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Resumen 

El presente documento muestra cómo la consideración del tercer y del cuarto momentos (sesgo y curtosis, en 

su orden) de una función de utilidad en términos del nivel de riqueza se proyecta como un mecanismo para el 

aprovechamiento de oportunidades y la maximización de rentabilidad de un portafolio, que, desde una 

perspectiva común, se expresa solo mediante el análisis de la media y la varianza, con lo que se omiten 

algunos aspectos que cuentan con poca visibilidad pero importante impacto. 

 

Para tal fin, según la premisa del conocimiento existente sobre las opciones para divisas y enmarcado en la 

normatividad vigente establecida por Basilea III, reflejada para el país en la Circular Básica Contable y 

Financiera de 1995 de la Superintendencia Financiera de Colombia (1995), se presenta la construcción de 

diversos escenarios de mercado en función del comportamiento histórico de los rendimientos de cara a los 

cuatro primeros momentos (esperanza, varianza, sesgo y curtosis), que le permiten al operador de opciones 

tomar decisiones acordes con la situación del mercado, regido por las políticas de límites y riesgos, todo ello 

enmarcado para demostrar la importancia de considerar el sesgo y la curtosis en la estructuración de un 

portafolio según el sustento teórico expresado a partir de polinomios de Taylor de cuarto orden. 

 

Lo anterior nació de la observación de la utilidad histórica del portafolio de opciones para la entidad de 

referencia, que se asoció con una función de utilidad; se consideró, además, como una función generadora de 

momentos por la naturaleza aleatoria de la variable que la compone, lo que permite así ir más allá del simple 

análisis de la utilidad esperada y la volatilidad de la misma al relacionar conceptos de importante impacto en 

la rentabilidad del portafolio como son el sesgo y la curtosis. 

 

Se tomó como referencia el caso particular de una entidad; sin embargo, el resultado es algo que se puede 

extender a cualquier tipo de portafolio de derivados, ya sea del mercado bursátil o de situaciones 

empresariales. 

 

Palabras clave: escenarios, opciones, riesgo, utilidad. 

 

Abstract 

This document shows how the consideration of the third and fourth moments (skewness and kurtosis) of a 

utility function in terms of the level of wealth, is projected as a mechanism for exploiting opportunities and 

maximizing profitability of a portfolio; that from a common perspective, it is expressed only by analyzing the 

mean-variance omitting some aspects that have little visibility but important impact. 

 

To this end, under the premise of existing knowledge on options for currency and framed under the current 

regulations established by Basel III, reflected for Colombia in Circular Basic Accounting and Financial of 

1995, the construction of various market scenarios is presented in terms the historical behavior of yields 

regards of the four moments (expectation, variance, skewness and kurtosis); which allows the options trader 

to, make decisions according to the market situation, governed under the policy limits and risks. All of it 

framed to demonstrate the importance of considering the skewness and kurtosis in structuring a portfolio, 

under the theoretical support expressed from Taylor polynomials of fourth order. 

This document is born from the observation of the historical usefulness portfolio of options for the reference 

entity, which is associated with a utility function, and is also considered as a moment generating function by 

the random nature of the variable allowing this way to go beyond the simple analysis of the expected return 

and volatility thereof, relating concepts of important impact on the profitability of the portfolio as are the 

skewness and kurtosis. 

 

Reference was made to the case of an entity; however, the result is something that can be extended to any kind 

of portfolio of derivatives, either the stock market or business situations. 

Key words: scenarios, options, policies, risk, utility. 
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1. Introducción 

Este documento propone una reflexión analítica sobre la consideración de los cuatro 

primeros momentos de una variable aleatoria en la explicación y el modelamiento del 

rendimiento de un portafolio de instrumentos derivados, que es una figura que permite a 

una de las partes cubrir un riesgo (Saunders y Cornett, 2008), que generan, a su vez, un 

ambiente de especulación en la contraparte, relacionado en forma directa con el apetito de 

riesgo, que para este caso se tratan de manera específica como opciones con tasa 

subyacente de cambio entre dólares estadounidenses y pesos colombianos (Knob, 2013); se 

entiende como opción financiera “el derecho a comprar (opción de compra) o vender 

(opción de venta) un activo subyacente a un precio determinado en una fecha futura a 

cambio de una prima” (Chávez Ocaña, 2004, citado en Pareja Vasseur, Ramírez Barrera, 

Molina Pérez y Marrero Gómez, 2011), que no solo son instrumentos que ofrecen la 

oportunidad de cubrir o aprovechar cambios direccionales en el precio del activo 

subyacente, sino que permiten valorar la volatilidad del mismo (León Rincón , 2009), lo 

anterior a partir de la evidencia inicial sobre la gestión de riesgo actual y cómo ella, si bien 

evita pérdidas financieras importantes, también obvia aspectos que pueden derivar en 

mayores rendimientos financieros en determinados escenarios específicos de mercado. 

