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RESUMEN

Este estudio evalua la relevancia de incluir criptomonedas en portafolios diversificados de
activos financieros tradicionales utilizando el Modelo de Markowitz. La investigacion
analiza si las criptomonedas mejoran la diversificacion y reducen el riesgo del portafolio. Se
emplearon datos histdricos de precios de criptomonedas y activos tradicionales (2018-2024)
aplicando un enfoque cuantitativo basado en simulaciones de frontera eficiente en Excel y
Python. Los resultados indican que, aunque las criptomonedas presentan alta volatilidad, su
baja correlacion con activos tradicionales amplia la frontera eficiente, incrementando el
rendimiento esperado sin un aumento significativo en la volatilidad total del portafolio. Se
concluye que las criptomonedas son un componente viable para mejorar la diversificacion,
especialmente en periodos de crecimiento econdmico, aunque requieren una gestion activa
para mitigar su riesgo inherente. Esto ofrece nuevas perspectivas para la teoria moderna de
portafolios en mercados dinamicos.

Palabras clave: Criptomonedas, Diversificacion de portafolios, Gestidn de riesgos,

Mercados financieros.



ABSTRACT

This study evaluates the relevance of including cryptocurrencies in diversified portfolios of
traditional financial assets using the Markowitz Model. The research investigates whether
cryptocurrencies improve portfolio diversification and reduce risk. Historical price data for
cryptocurrencies and traditional assets (2018-2024) were analyzed using a quantitative
approach, applying efficient frontier simulations in Excel and Python. The results show that
while cryptocurrencies exhibit high volatility, their low correlation with traditional assets
expands the efficient frontier, increasing expected returns without significantly raising
overall portfolio volatility. It concludes that cryptocurrencies are a viable component to
enhance diversification, particularly during periods of economic growth, though they require
active management to mitigate inherent risks. This provides new insights into modern
portfolio theory in dynamic markets.

Key words: Cryptocurrencies, Portfolio diversification, Risk management, Financial

markets.



INTRODUCCION

La presencia de las criptomonedas en los mercados financieros ha suscitado un interés
creciente debido a sus caracteristicas unicas y su potencial para diversificar portafolios.
Desde su creacion en 2009, Bitcoin y otras criptomonedas han evolucionado al pasar de ser
activos puramente especulativos a convertirse en una clase de inversion reconocida por su
alta volatilidad y baja correlacién con activos tradicionales. Esta evolucion plantea
interrogantes sobre su papel en la gestion de portafolios diversificados, especialmente en un
entorno financiero cada vez mas dinamico y complejo.

Este estudio se centra en evaluar la relevancia de incluir criptomonedas en portafolios
diversificados utilizando el Modelo de Markowitz. Este modelo, pilar de la Teoria Moderna
de Portafolios, permite identificar combinaciones Optimas de activos que maximicen el
rendimiento esperado para un nivel dado de riesgo. El objetivo general de la investigacion es
analizar si la inclusion de criptomonedas contribuye a mejorar la diversificacion y a reducir
el riesgo en portafolios tradicionales. Especificamente, se busca medir su impacto en la
frontera eficiente y evaluar su contribucion al rendimiento ajustado al riesgo mediante
métricas como el Ratio de Sharpe.

Desde un punto de vista tedrico, este trabajo aporta a la literatura existente al explorar
coémo la integracion de criptomonedas, activos emergentes con propiedades singulares,
desafia y complementa los principios de la Teoria Moderna de Portafolios. En el ambito
practico, la investigacion es relevante para gestores de portafolios, inversionistas
institucionales y minoristas que enfrentan la necesidad de adoptar estrategias de inversion
innovadoras para optimizar el rendimiento y mitigar riesgos en mercados volatiles.

El estudio adopta un enfoque cuantitativo, basado en datos histéricos de precios de
activos financieros y de criptomonedas entre 2018 y 2024. La metodologia incluye la
aplicacion del Modelo de Markowitz mediante herramientas como Microsoft Excel y Python,
para realizar simulaciones y construir la frontera eficiente. Este analisis esta sujeto a ciertas
limitaciones, ya que no aborda en profundidad los aspectos regulatorios ni tecnolégicos que
podrian influir significativamente en el desempefio futuro de las criptomonedas. Ademas, los
resultados se circunscriben a las condiciones historicas analizadas, lo que implica que sus

conclusiones deben interpretarse con cautela frente a escenarios futuros.



El trabajo de grado se organiza en cuatro secciones. En el marco teorico, se presenta
un andlisis de la Teoria Moderna de Portafolios y la literatura sobre la inclusién de
criptomonedas en estrategias de inversion. La seccion de metodologia describe el proceso de
recoleccion y andlisis de datos, asi como las herramientas empleadas. Los resultados
presentan un analisis detallado de los hallazgos mas relevantes, destacando su contribucion
al objetivo principal. Las conclusiones sintetizan los logros del estudio, destacando sus
implicaciones tedricas y practicas, y sugieren areas para investigaciones futuras.

En sintesis, este trabajo pretende ofrecer una evaluacion integral sobre el impacto de
las criptomonedas en la diversificacion de portafolios, proporcionando aportes valiosos para

la teoria financiera y la practica de la gestion de inversiones.



MARCO TEORICO

Las criptomonedas surgieron como una respuesta a la necesidad de crear un sistema
monetario descentralizado, impulsado principalmente por la tecnologia blockchain. El
Bitcoin, la primera criptomoneda lanzada en 2009, representd un hito en la creacién de un
sistema financiero alternativo basado en la criptografia (Nakamoto, 2008). A medida que las
criptomonedas evolucionaron, estas comenzaron a atraer la atencién de inversionistas
institucionales y de gestores de portafolios debido a su potencial para ofrecer altos
rendimientos, aunque con un nivel de riesgo mucho mayor (Baur, Dimpfl, & Kuck, 2018).
La baja correlacion entre criptomonedas y mercados tradicionales brinda beneficios de
diversificacion similares a los observados en la integracion de mercados como el Mercado
Integrado Latinoamericano (MILA), donde se optimiza el rendimiento ajustado al riesgo al
incluir activos de diferentes regiones (Meza Suarez, 2017).

La inclusion de criptomonedas en los mercados financieros ha sido objeto de debate,
debido a su alta volatilidad y falta de correlacion con activos tradicionales, los cuales son
instrumentos de inversion que han sido utilizados ampliamente en los mercados financieros
a lo largo del tiempo, como bonos, acciones, commodities y efectivo. Esto plantea una
pregunta fundamental: ;Pueden las criptomonedas actuar como un mecanismo eficaz de
diversificacion en un portafolio? Estudios previos sugieren que, si bien la alta volatilidad de
las criptomonedas puede aumentar el riesgo, su baja correlaciébn con otros activos
tradicionales ofrece oportunidades de diversificacion (Dyhrberg, 2016).

El marco tedrico principal utilizado en esta investigacion es la Teoria Moderna de
Portafolios desarrollada por Harry Markowitz en 1952, la cual establece que los
inversionistas pueden construir un portafolio éptimo que maximice el rendimiento esperado
para un nivel dado de riesgo mediante la diversificacion (Markowitz, 1952). EI modelo de
Markowitz se basa en la idea de que la seleccién de activos no debe centrarse solo en su
rendimiento individual esperado, sino también en como interactiian entre si en términos de
correlacion. En este sentido, la combinacion de activos con baja correlacion puede reducir la
volatilidad general del portafolio. Las limitaciones de este modelo, especialmente al manejar

activos volatiles como las criptomonedas, han dado lugar a propuestas alternativas, como el
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modelo media cuadrado varianza, que optimiza la precision y estabilidad del portafolio
(Martinez Nieto, 2022).

Las criptomonedas, al presentar baja o nula correlacion con muchos activos
financieros tradicionales, tienen el potencial de ser un componente valioso en la
diversificacion del portafolio (Dyhrberg, 2016). Estudios han mostrado que la inclusion de
criptomonedas en portafolios bien diversificados puede alterar la frontera eficiente,
permitiendo a los inversionistas obtener un mejor rendimiento ajustado al riesgo (Katsiampa,
2019). Sin embargo, otros trabajos han advertido que la volatilidad de las criptomonedas
puede llevar a un aumento significativo del riesgo total del portafolio (Briere, Oosterlinck, &
Szafarz, 2015).

En un estudio sobre la inclusion de commaodities en portafolios del MILA y Brasil, se
demostro que activos como el oro, el petroleo y el café ofrecen beneficios significativos para
la diversificacién, ya que presentan correlaciones débiles o negativas con activos
tradicionales (Clavijo Moreno & Sanchez Moreno, 2023). Esto es comparable al caso de las
criptomonedas, que también tienen una baja correlacion con activos tradicionales, lo que
sugiere que su inclusion en un portafolio puede alterar favorablemente la frontera eficiente,
permitiendo alcanzar un mejor rendimiento ajustado al riesgo.

