con la
siguiente férmula:

IS, = "G—f
P
Para la aplicacion de este indice se
utilizan rendimientos histoéricos; cuando
el resultado es un valor positivo y grande
implica altos niveles de rendimientoy baja
variabilidad; por el contrario, las razones

negativas y valores negativos grandes
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implican rendimientos inferiores a la tasa
libre de riesgo y baja variabilidad.

El indice de Sharpe determina qué tan
bueno fue el desempefio de un porta-
folio al compararlo con el respectivo
indice del portafolio de referencia o
benchmark.

indice de Treynor. Para un inversionista
bien diversificado, mide el exceso de ren-
tabilidad del portafolio sobre el activo li-
bre de riesgo por unidad de riesgo siste-
matico. Este indice representa el cociente
de dividir la diferencia del rendimiento
medio del portafolio y el rendimiento de
un activo libre de riesgo entre el riesgo
sistematico del portafolio medido por
el coeficiente  de la regresién entre las
rentabilidades del portafolio y el bench-
mark elegido. Este coeficiente permite
comparar de forma racional varios fon-
dos de inversion o carteras en funcién
de sus comportamientos pasados, aun
cuando tengan volatilidades diferentes.
El indice de Treynor se basa en la cartera
de referencia y consiste en dividir el re-
torno en exceso promedio entre el riesgo
de mercado del portafolio, expresando
asi la rentabilidad del fondo por unidad
de riesgo beta.

Cociente de informacidén. “Entre los
profesionales de la gestién de carteras
se ha extendido el uso del denominado
cociente de informacién que mide el re-
sultado de un fondo en relacién con la
evolucidon de una cartera de referencia,
aunque en esta ocasion y a diferencia
de otras medidas, tiene en cuenta el

riesgo relativo asumido por el gestor al
alejarse en mayor o en menor medida
de su indice de referencia” (Marin y Ru-
bio 2001: 522).

R -R
Ccl, =2

G(lH")

Donde o = es la volatilidad del dife-
rencial de la rentabilidad del portafolio
evaluado y la cartera de referencia o
benchmark y que suele denominarse el
tracking error.

Resultados

Estructuracion del portafolio

La estructuracion del portafolio parte del
supuesto de tener ddlares para invertir
en diferentes divisas. Esta estructuracion
se hace con seis divisas de tal manera
que se tengan alternativas globales de
inversion. Las divisas elegidas para la
elaboracion del portafolio son euro, libra
esterlina, real brasilero, peso colombia-
no, peso chileno y franco suizo.

Euro. Es la moneda Unica de la Unién Eu-
ropea; en diciembre de 2006 desplazoé al
délarcomo monedamas usada para pago
en efectivo; es la moneda de la primera
potencia econémica mundial, ya que la
economia europea esta mas saneada que
la norteamericana, lo cual hace que sea
una moneda mas segura y fuerte que el
délar estadounidense. Algunos estados
favorecen el uso del euro, perjudicando
al délar por estar en desacuerdo con la
politica que adoptan los Estados Unidos
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en temas como la economia o la diplo-
macia internacional (figura1).
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Figura 1. Comportamiento del euro
durante el afo 2007

Fuente: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre
de 2007

Libra esterlina. Es la divisa del Reino
Unido y de las dependencias de la Coro-
na Britanica, la libra se convirtié en la di-
visa mds antigua del mundo aun en uso,
actualmente tiene la tercera porcion
mas grande de monedas de reserva en
el mundo, después del délar estadouni-
dense y el euro; adicionalmente es la
cuarta mas intercambiada, después de
las dos anteriores y el yen (figura 2).
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Figura 2. Comportamiento de la libra
esterlina durante el aflo 2007

Fuente: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre
de 2007

Real brasilero. Es la divisa del Brasil,
pais que se destaca por tener la econo-
mia de mayor tamafo en Latinoaméri-
ca. Debido al crecimiento de sus expor-
taciones y mejores bases econémicas,
la divisa se ha fortalecido frente al ddlar
durante los ultimos aios, a pesar de las
constantes intervenciones del Banco
Central do Brasil para frenar la aprecia-

cién de la moneda (figura 3).
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Figura 3. Comportamiento del real
brasilero durante el ano 2007

Fuente: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre
de 2007

Peso colombiano. Es la divisa de Co-
lombia; en los ultimos afos se ha reva-
luado fuertemente frente al ddlar, debi-
do a la reciente estabilidad politica, que
ha generado un ambiente de confianza
propicio para un crecimiento econémi-
co superior al esperado; adicionalmente
los avances en seguridad han atraido a
los inversionistas extranjeros (figura 4).
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Figura 4. Comportamiento del peso
colombiano durante el afno 2007