Con posterioridad se identificó y se analizó cuáles fueron los factores que afectaron, de 

manera significativa, el valor a mercado de dichos instrumentos financieros y de cuál modo 

específico surgió tal efecto, lo que permitió configurar diferentes escenarios que, con 

claridad, generaron posturas específicas frente a la necesidad de negociación de opciones al 

considerar los cuatro primeros momentos de una función generadora de los mismos. 
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Para abordar lo antes descrito, se requirió, además, la adopción o estructuración de una 

función de utilidad en términos del nivel de riqueza, la que, por su naturaleza aleatoria, 

permite expresar los cuatro primeros momentos (esperanza, varianza, sesgo y curtosis) que 

describen los rendimientos del portafolio en situaciones específicas. Para tal fin se 

evaluaron diferentes funciones de utilidad, sus propiedades y el cumplimiento de supuestos 

básicos de las mismas, como los de no saciedad y aversión al riesgo (Norstad, 2011), así 

como la posibilidad de construir funciones de utilidad paramétricas mediante los métodos 

de Basis y de aversión al riesgo de Arrow-Pratt (Meucci, 2007). 

Por último, y en desarrollo de la premisa de la influencia que tiene el apetito de riesgo por 

parte del tomador final de la decisión, se evidenció la necesidad de considerar el sesgo y la 

curtosis implícitos en el mercado, que con posterioridad ofrecieron la posibilidad de 

analizar el impacto en términos de rendimiento frente a fluctuaciones del mercado que, 

además, tienen relación con el momento, expresado mediante el comportamiento en los 

meses del año. 

 

2. Aproximación teórica 

2.1 Funciones de utilidad 

Una función de utilidad  ( ) es una medida relativa de la preferencia de un inversionista 

para diferentes niveles de riqueza (Norstad, 2011), que es dos veces diferenciable en 

función de la riqueza definida por     y que cumple las propiedades: 
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   ( )   , propiedad de no saciedad. La utilidad se incrementa con la riqueza, 

por lo que el inversionista nunca está satisfecho, dado que no tendrá suficiente 

riqueza como para no querer conseguir un poco más. 

    ( )   , propiedad de aversión al riesgo. Esta propiedad es cóncava, esto es, 

la utilidad marginal de la riqueza decrece en la medida en que la misma se 

incrementa; en otras palabras, en escenarios de amplia riqueza no existe la 

necesidad de invertir en activos riesgosos. 

 

A lo largo del desarrollo matemático implícito en la expresión de una función de utilidad, 

diferentes autores han formulado la posibilidad o de hacer uso de una función que se utilice 

con frecuencia o construir una que logre capturar las preferencias y el apetito de riesgo de 

un inversionista. 

 

Ortiz Olivera (2013) propone una demostración analítica de la existencia y la unicidad de la 

función de utilidad de los consumidores. De manera teórica plantea la formalización de las 

características y definiciones matemáticas necesarias para construir una función de utilidad 

que represente los gustos y las preferencias de cualquier individuo. Por su parte, Pennings y 

Garcia (2009) examinan la relación entre las decisiones estratégicas financieras y la forma 

global de la función de utilidad de los que toman las decisiones reales; evalúan, además, la 

forma de las funciones de utilidad de los gestores de portafolios y muestran que la forma 

global está relacionada con su asignación estratégica de activos. Por último, Idrobo (2010) 

presenta el ejercicio de comprender los desarrollos de la teoría de la utilidad que permiten 

razonar sobre la base de la incertidumbre y el riesgo, con el fin de contribuir a mejorar la 



 

7 
 

habilidad de elegir inversiones óptimas y abrir las puertas a nuevas oportunidades de 

negocio. 