Uno de los principales desafios al incluir criptomonedas en un portafolio es su alta
volatilidad. El Bitcoin, por ejemplo, ha experimentado fluctuaciones de precio significativas
en cortos periodos de tiempo, lo que ha hecho que muchos inversionistas lo consideren como
un activo especulativo (Cheah & Fry, 2015). Sin embargo, estudios mas recientes han
encontrado que las criptomonedas también pueden ofrecer altos rendimientos, lo que las
convierte en una opcion atractiva para aquellos dispuestos a asumir mayores riesgos (Baur,
Dimpfl, & Kuck, 2018). La integracion de técnicas avanzadas de prediccion en los portafolios
gue contienen estos activos ayuda a mitigar los efectos de la volatilidad y mejora la gestion
del riesgo (Aristizabal Nieto & Garcia Agudelo, 2024).

La relacion entre riesgo y rendimiento es central en la Teoria Moderna de Portafolios,
donde los inversionistas buscan maximizar el retorno ajustado al riesgo. En ese sentido, el
Ratio de Sharpe, que mide la rentabilidad ajustada al riesgo, es una métrica clave en la
evaluacion de criptomonedas como parte de un portafolio diversificado (Sharpe, 1966).

Aunque el Ratio de Sharpe de las criptomonedas tiende a ser inferior al de activos
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tradicionales debido a su volatilidad, su baja correlacion con estos activos puede mejorar el
rendimiento global del portafolio (Lopez-Serrano & Roman-Cervantes, 2020).

Al aplicar el modelo de Markowitz a portafolios que incluyen criptomonedas y
activos tradicionales, es posible identificar combinaciones de activos que maximicen la
diversificacion y optimicen el rendimiento ajustado al riesgo. Estudios han demostrado que,
en algunos casos, la inclusién de criptomonedas en portafolios tradicionales puede desplazar
la frontera eficiente, permitiendo a los inversionistas alcanzar rendimientos superiores para
niveles similares de riesgo (Jorion, 2007). Sin embargo, este enfoque requiere un analisis
cuidadoso, ya que la alta volatilidad de las criptomonedas puede, en ciertos casos, superar
los beneficios de diversificacion.

El desafio radica en encontrar el equilibrio 6ptimo entre riesgo y rendimiento al
incluir criptomonedas. Las criptomonedas pueden aportar ventajas a la diversificacion
siempre que se mantengan como una pequefia parte del portafolio, ya que su comportamiento
es mas impredecible que el de los activos tradicionales (Briére, Oosterlinck, & Szafarz,
2015). La optimizacion de portafolios basados en criptomonedas, combinada con activos
tradicionales, seguira una estructura similar a la usada en estudios previos sobre mercados
tradicionales como el MILA, donde la diversificacion es clave para optimizar el rendimiento
ajustado por riesgo (Escobar Jiménez & Ledn Montoya, 2022).

Estudios empiricos han evaluado el rendimiento de las criptomonedas dentro de
portafolios diversificados en diferentes contextos. En economias emergentes, como las de
América Latina, se ha observado un aumento en la adopcién de criptomonedas como refugio
ante la inestabilidad financiera y la inflacion (Hileman & Rauchs, Global Cryptocurrency
Benchmarking Study, 2017). Esto puede ser relevante al considerar como las criptomonedas
afectan la diversificacion en estos mercados.

El modelo de Markowitz ha sido ampliamente utilizado para la optimizacién de
portafolios en mercados financieros tradicionales, como lo demuestra el andlisis del MILA,
donde se estructura un portafolio eficiente basado en la rentabilidad y el riesgo de activos
como acciones y bonos (Escobar & Ledn, 2022). En este estudio, se propone adaptar dicho
modelo para evaluar el impacto de la inclusion de criptomonedas en portafolios

diversificados.
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No obstante, es importante sefialar que el analisis de este estudio se basara en datos
historicos, lo que limita la capacidad de prever con precision el comportamiento futuro de las
criptomonedas. Ademas, no se abordaran en profundidad los aspectos regulatorios, que
podrian influir de manera significativa en la adopcion y en el desempefio de las

criptomonedas en los portafolios (Yermack, 2015).
Modelo de Optimizacion de Portafolios de Markowitz

El modelo de optimizacion de portafolios propuesto por Harry Markowitz en 1952
revoluciono la gestion de inversiones al introducir la diversificaciébn como estrategia para
maximizar el rendimiento esperado minimizando el riesgo asumido (Markowitz, 1952). Este
modelo establece que un portafolio eficiente no solo depende del rendimiento individual de
cada activo, sino de la manera en que interactlan entre si a través de sus correlaciones.

La diversificacion es el concepto central del modelo de Markowitz, ya que busca
reducir el riesgo no sistematico de cada activo. Este puede mitigarse mediante la seleccion
de activos con baja correlacion, lo que permite que las fluctuaciones negativas de unos
activos sean compensadas por las fluctuaciones positivas de otros. Sin embargo, el riesgo
sistematico o de mercado, que afecta a todos los activos simultaneamente (como una recesion
econdmica global), no puede eliminarse mediante la diversificacion (Jorion, 2007).

El modelo de Markowitz cuantifica el riesgo a través de la varianza o la desviacion
estandar del portafolio. Esta métrica refleja la volatilidad del rendimiento del portafolio y
permite medir el riesgo global que se asume al invertir en un conjunto de activos (Markowitz,
1952).

Calculo del rendimiento esperado del portafolio

El rendimiento esperado del portafolio es una media ponderada de los rendimientos

esperados de los activos que lo componen. La formula general es:

E(R,) = Zwi -E(Ry)
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Donde:
E(Rp): Rendimiento esperado del portafolio-

w;: Peso del activo i dentro del portafolio.

E(R;): Rendimiento esperado del activo i.

Esta formula toma en cuenta tanto los rendimientos individuales de los activos como

la proporcidn que cada uno tiene en el portafolio.
Célculo del riesgo del portafolio: varianza y covarianza

La varianza del portafolio mide su volatilidad total, considerando no solo las varianzas

individuales de los activos, sino también las covarianzas entre ellos:

0-5 = Z z w; - W] ' COV(Ri, R])

n
i=1j=1
Donde:
oz:Varianza del portafolio.

w;, wj: Peso de los activos iy j-

Cov(Ri, Rj): Covarianza entre los activos iy j-

La covarianza refleja como los activos varian conjuntamente. Si dos activos tienen
una covarianza positiva, sus precios tienden a moverse en la misma direccion; si es negativa,
se mueven en direcciones opuestas (Markowitz, 1952). La inclusion de activos con baja o
negativa covarianza mejora la diversificacion del portafolio, reduciendo su volatilidad total.

Frontera eficiente y portafolios 6ptimos
La frontera eficiente es un concepto clave en la teoria de Markowitz. Es el conjunto de

portafolios que ofrece el mayor rendimiento posible para cada nivel dado de riesgo. Los

portafolios ubicados sobre esta frontera se consideran 6ptimos, ya que no es posible obtener
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mayor rendimiento sin asumir mas riesgo. Los portafolios por debajo de la frontera son

ineficientes, pues ofrecen menor rendimiento para el mismo nivel de riesgo (Jorion, 2007).
Restricciones del Modelo de Markowitz

El modelo impone dos restricciones fundamentales para garantizar la coherencia del
portafolio:

Suma de pesos igual a 1:

Wi=1

n
i=1
Pesos no negativos:

w; = 0,paratodo i

Estas restricciones aseguran que todo el capital esté invertido y que no se utilicen

posiciones apalancadas.
Ratio de Sharpe: rendimiento ajustado al riesgo

El Ratio de Sharpe (1966) es una métrica utilizada para evaluar el rendimiento ajustado al
riesgo:

E —
Sharpe Ratio = M

Op

Donde:
E(Rp): Rendimiento esperado del portafolio-
R¢:Tasa libre de Riesgo.

o,: Desviacion estandar del portafolio.
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Un mayor Ratio de Sharpe indica una mejor compensacion entre riesgo Yy
rendimiento.

El modelo de optimizacion de portafolios de Markowitz sigue siendo una herramienta
fundamental en la gestion de inversiones. La incorporacion de activos como criptomonedas
plantea nuevos retos, pero también ofrece oportunidades para mejorar la diversificacion. La
gestion adecuada del riesgo mediante la frontera eficiente y el uso de métricas como el Ratio
de Sharpe permite optimizar el rendimiento ajustado al riesgo. Este enfoque sigue siendo

relevante en un entorno de mercados cada vez mas complejos y dindmicos.
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METODOLOGIA

El enfoque metodoldgico de esta investigacion es de caracter correlacional y explicativo, ya
que busca analizar la relacion entre la inclusion de criptomonedas en portafolios
diversificados y su impacto sobre el rendimiento y el riesgo, utilizando el modelo de
Markowitz. Ademas, el estudio tiene un componente evaluativo, ya que se revisa la
relevancia de las criptomonedas como activos financieros en comparacion con los activos
tradicionales. El trabajo también adopta un enfogue cuantitativo, apoyado en datos histéricos

y en técnicas estadisticas y econométricas.

Eleccién de activos financieros y recoleccion de datos histéricos

La eleccion de activos financieros es un paso fundamental en el proceso de construccién de
un portafolio eficiente. Esta etapa implica identificar y seleccionar una combinacién
adecuada de activos que maximicen los retornos esperados para un nivel determinado de
riesgo, siguiendo los principios de la Teoria Moderna de Portafolios. La diversificacion
estratégica entre diferentes tipos de activos, industrias y mercados es clave para reducir la
volatilidad del portafolio.

