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nuncontexto econémico lasactividades de

mercado operan con fluidez porque los actos

querealizanlosagentesecondmicos, indepen-
dientemente a sutamaifoysector delaindustria, estan
trazados por politicas gubernamentales que buscan
tender los requerimientos de la sociedad. Estas activi-
dades sonlegitimadas mediante tratados comerciales
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oacuerdos comerciales (Czinkotay Ronkainen, 2002)
los cuales se configuran por un dmbito juridico local.
Los gobiernos, en su soberania politica, establecen
marcos legales que definenlaactuacién delos agentes
econdmicos en el ejercicio del mercado (Czinkota
y Ronkainen, 2002), sea de comercio, de servicios
o produccioén, principalmente cuando estas operan
en diversas regiones del mundo. Las operaciones
queserealizan enlos mercados financieros estan reves-
tidas de legalidad regional, y de una normatividad
internacional. Entre las operaciones de los mercados
financieros destacan las transacciones econémicas
deinversiény se ejecutan con mecanismos elaborados
llamadosinstrumentos financieros, activos financieros?
(Vargas, 2007) quelos agentes econémicos poseen en su
haber patrimonial y que estan envueltos de variables
legales, normativas contables, y aspectos financieros,

2 Unactivo financiero es cualquier activo que sea: a)
efectivo, b) un instrumento de patrimonio de otra
entidad, ¢) un derecho contractual: i) a recibir efectivo u
otro activo financiero de otra entidad o ii) a intercambiar
activos financieros o pasivos financieros con otra entidad,
en condiciones que sean potencialmente favorables para
laentidad; o d) un contrato que serd o podra ser liquidado
utilizando instrumentos de patrimonio propio dela
entidad, y sea: i) un instrumento no derivado, segtn el
cualla entidad estd o puede estar obligada a recibir una
cantidad variable de sus instrumentos de patrimonio
propios (IASCF, 2008, p. 1533).
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instrumentos tutelados con obligaciones contractuales
de entregar efectivo u otro activo financiero definidos
porplazosy condiciones (1AS 32, parrafo 20; Filippo, 2006).

En ColombialaLey 964 de 2005 (ocho dejulio) en su
articulo veinticuatro establece la regulacién de las
empresas que cotizan enla Bolsa de Valores de Colombia
(Rosillo, 2008) y su competitividad (articulo treinta),
buscando que “laactuacién de estos agentes se adectie
almarcoregulatoriodelmercadodevalores” (Betancourt,
2014, p. 150). Esta ley, para Betancourt, es til porque
define el estatus del consumidor porque “considera
la importancia de dotar de instrumentos agiles a los
consumidores de todos los sectores de la economia” (p.
153) para interactuar con otras entidades econémicas
oagentesdemercado, especialmente sisetrata deinver-
siones o ahorros, o pasivos financieros.

LaLey 964 de2005describe ensuarticulo segundo
la base sobre la cual se pactaran las actividades de
consumo de las operaciones financieras, conceptuali-
zando adichabase como “valor”, que se describe como
un “derecho de naturaleza negociable que haga parte
deunaemisién, cuando tenga por objeto o efectola capta-
cién de recursos del publico”, tales como los bonos,
losinstrumentos de inversién por acciones o cualquier
titulo representativo de capital de riesgo, entre otros.
Segin Rosillo, “las entidades financieras participan
activamente en el mercado de valores como emisores
e inversionistas, pero también como intermediarios”
(2008, p. 19), colocando los instrumentos financieros
pararealizar sus operaciones de valores en el mercado
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bursatil, siempre que estas emisoras cumplan con el
marco legal. Betancourt (2014, p. 154) coincide que estos
agentes econdémicos “no puedenrealizar sino aquellas
operaciones que expresamente les han sido autorizadas
por ellegislador”, operacioneslegalmente instrumen-
tadas en un “contrato celebrado con el cliente o que
tienenorigenenlaley”. Continta el autor expresando
sobrelos servicios que complementan alasactividades
relacionadasconlas “operacionesy que se suministran
alos consumidores financieros” establecida en el arti-
culo segundo de la Ley 1328 de 2009. En este sentido,
Betancourt afirma que se ven protegidas las tran-
sacciones de los consumidores financieros (agentes
econémicos), ya que las actividades estan “vigiladas
porlaSuperintendencia Financiera”, entidad guberna-
mental reguladora del mercado financiero.
Lanormatividad contable internacional, mediante
laInternational Financial Reporting Standard 9 (IFRS,
2018a, 9) puntualiza que las entidades econémicas
financieras (consumidores financieros), segtin sea su
modelo de negocio (Rodriguez, 2017), deben clasificar
alos activos financieros con el objetivo de mantener
elactivo financiero mismo y para obtener flujos de efec-
tivo (IFRS 9, parrafo 4.1.1; Parrales y Castillo, 2018);
dichosactivos deben medirse (valuarse)avalorrazonable
(1FRS, 2018a, 13, parrafo 9; Gémez et al., 2011) con el
objetivo de estimar el precio (Gémezetal.,2011) al que
tendria lugar una transaccién ordenada para vender
el activo entre los participantes del mercado, agentes
econ6émicos o consumidores financieros (IFRS, 2018b,
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13, parrafo 2; Gémezet al.,2011) que actilan en su mejor
interés econdémico (IFRS, 2018¢, 13, parrafo 22).