 

2.2 Funciones de utilidad más comunes 

Entre las funciones de utilidad más utilizadas en la literatura están las siguientes: 

 

2.2.1 Función de utilidad exponencial 

Esta función viene dada por  ( )        , para algún    . Cumple las propiedades 

de no saciedad y aversión al riesgo: 

 

   ( )            

    ( )              

Tiene la interesante propiedad de ser invariante frente a posibles transformaciones de la 

riqueza (Norstad, 2011), esto es: 

 

 (   )   ( ) ( )   ( ) 

 

Para cualesquiera funciones  ( )    y  ( ) independientes de  . 
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2.2.2 Función de utilidad cuadrática 

Es la función de utilidad de mayor utilización en la economía financiera para la descripción 

del comportamiento de un inversionista, dado que, bajo el supuesto de que la relación entre 

el nivel de la riqueza y el comportamiento del inversionista sigue una función de utilidad 

cuadrática, se pueden vincular el nivel esperado de la riqueza y la desviación estándar de 

este valor, lo que la hace óptima para el análisis de varianza. Esta función viene dada por: 

 

 ( )         

 

Cumple las propiedades de no saciedad y aversión al riesgo: 

 

   ( )          

    ( )        

 

En cuanto a la primera propiedad (no saciedad), para un inversionista que prefiere más a 

menos, la función cuadrática solo puede representar sus propensiones a través de una gama 

restringida de escenarios de riqueza (Damodaran, 2009). 

 

2.2.3 Función de utilidad de optimización de portafolio 

Es una función que permite tener en cuenta la aversión al riesgo de cada tomador de 

decisión con respecto al nivel de riqueza que tiene o que quiere llegar a adquirir si se tiene 
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en cuenta que permite encontrar con facilidad el nivel óptimo en términos de la aversión al 

riesgo dada. 

Esta función de utilidad está dada por: 

 ( )  
    

 
  

donde   representa la aversión al riesgo establecida por el tomador de decisiones, con 

    (Pecha C., 2008). Cumple las dos propiedades exigidas de no saciedad y aversión al 

riesgo: 

 

   ( )         

    ( )  (   )       

 

Para trabajar con esta función se puede establecer un parámetro   fijo, esto es, tomar un 

valor de aversión al riesgo puntual para cada situación en particular que se vaya a trabajar. 

2.2.4 Función de utilidad logarítmica 

Dadas las condiciones y particularidades que presenta la función logaritmo natural (sobre 

todo su cualidad de modelar de manera adecuada diversas situaciones de fenómenos 

naturales), se permite tomarla como una función de utilidad que está dada por: 

 ( )      

 

Cumple las condiciones establecidas para una función de utilidad: 

 

   ( )  
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    ( )    
 

  
        

 

Permite manejar bastante bien la optimización de la utilidad en términos del nivel de 

riqueza, por el bajo nivel de la aversión al riesgo que plantea y el apalancamiento 

considerablemente alto que da su cartera óptima. 

 

2.2.5 Función de utilidad de transformación positiva afín 

Es una función de utilidad utilizada por lo general para la comparación de alternativas de 

inversión en términos de la rentabilidad de las mismas, por lo que satisface que le puede 

adicionar cualquier constante (positiva o negativa) o se puede multiplicar por cualquier 

constante del mismo tipo, que puede ser cualquier combinación entre el nivel de riqueza y 

constantes exógenas. Entonces, si se suponen constantes     mayores que cero y una 

función de utilidad  ( ), se puede reexpresar una nueva función de utilidad como sigue: 

 ( )     ( )    

 

Que cumple con las propiedades de no saciedad y de aversión al riesgo: 

 

   ( )       ( )    

    ( )        ( )    , (porque     y    ( )    ) 

 

Además, como consecuencia de la linealidad adquiere las mismas características de la 

función de utilidad utilizada. 
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2.3 Comportamiento del nivel de riqueza 

 

Ahora bien, puesto que el nivel de aversión al riesgo es con certeza volátil y en extremo 

difícil de conocer, para efectos de la presente investigación se describe como una variable 

aleatoria cuya función de utilidad hereda las propiedades de una función de probabilidad, 

cuyos momentos están definidos como sigue (Canavos, 1988): 

 

 

1. Valor esperado: 

 

 Caso discreto:  

 [ ]  ∑     (    )   

   

 

 Caso continuo: 

 [ ]  ∫     ( )      

 

  

 

2. Varianza: 

 

 Caso discreto: 

   ( )   [(   ) ]  ∑(    )    ( )

   

 

 Caso continuo: 
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   ( )   [(   ) ]  ∫(    )    ( )   

 

  

 

2.4 Aversión al riesgo 

 

A continuación se plantea la forma matemática como se ha venido trabajando la aversión al 

riesgo en diferentes contextos financieros: 

 

Para cualquier función de utilidad  ( ) se considera la siguiente función de aversión al 

riesgo (Norstad, 2011). 

