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INTRODUCCION

Por la importancia que presenta el mercado de valores en la economia
colombiana y en el mundo en general hoy en dia, se requiere de un
analisis exhaustivo que permita su mejor conocimiento y control.

Hasta nuestros dias la economia es una disciplina que ha permitido
absorber y asimilar muchos de los aspectos sociales, politicos,
culturales, religiosos, entre otros de las naciones, lo cual no debe
causar sorpresa, lo que si debe causa cierta extrafieza es que los
mercados financieros y en especial las bolsas de valores no cuentan
con el nivel de absorcion y asimilacion que deberia tener. Debido al
auge que estan teniendo en la actualidad, no se a permitido tener
una alta abstraccion tedrica, sino una gran aplicacion practica que en
ciertos aspectos refleja el comportamiento de la economia nacional
e internacional. En virtud de esta gran relevancia practica demanda
de la aplicacion de modelos financiaron que ayuden a un desarrollo y
analisis mas exhaustivo.

Es poresto, que con este trabajo se busca aplicar modelos estadisticos-
matematicos de caracter tedrico, que ayuden a comprender y analizar
de una manera mas técnica y practica el mercado de la Bolsa de
Valores de Colombia, y esta forma se puedan tomar decisiones en
cuanto a la conformacion de un portafolio eficiente de inversién, con el
fin de minimizar el riesgo maximizando los rendimientos.

Debido a esta busqueda, investigacion esta dividida en tres grandes
aspectos, que son el problema de investigacion, el marco referencial
y el plan procedimental, los cuales a grandes rasgos estructuran
el desarrollo de esta investigacion. Y que esta compuesta por 15
capitulos. En las cuales se desarrollaran cada uno de estos aspectos.

En primer lugar se puede encontrar el problema de investigacion; en
donde se establece una resefia histérica del como a sido la evolucion
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de los mercados financieros en cuanto a su aplicacion matematico-
estadistico y de quienes has sido los impulsadores de estos modelos.
Ademas trata de exponer el porque desarrollar esta investigacion en
cuanto a su aplicacion en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
de acuerdo a unos objetivos y una justificacion, los cuales permiten
direccional hacia donde se quiere llegar en esta investigacion. Todo
esto sin dejar de tener presente las lineas de investigacion con las que
cuenta la Universidad La Gran Colombia y el Programa de Economia.
Todo esto esta integrado en los primeros cuatro (4) capitulos.

Un segundo aspecto de esta investigacion es el marco referencial, es
aqui donde se encuentra planteada toda la tematica, y con la cual se
da respuesta tanto a la pregunta de investigacion como desarrollo a
cada uno de los objetivos tanto general como especificos, dentro de
este se pueden encontrar el estado del arte en donde se demuestra
que esta investigacion cuenta con cierto nivel de antesala de otras
investigaciones que fueron realizada tanto dentro como fuera del
pais, en segundo lugar se puede encontrar el marco tedrico, el cual
es aplicado para desarrollar esta investigacién, y esta basado en los
modelos de Markowitz y Sharpe. Todo esto fortalecido con el marco
conceptual y el marco legal. Esto lo conforma el capitulo cinco (5).

Y por ultimo, se encuentra el plan procedimental en donde se muestran
cada uno de los aspectos de como se desarrollo esta investigacion,
entre los cuales se puede encontrar el tipo de investigacion, el método
de investigacion, las fuentes primarias y secundarias, técnicas de
recopilacién de lainformacion, la universo y la muestra. Ademas de esto
también se pueden encontrar el desarrollo del trabajo, en donde toda
la conceptualizacion teérica se vuelve aplicable a la Bolsa de Valores
De Colombia (BVC), y por ultimo las conclusiones y recomendaciones
de los resultados obtenidos dentro de esta investigacion, acompanado
de los anexos y de un glosario, los que permiten dar luces de los
resultados que se obtuvieron dentro de esta investigacion, todo esto
abarca del capitulo 6 al 15.
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1. EL PROBLEMA
1.1 ANTECEDENTES

El comportamiento del precio de las acciones, y la relacion entre
el riesgo y el rendimiento en los mercados financieros, ha sido del
interés de los investigadores bursatiles por mucho tiempo. Esto se
inicia en 1900, cuando un francés llamado Louis Bachelier, por medio
del "movimiento Browniano"', explica ciertos movimientos complejos
los cuales se suscitan en los mercados de valores. Bachelier, se fijé
en el precio de las acciones en la Bolsa de Paris, donde estudio las
fluctuaciones de los precios y la distribucién de la probabilidad en
las acciones, que con el tiempo se fué quedando en el olvido, como
"letra muerta", ya que su teoria no recibi6 la atencion necesaria por los
expertos en economia.

Con gran fortuna, la teoria planteada por Bachelier fue rescatada
casi 50 afios después, por Mandelbrot, B.2 y Fama, E.F. 3, quienes
revelaron que la varianza de los rendimientos no es constante a través
del tiempo, lo que indica que se trabaja simplemente con la Kurtosis,
6 punto mas alto de la curva de rendimientos, haciendo de estos
conceptos, la base de la teoria financiera moderna.

En este contexto, se hace necesario entender que "El problema al cual
nos enfrentamos al formar una cartera de inversion radica en encontrar
una composicidn optima de titulos que nos entreguen el menor riesgo
para un maximo retorno"™ como lo expresa Markowitz. Posteriormente,

1 Una particula suficientemente pequefia como un grano de polen, inmersa en un liquido,
presenta un movimiento aleatorio, observado primeramente por el botanico Brown en el si-
glo pasado. EI movimiento browniano pone de manifiesto las fluctuaciones estadisticas que
ocurren en un sistema en equilibrio térmico. Tienen interés practico, por que las fluctuaciones
explican el denominado “ruido” que impone limitaciones a la exactitud de las medidas fisicas
delicadas.