Los activos seleccionados son los siguientes:

1. Apple (AAPL) — Tecnologia
Apple es una de las compafiias tecnolégicas mas grandes y valiosas del mundo, con
un historial de crecimiento sostenido e impulsado por la innovacién constante en

productos como iPhone, iPads y servicios digitales.

2. Caterpillar (CAT) — Maquinaria e industrial
Caterpillar es lider global en maquinaria pesada y equipamiento para construccion e
infraestructura, lo que le permite beneficiarse de la expansién econdmica global y de

los ciclos de crecimiento industrial.
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3. JPMorgan Chase (JPM) — Sector financiero
JPMorgan es uno de los bancos mas grandes y solidos del mundo, con ingresos
diversificados y la capacidad de generar beneficios en entornos de tasas de interés

elevadas.

4. NextEra Energy (NEE) — Energia renovable
Energy se ha posicionado como un lider en energias renovables (solar y eo6lica),
alinedndose con la transicion energética hacia fuentes mas limpias. Esto lo convierte

en una opcion atractiva a largo plazo.

5. Procter & Gamble (PG) — Consumo masivo
P&G es una empresa defensiva que produce bienes esenciales como productos de
higiene y limpieza, lo que asegura una demanda constante, incluso en tiempos de

recesion.

6. Pfizer (PFE) — Farmacéutico y salud

Pfizer es una de las farmacéuticas mas grandes del mundo, conocida por
innovaciones en tratamientos médicos y vacunas, como su éxito con la vacuna contra
el COVID-19.

7. Realty Income Corporation (O) — Bienes raices
Esta compariia de inversion en bienes raices (REIT) se destaca por pagar dividendos
mensuales, proporcionando ingresos estables. Sus propiedades estan diversificadas

en sectores como retail y oficinas.

8. SPDR Gold Trust (GLD) - ETF en oro
El oro es un activo refugio que mantiene su valor en tiempos de crisis econémica o
incertidumbre inflacionaria. GLD permite invertir en oro sin la necesidad de comprar

el metal fisico.
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9. Bitcoin (BTC) — Criptomoneda
Bitcoin es considerado una reserva de valor digital con potencial de apreciacion
significativa, pero con alta volatilidad. Es un activo no correlacionado con los

mercados tradicionales, lo que afiade diversificacion.

10. Binance Coin (BNB) — Criptomoneda
Binance Coin es la criptomoneda nativa de Binance, una de las plataformas de
intercambio més grandes del mundo. BNB tiene usos practicos dentro del ecosistema

Binance, como descuentos en transacciones y servicios.

La combinacion elegida incluye activos tradicionales de distintos sectores, como
tecnologia, consumo masivo, bienes raices, energia y finanzas, junto con criptomonedas de
alta volatilidad, como Bitcoin y Binance Coin. Cada grupo de activos cumple un rol
especifico en la estructura del portafolio, aportando estabilidad y oportunidades de alto
crecimiento.

Los activos tradicionales seleccionados, como Apple, Procter & Gamble y SPDR
Gold Trust, proporcionan una base de estabilidad. Estos activos tienen un historial solido en
términos de rentabilidad y volatilidad moderada, lo que permite reducir el riesgo global del
portafolio. De igual forma, sectores de crecimiento estructural como la tecnologiay la energia
renovable, representados por Apple y NextEra Energy, garantizan una exposicién a areas con
perspectivas de crecimiento a largo plazo, aprovechando tendencias como la digitalizacion y
la transicion hacia energias limpias.

La inclusién de criptomonedas, especificamente Bitcoin y Binance Coin, responde al
objetivo de aumentar el potencial de crecimiento del portafolio. Estas criptomonedas, aunque
de alta volatilidad, han demostrado rendimientos superiores en comparacién con los activos
tradicionales y presentan baja correlacion con ellos. Este aspecto es crucial, ya que permite
mejorar la diversificacion del portafolio al incorporar activos que no siguen los patrones de
comportamiento de los mercados tradicionales.

Una vez seleccionados los activos, se procede a recolectar los datos historicos de cada
uno de los activos. Para consultar los datos se utiliza la pagina de INVESTING;

https://es.investing.com/
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El periodo de evaluacion va desde el 01-01-2018 hasta el 30-06-2024, lo que indica
que los datos se recolectan para estos mismos periodos. Ademas, se consultan los precios
mensuales, y con estos datos se calculan las variaciones o rendimientos en cada uno de los

Meses.

Célculo de la matriz de correlacién

La matriz de correlacion de los activos se elabora para medir la relacion entre los
rendimientos de los diferentes activos seleccionados en el portafolio. Esta matriz es una
herramienta esencial en el proceso de optimizacién, ya que permite identificar como se
mueven los activos en conjunto: si sus rendimientos tienden a aumentar o disminuir al mismo
tiempo, es correlacién positiva; o si, por el contrario, se comportan de manera opuesta, es

correlacion negativa.
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Figura 1. Matriz de Correlacion de Activos
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

En el gréfico de tipo mapa de color se puede evidenciar que visual y numéricamente
que los activos financieros seleccionados tienen una baja correlacion, lo que indica que se

tiene un conjunto de activos diversificados.

Célculo de volatilidad (riesgo) y rendimientos esperados

Para construir un portafolio eficiente, es necesario calcular dos métricas fundamentales para
cada activo: el rendimiento esperado y la volatilidad (riesgo). Estas métricas son esenciales

en el proceso de optimizacion, ya que permiten evaluar el comportamiento futuro del

portafolio con base en datos historicos.
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Estos calculos se realizan utilizando Microsoft Excel. Para el calculo del rendimiento

esperado se utiliza el promedio de los datos de cada activo y para calcular la volatilidad se

utiliza la desviacion estandar.

Tabla 1. Rendimiento y volatilidad de activos

ACTIVO Apple Caterpillar | JPMorgan I\S);t;r; P&G Pfizer Isce;rlz S(;Z::s Bitcoin Blgz?:e
(AAPL) (CAT) (JPM) (NEE) (PG) (PFE) ©) (GLD) (BTC) (BNB)
Rendimiento 2,54% 1,38% 1,06% 1,08% 0,92% 0,08% 0,38% 0,81% 4,42% 10,85%

Volatilidad Riesgo

8,76%

9,19%

7,51%

6,84%

4,94%

7,37%

6,66%

3,95%

20,81%

49,16%

Fuente: Elaboracion propia en Excel, 2024.

Estos célculos sirven como base para la aplicacion del Modelo de Markowitz, donde

se busca construir un portafolio que maximice el rendimiento esperado para un nivel

determinado de riesgo o que minimice el riesgo para un rendimiento esperado.

Calculo de matrices de varianzas y covarianza

El célculo de las matrices de varianza y covarianza es fundamental en la construccion de un

portafolio eficiente, ya que permite medir no solo el riesgo individual de cada activo, sino

también como los activos interactlian entre si. La matriz de covarianza es una extensién de

las correlaciones entre activos, proporcionando informacion mas detallada sobre el riesgo

conjunto (Markowitz, 1952). La matriz de varianzas y covarianzas se construye utilizando

las herramientas de Microsoft Excel.

A continuacion, se muestran las matrices. Primero esta la matriz completa con todos

los activos, y luego se tiene la matriz sin incluir las criptomonedas.
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Tabla 2. Matriz de varianzas y covarianzas con criptomonedas

