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ESTRUCTURACIÓN DE UN PORTAFOLIO DE INVERSIÓN EN COMMODITIES 
AGRÍCOLAS Y METALES*

Catalina Ramírez Flórez y Jenny Andrea Rodríguez Gallego

Resumen

La economía mundial presenta como alternativas de inversión una gran variedad de productos 
interesantes ante los ojos de los inversionistas en cuanto a resultados en rentabilidad contra 
riesgo. El inversor busca tomar decisiones con respecto a la selección de las mezclas de activos 
óptimos que justifiquen su inversión, maximizando su capital y administrando de una manera 
eficiente el riesgo. Los commodities en los últimos años se han convertido en una de estas 
alternativas, ya que permiten diversificar el portafolio con la inclusión de activos a futuro que 
prometen atractivas rentabilidades con bajos riesgos, que no son fácilmente repetibles mediante 
otras opciones. Esto es consecuencia, entre otras razones, de la globalización de los mercados y 
del aumento de la demanda cada vez más fuerte de dichos productos básicos.

Palabras clave: commodities, portafolio, eficiencia, Markowitz, benchmark.

Abstract

The world economy presents as alternatives of investment a great variety of interesting products 
before the eyes of the investors in terms of return vs. risk. Investor seeks to make decisions on 
the selection of the optimal mixture of assets that justifies his investment, maximizing profits, and 
managing risk in an efficient way. Commodities, during the last years, have become one of the 
alternatives, because they allow portfolio diversification with the inclusion of assets that promise 
future attractive profitability under low risk, and that are not easily replicable using other alterna-
tives. This is consequence, among other reasons, of the market globalization and the strong rise 
in demand of the mentioned basic products.

Key words: commodities, portfolio, efficiency, Markowitz, benchmark.



�1Escuela de Ingeniería de Antioquia

Estructuración de un portafolio  
de inversión en commodities  

agrícolas y metales
Catalina Ramírez Flórez y Jenny Andrea Rodríguez Gallego

Revista Soluciones de Postgrado EIA, Número 2. p. 69-78. Medellín, junio de 2008

Estructuración del 
portafolio
La toma de decisiones para la selección 
óptima de las mezclas de activos que 
conformarán un portafolio es la esen-
cia de la actividad de los inversionistas. 
Existe una relación directa entre el gra-
do de riesgo asumido por un inversio-
nista y el potencial de utilidades gene-
rado; debido a lo anterior, los mercados 
de capitales cumplen un papel cada vez 
mayor e importante en cuanto a retorno 
esperado y crecimiento de la economía 
mundial se refiere.

El mercado de los commodities (mate-
rias primas y materiales) ha cambiado 
en los últimos años convirtiéndose en 

una atractiva inversión financiera. De 
acuerdo con estudios académicos, se ha 
concluido que la principal ventaja para 
un inversionista en commodities, radica 
en su habilidad de proporcionar alter-
nativas de riesgo/retorno que no son 
fácilmente repetibles mediante otras 
alternativas.

Históricamente, la inversión directa en 
commodities ha tenido una participa-
ción minoritaria en las carteras de inver-
sión en activos. Una forma indirecta de 
invertir ha sido mediante la adquisición 
de acciones y bonos ligados a empresas 
dedicadas a la producción de commodi-
ties.

En los últimos años, la creación de ín-
dices de commodities en los cuales es 
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factible invertir y la disponibilidad de 
activos ligados a su desempeño han 
ampliado mucho las posibilidades de 
inversión de cartera; gran parte de las 
materias primas, especialmente los 
metales con aplicaciones industriales, 
los productos energéticos y el oro, han 
experimentado espectaculares alzas 
de precios. Las elevadas tasas de cre-

cimiento de países como China e India 
están provocando una demanda de ma-
terias primas para el desarrollo de sus 
infraestructuras, que ha sobrepasado 
claramente las estructuras productivas 
del resto del mundo. En un escenario 
así, los inversionistas están tentados a 
buscar mercados que permitan invertir 
con beneficios.

Figura 1. Tendencia de los precios de cierre diarios de los activos 2001-2007

En resumen, se podría decir que los 
commodities representan una alternati-
va de inversión que los administradores 
de cartera debieran tener en considera-
ción al momento de tomar sus decisio-
nes de inversión.

Por lo anterior se hace necesario estu-
diar el comportamiento de algunos 

commodities, para observar el retorno y 
riesgo al que está expuesto el inversio-
nista con una mezcla óptima de activos, 
sus preferencias y la información histó-
rica relacionada. Se busca, por lo tanto, 
siguiendo todos los pasos requeridos, 
estructurar un portafolio de inversión 
en materias primas	agrícolas y metales.
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El análisis se basó en un portafolio de 
10 activos cuyos retornos esperados, 
volatilidad y correlaciones provienen 
directamente de los retornos brutos 
históricos. La rentabilidad bruta se cal-
cula con base en la variación de precios 
de un periodo a otro (diario).