2 Mandelbrot, B., “la variacién de ciertos precios especulativos”, diario de Business, Vol. 36,
1963.

3 Fama, E.F., “el comportamiento del mercado de accion tasa”, diario de Business, Vol. 38,
1965.

4  Markowitz, H., “La teoria de cartera”, Journal of Finance, Vol 1, p. 71-91, 1952.
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quien planteé el problema de la cuantificacion de la relacién, entre el
riesgo financiero y el rendimiento esperado, fue Sharpe®, en el afio de
1964 esboz6 un Modelo de Fijacidon de Precios de Activos de Capital,
0 por su nombre en inglés, Capital Asset Pricing Model (CAPM).

De alli, que las teorias planteadas por Markowitz y por Sharpe, dieron
pie a la teoria moderna de cartera, y fueron quienes simplificaron dicho
problema, suponiendo que las preferencias de los inversionistas, solo
dependen de la media y la varianza del valor aleatorio de liquidacion
de la cartera.

Por otro lado, en 1976, Ross® introdujo el Arbitrage Pricing Theory
(APT) como una alternativa a la Teoria de Cartera y al CAPM. El
APT tiene el potencial de superar las debilidades del CAPM: donde
propone que las influencias principales sobre los precios de los
titulos de capital de riesgo son el nivel de actividad industrial, la tasa
de inflacion, el diferencial entre las tasas de interés de corto y largo
plazo, y el diferencial entre los rendimientos de los titulos de deuda
corporativa de corto y largo plazo, entre otros factores, los cuales son
unos supuestos mas reales a los que plantea el Modelo CAPM.

Todas y cada una de estas teorias, se han ido aplicando en diferentes
mercados financieros, como en la Bolsa de Paris anteriormente
mencionada, ademas, de la Bolsa de New York, entre muchas otras
de gran nivel. Pero el reto se ha establecido en la aplicacién de éstos
modelos, en las bolsas de paises emergentes de Asia y América Latina.
Ademas, y dentro de estos estudios, se destacan algunos hechos en
México, Chile y Argentina; una de las publicaciones que mas sobresale
es la "Validacién de la eficiencia y modelos de fijacion de precios en el
mercado mexicano de valores"” , en donde el autor estudia la eficiencia
del Mercado Mexicano de Valores y la aplicabilidad de los modelos de

5  William Forsyth Sharpe: Premio Nébel de Economia en 1990 junto a Merton Miller y Harry
Markowitz por sus aportaciones a la teoria de la economia financiera. establecié un modelo
para fijar el precio de los activos financieros conocido como Capital Asset Pricing Model
(CAPM). Un inversor puede elegir una exposicion al riesgo a través de una combinacion de
valores de renta fija y una cartera de renta variable.

6 Ross, S.A., The Arbitrage Theory of Capital Asset Pricing, Journal of Economic Theory,
Vol.13, 1976.

7 Valdivieso Martinez, Radul., Validacién de la eficiencia y modelos de fijacién de precios en
el mercado mexicano de valores, Universidad Nacional Autbnoma de México Programa de
Postgrado en Ciencias de la Administracién, México D.F., 2004
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fijacion de precios, como son el de Fijacion de Precios de Activos de
Capital (CAPM), la Teoria de Fijacion de Precios de Arbitraje (APT),
y el Modelo Multifactor todos estos dentro del mismo mercado, en el
que se estudiaron 35 acciones de la Bolsa Mexicana, en un periodo
de tiempo comprendido entre 1994 y 1999, y donde se demuestra la
influencia de algunos factores macroecondémicos, sobre la variacion
de los precios de las acciones.

Otro documento que se puede mencionar es el desarrollado por
Collatin®, donde toma como base el modelo de Markowitz y lo aplica
a la Bolsa De Comercio De Rosario en Argentina. Con este trabajo,
estaba tratando de demostrar las ventajas que genera la aplicacién
de modelos sobre Administracion de Carteras, bajo el supuesto que
se debe mantener un equilibrio entre el nivel de riesgo financiero y el
rendimiento esperado, como lo expresaban Markowitz y Sharpe.

En Colombia, gracias al desarrollo y auge que ha tenido la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), los estudiosos de ésta, han iniciado la
busqueda y aplicacion de este tipo de modelos. Inicialmente se pueden
mencionar 3 de estas publicaciones desarrolladas por la Universidad
ICESI: "Discusion Sobre La Teoria Moderna Del Portafolio, Aplicacion de
la Internacionalizacion Del Portafolio, Incluyendo ElI Caso Colombiano”
realizado en 1999; este texto plantea el analisis en el marco del
Modelo desarrollado por Markowitz, en el periodo correspondiente a
la ultima década del siglo XX y compara las condiciones del mercado
colombiano, con algunos mercados internacionales como el de
Estados Unidos.

El segundo texto, "Evaluacion de La Aplicacién de Dos Modelos de
Valoraciéon de Opciones a la Administracién de Portafolios", culminado
a finales del 2002, en el cual se revisa la teoria de opciones y propone
un método para la implementacion del "Portfolio Insurance”, basado
en el modelo binomial, el cual es evaluado en oposicién al modelo de
Black-Scholes®, y donde se usaron datos reales.

8 Collatti, Maria Belén., Teoria De Carteras, Investigaciéon & Desarrollo - Bolsa de Comercio de
Rosario, Argentina, 2002

9 Black-Scholes: un modelo matematico para estimar el valor hoy de una opcién europea para
la compra (Call), o venta (Put), de acciones en una fecha futura. Este modelo luego se
desarrollé para opciones sobre acciones que producen dividendos, y luego se adopté para
opciones europeas, americanas, y de monedas
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Y como tercer documento "Una propuesta metodoldgica para la
optimizacion de portafolios de inversion y su aplicacion al caso
colombiano" planteado en el 2005, en donde este trabajo plantea
la aplicaciéon de un modelo de optimizaciéon en Excel que permite
crear portafolios eficientes a partir de la teoria del portafolio moderno
de Markowitz y empleando el concepto de la linea del mercado de
capitales dentro del juego de La Bolsa Millonaria™.