Matriz de Varianzas y Covarianzas

Apple Caterpillar | JPMorgan ’\;)gzr; P&G Pfizer Isce:rlr?elz Sﬁ;rl(ejs Bitcoin Bigzrnce
(AAPL) (CAT) (JPM) (NEE) (PG) (PFE) ©) (GLD) (BTC) (BNB)
Apple
(AAPL) 0,007571964 0,002259677 0,00233125 0,00168369 0,00125707 0,00171622 0,00246553 0,00051573 0,00468665 -0,000454
Caterpillar
(CAT) 0,002259677 0,008342263 0,00455336 0,00072526 0,00092069 0,00178814 0,00206485 -1,41E-05 0,00354809 0,00996157
JPMorgan
(JPM) 0,002331253 0,004553361 0,00556618 0,0009737 0,00080077 0,00142793 0,00209278 -2,926E-05 0,00538127 0,00900544
NextEra
Energy
(NEE) 0,001683691 0,000725255 0,0009737 0,00461731 0,00095845 0,00232059 0,00167571 0,00103706 0,00229953 -0,0004433
P&G
(PG) 0,001257072 0,000920694 0,00080077 0,00095845 0,00241202 0,00112077 0,00127052 0,00062488 -0,0002753 -0,0025365
Pfizer
(PFE) 0,001716225 0,001788136 0,00142793 0,00232059 0,00112077 0,00535896 0,00128335 0,00038662 0,00167111 0,00036533
Realty Income
©) 0,002465526 0,002064846 0,00209278 0,00167571 0,00127052 0,00128335 0,00437395 0,00074266 0,00283776 0,00631326
Gold Shares
(GLD) 0,000515734 -1,41007E-05 -2,926E-05 0,00103706 0,00062488 0,00038662 0,00074266 0,00154309 0,00152509 -0,0017819
Bitcoin
(BTC) 0,004686647 0,003548088 0,00538127 0,00229953 -0,0002753 0,00167111 0,00283776 0,00152509 0,04276946 0,04614921
Binance Coin
(BNB) -0,000454019 0,009961573 0,00900544 -0,0004433 -0,0025365 0,00036533 0,00631326 -0,0017819 0,04614921 0,23852376
Fuente: Elaboracién propia en Excel, 2024.
Tabla 3. Matriz de varianzas y covarianzas sin criptomonedas
Matriz de Varianzas y Covarianzas
Apple Caterpillar | JPMorgan ’\;ﬁgj P&G Pfizer Ir?fsrl'rt‘li SﬁZrlzs
(AAPL) (CAT) JPM) (NEE) (PG) (PFE) ©) (GLD)
Apple
(AAPL) 0,007571964| 0,002259677| 0,00233125| 0,00168369| 0,00125707| 0,00171622| 0,00246553| 0,00051573
Caterpillar
(CAT) 0,002259677| 0,008342263| 0,00455336| 0,00072526| 0,00092069| 0,00178814| 0,00206485| -1,41E-05
JPMorgan
(JPM) 0,002331253| 0,004553361| 0,00556618| 0,0009737| 0,00080077| 0,00142793| 0,00209278| -2,926E-05
NextEra
Energy
(NEE) 0,001683691| 0,000725255[ 0,0009737| 0,00461731( 0,00095845| 0,00232059| 0,00167571| 0,00103706
P&G
(PG) 0,001257072| 0,000920694| 0,00080077| 0,00095845| 0,00241202| 0,00112077| 0,00127052| 0,00062488
Pfizer
(PFE) 0,001716225| 0,001788136( 0,00142793| 0,00232059( 0,00112077| 0,00535896| 0,00128335| 0,00038662
Realty Income
©) 0,002465526| 0,002064846( 0,00209278| 0,00167571( 0,00127052| 0,00128335| 0,00437395| 0,00074266
Gold Shares
(GLD) 0,000515734| -1,41007E-05| -2,926E-05| 0,00103706| 0,00062488| 0,00038662| 0,00074266| 0,00154309

Fuente: Elaboracion propia en Excel, 2024.
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La diagonal contiene las varianzas de cada activo, mientras que los elementos que
estan por fuera de la diagonal representan las covarianzas entre pares de activos. Esta matriz
permite capturar como la combinacion de activos influye en el riesgo total del portafolio
(Markowitz, 1952).

Aplicacién del Modelo de Markowitz: Construccion y optimizacion de portafolios,

evaluacion de la frontera eficiente

El Modelo de Markowitz es una herramienta que permite construir un portafolio
diversificado maximizando el retorno esperado para un nivel especifico de riesgo. En esta
seccion se detalla como se lleva a cabo la construccion, optimizacion del portafolio, y como
se utiliza la frontera eficiente para identificar las combinaciones 6ptimas de activos.

Se utilizan las herramientas de Microsoft Excel para aplicar el modelo de Markowitz
y construir la frontera eficiente utilizando la formulacion que se tiene previamente en el
marco teorico.

La frontera eficiente es el conjunto de portafolios que maximizan el rendimiento
esperado para cada nivel de riesgo posible. Los portafolios sobre esta curva son considerados
Optimos porque ofrecen el mejor equilibrio entre riesgo y retorno.

Cada punto en la frontera eficiente representa un portafolio con diferentes

combinaciones de activos, desde los méas conservadores hasta los méas agresivos.
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Figura 2. Frontera eficiente

Frontera Eficiente
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Fuente: Elaboracién propia en Excel, 2024.

Hasta este punto se ha realizado toda la simulacion con el conjunto de activos
completos, incluyendo las criptomonedas. Ahora se procede a realizar la simulacién
nuevamente, pero usando esta vez los datos sin incluir las criptomonedas. Con los resultados
que arroje la nueva simulacién se procede a realizar las comparaciones y los analisis
respectivos.

Para lograr un mejor analisis, se procede con la simulacion de todo el modelo de
Markowitz, pero esta vez utilizando el lenguaje de programacion de Phyton por medio de la

plataforma Google Colaboratory https://colab.research.google.com/

Se procede a comparar los datos obtenidos en Phyton y se comparan con los obtenidos

en la simulacion de Microsoft Excel, y se evidencia que son similares.
Backtesting del portafolio: Evaluacién del desempefio anual
El backtesting es una técnica esencial en la gestion de inversiones que permite validar la

eficacia de una estrategia financiera utilizando datos historicos. Su propdsito es evaluar como

habria funcionado un portafolio en diferentes condiciones pasadas de mercado, con el
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objetivo de identificar su rendimiento, el riesgo y las posibles desviaciones respecto a un
indice de referencia o benchmark. Para este caso se utiliza el indice Standard & Poor's 500
(S&P 500).

Para realizar el backtesting, se utiliza la modelacion en Phyton y se toman los
periodos anuales: 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y medio afio del 2024.

El backtesting tiene varios objetivos clave, los cuales se describen a continuacion:

o Verificar si el portafolio logré los rendimientos esperados en comparacién con el
indice de referencia (S&P 500).

o Examinar la volatilidad del portafolio en cada periodo y observar como fluctian
los niveles de riesgo en comparacion con el mercado. Esta evaluacion permite
entender la estabilidad del portafolio en condiciones adversas.

e Calcular el tracking error del portafolio para medir la desviacién estandar de la
diferencia entre el rendimiento del portafolio y el del indice de referencia.

o Medir el rendimiento ajustado al riesgo mediante el Ratio de Sharpe. Un Ratio de
Sharpe alto indica un buen equilibrio entre riesgo y rendimiento (Sharpe, 1966).

Para el calculo de Ratio de Sharpe se utiliza una tasa libre de riesgo del 5.0%, la cual

es la recomendada por Koll (Kroll, 2024).
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RESULTADOS

En este capitulo se presentan los resultados obtenidos a partir de los anlisis realizados sobre
el portafolio diversificado que incluye solo activos tradicionales y otro portafolio que incluye
criptomonedas y activos tradicionales. Los resultados se organizan en varias secciones, cada
una de las cuales aborda un aspecto clave del estudio, desde la correlacidn entre activos hasta
la comparacion de la frontera eficiente y el backtesting anual. Este andlisis tiene como
objetivo determinar la relevancia de las criptomonedas como activos de diversificacion en un
portafolio basado en el modelo de Markowitz, evaluando tanto el rendimiento como el riesgo

asociado.

Andlisis de correlacion

La matriz de correlacion indica como se mueven los activos en conjunto, con valores de
correlacion que oscilan entre -1 y 1. Un valor cercano a 1 implica una alta correlacion
positiva, es decir, los activos tienden a moverse en la misma direccion. Un valor cercano a -
1 indica una alta correlacion negativa, donde los activos se mueven en direcciones opuestas.
Un valor cercano a 0 indica que no existe una correlacion significativa entre los activos.
Para entender la interaccién entre criptomonedas y activos tradicionales, se construyé
una matriz de correlacion que mide cémo varian conjuntamente los rendimientos de cada

activo.
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Figura 1. Matriz de Correlacion de Activos

Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

En la matriz de correlacion, los activos tradicionales muestran correlaciones positivas
moderadas entre si, reflejando su comportamiento tipico dentro de los mercados financieros
tradicionales, donde los factores macroeconémicos tienden a afectar de manera similar a las
empresas. Por otro lado, las criptomonedas (Bitcoin y Binance Coin) presentan correlaciones
bajas o cercanas a cero con la mayoria de los activos tradicionales, indicando que sus
movimientos no estan directamente influenciados por el comportamiento de estos mercados.

La baja correlacion de las criptomonedas con activos tradicionales es especialmente
relevante desde la perspectiva de diversificacion. Segun estudios previos, esta caracteristica
permite que las criptomonedas absorban choques de mercado de forma diferente, ya que no
estan tan expuestas a los ciclos econdmicos y a la politica monetaria como otros activos
(Dyhrberg A. H., 2016). Esta baja correlacion sugiere que las criptomonedas podrian actuar
como elementos de diversificacion, ya que sus fluctuaciones no dependen directamente de
las tendencias del mercado tradicional.

Es importante considerar que, si bien la baja correlacion reduce el riesgo especifico,
el alto riesgo intrinseco de las criptomonedas podria contrarrestar parte de los beneficios de
la diversificacion. Esto significa que, aungue la baja correlacion aporta ventajas al portafolio,
la proporcién de criptomonedas debe ajustarse cuidadosamente para no incrementar

excesivamente la volatilidad global del portafolio.
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Volatilidad (riesgo), rendimientos esperados y portafolio 6ptimo

Al aplicar el Modelo de Markowitz utilizando los datos histéricos y con el modelo
programado en Python por medio de la plataforma Google Colaboratory

(https://colab.research.google.com/), se obtienen el portafolio Optimo, la respectiva

volatilidad (riesgo) y el rendimiento esperado de este portafolio.
A continuacion, se muestran la composicion del portafolio optimo sin incluir las

criptomonedas:

Tabla 4. Composicion del portafolio sin criptomonedas

Activo Peso dptimo

0 Apple (AAPL) 0.55%
1 Caterpillar (CAT) 1.73%
2 JPMorgan (JPM) 12.95%
o NextEra Energy (NEE) 0.00%
4 P&G (PG) 19.92%
5 Pfizer (FFE) 6.95%
6 Realty Income (O) 0.00%
7 Gold Shares (GLD) 57.91%

Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.
Igualmente se tiene el rendimiento esperado y la volatilidad (riesgo):
Rendimiento esperado (mensual): 0,84 %
Volatilidad (riesgo): 3,25 %

Estos valores son obtenidos de la simulacion del modelo de Markowitz en Python.