Larazoén de ser de un activo financiero estd puesta
por las condiciones contractuales de lugar, tiempo
y flujos de efectivo, que en conjunto dan parte a los
pagos que se realizan alos consumidores financieros,
el importe del principal e intereses (IFRS, 2018¢, 9,
parrafo 4.1.2; Parrales y Castillo 2018). Se materializa
con el valor total de los instrumentos de inversion
(Rodriguez, 2017), base sobrela cual se calculanlosinte-
resesmediante distintos métodos (IFRS,2018¢, 9, parrafo
5.4; Gémezetal.,2011). Cualquiera que seala metodologia,
a decir del autor, la entidad financiera debe realizar
unregistro contable con el propésito de representarlos
enlosestados financieros (1As 32; Vargas, 2007; Filippo,
2006) y para reconocer en ellos el efecto por las acti-
vidades de los instrumentos financieros (IFRS, 2018a,
39), al mismo tiempo para gestionar las situaciones
contingentes o manifestaciones que surjan por los
probables riesgos financieros (IFRS, 20183, 9, parrafo
6.7.1) que podrian afectar los rendimientos de las
inversiones puestas enladiversidad de los portafolios
financieros (IFRS, 20183, 9, parrafo 6.1.1).

Por otra parte, lamercadotecnia proporciona infor-
maciéndebienesy servicios, loqueinfluye ensuactitud,
creenciay, por tanto, en su consumo. El objetivo dela
mercadotecnia es satisfacer a los individuos dentro
del sistema econémico. En consecuencia, el conoci-
miento que posean los consumidores acerca de su
entorno econémico y financiero les permitira elegir
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racionalmente entrelas diferentes alternativas que el
mercado ofrece.

Los consumidores financieros, también llamados
agentes econémicos racionales, obtienen ganancias
alrealizarlasinversiones enlos mercados financieros,
buscandomaximizarsuriqueza,aunque también suelen
ocurrir pérdidas, por ello deben valorar el riesgo al que
estan expuestosy menguar el posible efecto. El objetivo
de esta investigacion es construir un instrumento
financiero hibrido con los atributos que establecen
las normas contables 1IFRS, 2018a, 9 (instrumentos
financieros), IFRS 7 (instrumentos financieros: infor-
macién a revelar), IFRS, 2018e, 13 (medicién del valor
razonable), 1AS 39 (instrumentos financieros: reco-
nocimiento y medicién), e 1AS 32 (instrumentos
financieros: presentacién), teniendo en cuenta que el
instrumento financiero hibrido esta inmerso en la
legislacion financierabajo el ordenamientodelaLey 964
de 2005, que dicta las normas para regular las activi-
dades de inversidn de recursos captados del ptblico
mediante valores que satisfacen las necesidadesde los
consumidores financieros, considerando una 6ptima
relacién entreriesgoy rendimiento, es decir, se propone
como alternativa que el agente econémico racional
pueda invertir en el corto plazo en un instrumento
financiero conformado porunbono sin cupén derenta
fijayun portafolio de inversién riesgoso considerando
alosinstrumentos que conforman el principal indice
bursatildelaBolsade Valores de Colombia (Bvc)llamado
COLCAP, teniendo como hipoétesis que la inversién
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en el instrumento financiero hibrido es viable para
los consumidores financieros.

