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Resumen

Lasostenibilidad financiera es unfactor critico en las organizaciones
a nivel mundial. Esta realidad no es ajena a las Instituciones de
Educacion Superior (IES). En este contexto, las universidades
usualmente tienen excedentes de liquidez que pueden ser parte
de un portafolio de inversion. El buen manejo del portafolio puede
generar retornos que soporten una parte del presupuesto anual de
la institucion. Lo anterior, es conocido como «endowment» (ACE,
2014).

La optimizacion ayuda a los tomadores de decisiones en la
administracion de portafolio para seleccionar activos considerando
la maximizacion de los retornos esperados y el ajuste de una
medida de riesgo coherente, estos problemas en la literatura son
NP- Hard (Anagnostopoulos & Mamanis, 2011). Usualmente
las IES tienen un perfil donde la seguridad se antepone a la
rentabilidad.

Este trabajo desarrolla modelos estocasticos con diferentes
medidas de riesgo coherentes que atienden las particularidades de
una universidad publica en Colombia y del mercado de capitales
del pais. Se formulan y evallan seis modelos estocasticos y uno

tradicional. En la canasta de activos elegibles se incorporaron
bonos, indices accionarios y derivados, se trabajaron un numero
importante de valores faltantes, como consecuencia de la iliquidez
del mercado colombiano. Ademas, los rendimientos analizados no
cumplieron el criterio de normalidad que usualmente se asume en
teoria. Por lo anterior, la técnica bootstrap fue implementada de
acuerdo con Yu, Ji, & Wang, (2003).

La evaluacién de los modelos se realizd a través de los indicadores
Valor Esperado de la Informacion Perfecta y Valor de la Solucion
Estocastica (Birge & Louveaux, 2011). Los resultados muestran
mejor desempefio para el modelo estocastico dos etapas.
Ademas, se establece que para un perfil de inversidn con un peso
del 70% o mas a la medida de riesgo, los modelos estocasticos se
comportan mejor que los estaticos.
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