Por ultimo, existe otro documento en el cual se plantea una metodologia
basada en simulacién y optimizacién del analisis bajo incertidumbre
de los mercados, que permite realizar la conformacién del portafolio,
en donde se ejecutan pruebas en el mercado colombiano (La Bolsa
Millonaria) y la Bolsa de Nueva York. Este trabajo fué presentado por
Claudia L. Martinez, en la Universidad Nacional de Colombia, Sede
Medellin en el 2003, y es titulado "Seleccion de portafolios usando
simulacion y optimizacion bajo incertidumbre”.

1.2 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En el mundo acelerado y globalizado de hoy, la idea de invertir el dinero
a corto, mediano o largo plazo produce una desconfianza tan grande
que termina guardando el dinero en casa o en el mejor de los casos en
el banco, lo que genera bajos rendimientos debido a las disminuidas
tasas de interés que reinan no solo en el pais, sino en el mundo
entero. Ademas, hay que tener muy en cuenta, que las inversiones
que se realizan dentro de este tipo de mercado son muy variables
en cuanto a los montos, ya que los cambios que tienen las tasas de
interés, hacen que los rendimientos sean flotantes, sin desconocer los
riesgos financieros inherentes a cada pais.

Debido no solo a esto, sino al desconocimiento de otras alternativas de
inversion como los mercados de capitales y al hecho que la mayoria
de las personas piensan en términos cortoplazistas, se incrementa
la posibilidad de tomar decisiones erradas, a la hora de escoger una

10 La Bolsa Millonaria es un Concurso institucional desarrollado por la Bolsa de Valores de
Colombia S.A., en adelante BVC, que tiene por objeto promover entre los participantes el
Mercado de Capitales, y difundir la actividad de la Bolsa de Valores.
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estrategia de inversion adecuada a los intereses de cada uno de los
participantes en estos mercados.

Si bien nadie puede predecir el futuro, es importante que un portafolio
de inversiones cumpla con demandas que van mas alla de su presente
o su futuro inmediato, este debe desarrollar una estrategia pertinente
que "aguante" los cambios que se producen dentro de este tipo de
mercados. Y ademas se debe tener presente que, "La asignacién
de activos es un proceso extendido a cada cliente, todo depende de
su perfil de riesgo y expectativa de retorno", como explica Antonio
Giorgetti, vicepresidente de servicios a clientes privados de Credit
Suisse First Boston.

Por mucha informacioén y experiencia que se tenga invirtiendo, los
especialistas coinciden en destacar que a la hora de evaluar un
portafolio, lo primero es determinar cuanto riesgo esta dispuesto a
asumir. Obviamente todos los inversionistas pretenden el maximo
rendimiento con el minimo riesgo, para lograr esto se debe encontrar
un equilibrio entre estas dos necesidades.

Identificar la tolerancia al riesgo de cada inversionista en un momento
determinado, le permite decidir qué porcentaje de su patrimonio quiere
asignar a los diferentes mercados y en los distintos instrumentos de
inversion, en las distintas etapas de su vida, de su familia y de su
negocio o carrera, y equilibrar con eso los objetivos de preservacion y
crecimiento de su riqueza en el futuro.

Este trabajo pretende crear un instrumento que permita optimizar
la toma de decisiones de inversion en el mercado de capitales
colombiano, ajustandolo a la tolerancia al riesgo de cada inversionista.

1.3 FORMULACION DEL PROBLEMA

¢, Cual ha sido la incidencia del comportamiento del mercado accionario
colombiano en los factores de rendimiento y riesgo a la luz de los
modelos de Markowitz y Sharpe para la conformacién de un portafolio
de inversiones eficiente?
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1.4 SISTEMATIZACION

14

¢ Cuales son los determinantes que permiten la relacién entre los
papeles de renta fija (TES) y las acciones dentro del mercado
financiero colombiano, para la conformacién de un portafolio de
inversion?

¢ Cuadl es la situacion del mercado financiero colombiano y la
posibilidad de proponer modelos de portafolio de inversion, con
los cuales los inversionistas tengan la confianza y la certeza
para que su inversion en el mercado bursatil colombiano sean
favorables en el tiempo?

¢En que condiciones seria posible la incorporacion de modelos
de inversion como el Modelo de Markowitz (Portafolio Eficiente),
Fijacion de Precios de Activos de Capital (CAPM) y la Teoria
de Fijacion de Precios de Arbitraje (APT), dentro del mercado
financiero colombiano?
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2. OBJETIVOS

2.1 Objetivo General

Explicar la incidencia del comportamiento del mercado accionario
colombiano en los factores de rendimiento y riesgo, a la luz de
los modelos de Markowitz y Sharpe para la conformacion de un
portafolio de inversiones eficiente.

2.2 Objetivo Especifico

Determinar la correlacion de los activos de renta variable y los
activos libres de riesgo en el Mercado de Capitales colombiano,
como base para la aplicacion de los modelos de Markowitz y de
Fijacion de Precios.

Identificar el modelo que permita la maxima relacién Rendimiento/
Riesgo al momento de realizar inversiones financieras en el
mercado colombiano, para optimizar la toma de decisiones
bursatiles.

Analizar la pertinencia de los modelos de Markowitz y de Fijacién
de Precios en el Mercado de Valores colombiano, para establecer
criterios de decision.