 ( )   
   ( )

  ( )
 

 

Nótese que, sin importar la función de utilidad que se trabaje, por el hecho de cumplir las 

propiedades antes mencionadas,      y      , se tiene que la aversión al riesgo 

definida de esta manera es positiva ( ( )   ). 

 

3. Planteamiento del modelo 

 

En el marco del presente documento, para trabajar el modelo de regresión que se desea 

presentar en términos de los parámetros que se pretende establecer, se hizo uso de un 

resultado matemático de gran importancia y aplicación en diversos campos de las ciencias 

naturales, tecnológicas y económicas. 
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Dicho resultado es el teorema de Taylor, que garantiza que localmente cualquier función 

elemental, que cumpla la condición de ser   veces diferenciable (Spivak, 1992) se puede 

aproximar, si se admite un cierto error, por medio de un polinomio de Taylor, que hace uso 

de las derivadas de la función dada alrededor de un punto dado. Además, se puede 

garantizar que esta aproximación polinomial es considerablemente buena en la medida en 

que su error ( ) tiende a cero, que en notación matemática se escribe    , por medio del 

límite del error (Larson y Edwards, 2010). 

 

Se trabajó la función de utilidad por explorar en el proyecto por medio de su respectivo 

polinomio de Taylor de cuarto orden, con el fin de poder acceder a la interpretación a la que 

se quiere llegar en forma más clara, precisa y concisa. Se hizo uso del polinomio de Taylor 

de una función dada y en un punto determinado puesto que es una aproximación polinomial 

que se puede aplicar a toda función que cumpla la condición de ser   veces diferenciable 

(Spivak, 1992). Además, se puede garantizar que dicha aproximación polinomial es 

considerablemente buena en la medida que en su error tienda a cero, matemáticamente esto 

es    , por medio del límite del error (Larson y Edwards, 2010). 

 

De tal manera, con el fin de poder acceder a la interpretación que se desea en forma más 

clara, precisa y concisa, se debió trabajar la función de utilidad por explorar en el 

documento por medio del polinomio de Taylor de cuarto orden correspondiente a la función 

con respecto a sus cuatro momentos y alrededor de     (al despreciar el respectivo error 

por su tendencia a cero), que queda se escribe como sigue: 
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 ( )   ( )  
  ( )

  
 (   )  

   ( )

  
(   )  

    ( )

  
(   ) 

 
 ( )( )

  
(   )   

 

Esta expresión se calculó para cada función de utilidad alrededor de    [ ] (al utilizar 

como función de probabilidad cada función de utilidad). 

 

 

3.1 Implementación teórica 

 

Al tener en cuenta las funciones de utilidad mencionadas en el aparte anterior y la 

representación por medio de polinomios de Taylor antes planteada, a continuación, 

presentan los respectivos polinomios de Taylor para cada una de las funciones de utilidad 

(con sus particularidades) y se calcularon los respectivos valores esperados de cada una de 

ellas (en caso de que existan), para establecer los puntos alrededor de los cuales se 

trabajaron dichos polinomios. 

 

LO anterior permitió hacer el ajuste basado en el polinomio de Taylor de la función de 

utilidad dada en relación con los cuatro momentos que utilizaron como términos del 

polinomio: 
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 ( )   ( )  
  ( )

  
 (   )  

   ( )

  
(   )  

    ( )

  
(   ) 

 
 ( )( )

  
(   )   

 

Donde  
 ( )( )

  
 , con          , son valores constantes y  (   )    con         

 , se pueden ver como los cuatro primeros momentos de la variable aleatoria w: valor 

esperado, varianza, sesgo y curtosis, en su orden. 

 

Observación: dado que el nivel de riqueza se definió como positivo (   ), el valor 

esperado se ha de calcular en el intervalo de cero a infinito ([   )). 