Losinstrumentos de renta fija mas comunes son los
bonos, estos pueden ser sin cupones o con cupones,
los cualestienen como caracteristica principal que son
debajoriesgo. Mientras quelos portafolios de inversion
usualmente se construyen con activos del mercado
accionario, cuya principal caracteristica es la diversifi-
cacién que setiene al seleccionarlosactivos, al realizar
estadiversificacion el objetivo esreducirlo mas que se
puedaelriesgo diversificable delosactivos, esperando
obtener un rendimiento mayor al ofrecido porla tasa
TES que eselrendimiento minimo que se obtieneenla
regidn, siendo el primer referente de rendimientos
financieros.

Lostrabajos seminales que componen el instrumento
financiero hibrido son parael caso delbono el estudio
original es el de Macaulay (1938); este estudio muestra
los cambios que se puede tener en el precio del bono
al variar la tasa de interés y para el caso de la selec-
cién de portafolios de inversion el articulo base es el
de Markowitz (1952), donde se observaunarelacién entre
riesgoyrendimiento 6ptimay se supone racionalidad
de los consumidores financieros.

Porloanterior, seanalizantresproductosde consumo;
en el primero, el rendimiento es calculado al traer
avalor presente el precio del bono sin cupén conlatasa
dereferenciacolombiana TES, el segundo productoesun
portafolio deinversiénriesgoso calculadoatravésdela
metodologia tradicional de seleccién de portafolios
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de Markowitz y el tercero es un hibrido compuesto
por los dos productos anteriormente descritos.

El desarrollo de la presente investigacidn es como
sigue. En la seccién uno se expone el método, en la
seccién dos se explicanlosresultados, enlaseccién tres
semuestraladiscusion, enlaseccién cuatro se concluye
y por iltimo se observan las referencias.

Marco teérico

La educacién econdémica y financiera beneficia a la
sociedad en general, puesto que decisiones racionales
impactan en bienestar social y desarrollo econémico.
Segin la 0ECD (2005a), la educacién econdémica
y financiera permite a los consumidores mejorar
sucomprension delos productosfinancieros, susriesgos
yoportunidades, afindedesarrollarhabilidades queles
permitan tomar decisiones informadas para mejorar
su bienestar econdémico.

Economia financiera

Lamercadotecniatiene susraicesenlaeconomia (que
estudia el mercado, la oferta y la demanda) y tiene
sus origenes en el siglo xx. La economia financiera
esunadisciplinaquevinculalatomadedecisionesdelos
consumidores financieros conlas empresas mediante
los mercados financieros. Mientras que en el sentido
econdémico esunadisciplina que estudialatomade deci-
siones macroy microeconémicas relacionadas conla
optimizaciéndelosrecursosfinancieros por parte delos
diferentes agentes econémicos (individuos, empresas
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y estado), quienes desean maximizar sus ganancias.
Laeconomia financiera se preocupa por obtener nuevas
teorias y modelos que expliquen el comportamiento
delos consumidores financieros enlos mercados finan-
cieros. Estasteoriasayudana crear técnicas, politicas
e innovacién de instrumentos financieros aplicados
en mejora del desempeqio de los consumidores finan-
cieros en su toma de decisiones 6ptimas; buscando
siempre en los consumidores financieros la mini-
mizacién del riesgo asociado al maximo beneficio
posible. Es por ello que dentro de importantes teorias
aplicadasdelasfinanzasmodernasse encuentralateoria
de portafolios.

La teoria moderna de portafolios inicia con el
trabajo de Markowitz (1952), surge como una solucién
alproblema que enfrentanlos consumidoresfinancieros
en la btisqueda de la combinacién éptima de activos
ensusportafolios deinversién. Un portafolio eficiente,
segin Markowitz, esaquel que tiene un minimo riesgo
dado un rendimiento.