Datos: precios de cierre diarios desde el 
año 2001

Activos: cobre, oro, petróleo, café, maíz, 
ganado, trigo, azúcar, aluminio y 
platino

Benchmark: Goldman Sachs Commod-
ity Index (GSCI)1

Fuente: Bloomberg

Datos: rentabilidades diarias desde el 
año 2001

Activo libre de riesgo: bonos del tesoro 
de Estados Unidos a 6 meses

Fuente: bases de datos de la página de 
Investigaciones Económicas de la 
Organización Bancolombia

La elección de una estrategia de por-
tafolio debe ser considerada con los 
objetivos de inversión, sin descuidar, 
obviamente, las necesidades de liqui-
dez y la tolerancia al riesgo. La selección 
depende de la visión sobre la eficiencia 
del mercado, la tolerancia al riesgo y la 
naturaleza de los pasivos.

Para la selección de los activos que in-
tegraron la cartera de inversión en com-
modities, se utiliza el análisis técnico2 
basado en la administración activa. 

Con las herramientas de Excel se deter-
mina el valor promedio de los retornos 
y la matriz de varianzas y covarianzas 
correspondientes. Posterior a esto se 
genera un vector de ponderadores 
que definen los posibles montos de 
inversión de cada activo. Se calcula la 
frontera límite3, obteniendo las carteras 
de menor varianza con un proceso de 
optimización repetitivo y luego se halla 
la CMV (criterio de la media varianza), 
con el método de varianzas marginales.

1 GSCI mide el desempeño de 22 commodities industriales negociados en London Metal Exchange y 
mercados de futuros de EE. UU. Cubre los sectores energéticos, metales de uso industrial, metales 
preciosos, sector agrícola y sector ganadero.

2 Análisis técnico es el estudio de los movimientos del mercado, principalmente mediante el uso de 
gráficos, con el propósito de pronosticar las futuras tendencias de los precios.

3 Frontera Límite es el conjunto de carteras de menor varianza para un rendimiento esperado dado. 
Espacio donde se sitúan los portafolios eficientes. Se construye calculando las carteras de menor 
varianza. 

Objetivos 
de 

Inversión
Políticas de 
Inversión Localización 

de activos 
Selección 

cartera óptima  
Estrategias de 
administración 

Medición 
desempeño 

y
rebalanceo 

Figura 2. Pasos para estructurar un portafolio de inversión
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% INVERSIÓN
W1 W2 W3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 RIESGO

0,2164 -0,0524 0,2329 0,1499 0,0315 0,1061 0,0214 0,2310 0,0632 0,0067   

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9

Rp 0,0156 -0,0122 0,0345 0,0172 0,0046 0,0079 0,0003 0,0069 0,0017

Rentabilidad Portafolio 0,0764

-

0,0500

0,1000

0,1500

0,2000

0,2500

0,0060                   0,0070                   0,0080                    0,0090                   0,0100                   0,0110                 0,0120                    0,0130

RIESGO

RE
N

TA
BI

LI
D

A
D

Portafolio óptimo

Figura 3. Frontera límite y cartera óptima

4  El modelo de Markowitz es un referente teórico en el campo de la teoría de selección de carteras. 
Está desarrollado sobre la base del comportamiento racional del inversor. Es decir, el inversor desea 
la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por lo tanto, para él una cartera será eficiente si proporciona la 
máxima rentabilidad posible para un riesgo dado o, de forma equivalente, si presenta el menor 
riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad.

5 Cartera óptima: Representa la elección hecha por un inversionista que tiene una determinada 
aversión por el riesgo. Se selecciona teniendo en cuenta las curvas de indiferencia en el punto de 
tangencia con la frontera eficiente, es decir, es el punto de tangencia entre la frontera eficiente y 
las curvas de utilidad del tomador de decisiones.

% INVERSIÓN
W1 W2 W3 W4 W5 W6 W7 W8 W9 RIESGO

0,2164 -0,0524 0,2329 0,1499 0,0315 0,1061 0,0214 0,2310 0,0632 0,0067   

R1 R2 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9

Rp 0,0156 -0,0122 0,0345 0,0172 0,0046 0,0079 0,0003 0,0069 0,0017

Rentabilidad Portafolio 0,0764

-

0,0500

0,1000

0,1500

0,2000

0,2500

0,0060                   0,0070                   0,0080                    0,0090                   0,0100                   0,0110                 0,0120                    0,0130

RIESGO

RE
N

TA
BI

LI
D

A
D

Portafolio óptimo

Para hallar el portafolio óptimo se utilizó el siguiente modelo de optimización, ba-
sados en la teoría de Markowitz4:

Maximizar 
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 Sujeto a: 
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No se permiten ventas en corto ni que se posea más del 50% de un mismo activo.