Universidad La Gran Colombia, Seccional Armenia 15



3. JUSTIFICACION
3.1 JUSTIFICACION TEORICO

Por la importancia del mercado de valores en la economia mundial,
y en especial el surgimiento del interés en Colombia por este tipo de
mercado, se requiere de un analisis que permita un mejor conocimiento
y control para el mismo, y asi poder responder a las diferentes
expectativas de los inversionistas, ademas, romper con el mito que
se tiene de "que el mercado bursatil es extremadamente riesgoso e
incontrolable".

En el desarrollo y el crecimiento de una economia, hay multiples
factores con los cuales hay que contar, y uno de estos, es el sistema
financiero, el cual se ha fortalecido los ultimos anos, pero a pesar de
esto sigue siendo algo inexplorado en economias emergentes como
la colombiana. Esto no debe causar sorpresa, ya que los mercados
financieros no soportan una alta dosis teérica, sino una gran aplicacion
practica (matematica y estadistica) que refleje el comportamiento
de las economias nacionales e internacionales. Debido a este poco
desarrollo, surge la necesidad de iniciar procesos de aplicacion de
modelos financieros, que ayuden al desarrollo y analisis de mercados
tan poco estudiados como la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

En el pais, se han desarrollado procesos de investigacion acerca
de inversion eficiente dentro del mercado bursatil, pero éstos han
sido insuficientes, ya que este mercado en realidad apenas ésta
empezado a explotarse, y es aqui donde se debe abordar el manejo
de modelos de fijacion de precios como el CAPM y APT, los cuales
son de aplicabilidad en la Bolsa de Valores de Colombia. Utilizando
el modelo disefiado por Markowitz'", se pretende plantear un modelo

11 Harry M. Markowitz: premio Nobel de Economia en 1990. inici6é lo que ahora se reconoce
como una revolucién, tanto por su impacto en la transformacion del sistema de intermedia-
cion financiera asi como por haber desatado una profunda renovacién en la investigacion
cientifica dentro del campo de la economia financiera, centrada en la gestién del riesgo.
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de inversion eficiente, que permita optimizar la toma de decisiones de
inversiéon, minimizando los riesgos y maximizando los rendimientos,
los cuales permitan incrementar los beneficios que se obtendrian
tradicionalmente en el sistema financiero.

3.2 JUSTIFICACION METODOLOGICO

Se utilizaran los computadores, principalmente las hojas de calculo
(EXCEL), el Internet y especialmente las paginas Web de la Bolsa
de Valores de Colombia (BVC), GrupoAval, entre otras, ademas
de informacion suministrada por el Banco de la Republica y de la
Superintendencia Financiera, para ubicar los datos necesarios que
requiere la investigacion.

Adicionalmente, para el desarrollo de esta investigacion se utilizaran
dos programas: El Bulls & Bears Colombia v3.0, un programa de
gestion de cartera que permite llevar un control exhaustivo sobre
la cartera, informando en todo momento del estado actual de las
acciones a nivel de su composicion, valoracion global, valoracién por
operaciones, beneficios realizados, beneficios latentes, datos técnicos,
etc. Incluye también un potente sistema de graficos, con el cual se
pueden realizar charts de todos los valores del mercado continuo e
indices, incorporando los indicadores técnicos mas populares.

El segundo programa es una aplicacion del EXCEL, que tiene como
nombre Cristal Ball, permite transformarlas hojas de calculo de Microsoft
EXCEL para obtener una amplia vision de riesgo, generando modelos
de prediccion exactos, buscando la mejor solucidon y maximizar su
valor, ademas de disminuir la posibilidad del error humano. Entre otras
permite: Simular el riesgo bajo la metodologia Montecarlo'?, valorar
opciones y portafolios a través de la simulacion, simular variables
como ventas, costos, gastos, entre otros y evaluar tendencias de las
variables.

12 Metodologia Montecarlo: consiste en crear escenarios de rendimiento o precios de un activo
mediante la generacion de numeros aleatorios. Este modelo es util cuando se pretende cal-
cular el valor en riesgo de productos derivados.
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3.3  JUSTIFICACION PRACTICO

Teniendo claridad sobre lo que se quiere probar y las herramientas
a utilizar, es importante resaltar la practicidad de esta investigacion,
ya que como se dijo anteriormente, estd enfocada hacia el mercado
bursatil colombiano, por tal motivo el nivel practico es bastante amplio,
ya que el Modelo de Markowitz no sélo abarca el mercado accionario,
sino otro tipo de papeles como son los de renta fija (TES, CDT y
BONOS), a los cuales la mayoria de personas tiene acceso por su
bajo nivel de riesgo.

Es por esto, que la combinacién del mercado accionario junto con
los papeles de renta fija, permitira la creacion de un portafolio de
inversion en el que se estan minimizando los riesgos y maximizando
los rendimientos, lo que hace que cualquier persona que comprenda
y quiera, pueda utilizar este modelo como alternativa para la toma de
decisiones en cuanto a las inversiones y el dinero que quiera rentar
hacia el futuro.
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4. ARTICULACION CON LAS LINEAS DE INVESTIGACION
DE LA FACULTAD

4.1 LINEA DE INVESTIGACION

4.1.1 Linea de Investigacion Institucional
Desarrollo Regional Sostenible y Solidario
4.1.2 Sublinea de Investigacion

Desarrollo Tecnoldgico y Competitividad.
4.1.3 Linea de Investigacion del Programa

Asu vez este estudio esta delimitada dentro de la linea de investigacion
del programa "Instrumentalizacion del desarrollo”, ya que por medio
de el modelo que se esta evaluando (Modelo de Markowitz) se busca
iniciar procesos de analisis de los diferentes instrumentos de evaluacién
y aplicacion dentro del sistema financiero y bursatil colombiano, para
que de esta forma se pueda tener claridad con respecto a la toma de
decisiones de inversion.