Ahora, se aplica el Modelo de Markowitz, esta vez incluyendo las criptomonedas y

se obtienen el siguiente portafolio 6ptimo:

Tabla 5. Composicion del portafolio con criptomonedas
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Activo Peso Optimo

0 Apple (AAPL) 0.91%
1 Caterpillar (CAT) 1.18%
2 JPMorgan (JPM) 12.00%
3 NextEra Energy (NEE) 0.00%
4 P&G (PG) 20.72%
5 Pfizer (PFE) 7.07%
B Realty Income (O) 0.00%
7 Gold Shares (GLD) 57.56%
B Bitcoin (BTC) 0.00%
9 Binance Coin (EMB) 0.56%

Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

Se tiene el rendimiento esperado y la volatilidad (riesgo):

Rendimiento esperado (mensual): 0,89 %
Volatilidad (Riesgo): 3,24 %
Estos valores son obtenidos de la simulacion del modelo de Markowitz en Python.

Analisis comparativo

Rendimiento y riesgo: la inclusion de criptomonedas aumenta ligeramente el
rendimiento esperado mensual (de 0,84 % a 0,89 %), mientras que la volatilidad
permanece practicamente igual (3,25 % a 3,24 %). Esto sugiere que, aunque las
criptomonedas no aportan significativamente a la reduccion del riesgo, si ofrecen
una mejora marginal en el rendimiento esperado.

Composicion del portafolio: la estructura del portafolio cambia ligeramente al

incluir criptomonedas, pero los activos como Gold Shares (GLD) y Procter &
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Gamble (PG) contintan ocupando un peso elevado. Esto indica que el modelo
sigue priorizando la estabilidad y la diversificacion con activos de menor riesgo,
incluso con la adicion de criptomonedas.

e Peso de las criptomonedas: el peso asignado a las criptomonedas es bajo, lo que
indica que, dentro del modelo de optimizacion de Markowitz, su alta volatilidad
limita su inclusion en grandes proporciones.

La inclusién de criptomonedas en el portafolio optimizado aporta un pequefio
incremento en el rendimiento esperado sin afectar de manera significativa la volatilidad total.
Sin embargo, el modelo asigna un peso bajo a las criptomonedas, lo que refleja una estrategia
de diversificacion prudente, aprovechando la baja correlacion de las criptomonedas con
activos tradicionales, pero manteniendo su exposicion limitada debido a su alto riesgo

inherente.

Simulacion y construccion de la frontera eficiente

Aplicando el Modelo de Markowitz el Python, se construyd la frontera eficiente para el
portafolio con criptomonedas y sin la inclusion de estas. La simulacion se realizé con 5.000
opciones de portafolio para la construccion de la frontera eficiente. La frontera eficiente
representa el conjunto de combinaciones de activos que maximiza el rendimiento esperado
para cada nivel de riesgo. A continuacion, se presenta la frontera eficiente sin incluir las
criptomonedas. Los valores de rendimiento esperado y volatilidad (riesgo) estan expresados

mensualmente:
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Figura 3. Frontera eficiente sin criptomonedas

Frontera Eficiente Sin Criptomonedas
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Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

La pendiente de la frontera es suave, lo que indica que los activos tradicionales
incluidos en este portafolio permiten alcanzar buenos niveles de diversificacion y
rendimiento sin un incremento considerable en el riesgo. Esta frontera eficiente es
relativamente compacta, lo que sugiere una estrategia de inversidn menos volatil y mas
estable.

La frontera eficiente en este caso es un ejemplo de la aplicacion clasica de la Teoria
Moderna de Portafolios, donde los inversionistas pueden seleccionar un punto en la frontera
segun su aversion al riesgo, eligiendo desde configuraciones conservadoras con baja
volatilidad hasta configuraciones de mayor rendimiento para quienes aceptan un mayor
riesgo.

Igualmente, se presenta la frontera eficiente incluyendo criptomonedas. Los valores

de rendimiento esperado y volatilidad (riesgo) estan expresados mensualmente:
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Figura 4. Frontera eficiente con criptomonedas

Frontera Eficiente Con Criptomonedas
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

La frontera eficiente se extiende mas hacia la derecha en términos de volatilidad,
reflejando la inclusion de las criptomonedas que son activos con alta volatilidad. Esto indica
que el portafolio tiene un rango mas amplio de combinaciones, desde opciones de bajo riesgo
hasta composiciones de mayor riesgo y rendimiento.

El rendimiento esperado en este caso es mayor para los portafolios que tienen una
volatilidad mas alta. Este efecto se debe a la naturaleza especulativa y al potencial de alto

rendimiento de las criptomonedas, aunque el incremento en la volatilidad también representa
un riesgo significativo.

Comparacion entre las fronteras eficientes

La inclusion de criptomonedas amplia la frontera eficiente, ofreciendo la posibilidad de

obtener mayores rendimientos, a costa de un incremento notable en el riesgo. Este resultado
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muestra como las criptomonedas aportan opciones de inversion que pueden ser beneficiosas
para inversionistas con tolerancia mas alta al riesgo.

En la frontera eficiente sin criptomonedas, la curva es més contenida y moderada, lo
que ofrece una estructura de portafolio mas estable y menos volatil. Para inversionistas
conservadores, esta opcion puede ser preferible, ya que se mantiene un control estricto sobre
la volatilidad sin sacrificar demasiado el rendimiento. En cambio, el portafolio con
criptomonedas es mas adecuado para perfiles de inversionistas que buscan mayores retornos
y estan dispuestos a aceptar un nivel mas alto de volatilidad.

La inclusion de criptomonedas en el portafolio proporciona un mayor abanico de
posibilidades de rendimiento, extendiendo la frontera eficiente y permitiendo alcanzar
configuraciones de portafolio con rendimientos superiores. No obstante, este incremento de

rendimiento viene acompafado de una volatilidad considerablemente mas alta.

Backtesting del portafolio

El objetivo de este backtesting es comparar el desempefio del portafolio con criptomonedas
frente a uno sin ellas en periodos especificos, utilizando el indice S&P 500 como benchmark.
De esta manera, se busca analizar el rendimiento, la volatilidad y el ajuste al riesgo de ambos
portafolios.

Para realizar el backtesting, se utilizaron datos histéricos mensuales de cada activo
en el portafolio desde el 1 de enero de 2018 hasta el 30 de junio de 2024, obtenidos de la
plataforma Investing. A partir de estos datos, se calcularon los rendimientos mensuales de
cada activo, lo cual permite medir la volatilidad y el desempefio anual de ambos portafolios.

Se utiliza el S&P 500 como benchmark por ser uno de los indices mas representativos
del mercado estadounidense, reflejando el comportamiento de los activos tradicionales sin
incluir criptomonedas.

A continuacion, se realiza una comparativa entre las fronteras eficientes de los
portafolios sin criptomonedas y el que las incluye. Inicialmente, se realiza el analisis para la
totalidad del periodo evaluado 2018 a 2024, y posteriormente se realiza el backtesting para
cada afio, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023 y el primer semestre de 2024. Los resultados

se presentan de forma anual.
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Frontera eficiente portafolios 2018-2024

Figura 5. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2018-2024
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Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

Las gréaficas muestran que la frontera eficiente sin criptomonedas tiene una forma
compacta y una pendiente suave, con volatilidades (riesgo) entre 12 % y 20 %
aproximadamente y rendimientos esperados limitados a un maximo de 20 %, lo que indica
un portafolio mas conservador y estable. En cambio, la frontera eficiente con criptomonedas
se extiende significativamente hacia la derecha, con volatilidades que alcanzan un poco mas
del 60 % y rendimientos esperados que llegan hasta 60 %, presentando una pendiente mas
pronunciada. Esto significa que la inclusion de criptomonedas, debido a su alta volatilidad y

baja correlacion con activos tradicionales, amplia las oportunidades de diversificacion y
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aumenta el potencial de retorno. Sin embargo, este mayor rendimiento viene acompariado de

un riesgo considerablemente més alto.
Frontera eficiente portafolios 2018

Figura 6. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2018
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

Las fronteras eficientes correspondientes al afio 2018 presentan diferencias
significativas en su forma y distribucion. Tanto los portafolios con y sin criptomonedas
presentaron rendimientos esperados negativos en varias areas de sus respectivas fronteras
eficientes, reflejando las condiciones adversas del mercado durante ese periodo. La frontera
sin criptomonedas es compacta, con volatilidades entre 5 % y 16 % aproximadamente, y un
rendimiento maximo cercano a 12 %. Esto indica un portafolio mas estable, pero aun afectado
por la caida generalizada en los mercados tradicionales debido a tensiones comerciales

globales, la incertidumbre politica y el aumento de tasas de interés por parte de la Reserva
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Federal, que redujeron la rentabilidad de activos como acciones y bonos (Banco de la
Republica de Colombia, 2018; Banco de Pagos Internacionales, 2018; Fondo Monetario
Internacional, 2018). Por otro lado, la frontera eficiente con criptomonedas es més dispersa,
extendiéndose hasta una volatilidad de 30 %, con rendimientos esperados ain mas bajos,
llegando incluso a valores negativos. Esto se debe a la fuerte correccion del mercado de
criptomonedas tras el auge de 2017, con Bitcoin perdiendo més del 70 % de su valor, lo que
evidencia su alta volatilidad y baja eficiencia en términos de retorno ajustado al riesgo en

este contexto (Infobae, 2018).
Frontera eficiente portafolios 2019

Figura 7. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2019
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

En el afio 2019, las fronteras eficientes con y sin criptomonedas muestran diferencias

en su forma y comportamiento. La frontera sin criptomonedas es mas compacta, con
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volatilidades que oscilan entre 6 %y 18 %, y rendimientos esperados que llegan a un maximo
de 45 %. Esto indica un portafolio relativamente estable. Por otro lado, la frontera con
criptomonedas se extiende significativamente hacia mayores niveles de volatilidad (riesgo),
alcanzando un méaximo de 40 %, mientras que los rendimientos esperados suben hasta el 70
% aproximadamente. Este comportamiento refleja el impacto positivo de las criptomonedas

en el rendimiento del portafolio, aunque a costa de un riesgo considerablemente mayor.