Se observan en la figura 3 la frontera límite y la cartera óptima.5
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Se observa que la cartera óptima se en-
cuentra por fuera de la frontera límite, 
esto debido en primer lugar a que en el 
modelo de optimización se tiene como 
restricción no permitir ventas en corto, 
mientras que en el método utilizado 
para el cálculo de la cartera de menor 
varianza sí se permiten. En segundo 
lugar, en la optimización se está maxi-
mizando el índice de Sharpe, ya que se 
busca obtener un rendimiento superior 
al del activo libre de riesgo, por tanto, el 
espacio donde se mueve la cartera se-
leccionada será diferente.

Se llega finalmente a concluir que con 
el modelo de optimización utilizado, el 
portafolio debe estar formado por co-
bre, oro, platino, petróleo y café en la 
siguiente proporción y rentabilidad (fi-
guras 4 y 5).

Varianza Portafolio 8,90284E-05
Desviacion Portafolio 0,0094

Rentabilidad Portafolio 0,1716

36,6%
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Figura 4. Composición del portafolio 
óptimo
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Figura 5. Rentabilidad del portafolio 
óptimo

Para el cálculo de los indicadores de 
desempeño se halla la rentabilidad 
anual y el riesgo para cada uno de los 
conceptos (tabla 1).

Tabla 1. Parámetros para el cálculo de los indicadores de desempeño

Rentabilidad
portafolio

Cartera de
referencia (GSCI)

Activo libre de
riesgo

Rentabilidad
portafolio -

Rentabilidad Activo
libre riesgo

Rentabilidad GSCI -
Rentabilidad Activo

libre riesgo

Rentabilidad
portafolio -

Rentabilidad GSCI

Diaria -
Rentabilidad 0,0006 0,0004 0,0001 0,0005 0,0003 0,0002
desv 0,0094 0,0142 0,0001 0,0094 0,0142 0,0133

Anual
Rentabilidad 0,1705 0,1092 0,0291 0,1374 0,0779 0,0552
Desviacion 0,1492 0,2253 0,0010 0,1492 0,2253 0,2103
Varianza 0,0223 0,0508 0,0000 0,0223 0,0508 0,0442

Estadísticas de la regresión
Coe ciente de correlación múltiple 0,428346884
Coe ciente de determinación R^2 0,1834 81053

549099281,0odatsuja2̂R
436135800,0ocipítrorrE
8661senoicavresbO

ANÁLISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

57-E23811,25360963,473768942720,0768942720,01nóisergeR
401662121,06661soudiseR 7,27888E-05
79515841,07661latoT

Coe cientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepción 0,000429986 0,000208944 2,057900446 0,039754959 2,01655E-05 0,000839807 2,01655E-05 0,000839807
Variable X 1 0,283645764 0,014659742 19,34861916 2,11832E-75 0,254892309 0,312399219 0,254892309 0,312399219

Aunque existen muchas formas para medir el desempeño, se decidió calcular la alfa 
de Jensen, e índice de Sharpe, el índice de Treynor y el cociente de información.

Alfa de Jensen6. Se determinan los parámetros alfa y beta, para lo cual se calcula 
la regresión lineal entre (rentabilidad de la cartera de referencia-rentabilidad del 

6  Alfa de Jensen: mide la diferencia entre los resultados realmente obtenidos por una cartera y los 
que podría haber conseguido el	benchmark con la misma cantidad de riesgo.
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activo libre de riesgo) contra (rentabilidad del portafolio - rentabilidad del activo 
libre de riesgo).

Tabla 2. Regresión (Rp	-	Rf	) Vs	(Rm	-	Rf	)

Rentabilidad
portafolio

Cartera de
referencia (GSCI)

Activo libre de
riesgo

Rentabilidad
portafolio -

Rentabilidad Activo
libre riesgo

Rentabilidad GSCI -
Rentabilidad Activo

libre riesgo

Rentabilidad
portafolio -

Rentabilidad GSCI

Diaria -
Rentabilidad 0,0006 0,0004 0,0001 0,0005 0,0003 0,0002
desv 0,0094 0,0142 0,0001 0,0094 0,0142 0,0133

Anual
Rentabilidad 0,1705 0,1092 0,0291 0,1374 0,0779 0,0552
Desviacion 0,1492 0,2253 0,0010 0,1492 0,2253 0,2103
Varianza 0,0223 0,0508 0,0000 0,0223 0,0508 0,0442

Estadísticas de la regresión
Coe ciente de correlación múltiple 0,428346884
Coe ciente de determinación R^2 0,1834 81053