Para esto se requiere de la utilizacién de instrumentos propios de la
economia a nivel cuantitativo, como son las matematicas, la estadistica,
la econometria, adicionalmente se usaran modelos de inversion como
son el Modelo VaR, Fijacién de Precios de Activos de Capital (CAPM)
y la Teoria de Fijacion de Precios de Arbitraje (APT), los cuales
ayudaran a la adecuada aplicacion del modelo, esto sin dejar a un
lado los aportes al desarrollo que esta investigacién daria no solo al
conocimiento, en la creacion de nuevos modelos que se amolden a
la estructura econémica de Colombia dentro del sistema financiero,
sino también al desarrollo de la region en cuanto se generan nuevas
expectativas de invasion que reemplacen a las ya tradicionales.
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5. MARCO DE REFERENCIA

5.1 ESTADO DEL ARTE

Dentro del paradigma que plantea la sociedad moderna y en especial
con la aplicacion de nuevos modelos, con los cuales se busca que
estos puedan llegar a reducir el riesgo al momento de realizar una
inversion, bien sea para una empresa o dentro del mercado de
capitales, se ha generado un modelo llamado "Redes Neuronales" que
como su nombre lo indica es un conjunto de caminos entrelazados
con el fin de buscar un resultado, de una forma mas técnica se
puede describir como "un conjunto de algoritmos matematicos que
encuentran las relaciones no lineales entre conjuntos de datos. Suelen
ser utilizadas como herramientas para la prediccion de tendencias y
como clasificadoras de conjuntos de datos"*.

Pero en general las redes neuronales tratan de resolver de la forma mas
eficiente problemas que pueden encuadrarse dentro de tres amplios
grupos, que son: optimizacion, reconocimiento y generalizacion.
Ademas, también suele ser utilizada como herramienta para la
prediccion de tendencias y como clasificadoras de conjuntos de datos.

La red neuronal una vez se construye se convierte en un verdadero
modelo a "la medida" que actua en funcién de lo que percibe y genera
conclusiones a la vista de la relacion causa-efecto obtenida de las
descripciones introducidas y, de ésta manera, facilita predicciones con
un importante grado de exactitud.

Esta se empieza a desarrollar desde hace unos afos, cuando los
investigadores en sistemas de procesamiento de datos financieros

13 Garcia Estévez, Pablo. Aplicaciones de las Redes Neuronales en las Finanzas, Universidad
Complutense de Madrid, Facultad de Ciencias Econémicas y Empresariales, Madrid, abril de
2002

20 Portafolio eficiente para el mercado de capitales colombiano



reconocen las dificultades que plantean los sistemas de proceso de
la informacién para responder a las nuevas exigencias en la mayoria
de los mercados, entre otras, por las siguientes razones: en primera
medida que "los sistemas tradicionales no cubren las necesidades
informativas de los usuarios" expresa McCarthy, W. (1982), "en casos
que se aporte un amplio caudal de informacién, la imposibilidad de
los humanos de procesar o comprender lo suministrado en los datos
contables", esto lo dice White, C. (1983), "y en todo caso, por la
limitacion que supone centrarse tan sélo en procesar datos numéricos"
O'Leary, D. (1987).

Un enfoque alternativo pero prometedor es el de las "ondas cortas"
(wavelets). Las ondas cortas posibilitan descomponer las series
histéricas en componentes ortogonales, cuyas frecuencias tienen una
dimension temporal. Ello permite cuantificar el grado de correlacién
entre series financieras, para distintos horizontes de tiempo. Las
transformadas Wavelet se consideran como una funcion en términos
de oscilaciones tanto en el tiempo como en la frecuencia.

En términos historicos, el desarrollo de las Wavelets entronca con
varias lineas de pensamiento, a partir del trabajo de Alfred Haar a
principios del siglo XX. Contribuyeron de modo notable al avance de la
teoria Goupillaud, Grosman y Morlet con su formulacién de lo que hoy
conoce como transformada Wavelet continua, Jan Olov-Strdmberg
con su temprano trabajo sobre Wavelets discretas (1983), Ingrid
Daubechies, con su propuesta de Wavelets ortogonales con soporte
compacto (1988), Stephane Mallat y Yves Meyer, con su marco
multiresolucion (1989), Delrat con su interpretacion de la transformada
Wavelet en tiempo-frecuencia (1991), Newland, con su transformada
Wavelet armédnica, y muchos otros desde entonces.

Dentro del estudio realizado a las Wavelets se pueden hallar varias
alternativas para su aplicacién, en una gran variedad de campos,
pero su aplicacion al mercado financiero se puede observar con los
siguientes tipos de transformadas de Wavelet: las Wavelet continuas
responden al principio de incertidumbre de Heisenberg y, por otro
lado, las bases formadas por transformadas Wavelet discretas pueden
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ser estudiadas desde la perspectiva de otras formas del principio de
incertidumbre que forman parte de la base para el analisis financiero.

Investigaciones recientes en el area de valoracion de activos toma en
consideracion la heterogeneidad de los horizontes de tiempo en los
mercados financieros. Tal como lo sefialan Connor y Rossiter (2005)
para el mercado de commodities, los inversionistas de largo plazo se
concentraran en los fundamentos de los precios, mientras que los
inversionistas de corto plazo reaccionaran a nueva informacién en
un lapso de tiempo corto. Por lo tanto, la dinamica del mercado sera
el resultado de la interaccién de los agentes con distintos horizontes
temporales. Es por ello que el enfoque de ondas cortas es una
herramienta poderosa para modelar dicha interaccion.