Frontera eficiente portafolios 2020

Figura 8. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2020
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

Para el afio 2020, las fronteras eficientes con y sin criptomonedas reflejan la marcada
volatilidad de los mercados durante un afio de crisis global debido a la pandemia del COVID-

19. La frontera sin criptomonedas se concentra en un rango de volatilidad de 15 % a 28 %,
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con rendimientos esperados que alcanzan un maximo de 35 %. Esta distribucion indica que
los portafolios tradicionales ofrecieron opciones relativamente seguras, aunque limitadas, en
cuanto al rendimiento durante un afio de alta incertidumbre. Por otro lado, la frontera con
criptomonedas se extiende hacia mayores niveles de riesgo y rendimientos, con volatilidades
que oscilan entre el 15 % y el 45 % y rendimientos esperados que alcanzan hasta el 80 %.
Esto evidencia que la inclusiéon de criptomonedas permitié a los inversionistas acceder a
rendimientos significativamente mas altos, aunque a costa de un incremento sustancial en la

volatilidad.

Frontera eficiente portafolios 2021

Figura 9. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2021
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Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

En 2021, las fronteras eficientes con y sin criptomonedas presentan diferencias

significativas en términos de forma y comportamiento. La frontera sin criptomonedas es
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compacta, con volatilidades que oscilan entre 8 % y 18 %, y rendimientos esperados que
alcanzan un méaximo de 35 %. Esto indica un portafolio més conservador. La baja dispersion
de la frontera indica una menor capacidad de diversificacion en comparacion con portafolios
que incluyen activos mas volatiles. En contraste, la frontera con criptomonedas es mucho
mas amplia, extendiéndose hacia niveles de volatilidad considerablemente maés altos, entre

15 % y 140 % aproximadamente, con rendimientos esperados que llegan hasta 180 %.

Frontera eficiente portafolios 2022

Figura 10. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2022
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Fuente: Elaboracion propia en Python, 2024.

Ahora, para el 2022, las fronteras eficientes con y sin criptomonedas muestran una
clara disminucion en los rendimientos esperados, con varios puntos en ambas graficas y
alcanzando valores negativos. La frontera sin criptomonedas tiene una forma compacta, con

volatilidades que oscilan entre 15 % y 30 % aproximadamente, y rendimientos esperados que
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apenas superan el 5 %. Esto refleja un afio complicado para los mercados tradicionales,

marcado por tensiones geopoliticas, alta inflacion y politicas monetarias restrictivas que

impactaron negativamente en los activos convencionales (Fondo Monetario Internacional.,

2022).

Por otro lado, la frontera con criptomonedas se extiende hacia mayores niveles de

volatilidad, entre 15 % y 35 %, con rendimientos esperados atin méas bajos, llegando a valores

negativos que van desde 0 % hasta -40 % aproximadamente. Este comportamiento refleja la

alta volatilidad del mercado de criptomonedas durante el 2022, un afio que estuvo marcado

por caidas significativas en los precios de activos digitales debido a factores como la

incertidumbre regulatoria y el colapso de importantes plataformas del ecosistema cripto (El

Economista, 2022).

Frontera eficiente portafolios 2023

Figura 11. Frontera eficiente sin y con Criptomonedas: 2023
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Las fronteras eficientes con y sin criptomonedas para el afio 2023 muestran un
panorama de recuperacion parcial, aunque con rendimientos esperados adn limitados. La
frontera sin criptomonedas es compacta, con volatilidades que varian entre 10 % y 22 %, y
rendimientos esperados que alcanzan un maximo de 20 % aproximadamente. Esto indica una
ligera mejora en comparacion con el 2022, aunque los portafolios tradicionales todavia
operan en un entorno de bajo rendimiento debido a la persistencia de condiciones econémicas
desafiantes, como el ajuste monetario y la incertidumbre geopolitica (Fondo Monetario
Internacional, 2023).

Por otro lado, la frontera con criptomonedas muestra una mayor dispersion, con
volatilidades entre 12 % y 27 %, y rendimientos esperados que llegan hasta 40 %. Este rango
mas amplio sugiere que, si bien las criptomonedas ofrecieron un mejor rendimiento en
comparacion con 2022, aun presentan altos niveles de volatilidad. Durante 2023, el mercado
de criptomonedas experimentd una recuperacion significativa tras las correcciones de afios
anteriores, impulsada por un renovado interés institucional y cierta estabilizacion en la

percepcion del riesgo regulatorio (El Periddico de Espafia, 2024).
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Frontera eficiente portafolios 2024

Figura 12. Frontera eficiente sin y con criptomonedas: 2024
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Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

En el primer semestre de 2024, las fronteras eficientes con y sin criptomonedas
muestran un panorama optimista con rendimientos esperados significativamente mas altos
que en afos anteriores. La frontera sin criptomonedas mantiene una forma compacta, con
volatilidades que oscilan entre 6 %y 22 % y rendimientos esperados que alcanzan un maximo
de 35 %. Esto indica una mejoria notable en el desempefio de los activos tradicionales,
probablemente impulsada por un entorno macroeconémico mas favorable, como la
estabilizacion de las tasas de interés, y una menor incertidumbre en los mercados globales.
Segun el Fondo Monetario Internacional (FMI), durante este periodo se observé una

recuperacion en los mercados financieros internacionales, impulsada por politicas monetarias
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mas estables y una mayor confianza de los inversionistas (Fondo Monetario Internacional,
2024).

En contraste, la frontera con criptomonedas se extiende hacia mayores niveles de
volatilidad, entre 10 % y 40 %, con rendimientos esperados que llegan hasta el 70 %. Este
rango mas amplio refleja el impacto positivo de las criptomonedas en los portafolios
diversificados, ya que durante este periodo el mercado de las criptomonedas parece haberse
beneficiado de una renovada confianza y un repunte en la adopcion institucional
(Bolsamania, 2024). A pesar de su alta volatilidad, las criptomonedas han ofrecido
rendimientos atractivos que superan ampliamente a los de los activos tradicionales.

A continuacion, se presenta el resultado del backtesting aplicando el modelo de
Markowitz en Python. Los resultados estan expresados anualmente.

Resultado y analisis del backtesting sin criptomonedas

Tabla 6. Resultado del backtesting sin criptomonedas

Periodo Rendimiento Esperadoe (%) Rendimiento Benchmark (%) Riesgo Portafolio (%) Riesgo Benchmark (%) Tracking Error (%) Ratio de Sharpe

2018-01-01 - 2024-67-81 18.39 11.89 16.82 17.55 11.85 8.7929

2018-01-81 - 2018-12-31 11.24 -11.93 9.87 14.47 16.19 0.6325

2019-01-81 - 2019-12-31 34.63 26.41 7.98 12.96 9.39 3.7119

2020-01-81 - 2028-12-31 32.44 18.26 18.45 25.93 13.41 1.487

2821-81-81 - 2021-12-31 35.77 24.61 12.43 11.86 11.56 2.4757

2022-01-81 - 2022-12-31 7.22 -19.01 26.4 22.97 16.23 @.034

2023-01-81 - 2023-12-31 208.78 22.87 14.56 14.71 3.5 1.0837

2024-01-01 - 2024-67-81 25.82 25.89 5.74 16.95 9.36 3.4897

Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

El rendimiento esperado del portafolio sin criptomonedas muestra un
comportamiento variable a lo largo del periodo, reflejando las condiciones econdémicas
globales cambiantes. En 2018, el rendimiento fue de 11,24 %, un valor moderado que indica
cierta estabilidad a pesar de las tensiones comerciales y ajustes monetarios globales. En 2019,
el rendimiento mejora significativamente a 34,63 %, reflejando un entorno de recuperacion
econdmica favorable. Durante 2020, en plena pandemia del COVID-19, el rendimiento se
mantiene elevado en 32,44 %, evidenciando la capacidad del portafolio para adaptarse en un

contexto de alta volatilidad.
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En 2021, el rendimiento esperado alcanza 35,77 %, el mas alto del periodo,
consolidando la recuperacion pospandemia. Sin embargo, en 2022, el rendimiento cae
drasticamente a 7,22 %, reflejando las dificultades econdmicas globales como la alta
inflacion y las tensiones geopoliticas. En 2023, el rendimiento mejora a 20,78 %, indicando
una estabilizacion parcial. Finalmente, el primer semestre de 2024 muestra un solido
rendimiento de 25,02 %, destacando un entorno econémico favorable.