Fuente: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre
de 2007

Peso chileno. Es la moneda de Chile,
cuya economia es netamente expor-
tadora y una de las mas estables de
América Latina, a pesar de la crisis que
enfrent6 durante 1998 y 1999. En la ac-
tualidad presenta una buena recupera-
cién, con un crecimiento esperado para
el 2007 del 5,5% (figura 5).
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Figura 5. Comportamiento del peso
chileno durante el afio 2007

Fuente: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre
de 2007

Franco suizo. Es la divisa de Suiza, pais
que en los ultimos cuatro afos ha teni-
do una economia con un enorme dina-
mismo; su sector exportador se expan-
de, las finanzas publicas se encuentran
en superavit y el pais registra la inflacién
mas baja de Europa; ademas, los salarios
de sus trabajadores se cuentan entre los
mas altos del Viejo Continente y el Ban-
co Nacional Suizo (BNS) es uno de los
mas sélidos del mundo (figura 6).
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Figura 6. Comportamiento del franco
suizo durante el afio 2007

Fuente: http://finance.yahoo.com/etf, noviembre
de 2007

Calculos

La tabla 1T muestra la rentabilidad diaria
y anual de cada uno de los activos, de
la tasa de interés libre de riesgo y del
benchmark seleccionado; ademas de su
desviacion estandar diaria y anual, se
puede observar el célculo de la varian-
za. Estos célculos fueron realizados con
datos histéricos comprendidos entre
septiembre 2 de 2003 y agosto 27 de
2007.
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Tabla 1. Rentabilidad y riesgo de las divisas seleccionadas.

EUR GBP CLP BRL COP CHF BENCHMARK]| Libre de
Curncy Curncy Curncy Curncy Curncy Curncy USD/EUR riesgo
RENTABILIDAD DIARIA 0,024%)| 0,025% 0,020%|  0,043% 0,030%)| 0,018%)| 0,024%)| 0,010%)|
DESVIACION ESTANDAR DIA 0,548% 0,514%)| 0,627%| 0,796% 0,573% 0,618% 0,548%)| 0,003%,
RENTABILIDAD ANUAL 6,175% 6,559% 5,065%| 11,458% 7,734%)| 4,548% 6,175%)| 2,542%)|
DESVICION ESTANDAR ANUAL 8,660% 8,123%)| 9,907%| 12,583% 9,057% 9,765% 8,660% 0,050%)|
VARIANZA DIARIA 3E-0§| 2,639E-05] 3,926E-05| 6,33E-05| 3,281E-05| 3,814E-05| 3,00005E-05| 9,8582E-10
Tabla 2. Matriz de varianzas y covarianzas
EUR Curncy GBP Curncy _ [CLP Curncy BRL Curncy COP Curncy |CHF Curncy
EUR Curncy 0,00003000 0,00002212 -0,00000056 -0,00000106|  0,00000047 0,00003193
GBP Curncy 0,00002212 0,00002639 -0,00000008 -0,00000064| 0,00000054 0,00002434
CLP Curncy -0,00000056f  -0,00000008 0,00003926 0,00000075[ 0,00000563 -0,00000029
BRL Curncy -0,00000106] -0,00000064 0,00000075 0,00006333|  0,00000488 -0,00000275
COP Curncy 0,00000047] 0,00000054 0,00000563 0,00000488| 0,00003281 -0,00000111
CHF Curncy 0,00003193 0,00002434 -0,00000029 -0,00000275| -0,00000111 0,00003814

En la tabla 2 se observan las covarianzas de los activos que hacen parte del portafolio.

Tabla 3. Matriz de correlaciones

EUR | GBP | CLP

Escenarios Curncy| Curncy| Curncy

BRL | COP | CHF Rentabilidad | Riesgo

Curncy| Curncy| Curncy Anual Anual

-102%|  10%| 43%

-8%| 24%| 133%] 100% 3,5617%| 7,79%

-66%| 14%| 37%

-1%|  24%]  93%] 100% 4,6024%| 6,56%

3%| 24%| 62%[100% 5,3897%) 5,80%

1
2
3| -39%[ 17%[ 32%
4] -3%| 22%| 26%

9%| 24%| 22%[100% 6,4486%) 5,14%

Cartera de minima varianza 23%| 25%| 22%

14%]  23%]  -7%] 100% 7,2302%| 4,98%

1] 59%| 30%| 16%| 20%| 23%| -48%[100% 8,3273%) 5,28%
2| 95%| 34%| 10%| 26%| 23%| -88%|100% 9,4157%) 6,07%
3| 131%| 38% 4%| 33%]| 23%| -129%] 100%| 10,5149%( 7,20%
4] 184%| 45%| -5%| 42%| 23%| -189%[100%| 12,1844%)| 9,23%
Portafolio Optimo 0%| 31% 2%| 40%| 28% 0% 100% 8,7682%) 6,33%

Tabla 4. Portafolios eficientes, portafolio de minima varianza y portafolio 6ptimo.