5.2 MARCO TEORICO

La teoria de portafolio o cartera de inversiones, hace parte de los
métodos desarrollados por Markowitz y sus seguidores para el manejo
de las inversiones en valores o administracion de las carteras de
valores o activos. Su marco de analisis se fundamenta en conceptos
matematicos, estadisticos y econdmicos, que son aplicados en el
analisis de la informacion sobre activos, con el fin de transformarlos en
conclusiones que permitan construir portafolios eficientes, de acuerdo
a las preferencias de los inversionistas. Esta teoria parte del supuesto
de que la mayoria de los inversionistas tiene aversion al riesgo, es
decir, les interesa reducir el riesgo tanto como maximizar la rentabilidad
esperada.

La teoria de portafolio, comienza con la proposicién por la cual los
inversionistas deben atender a las caracteristicas de su portafolio
completo y no sélo de algunos componentes individuales del mismo, o
de solamente un activo. De aqui, se desprende unaidea muy importante
en la teoria de portafolio, "que un activo que es en extremo riesgoso en
si mismo puede resultar bastante seguro dentro de un portafolio que
tiene otros activos que compensan ese riesgo" (Grossman, 1996). En
general, los inversionistas se preocupan tanto de la tasa esperada de
rentabilidad, como del riesgo generado por los activos que componen
el portafolio que mas les convenga.
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Un portafolio, en términos formales, es una coleccion de activos, tanto
financieros (por ejemplo, dinero, bonos, TES, acciones, entre otros.)
con caracteristicas propias de plazo, rentabilidad y riesgo. En otras
palabras, la teoria de portafolio se refiere (Medina et al, 1993), a la
composicion de un portafolio determinado, como se distribuye su total
entre las acciones y papeles que generalmente son libres de riesgo.

Es bueno tener en cuenta que existen diversos aportes a la teoria de
portafolio. Es asi que en este punto se presentan, en forma breve un
analisis de los principales aportes realizados por algunos autores que
han desarrollado teorias acerca de la conformacién de un portafolio
eficiente.

5.2.1 El Modelo De Markowitz

La teoria basica de la seleccién de portafolios, fue desarrollada
inicialmente por el Premio Nobel Harry Markowitz a comienzos de
los afios 50. Mas adelante fue ampliada por otros economistas, que
se introdujeron en el campo de las finanzas, y le aportaron aspectos
importantes para incrementar su desarrollo teérico.

De acuerdo con Varian, (1993), Markowitz observé que en el
libro "La teoria del Valor de Invertir" de John Burr Williams, se
argumentaba que el valor del capital deberia ser el valor presente
de sus dividendos (lo que era considerado una teoria nueva). Pero
Markowitz vi6 como esto presentaba un problema, ya que los
dividendos futuros no son conocidos con certeza; son variables al
azar. Esto lo llevo a ampliar la teoria de Williams Sharpe, ya que
para Markowitz el valor de capital deberia ser el valor presente
"esperado" de su flujo de dividendos. Markowitz observd, que un
inversionista no s6lo debe tener en cuenta la rentabilidad esperada
mas alta, sino también el riesgo que implica esta inversion. Esto
lo llevoé a examinar el problema de encontrar un portafolio, con el
maximo retorno esperado a un nivel de riesgo dado, llevandolo a
plantear el problema de minimizar las variaciones de un portafolio
tomando como restriccién el requerimiento de un retorno esperado.
(Markowitz, 1952). Es decir, propuso un problema de programacion
cuadratica, el cual tenia como condiciones de primer orden, el
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aumento marginal en la varianza de invertir un poco mas en un
activo dado y deberia ser proporcional al retorno dado. Esta variacion
depende tanto de la varianza del retorno del activo, como de la
covarianza del retorno de todos los demas activos del portafolio. Esta
se considera como la idea central de la contribucion de Markowitz.

En 1952 la programacion lineal estaba naciendo y la programacion
cuadratica no estaba definida, sin embargo Markowitz desarrolld
métodos practicos para determinar la linea critica para solucionar los
problemas de optimizacion, describiendo portafolios eficientes con
varianza minima y rentabilidad alta. Finalmente, Markowitz publico dos
documentos en 1952 y 1956 y su libro clasico en 1959.

El modelo de Markowitz, es la base de la mayoria de los modelos
de seleccién de cartera. Sin embargo, su utilizacion en la practica es
bastante reducida. ElI motivo de ello tiene que ver con sus dificultades
de calculo, la inestabilidad de las soluciones que proporciona, los
problemas para incluir opiniones de los expertos y la rigidez de la
funcion de riesgo considerada.

Este modelo se fundamenta principalmente, en recoger de forma
explicita los rasgos fundamentales de lo que en un principio, se puede
calificar como conducta racional del inversor, consistente en buscar
aquella composicién de la cartera que haga maxima la rentabilidad
para un determinado nivel de riesgo, o bien, un minimo de riesgo para
una rentabilidad dada.

Markowitz centré su atencion en la practica habitual de la diversificacion
de carteras y mostr6 como un inversor puede reducir la desviacién
tipica de las rentabilidades de una cartera, eligiendo acciones cuyas
oscilaciones no sean paralelas. Markowitz continué con el desarrollo de
los principios basicos de la formacion de carteras. Estos principios son
el fundamento de todo lo que pueda decirse entre riesgo y rentabilidad.

La rentabilidad de cualquier titulo o cartera, es una variable aleatoria
de caracter subjetivo, cuya distribucién de probabilidad para el periodo
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de referencia es conocido por el inversor. El valor medio o esperanza
matematica de dicha variable aleatoria se acepta como medida de la
rentabilidad de la inversion.

Se acepta como medida del riesgo la dispersién, medida por la
varianza o la desviacion estandar, de la variable aleatoria que describe
la rentabilidad, ya sea de un valor individual o de una cartera. La
conducta del inversor le lleva a preferir aquellas carteras con una
mayor rentabilidad y menor riesgo.