Markowitz en su trabajo plantea la manera en que
un consumidor financiero puede elegir un portafolio
eficiente, tomando en cuenta que los activos que lo
componen tienen riesgos asociados y esto hace que el
rendimiento esperado del portafolio se comporte como
unavariablealeatoria através del tiempo. Markowitz
muestra que en un portafolio de activos es posible
obtener elrendimiento deseado conunnivel de riesgo
minimo. Este esel modelo mediavarianza,enelquese
demuestra quelos consumidores financieros obtendran
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mejores resultados si optan por la diversificacién,
ya que se estara reduciendo el riesgo al cual estan

expuestos dado un rendimiento esperado. Aquellas

combinaciones que retinen estos dos atributos son los

portafolios eficientes y el conjunto de portafolios

eficientes es conocido como la frontera de portafolios

eficientes. Los portafolios eficientes dominan a todos

losquenolosonyporello esteresultado reduce drastica-
mente elnimero de posibilidades de inversién a escoger
por un consumidor financiero con aversién al riesgo

y que toma decisionesracionales, analizando los para-
metros de riesgo y rendimiento de dicho portafolio.

Teoria de la utilidad esperada

Lamercadotecniaha cambiado de enfoquesalolargo
de muchos afios. Kotler (1972) menciona que la merca-
dotecnia con enfoque social se interesa por la eficacia
delmercado, calidad del producto o servicio eimpacto
social. En este nuevo enfoquelatransaccion esel concepto
central de la mercadotecnia. Una transaccién hace
alusiénalintercambio devalores entre dos partes (Kotler,
1972). El serhumano al ser consumidor por naturaleza
busca siempre satisfacer sus necesidades y deseos
mediante transacciones. El consumidor si bien debe
decidir qué productos le brindaran mayor bienestar,
no estareafacil entender sus preferencias de consumo.
No obstante, esto puede ser posible mediante una simpli-
ficacién de la realidad con un modelo matematico
arbitrario en el que se considere consumidores finan-
cieros (agentes econdmicos racionales).
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La teoria de la utilidad esperada es un intento
de estudiar racionalmente las decisiones humanas,
yaque constituye uno de los fundamentos de la teoria
deladecisiéon financiera en condiciones deriesgoy es
atribuida a Von Neumann y Morgensten (1944). Esta
teoria establece que un consumidor financiero evaliia
sus alternativas de consumo e inversién de acuerdo
con sus preferencias subjetivas y selecciona aquellas
que maximizan su satisfaccion o utilidad.

El consumidor financiero al ser racional es capaz
deidentificar caracteristicas queleaportaninformacién
sobreelriesgo yrendimiento en suinversion, con esto
suutilidad subjetiva se optimiza mediante la combina-
cién de activos que le generard mejores rendimientos
con menor riesgo. Todas las decisiones de consumo
del consumidor financiero estdn encaminadas a maxi-
mizarlautilidad del consumo oingresos, y se observa
que el consumidor nunca esta satisfecho, esdecir, quela
utilidad se incrementa mientras se cuenta con mayor
riqueza. Porotraparte,ya quelasdecisiones se refieren
aresultados inciertos, estas se toman con base en la
utilidad esperaday su riesgo correspondiente (desvia-
ci6n estandar).

Lateoriadelautilidad indica el conjunto de alterna-
tivasentrelas que sedefine unarelacién deindiferencia
yunarelacién de preferencia paraunindividuo que debe
tomar una decisién racional.

Asimismo, se define una funcién de utilidad, tal que
a cada alternativa le hace corresponder un nimero
llamado utilidad de esa alternativa y tal que si una
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alternativa Xespreferidaaotra ¥, entonceslautilidad
de Xesmayorquelade Ycomo se muestraenlaecua-
cién1 (Lopez,s. f.):

UX)>U(Y) )

Con base en esta teoria el criterio 6ptimo de decisién
eselde maxima utilidad esperada de una alternativa
X que puede tener i posibilidades y cada una de ellas
con probabilidad P, es (Lopez,s. f.):

EU y, ZZU(Xi).pi ()

Existelaposibilidad de que un consumidor financiero
no tome sus decisiones con el criterio que establece
la ecuacidn 2, lo anterior puede deberse a su aversion
a correr riesgos.