 

3.1.1 Para la función de utilidad exponencial 

 

Dada la función de utilidad exponencial:  ( )       , sus cuatro primeras derivadas 

son: 

 

  ( )           

   ( )              

    ( )              

 ( )( )               

 

El valor esperado,  [ ], para el caso de la función de utilidad exponencial es: 
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 [ ]  ∫    ( )    
 

 

  ∫            
 

 

 
 

  
    

 

Por tanto, el polinomio de Taylor para esta función alrededor de    
 

   se expresa así: 

 ( )     
 

      
 

  (  
 

  
)  

     
 

 

 
 (  

 

  
)
 

   
    

 

 

 
(  

 

  
)
 

  
     

 

 

  
(  

 

  
)
 

  

 

3.1.2 Para la función de utilidad cuadrática 

 

Dada la función de utilidad cuadrática:  ( )        , sus tres primeras derivadas son: 

 

  ( )         

   ( )       

    ( )    

 

Se puede evidenciar que la función de utilidad cuadrática no permite hacer un ajuste del 

modelo planteado en términos de los cuatro momentos, dado que solo permite hallar las dos 

primeras derivadas. 

El valor esperado,  [ ], para el caso de la función de utilidad cuadrática es: 
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 [ ]  ∫    ( )    
 

 

  ∫          
 

 

      

 

En este caso no es posible hallar el valor esperado de la variable aleatoria dado que la 

integral que la define diverge, lo que indica que esta función no puede ser tomada para 

ajustar el modelo por presentar puesto que no permite ser expresada alrededor de su valor 

esperado. 

 

3.1.3 Para la función de utilidad de optimización de portafolio 

 

Dada la función de utilidad de optimización de portafolio:  ( )  
    

 
, sus cuatro 

primeras derivadas son: 

 

  ( )        

   ( )   (   )      

    ( )  (   ) (   )      

 ( )( )  (   ) (   )(   )      

 

El valor esperado,  [ ], para el caso de la función de utilidad de optimización de 

portafolio es: 

 [ ]  ∫    ( )    
 

 

  ∫   
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En este caso, aunque es posible encontrar los cuatro momentos de la función de utilidad, no 

es posible hallar el valor esperado de la variable aleatoria, de igual forma a lo que ocurrió 

en el caso anterior. 

 

3.1.4 Para la función de utilidad logarítmica 

 

Dada la función de utilidad logarítmica:  ( )      , sus cuatro primeras derivadas son: 

 

  ( )       

   ( )         

    ( )        

 ( )( )         

 

El valor esperado,  [ ], para el caso de la función de utilidad logarítmica es: 

 

 [ ]  ∫    ( )    
 

 

  ∫       
 

 

      

 

En este caso, aunque es posible encontrar los cuatro momentos de la función de utilidad, no 

es posible hallar el valor esperado de la variable aleatoria, de manera análoga a los dos 

casos anteriores. 
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3.1.5 Para la función de utilidad de transformación positiva afín 

 

Dada la función de utilidad de transformación positiva afín:  ( )      ( )    , sus 

cuatro primeras derivadas son: 

 

  ( )       ( ) 

   ( )        ( ) 

    ( )        ( ) 

 ( )( )     ( )( ) 

 

Dado que esta función de utilidad depende de otra función de utilidad dada, se parte del 

hecho de que es cuatro veces diferenciable y, por tanto, la nueva función de utilidad 

también lo es. 

 

En este caso en particular, el valor esperado,  [ ], para el caso de la función de utilidad de 

transformación positiva afín, depende de la función de utilidad dada  ( ) puesto que 

según la función de utilidad utilizada varía el cálculo de la integral. 

 

A partir de la fundamentación teórica antes expresada, se evidencia la viabilidad de la 

aplicación de cara a la implementación de un modelo por medio de la expresión de los 

cuatro momentos de una función de utilidad que permita materializar la hipótesis del 

presente documento, tal como es la función de utilidad exponencial. 
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4. Determinación del modelo cuantitativo 

Al considerar los cuatro primeros momentos de la variable aleatoria tomada como el nivel 

de riqueza ( )  y con la posibilidad de trabajar una función de utilidad como un polinomio 

de Taylor de cuarto grado, representado por los términos de los mencionados cuatro 

momentos de la variable aleatoria, alrededor de    [ ] se ajustó un modelo que explica 

el porcentaje de utilidad del portafolio de opciones de la entidad de referencia a partir de 

información histórica de los rendimientos diarios de tres años atrás. 