El riesgo del portafolio también presenta variaciones significativas. En 2018, se
registra un riesgo de 9,87 %, lo que evidencia un comportamiento relativamente estable
durante ese afio. En 2019, el riesgo baja ain més a 7,98 %, reflejando un entorno econémico
estable. Sin embargo, durante el 2020, el riesgo se incrementa considerablemente a 18,45 %,
el segundo valor més alto del periodo, en linea con la incertidumbre derivada de la pandemia.
En 2021, el riesgo disminuye a 12,43 %, indicando una estabilizacion posterior a la
pandemia. En 2022, el riesgo alcanza el nivel mas alto del periodo con 26,4 %, reflejando un
entorno econdmico desfavorable. En 2023, el riesgo disminuye nuevamente a 14,56 %,
mostrando una mejora en la estabilidad del portafolio. Para el primer semestre de 2024, el
riesgo se reduce a 5,74 %, el valor mas bajo del periodo, evidenciando una notable
estabilidad.

El Tracking Error, que mide la desviaciéon del portafolio respecto al benchmark,
muestra variaciones importantes a lo largo del periodo. En 2023, se registra el valor méas bajo
con 3,5 %, indicando que el portafolio tuvo un desempefio muy cercano al benchmark, lo que
refleja una estrategia mas pasiva. Por el contrario, en 2020, durante la pandemia del COVID-
19, el Tracking Error se llega a 13,41 %, reflejando una mayor desviacion respecto al
benchmark. En el primer semestre de 2024, el Tracking Error es de 9,36 %, sefialando un
mayor nivel de independencia respecto al benchmark, impulsado por un entorno econémico
favorable y un enfoque mas activo para capitalizar oportunidades de mercado.

El Ratio de Sharpe, que evalia el rendimiento ajustado al riesgo, varia
significativamente entre los afios. En 2019, alcanza un valor excepcionalmente alto de
3.7119, reflejando un excelente equilibrio entre riesgo y retorno en un entorno econémico
favorable. Durante 2020, el Ratio de Sharpe se sitla en 1.487, aun destacable dado el contexto
de alta volatilidad. En 2021, el Ratio de Sharpe mejora a 2.4757, indicando una excelente

relacion riesgo-retorno. Sin embargo, en 2022, el Ratio de Sharpe cae a 0.084, evidenciando
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las limitaciones del portafolio en un entorno adverso. En 2023, el Ratio de Sharpe mejora a
1.0837, lo que refleja una recuperacion moderada en términos de retorno ajustado al riesgo.
Finalmente, en el primer semestre de 2024, el Ratio de Sharpe alcanza 3.4897, consolidando

un desempefio sobresaliente en un entorno econémico favorable.

Resultado y analisis del backtesting con Criptomonedas

Tabla 7. Resultado del backtesting con criptomonedas

Periodo Rendimiento Esperado (%) Rendimiento Benchmark (%) Riesgo Portafolio (%) Riesgo Benchmark (%) Tracking Error (%) Ratio de Sharpe

2618-81-01 - 2024-87-81 27.89 11.89 21.85 17.55 17.45 1.8478

2618-01-01 - 2018-12-31 8.86 -11.93 9.9 14.47 7.8 0.387

2619-81-81 - 2019-12-31 39.51 26.41 7.99 12.96 9.24 4.3184

2620-01-01 - 2020-12-31 74 18.26 32.99 25.93 16.64 2.8913

2621-01-01 - 2021-12-31 5@.62 24.61 17.61 11.86 13.13 2.5997

2622-81-81 - 2022-12-31 -8.88 -19.01 23.09 22.97 8.13 -8.2452

2623-01-01 - 2023-12-31 42.28 22.87 21.25 14.71 11.92 1.7543

2624-81-81 - 2024-07-81 31.25 25.89 8.4 16.95 7.83 3.124

Fuente: Elaboracién propia en Python, 2024.

El rendimiento esperado del portafolio sin criptomonedas muestra una gran
variabilidad a lo largo del periodo analizado. En 2018, el rendimiento fue positivo con 8,86
%, superando al benchmark, que registré un rendimiento negativo de -11,93 %, lo que refleja
un entorno adverso para los mercados en general. En 2019, el rendimiento mejora
drasticamente a 39,51 %, impulsado por la recuperacion econémica global. En 2020, el
rendimiento alcanza un impresionante 74 %, destacando la capacidad del portafolio para
adaptarse al auge del mercado de criptomonedas durante la pandemia. En 2021, se registra
un rendimiento sobresaliente de 50,62 %, impulsado por la consolidacion de la recuperacion
pospandemia. Por el contrario, en 2022, el rendimiento cae a -0,88 %, evidenciando un
entorno econdmico complicado a causa de alta inflacion y tensiones geopoliticas. En 2023,
el rendimiento esperado se recupera con 42,28 %, destacando una estabilizacién y
crecimiento en los mercados. Finalmente, en el primer semestre de 2024, el rendimiento
esperado es de 31,25 %, mostrando un entorno de recuperacion sostenida.

El riesgo del portafolio, medido por la volatilidad, también presenta variaciones

significativas. En 2018, el riesgo es relativamente bajo con 9,96 %, pero disminuye ain mas
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en 2019 a 7,99 %, el nivel mas bajo del periodo, reflejando una estabilidad notable. En 2020,
durante la pandemia, el riesgo aumenta drasticamente a 32,99 %, el valor méas alto del
periodo, en linea con la volatilidad general del mercado. En 2021, el riesgo se reduce a 17,61
%, indicando una estabilizacion en los mercados. En 2022, el riesgo vuelve a elevarse a 23,99
%, reflejando la incertidumbre global. En 2023, el riesgo desciende ligeramente a 21,25 %,
y finalmente, en el primer semestre de 2024, el riesgo disminuye notablemente a 8,4 %,
coincidiendo con un periodo de mayor estabilidad econémica.

El Tracking Error, que mide la desviacion del portafolio respecto al benchmark,
también muestra variaciones considerables. En 2018, se registra un Tracking Error moderado
de 7,8 %, reflejando diferencias leves en la estrategia respecto al benchmark. En 2020, el
Tracking Error aumenta significativamente a 16,64 %, evidenciando decisiones activas
durante la pandemia. En 2021, el Tracking Error permanece alto con 13,13 %, mostrando
una cierta independencia del benchmark. En 2022, se reduce a 8.13 %, mientras que, en 2023,
aumenta nuevamente a 11,92 %, destacando una mayor divergencia. En el primer semestre
de 2024, el Tracking Error se mantiene bajo con 7,83 %, reflejando una mayor alineacion
con el benchmark en un contexto de estabilidad.

El Ratio de Sharpe muestra un desempefio variable a lo largo de los afios. En 2019,
alcanza un valor sobresaliente de 4.3184, reflejando un excelente rendimiento ajustado al
riesgo en un entorno de recuperacion. En 2020 y 2021, los valores son igualmente altos, con
2.8913 y 2.5907, respectivamente, gracias al fuerte rendimiento del portafolio durante la
pandemia y la posterior recuperacion. Sin embargo, en 2022, el Ratio de Sharpe cae a -
0.2452, evidenciando un rendimiento negativo ajustado al riesgo en un entorno dificil. En
2023, mejora significativamente a 1.7543, destacando una recuperacion moderada, y en el
primer semestre de 2024, el Ratio de Sharpe alcanza 3.1244, reflejando un excelente

equilibrio entre riesgo y retorno en un entorno favorable.
Analisis comparativo del backtesting con y sin Criptomonedas
El portafolio con criptomonedas muestra un rendimiento esperado significativamente

superior en la mayoria de los afios, evidenciando el potencial de las criptomonedas para

mejorar los rendimientos esperados. En el periodo total (2018-2024), el rendimiento esperado
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acumulado del portafolio con criptomonedas es de 27,89 %, notablemente superior al 18,39
% del portafolio sin criptomonedas. Esto demuestra que las criptomonedas pueden aportar
rendimientos significativos en el largo plazo. En 2019, un afio de recuperacion econémica,
el portafolio con criptomonedas alcanza un rendimiento sobresaliente de 39,51 %, superando
al 34,63 % del portafolio sin criptomonedas. Asimismo, en 2020 el portafolio con
criptomonedas muestra un rendimiento excepcional de 74 %, superando con creces el 32,44
% del portafolio sin criptomonedas, reflejando el impacto positivo del auge del mercado
durante la pandemia. Sin embargo, en 2022 ambos portafolios enfrentan desafios, el
portafolio con criptomonedas experimenta un rendimiento negativo de -0,88 %, mientras que
el portafolio sin criptomonedas logra mantenerse positivo con 7,22 %, mostrando una mayor
estabilidad en un entorno desfavorable.