Al tratarse de decisiones con riesgo, la utilidad
de un portafolio de inversién depende de los flujos
esperados de cada una de sus inversiones realizadas.
Estoes,lautilidad esperada de una situaciénriesgosa
depende delasprobabilidades de éxito o fracaso de cada
inversion.

Lautilidad esperada para el rendimiento del porta-
folio de inversion se expresa en la ecuacion 3:

EU(R,)= p,EU(R, )+ (1~ p,)EU(R,,) 3)
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Notacién:

EU(R,): utilidad esperada del rendimiento del porta-
folio de inversién.

D.: probabilidad de éxito.

1 — p.: probabilidad de no éxito.

EU (R,): utilidad esperada del rendimiento
del portafolio sila inversidn tiene éxito.

EU (R,,): utilidad esperada del rendimiento
del portafolio sila inversidn no tiene éxito.

Como setratade maximizarlariqueza,ante unasitua-
cién de grandes ganancias, el valor esperado de la
inversién puede ser mayor a la riqueza inicial, pero
lautilidad esperada puede ser menoral valor esperado,
es por ello que al consumidor financiero se le debe
pagarunacantidad extrapor el riesgo asumido, igual
ala cantidad necesaria para que no pierda al menos
sunivel inicial de utilidad (riqueza).

Es asi como las preferencias individuales sobre
elriesgoyrendimiento dependendelaaversiénal riesgo
delindividuo. Por ejemplo, en Saboya, Blancoy Venegas
(2011) se determina el portafolio 6ptimobajola presencia
dechoques considerandodistintasfuncionesdeutilidad.

Sibien existen repercusiones en los estados finan-
cieros por el uso inapropiado de diferentes modelos
devaluacién deriesgos (Vasquez 2013). Venegas (2010)
analizalos choques ex6genos de variables fundamen-
tales en el bienestar econémico, incluyendo cambios
permanentes enlos diferentes impuestos estocasticos
quesetienen enlossaldos monetariosrealesyademads
al considerar uninstrumento financiero de bajo riesgo
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en sumodelo muestra que no necesariamente el bien-
estar econdémico del consumidor financiero se reduce.

Por otro lado, existe evidencia empirica de que el
modelo seminal de seleccién de portafolios deinversion
de Markowitz es satisfactorio en la practica al consi-
derar datos reales, como se puede observar en Bucio
y Cabello (2011) que confirman la validez del modelo
para el caso de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).
Castilloy Ortiz (2013) también aplican la metodologia
deoptimizaciéonde portafoliosyrealizan un comparativo
conotrastécnicas de mediciény control deriesgos para
el mercado FOREX, considerando siete divisas (délar,
dolar canadiense, libra esterlina, euro, real, rubloy el
yuan). También en Aldana y Ortiz (2012) se muestra
unadiversificaciéninternacional deactivos,analizando
el riesgo bajo el modelo de Markowitz.

Metodologia
Markowitz plante6 resolver el problema de optimiza-
ci6én siguiente:

Oy Oy oy,
P 2 _ QAN _( )0'21 .
Minimizar 0°p = ww, oy = (w, wy,w, )|
i=1 j=1 :
0, o,

sujeto a:
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E(R,): rendimiento esperado del portafolio.

E(R)):: rendimiento esperado del activo i-ésimo.

o(?): varianza del portafolio.

w;: ponderacién de inversion en el activo i-ésimo.

n: numero de activos que conforman el portafolio
de inversién.

El riesgo del portafolio de inversion se representa
conag,queesladesviacién estandar delosrendimientos
del portafolio (Luenberger, 1998).

Se minimiza la varianza del portafolio y, por ende,
el riesgo de este con la primera restriccién que indica
latasaderendimiento objetivoylasegundarestriccién
que indica que la suma de las cantidades ponderadas
invertidas en el portafolio sea uno. La desigualdad
observadaindica que no se permiten las ventas en corto.