En la primera etapa se determina el conjunto de Carteras Eficientes,
cuando proporciona la maxima ganancia para un riesgo (medido por
la varianza) dado, o bien, proporciona el minimo riesgo para un valor
dado de ganancia (Esperanza Matematica).

A. La Seleccion Del Portafolio

En 1952, Harry M. Markowitz publico un articulo que es visto
generalmente como el origen de la teoria modera de seleccion
portafolio (Anexo 1). En ella establece que su metodologia puede ser
vista como un método de periodo sencillo, donde el inicio del periodo
se denota como t0 y el final de periodo como t1. Esta decision equivale
a seleccionar el portafolio éptimo de un grupo de posibles portafolios.

Al tomar la decision en t0 el inversionista deberia reconocer que el
rendimiento del activo (Asi como el rendimiento del portafolio) durante
el periodo de posesiéon es desconocido. Sin embargo, el inversionista
puede estimar el rendimiento esperado de los activos que estan siendo
considerados y entonces, invertir en el que tenga el mayor rendimiento
esperado.

Markowitz hace notar que esta decision es dificil ya que el inversionista
tipico desea que el rendimiento sea alto, pero, también quiere que el
riesgo sea bajo. Esto significa que el inversionista buscara maximizar el
rendimiento esperado mientras minimiza el riesgo (Incertidumbre). En
Modelo de Markowitz, permite determinar como debe el inversionista
tomar esta decision tomando en cuenta estos dos objetivos. Una
consecuencia interesante de tener este conflicto de objetivos es que el
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inversionista debera diversificar su compra y no comprar unicamente
un activo sino varios.

B. Aplicacion del Modelo de Markowitz en la BVC

El modelo de Markowitz inicia definiendo en forma especifica cual es
el rendimiento inicial y final de la cartera y finaliza recomendando un
portafolio para el inversionista. Por lo que el objetivo de este proyecto
es determinar empiricamente la aplicabilidad de dicha teoria dentro
de la Bolsa de Valores de Colombia, es decir, probar si esta teoria es
aplicable.

Calculo del rendimiento inicial y final

Para un periodo como el que fue definido el rendimiento de un activo
se calcula mediante la siguiente ecuacion:

VVI_WO
v =————
p WO

Donde

r, = rendimiento del portafolio
WO = denota el precio inicial del activo.
W1 = denota el precio final del activo.

De acuerdo con Markowitz, el inversionista debera observar el
rendimiento asociado con cualquiera de estos portafolios también
llamado variable aleatoria, asi como las variables que pueden ser
descritas o calculadas durante el periodo de posesion que son: el
valor esperado y la desviacion estandar. Markowitz establece que el
inversionista debe basar su seleccion del portafolio unicamente en
estas variables. Esto es, el inversionista debe estimar el rendimiento
esperado y la desviacién estandar de cada portafolio y entonces
escoger el "mejor" basado en las magnitudes relativas de estos dos
parametros, ya que el rendimiento esperado puede ser visto como la
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medida de la recompensa potencial y la desviacion estandar como
la medida del riesgo asociada a cualquier portafolio. Asi pues, si la
recompensa potencial y el riesgo de todos los portafolios posibles
son calculados el inversionista estara en posicion de identificar su
portafolio preferido.

Calculo del Coeficiente de Correlacion (pil)

Relacionado fuertemente con la covarianza, el coeficiente de
correlacion se calcula dividiéndola entre las desviaciones estandar de
las dos variables:

Gy

P, =
v GiGj

Donde:

pij = Coeficiente de correlacion
0; = Desviacion estandar

0; = Primera variable

0; = Segunda variable

Calculo de Beta ([?)

Este es el término con el que se le denomina a la pendiente del modelo
de mercado y representa la sensibilidad de la accion a los cambios en
el indice del mercado. Se calcula mediante la siguiente ecuacion:

B:ﬂ

G/
Donde:

B = Coeficiente Bela
oy = Covarianza de los rendimiento de una accidn I v el indice &l mercadc
o = La varianza del mercado

Calculo y Divisién del Riesgo
El coeficiente de correlacion o de determinacion, tiene unainterpretacion
bastante directa, en donde la variabilidad de sus rendimientos se

puede explicar mediante la variacion del indice de precios y de sus
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cotizaciones. Pero hay que tener en cuenta una parte del resultado de
la ecuacion no explica algunos factores que en esta intervienen, es por
esto que se plantea la siguiente ecuacion:

Riesgo Total = Riesgo Sistematico + Riesgo No Sistematico
Frontera Eficiente

En el mercado de valores se pueden construir un numero infinito de
portafolios con una cantidad N de activos, sin embargo, un inversionista
elegira su portafolio 6ptimo de un grupo de portafolios que:

1. Ofrezca el maximo rendimiento esperado para diferentes niveles
de riesgoy

2.  Ofrezca el minimo riesgo para niveles diferentes de rendimiento
esperado.

El grupo de portafolios que reune estas dos condiciones se conoce
como frontera eficiente.

Determinacion del Portafolio Eficiente

Considerando la existencia de N numero de acciones dentro de un
mercado, y que todas las combinaciones posibles que el inversionista
podria adquirir de estas. Para poder desarrollar el Modelo de
Markowitz como X1, X2, X3,....Xn, las proporciones de los fondos
que el inversionista estaria dispuesto a gastar en las acciones que se
encuentre en el mercado de valores.