Ahora, de acuerdo con la premisa teórica de la importancia y la utilidad que es el hecho de 

tomar en consideración factores que permitan analizar más allá del valor esperado y la 

varianza, tal como son el sesgo y la curtosis (tercer y cuarto momento), que, en esencia, 

sugieren la magnitud del impacto en términos de rendimientos en función de la volatilidad, 

se planteó la situación dada por el modelo que depende de dichos cuatro parámetros. 

Nótese que en la figura 1 se observa evidente similitud en varios meses del año durante el 

período analizado en términos de distribución. 
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Figura 1. Comparativo de la función de densidad del porcentaje de utilidad durante el 

período de referencia 

Fuente: elaboración propia 

La entidad tomada como referencia para el análisis cuenta con un portafolio de derivados 

(de modo específico: opciones) que exhibió crecimiento durante los últimos años; además, 

como se puede ver en la figura 2, la volatilidad observada en dicha rentabilidad evidenció 

importante incremento desde el primer trimestre del año 2015, volatilidad evidente también 

en el histórico de la tasa de cambio dólares estadounidenses y pesos colombianos durante el 

mismo período analizado. 
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Figura 2. Histórico de la rentabilidad portafolio de opciones versus tasa de cambio de 

dólares estadounidenses a pesos colombianos 

Fuente: elaboración propia 

 

 

Además, nótese que la figura 3 reitera el incremento en la volatilidad de la utilidad del 

portafolio de opciones antes mencionado. 
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Figura 3. Gráfico de cajas histórico de la rentabilidad del portafolio de opciones 

Fuente: elaboración propia 

 

4.1 Resultados obtenidos 

Puesto que la premisa fundamental del presente documento fue el análisis del aporte en la 

explicación y gestión de la utilidad del portafolio de activos financieros a partir de los 

cuatro primeros momentos de la función de utilidad, resulta de gran importancia considerar 

los diferentes escenarios observados durante el período de referencia analizado, de tal 

manera que se pueda evaluar el modelo ajustado en la investigación. 

 

En la tabla 1 se presenta el resumen de dichos cuatro momentos, a partir de los cuales se 

establecieron algunos escenarios de mercado en función del sesgo y la curtosis de la 

rentabilidad del portafolio. Nótese que en el mes de junio, por ejemplo, se aprecia con 

claridad asimetría negativa, que para el mes de septiembre se tornó positiva, lo que 

establece dos escenarios contrarios de cara al sesgo de la distribución de la rentabilidad. De 
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igual forma, en materia de curtosis se pude observar que la distribución de los rendimientos 

en el mes de febrero fue notablemente más leptocúrtica respecto a meses como, por 

ejemplo, noviembre. Lo anterior provee criterios para evaluar el modelo que motivó la 

investigación. 

 

Tabla 1. Resumen de los cuatro momentos mensuales del período de referencia 

 

Fuente: elaboración propia 

 

De acuerdo con lo anterior, y según la premisa de la hipótesis planteada en el artículo, se 

determinó si los primeros cuatro momentos de una función generadora de los mismos 

explicaban el comportamiento de la utilidad del portafolio de referencia, y, a partir del 

estudio histórico del comportamiento de dicho rendimiento diario, mediante el uso del 
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software estadístico R, versión 3.2.3, se estimaron los coeficientes (  ) del modelo en 

mención descrito de la siguiente manera: 

 

Porcentaje de utilidad                                     

donde: 

 

    valor esperado 

    varianza 

    sesgo 

    curtosis 

   error propagado, 

 

Al tener en cuenta que:  

 

                         ̂    
                       

                    
  

 

A continuación, se presentan los resultados encontrados luego de ajustar el modelo de 

regresión, de acuerdo con los parámetros antes mencionados: 

 

 

 

Tabla 2. Resultados del ajuste del modelo de regresión del porcentaje de utilidad del 

portafolio en función de los cuatro primeros momentos 
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Fuente: elaboración propia 

 

Nótese que el modelo de regresión ofrece la evidencia de que la utilidad del portafolio de 

opciones de la entidad de referencia, expresada en función del tamaño de dicho portafolio 

(ver tabla 2), puede explicarse por los cuatro primeros momentos (esperanza, varianza, 

sesgo y curtosis) de una función generadora de los mismos, que para este caso es la función 

de utilidad tomada como referencia para la presente investigación. Lo anterior permite 

estimar el efecto originado sobre la utilidad del portafolio de opciones en condiciones 

puntuales de volatilidad, sesgo y curtosis. 