549099281,0odatsuja2̂R
436135800,0ocipítrorrE
8661senoicavresbO

ANÁLISIS DE VARIANZA
Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor crítico de F

57-E23811,25360963,473768942720,0768942720,01nóisergeR
401662121,06661soudiseR 7,27888E-05
79515841,07661latoT

Coe cientes Error típico Estadístico t Probabilidad Inferior 95% Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%
Intercepción 0,000429986 0,000208944 2,057900446 0,039754959 2,01655E-05 0,000839807 2,01655E-05 0,000839807
Variable X 1 0,283645764 0,014659742 19,34861916 2,11832E-75 0,254892309 0,312399219 0,254892309 0,312399219

Se construye el indicador teniendo en cuenta que Rp	corresponde a la rentabilidad 
del portafolio, Rm a la rentabilidad de la cartera de referencia, Rf a la rentabilidad 
del activo libre de riesgo, alfa al intercepto de la regresión, beta a la pendiente y el 
riesgo del gerente al promedio de los cuadrados de los residuos.

Alfa de Jensen

071,0pR
Rm                                            0,109

920,0fR

Alfa                                0,000430
Beta                                   0,283646
Riesgo gerente              0,000073 000073.0)029.0109.0(*283646.0000430.0029.017.0

ICSGaretraC
901,0mR071,0pR
920,0fR920,0fR

Volatilid port 0,149 Volatilid GSCI 0,225

Sharpe 0,948 Sharpe 0,356

Tracking error 21%

p f p pm m f pR R R R

p f
p

p

R R
IS

p m

071,0pR
Rm                                                0,109
Tracking error                       21%

CIf 0,2912

p m
p

p m

R R
CI

Se concluye que el portafolio tiene un rendimiento promedio superior al benchmark 
(GSCI).

Índice de Sharpe7. La relación rentabilidad / riesgo del portafolio es 2,6 veces mejor 
que el benchmark	(GSCI).
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Tracking error8. Un tracking	error alto indica que, para conseguir el resultado del 
portafolio, el gestor ha asumido mayores riesgos respecto al índice de referencia. 
Y cuanto más bajo sea el tracking	error más se parecerá el portafolio a su índice en 
cuanto a riesgo y rentabilidad.

7 Índice de Sharpe: Unidad adicional por unidad de riesgo
8  Tracking	error: Mide cómo se ha desviado el gestor respecto a su benchmark, se calcula la desviación 

típica de la diferencia entre la rentabilidad de la cartera y la rentabilidad del índice de referencia.
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Se está asumiendo 21% más de riesgo 
frente al benchmark (GSCI).

Coeficiente de información9. Se calcu-
la como el cociente entre la rentabilidad 
media relativa del portafolio y su trac-
king error. 
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Se está asumiendo el 21% más de ries-
go que el benchmark (GSCI) para obte-
ner 0,2912 de rentabilidad adicional.

Conclusiones
Con los resultados arrojados por el 
modelo se concluye que el portafolio 
obtenido para la fecha es rentable, ya 
que supera el rendimiento del Goldman 
Sachs (GSCI), índice utilizado como 
benchmark	en este trabajo. Sin embargo, 
es muy importante un permanente 
seguimiento de los porcentajes de 
participación obtenidos, puesto que en 
un mercado donde el comportamiento 
de los precios son volátiles la actitud 
hacia el riesgo cambia y donde el análisis 
y los pronósticos varían haciendo que 
algunos de los activos no incluidos (maíz, 

trigo) tengan una participación futura 
importante. Se hace muy necesario que 
el portafolio sea recompuesto cada seis 
meses, equilibrando el costo de hacerlo 
con los beneficios obtenidos.

Según los pronósticos, el mercado de 
commodities promete abarcar un gran 
espacio en las carteras de los inversio-
nistas, ya que los resultados esperados 
están cumpliendo con las expectativas 
en cuanto a la optimización de las car-
teras se refiere y su gran auge motiva 
a los especialistas en conformación de 
portafolios a pronosticar rentabilidades 
futuras estupendas de acuerdo con el 
movimiento de las economías y su de-
sarrollo mundial. 

En el momento de escoger los activos 
(en este caso commodities) que forma-
rán un portafolio, los inversionistas no 
sólo se deben basar en los resultados 
históricos (esperando que continúe 
cierta tendencia), sino también estar 
atentos a las proyecciones sobre futuras 
utilizaciones como bienes sustitutos, 
que puedan incentivar el alza en los 
precios de los activos por el aumento 
en su demanda, lo cual generaría ren-
tabilidades superiores que justifiquen la 
exposición al riesgo de dicha inversión.

9 Coeficiente de información: indica en qué cantidad se ve compensado el portafolio por desviarse 
de su índice de referencia.
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