EUR Curncy GBP Curncy CLP Curncy BRL Curncy COP Curncy CHF Curncy

EUR Curncy 1
GBP Curncy  0,78625516 1
CLP Curncy  -0,0162494 -0,00255144 1
BRL Curncy -0,02427425 -0,01558429 0,01508369 1
COP Curncy  0,01486503 0,01845416 0,15687144 0,10715593 1
CHF Curncy ~ 0,9440031 0,76713473 -0,00750885 -0,05597042 -0,03148723 1
. ., 0% CHF Curncy
La tabla 4 muestra la participacion de 0% EUR Cumncy
28% COP Curnc!

cada uno de los activos en los diferen-
tes escenarios con su respectiva renta-
bilidad y riesgo; también puede obser-
varse la cartera de minima varianza y el
portafolio éptimo que, a diferencia de
los demas portafolios, no permite reali-
zar ventas en corto plazo.

31% GBP Curncy

2%
CLP Curncy

39% BRL Curncy

Figura 7. Composicién del portafolio
6ptimo.
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En la figura 7 se puede observar la com-
posicion del portafolio 6ptimo; el por-
tafolio se construyé con el objetivo de
maximizar la rentabilidad para un nivel
de riesgo dado. Estd regido por las si-
guientes restricciones:

N
Maximizar R, = ZWE (Ri)
i=1
Sujeto a:

NN s
P

i=l j=1

L YW=l

i=l

. w

N

v
[

v w, =210%

BRL —

Después de simular el portafolio utili-
zando la herramienta Solver de Excel,
con las restricciones mencionadas, el
resultado dejé sin participacion al euro
y al franco suizo, lo cual se explica con
el criterio de dominio de media varian-
za de Markowitz, que indica que no es
racional incluir en el portafolio activos
de rentabilidad inferior y mayor riesgo
que los demas.

—e— Serie1
—=— portfolio

14,0000%
12,0000% -
10,0000% -
8,0000% -
6,0000% -

4,0000% e
2,0000% -

0,0000% T
0,00% 2,00%

4,00%  6,00% 8,00%  10,00%

Figura 8. Frontera eficiente y portafolio
6ptimo.

En la figura 8 se puede observar la fron-
tera eficiente y el portafolio 6ptimo, el
cual no se encuentra sobre la frontera
debido a la restriccion de las ventas en
corto.

Benchmark

Para esta comparacién se utilizé la co-
tizacién euro/délar en el periodo com-
prendido entre el 2 de septiembre de
2003y el 27 de agosto de 2007, durante
el cual se puede ver el fortalecimiento
del euro frente al dolar; ademas, debido
a su importancia en el mercado mun-
dial, su alta negociabilidad y la seguri-
dad que refleja la comunidad europea
al mundo y su gran influencia sobre la
economia mundial, permite concluir
gue esta moneda es un excelente refe-
rente para comparar el comportamien-
to del portafolio construido.

Indicadores

En la tabla 5 se puede observar el resul-
tado de la regresion realizada entre la
diferencia de rentabilidades del bench-
mark libre de riesgo, la cual actiia como
variable independiente, y la diferencia
entre la rentabilidad del portafolio y la
libre de riesgo como variable depen-
diente. Del resultado de esta regresion
se pueden interpretar las siguientes ci-
fras:
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Tabla 5. Regresién portafolio/benchmark

Estadisticas de la regresion
Coeficiente di 0,29753698
Coeficiente di 0,08852826
R*2 ajustado 0,08764931
Error tipico 0,00382383
Observacione 1039

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertma de cuadracdio de los cua F alor critico de F
Regresioén 1 0,0014727 0,0014727 100,720404 1,1042E-22
Residuos 1037 0,01516268 1,4622E-05
Total 1038 0,01663538
Coeficientes _Error tipico _Estadistico t Probabilidad _Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0%3uperior 95,0%

0,00020556
0,2173345

0,00011867
0,02165559

Intercepcion

Variable X 1 10,0359556

1,7322072 0,08353401 -2,7299E-05 0,00043841 -2,7299E-05 0,00043841
1,1042E-22 0,17484073 0,25982826 0,17484073 0,25982826

Coeficiente Beta=0,2173

Esto indica que el portafolio construido va
en la misma direccion que el mercado, sin
embargo tiene una volatilidad menor.