 

4.2 Análisis de datos 

En función de lo antes mencionado, y frente al ejercicio de sensibilizar una a una las 

variables del modelo manteniendo las demás constantes, en la figura 4 se pueden apreciar 

con claridad el efecto y la magnitud de incremento del segundo, el tercero y el cuarto 
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momentos. Nótese que la utilidad estimada a partir de la sensibilidad de la volatilidad 

evidencia de manera nítida un fuerte incremento en la estimación de la misma, lo que tiene 

sentido de acuerdo con la premisa de la relación entre riesgo y rentabilidad. 

 

Por otra parte, nótese que en la medida en que la distribución de rentabilidad del portafolio 

se torna más leptocúrtica (con colas menos pesadas), se generó incremento en la utilidad 

estimada por el modelo; no obstante, y de acuerdo con la misma variación en el sesgo, se 

aprecia con claridad que en la medida en que la distribución de la rentabilidad del 

portafolio se torna asimétrica negativa (sesgada hacia valores positivos), la estimación de 

utilidad del modelo se incrementa. 

 

Es de resaltar que la estimación de rentabilidad del modelo se hace indiferente de cara al 

sesgo y la curtosis, cuando la distribución de los rendimientos es casi simétrica y 

mesocúrtica, es decir, en un escenario bastante similar al de una distribución normal, lo que 

se puede aprecia con nitidez en la figura 4, en la que se intersecan las estimaciones de 

utilidad al variar solo el sesgo y la curtosis. 
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Figura 4. Comparativo de rendimientos esperados de acuerdo con la sensibilización de los 

momentos segundo, tercero y cuarto de manera independiente 

Fuente: elaboración propia 

 

Por último, a manera de ejemplo y para los escenarios de mercado antes descritos en 

función del comparativo de los momentos tercero y cuarto entre los meses específicos 

mencionados, se puede apreciar que, en materia de rendimientos estimados por el modelo, 

según las condiciones de mercado de junio versus septiembre, en materia de sesgo, el 

modelo muestra una variación en el rendimiento estimado del 4.05%. Por otra parte, al 

contrastar los meses de febrero y noviembre de cara a la curtosis, se observa una variación 

en el rendimiento estimado por el modelo del 3.16%. 
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5. Conclusiones 

En este trabajo se analizó cómo el tercero y el cuarto momentos de una función expresada a 

partir de variables aleatorias contribuyen a la explicación de la rentabilidad del portafolio 

de la entidad de referencia, de tal forma que se permita establecer cómo se afecta la utilidad 

en diferentes escenarios de mercado y cómo estructurar el portafolio con base en la 

dirección dada por el sesgo y el nivel de riesgo que se asumiría, señalado por la curtosis. 

 

En la actualidad, la literatura financiera ofrece una amplia selección de análisis 

metodológicos para el comportamiento de mercado, que, en la práctica terminan 

enfatizando únicamente en los dos primeros momentos de una función con variables 

aleatorias (valor esperado y varianza), pero en los que se omiten el sesgo y la curtosis como 

factores de modelación del rendimiento de un portafolio de derivados financieros que, en 

definitiva, fue el objetivo de la presente investigación. 

 

Del ajuste del modelo de estimación de coeficientes que explican la rentabilidad del 

portafolio en función de los cuatro momentos, la presente investigación permitió evidenciar 

que para la entidad de referencia dicha estimación arrojó coeficientes estadísticamente 

significativos, coherentes y consistentes con la teoría asociada con la función de utilidad 

seleccionada. 

 

Por tanto, al considerar el sesgo y la curtosis en la modelación de los rendimientos del 

portafolio, fue posible establecer diferentes efectos sobre la rentabilidad, incluso para 



 

30 
 

idénticos escenarios de volatilidad, lo que ratifica la importancia de analizar los cuatro 

momentos y no solo el valor esperado y la volatilidad. 

 

Al considerar las limitaciones que presenta el simple análisis de la media y la varianza, en 

la perspectiva de una postura clásica, que omite la importancia del sesgo y la curtosis, el 

presente documento pretendió establecer una referencia sobre cómo las empresas definen 

sus portafolios de inversión con subyacente financiero. 

 

Como próxima etapa de la presente investigación resta por establecer, mediante simulación 

de Montecarlo, diferentes escenarios de mercado que permitan determinar con claridad la 

combinación de situaciones específicas de mercado de cara a la utilidad del portafolio, en 

función de la modelación ajustada en el documento. 
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