En 2024, ambos portafolios muestran un solido desempefio, pero nuevamente el
portafolio con criptomonedas supera al portafolio sin criptomonedas con un rendimiento
esperado de 31,25 % frente a 25,02 %, destacando el papel de las criptomonedas como
generadoras de mejores rendimientos en un entorno de recuperacion.

El analisis del riesgo muestra que el portafolio con criptomonedas presenta una
volatilidad consistentemente superior al del portafolio sin criptomonedas en la mayoria de
los afos, lo que refleja la naturaleza mas incierta y volatil de los activos digitales. En 2019 y
2024, afos de mayor estabilidad, el riesgo de ambos portafolios es relativamente bajo, aunque
el portafolio con criptomonedas sigue siendo ligeramente mas volatil, con 7,99 % y 8,4 %
respectivamente, frente a 7,98 % y 5,74 % sin criptomonedas. Sin embargo, en periodos de
alta incertidumbre, como 2020, el riesgo del portafolio con criptomonedas alcanza un
maximo de 32,99 %, casi el doble del 18,45 % del portafolio sin criptomonedas, evidenciando
la sensibilidad de las criptomonedas a eventos de mercado extremos. En 2022, aungue ambos
portafolios enfrentan un entorno economico dificil, el portafolio con criptomonedas
sorprendentemente muestra un riesgo menor 23,99 % que el portafolio sin criptomonedas
26,4 %, probablemente debido a la diversificacion que aportan los activos digitales. Esto
demuestra que, si bien las criptomonedas pueden aumentar el riesgo en condiciones
normales, en ciertos escenarios de mercado pueden ofrecer un beneficio de diversificacion.

El tracking error, que mide la desviacion del portafolio respecto al benchmark, es

mayor en el portafolio con criptomonedas. Durante el periodo total (2018-2024), el tracking
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error del portafolio con criptomonedas es de 17,45 %, mayor que el 11,85 % del portafolio
sin criptomonedas. Esto refleja que la inclusion de criptomonedas introduce una mayor
separacion respecto al benchmark debido a su comportamiento altamente volatil y la baja
correlacionado con los mercados tradicionales. En 2020, afio de alta incertidumbre debido a
la pandemia, el Tracking Error del portafolio con criptomonedas alcanza 16,64 %, frente al
13,41 % del portafolio sin criptomonedas, lo que indica que ambos portafolios se desviaron
significativamente del benchmark, aunque el impacto fue méas marcado en el portafolio con
criptomonedas. En 2021, un afio de recuperacion econOmica, la diferencia es ain mas
pronunciada, con un Tracking Error de 13,13 % en el portafolio con criptomonedas,
comparado con 11,56 % sin criptomonedas, reflejando la volatilidad sostenida de los activos
digitales incluso en contextos més favorables.

El Ratio de Sharpe, indicador clave de rendimiento ajustado al riesgo muestra un
mejor desempefio del portafolio con criptomonedas en periodos de crecimiento, como 2019
con un Ratio de Sharpe de 4.3184 y 2021 con un Ratio de Sharpe de 2.5907, en comparacion
con 3.7119y 2.4757 del portafolio sin criptomonedas en esos mismos afios. Sin embargo, en
2022, el portafolio con criptomonedas registra un Ratio de Sharpe negativo de -0.2452,
evidenciando un rendimiento ajustado al riesgo muy bajo, mientras que el portafolio sin
criptomonedas logra mantenerse en terreno positivo con 0.084.

En 2024, ambos portafolios muestran un excelente equilibrio, con Ratios de Sharpe
de 3.124 con criptomonedas y 3.4897 sin criptomonedas, lo que refleja un rendimiento sélido
en un contexto de recuperacion.

El portafolio con criptomonedas permite una mayor diversificacién, aprovechando la
baja correlacion de las criptomonedas con los activos tradicionales. Esto amplia la frontera
eficiente, proporcionando opciones de mayores rendimientos, aunque a costa de un
incremento considerable en la volatilidad (riesgo). Por otro lado, el portafolio sin
criptomonedas mantiene una relacion mas estable con el benchmark, siendo més predecible
y eficiente en términos de seguimiento al mercado.

En periodos de crisis, como 2018 y 2022, el portafolio sin criptomonedas se
desempefia mejor, con menores pérdidas y ratios de Sharpe positivos 0 cercanos a cero,

mientras que el portafolio con criptomonedas sufre caidas mas pronunciadas y ratios de
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Sharpe negativos. Esto evidencia que la inclusion de criptomonedas puede aumentar la

vulnerabilidad del portafolio en mercados adversos.

50



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Conclusiones

El estudio confirma la relevancia de las criptomonedas como activos financieros dentro de
un portafolio diversificado. Al aplicar el Modelo de Markowitz, se evidencia que estos
activos, debido a su baja correlacion con activos financieros tradicionales, contribuyen a
ampliar la frontera eficiente, permitiendo a los inversionistas alcanzar un mejor equilibrio
entre riesgo y rendimiento. Aunque su alta volatilidad representa un desafio, la inclusion
controlada de criptomonedas mejora el rendimiento esperado del portafolio sin incrementar
significativamente el riesgo total. Esto resalta su potencial como herramienta de
diversificacion en estrategias de inversion modernas, siempre y cuando se gestionen
adecuadamente.

Los datos revelan que los portafolios que incluyen criptomonedas obtienen mejores
rendimientos en periodos de expansién econémica. Un claro ejemplo de esto se observa en
2021 y 2024, afios marcados por la recuperacion global tras la pandemia y la estabilizacion
de los mercados. Durante estos periodos, los portafolios con criptomonedas superaron
significativamente en rendimiento a los portafolios tradicionales. Esto se debe al caracter
especulativo y al alto potencial de retorno de las criptomonedas en contextos de crecimiento.
No obstante, es fundamental tener en cuenta que estos altos rendimientos vienen
acompariados de un mayor riesgo en tiempos de crisis.

Este estudio valida la aplicabilidad del Modelo de Markowitz en la gestion de
portafolios que incluyen criptomonedas, destacando su flexibilidad y utilidad. Al incluir
activos altamente volatiles y de baja correlacion, el modelo permite identificar
combinaciones 6ptimas de activos, maximizando el rendimiento esperado para niveles
especificos de riesgo. Lo que reafirma la relevancia del modelo incluso en un entorno
financiero moderno que incluye nuevos tipos de activos.

La inclusion de criptomonedas expande la frontera eficiente, proporcionando una
gama mas amplia de combinaciones de rendimiento y riesgo. Los portafolios sin
criptomonedas son mas compactos y consistentes, adecuados para perfiles conservadores que

priorizan la estabilidad. En cambio, los portafolios que incluyen criptomonedas ofrecen
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rendimientos esperados mas altos, pero con una mayor exposicion a la volatilidad, atrayendo
a inversionistas con mayor tolerancia al riesgo.

El andlisis de backtesting respalda las conclusiones tedricas, mostrando que los
portafolios con criptomonedas superaron a los tradicionales en la mayoria de los afios
analizados. En particular, durante los periodos de crecimiento econdémico, los rendimientos
superaron notablemente al benchmark, reflejando el potencial de las criptomonedas para
incrementar el rendimiento general del portafolio. Sin embargo, el Tracking Error méas
elevado de estos portafolios evidencia que, si bien aportan rendimientos adicionales, también
presentan un comportamiento menos predecible en comparacion con los activos
tradicionales.

Dado el comportamiento altamente volatil y especulativo de las criptomonedas, se
destaca la importancia de un enfoque de gestion activa. Los inversionistas deben monitorear
constantemente las condiciones del mercado y ajustar la composicién de sus portafolios para
mitigar riesgos y capitalizar oportunidades. Esta gestion activa es especialmente crucial en
entornos de alta volatilidad, donde las criptomonedas pueden experimentar fluctuaciones
significativas.

El estudio se basa en datos historicos, lo que implica que los resultados reflejan
tendencias pasadas y podrian no ser indicativos de comportamientos futuros. Ademas,
factores como la regulacion gubernamental y los desarrollos tecnoldgicos, que no se
consideraron en profundidad, podrian alterar significativamente el rendimiento y la
volatilidad de las criptomonedas. Futuras investigaciones podrian explorar estos aspectos

para proporcionar un analisis mas completo.

Recomendaciones

Se recomienda incluir criptomonedas en proporciones limitadas dentro del portafolio,
maximizando sus beneficios de diversificacion sin comprometer la estabilidad general. Este
enfoque equilibra el potencial de altos rendimientos con la gestion del riesgo inherente.
Dado el comportamiento dinamico de las criptomonedas, es crucial un monitoreo
continuo. Ajustes perioddicos permiten optimizar la relacion riesgo-rendimiento y reaccionar

ante fluctuaciones significativas del mercado.
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Los cambios en la regulacion pueden tener un impacto directo en la volatilidad y el
valor de las criptomonedas. Es fundamental mantenerse informado sobre las normativas
vigentes y su evolucion en mercados clave.

El uso de herramientas tecnoldgicas como Python resulta clave para la gestion
eficiente de portafolios, especialmente cuando se incluyen activos volatiles como las
criptomonedas. Python, al ser un lenguaje de programacion versétil y de codigo abierto,
ofrece una amplia variedad de librerias especializadas que facilitan la simulacién de

portafolios y la realizacion de anélisis avanzados.
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