Alfa de Jensen=0,00020558

La obtencién de un resultado positivo
indica que la cartera fue gestionada
activamente, obteniendo resultados su-
periores al benchmark.

indice de Sharpe =0,96

Este resultado indica niveles de rendi-
miento superiores en 0,96 al de la tasa
libre de riesgo por cada unidad de ries-
go adicional.

indice de Treynor del portafolio=0,28

indice de Treynor del benchmark=0,16
La diferencia entre ambos indices, de
Treynor del portafolio y del benchmark,
indica que por cada unidad adicional
de riesgo J3 el portafolio obtiene mayor
rentabilidad en 0,12 que el benchmark.

Tracking error =9,08%

Esta cifra indica un incremento del ries-
go del 9,8% al alejarse del portafolio de
referencia.

Cociente de informacion = 0,668

Esto indica que por unidad de riesgo
adicional por encima del benchmark se
conseguiran 0,668 unidades adicionales
de rentabilidad.

Conclusiones y
recomendaciones

La metodologia expuesta en este traba-
jo permite construir multiples portafo-
lios que se ubican en la frontera eficien-
te por medio del anélisis matematico de
la evolucién de las rentabilidades de los
diferentes activos que lo forman, per-
mitiendo ventas en corto. Asi mismo se
puede obtener el portafolio éptimo.

Esta modelacion arroja como resultado
un portafolio ampliamente dominado
por tres de las seis monedas elegidas;
el real brasilero (BRL), con una partici-
pacion del 39%, la libra esterlina (GBP)
con el 31% y el peso colombiano (COP)
con el 28%, dejando sélo un 2% al peso
chileno (CLP) y dejando por fuera al
euro (EUR) y al franco suizo (CHF). Esto
se atribuye a la alta volatilidad y menor
rentabilidad de estos dos ultimos.
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El portafolio obtenido constituye una
buena guia de busqueda para portafo-
lios de divisas, combinando monedas
fuertes con monedas de economias
emergentes. Esimportante para la cons-
truccion de este tipo de portafolios, la
proyecciéon y comportamiento econé-
mico actual e histérico de cada una de
las economias de los paises a los que co-
rresponden las divisas, es decir, utilizar
como herramienta complementaria del
andlisis técnico el andlisis fundamental.

En el periodo analizado se hizo evidente
el fortalecimiento o revaluacién de las
seis divisas elegidas frente al ddlar, de-
bido al comportamiento de laeconomia
norteamericana. Se concluye, entonces,
que para tener un portafolio 6ptimo de
divisas es conveniente estar siempre
atentos a los factores macroeconédmicos
que afectan las economias, ante todo
estar atentos a los diferenciales de tasa
de cambio entre el euro y el délar. En lo
corrido de esta década, se han mostra-
do signos de debilitamiento de la eco-
nomia norteamericana, presentandose
una depreciacién del ddlar frente a la
gran mayoria de divisas del mundo.

En el periodo 2003-2006 las economias
en desarrollo presentaron un crecimien-
to promedio del 7,1% frente a 4% de los
22 afos anteriores, de esta manera se
convirtié en un hecho cotidiano el for-
talecimiento de las tasas de cambio y de
las bolsas de las economias emergentes.

El 18 de julio de 2007 la FED hizo publica
su preocupacion por el debilitamiento

de su economia, manifestada en el ago-
tamiento del consumo, el bajo nivel de
ahorro y el debilitamiento del mercado
inmobiliario. El 7 de septiembre de 2007
se conocié que en los Estados Unidos el
indice de desempleo estaba aumentan-
do, confirmandose asi la debilidad de la
moneda norteamericana.

Es claro, entonces, que la decisién de
invertir en otras divisas teniendo como
base el dolar es acertada, ya que se pre-
vé que se continle con el proceso de-
valuacionista del délar hasta finales del
afno 2008, esto basandonos en la des-
aceleracion de la economia norteame-
ricana, que aunque tiene una participa-
cién del 33% de la economia mundial,
ha afectado muy poco los precios de las
materias primas mundiales. Por ultimo,
porque la crisis del sector inmobiliario
y de la construccion en los Estados Uni-
dos continuard hasta el 2009.

Brasil tiene poca exposicién de sus ex-
portaciones a los Estados Unidos. Co-
lombia, sin tener en cuenta el carbén y
el petréleo, igualmente tiene poca ex-
posicién, ya que hace un afio Venezuela
es su principal socio comercial, y ambas
economias tienen buenas expectativas
de crecimiento, presentando altas co-
rrelaciones en su tasa de cambio, com-
portamiento similar al que ha tenido el
peso chileno durante el presente afo.

La libra esterlina se ha consolidado
como la moneda mas estable y rentable
de Europa, lo cual explica su participa-
cién en este portafolio.
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