Otra manera de plantear la solucién al problema
de optimizacion anterior es a través de una funcién
lagrangiana (L) de la siguiente forma:

L=iiw,-wja.-,-m[l—iw,}A{E(R,,)—iwﬁ(&)j

i=l j=1

Los puntos criticos se obtienenigualando a cerolas deri-
vadas parciales respecto a los 7 ponderadores w;y
respectoal primery segundo multiplicador de Lagrange
Ay s

Alresolver el sistema de ecuaciones se encuentran
lascantidades de w; 6ptimas que minimizan el riesgo
del portafolio del consumidor inversionista racional.
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Estainvestigacion es del tipoaplicada, yaquelos cono-
cimientos especializados eninstrumentos financieros
debajoriesgoydeactivosriesgosos através dela cons-
trucciéon de portafolios de inversion sonimplementados
con datos reales en el cOLCAP y considerando como
instrumento “libre de riesgo” el TES, donde el instru-
mento hibrido resultante muestra mayor ganancia
al consumidor financiero.

Resultados

El hibrido financiero propuesto en este trabajo esta
conformado por un bono sin cupén y un portafolio
de inversién riesgoso conformado por acciones
del coLcAP. Se extrajo informacion del sitio web de
Investing paralosprecios delos componentes del coLcAP
ydelmismo indicador colombiano, se considerdlatasa
deinteréslibre deriesgo TES publicadaporel Bancodela
Republica. Respecto al andlisis realizado, en primera
instancia, se homolog6 labase de datos con los precios
diarios detreceaccionesdel COLCAPy el mismo COLCAP
a partir del 27/02/2017 hasta el 26/02/2019 teniendo
485 observaciones por cada serie, lo cual representa
unamuestrasignificativa. Posteriormente se calcularon
los rendimientos logaritmicos de cada componente
del corcaprydelmismo indice colombiano, analizando
sus estadisticos descriptivos basicostales como media,
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desviacién estandar, entre otros. Paracomparar los rendi-
mientosesperadosde cadaactivoindividualmente contra

el rendimiento ofrecido por TES, de donde se observd

que ensolo tres componentes Bancolombia Pf (BIC_p1),
Bcolombia (BIc) y Ecopetrol sA (Eco) del coLcAP el rendi-
miento esperado de cada activo fue mayor al de TES por
lo que se construyé lamatrizdevarianzasy covarianzas

como se observaen latablai.

Tabla 1. Matriz de varianzasy covarianzas del porta-
folio de inversidn riesgoso de Markowitz

Activo BIC_p1 BIC ECO

BIC_pl 0.046295147 0.040562641 0.017301908

BIC 0.040562641 0.052865077 0.014062689

ECO 0.017301908 0.014062689 0.099323235

Fuente: elaboracién propia utilizando Excel.

Posteriormente, se plantea el problema de media-va-
rianza de Markowitz considerando los tres activos
seleccionados del mercado colombiano y se realiza
laoptimizacién mediante Solver que esunaherramienta
de Excel, cominmente usada para resolver este tipo
de problemas. El método proporciond los resultados
que se observan en la tabla 2.
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Tabla 2. Componentes del portafolio de inversién
riesgoso de Markowitz

Empresa w; Rendimiento esperado anual
BIC_pl 0.46255398 0.1461838
BIC 0.2826275 0.17189296
ECO 0.25481852 0.43944803
Suma 1

Fuente: elaboracién propia utilizando Excel.

En la tabla 2 se observan las ponderaciones 6ptimas
deinversién en cadaactivo seleccionado. Porlo que los
factores del portafolio de inversidn elaborado se mues-
tran enlatabla 3.

Tabla 3. Factores del portafolio de inversién riesgoso
de Markowitz con periodicidad anual

2
E(R;) () T,
0.22817908 0.03728697 0.19309834

Fuente: elaboracién propia utilizando Excel.

Enlatabla3seobservaelriesgoyelrendimiento espe-
rado que ofrece el portafolio riesgoso. Por otra parte,
alincorporar elbono sin cup6n TES a cuatro meses se
tienen los resultados que se resumen en la tabla 4.
Latabla4expresalosresultadosfinalesdelainvestiga-
ciénalvincularuninstrumento financiero del mercado
de dinero con otro instrumento correspondiente
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Tabla 4. Resultados finales del instrumento financiero hibrido

Inversién en . Ganancia
. Ganancia
. el portafolio realdel
. Valor Precio A realdel .
Tiempo TES . riesgoso . instrumento
Nominal delbono . portafolio .
(Gananciadel rieszoso financiero
bono TES) g hibrido
4 meses 0.01416 100000000 98603122 1396877 65066 1461943

Fuente: elaboracién propia utilizando Excel.

al mercado de capitales, a través de un bono sin cupén
TES yun portafolio de inversidn riesgoso conformado
porlasacciones BIC_p1, BIC y ECO del mercado colom-
biano coLcAP.

Discusion

La toma de decisiones en un contexto econémico
financiero se torna compleja. El consumidor financiero
debe echar mano de todas las herramientas a su alre-
dedor, siendolainformaciényel conocimiento las que
mas le facilitan este proceso. La educaciéon econémica
y financiera es fundamental para el consumo racional
deriesgoyrendimiento. Lafuncién delamercadotecnia
es formar consumidores informados que conozcan
los beneficios y responsabilidades derivados de las
decisiones que toman.

La economia financiera ha tenido avances nota-
bles en informacién tecnolégica y en el desarrollo
de metodologias para la resolucién y modelacién
de problemas propios de las finanzas cuantitativas,
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buscandola creacién de nuevos productos financieros
con el objetivo de mejorarlatoma de decisién del consu-
midor financiero.

En este trabajo se ha presentado lavaluaciéon de un
instrumento financiero hibrido conformado por un
instrumento derenta fija (bono sin cupén) y un instru-
mento derentavariable (portafolio deinversién riesgoso)
en el corto plazo, analizando los precios histéricos
diarios delos componentesdel coLcAP. Los resultados
empiricos muestran lo siguiente:

Al consumidor financiero, al tener un perfil riesgoso
en su seleccion de activos del portafolio de inversion,
lefue conveniente invertir en este instrumento de rendi-
mientovariable, puestuvo gananciasadicionalesalas
del TES al final del plazo de la inversion; lo anterior
producto de la diversificacién de activos.

Laprimerarecomendaciénal consumidor financiero
versa sobretomar el primer instrumento de inversiéon
TES que arroja un rendimiento atractivo para incre-
mentar suactivo financiero. El consumidor financiero
avanzaconladecisién de continuar conlainversién enel
instrumento hibrido, porque tiene como razén funda-
mentallaposibilidad de obtener una mayor ganancia
con el efecto de incrementar su activo financiero que,
deacuerdo con Hoyer, Maclnnisy Pieters (2018), toman
decisiones conbase en gananciasy pérdidas. Esteesun
factorimportante que determinala tomade decisiones
del consumidor financiero, proceso que involucré
la comprensién econdmica de variables como rendi-
miento, capital, flujo de efectivo, legislacién y hasta
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probablemente pago de impuestos. El consumidor
financiero comprendié los criterios que estan alrededor
del capital que llevé a una inversién y los probables
riesgos que asumiriaen casode quelaganancianofuera
positiva, apoyados con la teoria del prospecto, donde

“los consumidores consideran mayores las pérdidas
que las ganancias para la toma de decisiones” (Hoyer,
Maclnnis y Peter, 2018, p. 212). En este caso, el consu-
midor financiero reacciona de una manera positiva
a diferencia de un consumidor al que su inversién
le hubiere generado pérdidas.

Unalimitacién de este trabajo es que se asume quelos
rendimientos de los componentes del COLCAP siguen
unadistribucién normal (gaussiana)y enlavolatilidad
del portafolio de inversidn, por lo que para futuras
investigaciones se recomienda romper este supuesto
paraobtenerresultados mas confiables enlos mercados
financieros, dado que el comportamiento de dichos
mercados esincierto se pueden usar otro tipo de distri-
buciones de probabilidad.
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