De esta forma se tiene que si se decide invertir todo el dinero de
inversionista en una sola accién del mercado, esta debe ser igual
a uno (1) y la proporcion invertida en las demas acciones sera cero
(0). En esta misma, se presenta el rendimiento esperado para los
diferentes portafolios analizados y que fueron calculados mediante la
formulacion siguiente:
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N
r.l" = z X.l' ‘rr'

i=l

Donde:

. = Rendimiento esperado de la cartera
i = FRendimiento madio de la accion
X = Precio de la accion

Determinacion de la desviacion estandar

Para calcular la desviacion estandar de estos portafolios se utiliza la
ecuacion:

G, = ililﬁc'jpﬁ
]

1

Donde:

g, = Desviacidn estandar
o; = Covarianza de los rendimientos entre los activos iy,

Para facilitar los calculos es necesario utilizar una matriz varianza -
covarianza, en donde la relacion (i,j) denota la covarianza entre los
diferentes activos, ademas de estas, también indican la varianza de los
diferentes activos. Al utilizar la matriz varianza - covarianza, obtenida
a través del uso de la ecuacion de doble sumatoria, la desviacion
estandar de cada uno de los activos puede ser calculado. El resultado
de la matriz representa el riesgo del portafolio.

Graficamente el rendimiento esperado R(E) contra la desviacion
estandar s, se obtiene la frontera eficiente. Los puntos sobre el interior
de la curva representan activos individuales, mientras que la curva
desde M hasta H representa los portafolios finales que se pueden crear
provenientes de los activos analizados. Todos aquellos portafolios
sobre la curva L hasta H representan la frontera eficiente, los puntos
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del interior el grupo eficiente y M la cartera de riesgo minimo. Y de esta
manera se puede observar el valor del activo libre de riesgo (Rf) y el
riesgo ((F) para un periodo determinado de tiempo.

El grupo y la frontera eficiente tienen una importacion especial para
los inversionistas, ya que todos ellos desean rendimientos esperados
mas altos y desean evitar el riesgo, querran invertir en portafolios que
pertenezcan al grupo eficiente. En otras palabras desean portafolios
que se encuentren sobre la frontera eficiente. Este deseo es totalmente
razonable debido a que cualquier otro portafolio que el inversionista
pudiera considerar estara dominado por una que se encuentre sobre
la frontera eficiente.

Rendimiania

¢ e

H

—
Riesgc

llustracién 1 Determinacién de la Frontera Eficiente y Portafolio Optimo

5.2.2 Modelo de Mercado de Sharpe

El modelo de mercado de Sharpe (1963), surgi6 como un caso
particular del modelo diagonal del mismo autor que, a su vez, fue
el resultado de un proceso de simplificaciéon que Sharpe realizé del
modelo de Markowitz.

Sharpe consideré que el modelo de Markowitz implicaba un complicado
proceso de calculo, ante la necesidad de conocer de forma adecuada
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todas las covarianzas existentes entre cada pareja de titulos. Para
evitar esta complejidad, Sharpe propone relacionar la evolucion de
la rentabilidad de cada activo financiero con un determinado indice,
normalmente macroecondmico, Unicamente. Este fue el denominado
modelo diagonal, debido a que la matriz de varianzas y covarianzas
so6lo presenta valores distintos de cero en la diagonal principal, es decir,
en los lugares correspondientes a las varianzas de las rentabilidades
de cada titulo.

Sharpe, explor6 un acercamiento conocido por estos dias como
"Modelo de Mercados" o "Modelo de un sélo factor" o "Modelo
Diagonal". El asume que el retorno sobre cada titulo es linealmente
relacionado con un exponente uUnico, usualmente tomado para ser el
retorno sobre algunos exponentes de mercados (por ejemplo un indice
de mercado, ahora conocido como coeficiente beta (Shapiro, 1999).
La motivacién de Sharpe para formular este modelo era empirica.
Segun él, la mayoria de los capitales se mueven juntos la mayoria
del tiempo. Por lo tanto, es natural pensar que un soélo factor (o un
pequeno numero de factores), determina las variaciones en retornos.
Esta relacion lineal puede estimarse facilmente, y los coeficientes
obtenidos pueden usarse para construir covarianzas, las cuales,
pueden, a su vez, usarse para construir portafolios 6ptimos.

La tentativa de Sharpe redujo dramaticamente la dimension del
problema del portafolio y simplificé el calculo de los portafolios
eficientes. Mas tarde, Sharpe dedicé su atencion a la teoria de
equilibrio de mercado de capitales. El se pregunté como seria si todos
los inversionistas se comportaran como optimizadores del portafolio
de Markowitz. Ellos pueden tener diferente cantidad de dinero invertida
en el mercado de valores, pero cada uno escogeria el mismo portafolio
de activos de riesgo. Sharpe se dio cuenta que si todos retuvieran el
mismo portafolio de activos de riesgo, seria medir ese portafolio. Se
necesitaria mirar la liquidez total invertida en determinados activos, y
dividirla por la liquidez total en el mercado de capitales.

Sharpe, decia que en equilibrio, el portafolio de activos de riesgo
individual es simplemente el portafolio de mercado. Esta observacién
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implica que el portafolio de mercado es de eficiente variacion, es decir,
se apoya en la frontera del conjunto eficiente, y por tanto satisface las
condiciones de primer orden de eficiencia, lo cual se convierte en una
de las importantes ideas del celebrado Modelo de Precios de Activos
de Capital (que en ingles es Capital Asset Pricing Model "CAPM").

Pero como en todos los modelos, éste también tiene sus supuestos,
a saber:

® Los inversionistas son adversos al riesgo y maximizan la utilidad
esperada de su riqueza al fin del periodo.

® Losinversionistas son tomadores de precios y tienes expectativas
homogéneas acerca de los rendimientos de los activos que tienen
distribucion normal conjunta.

® Existe un activo libre de riesgo tal, que los inversionistas puedan
pedir en préstamo o prestar montos limitados a la tasa libre de
riesgo.

® | as cantidades de todos los activos riesgosos son fijas.

® | os mercados de activos estan libres de fricciones, la informacion
no tiene costo alguno y esta al alcance de todos los inversionistas.

® No existen imperfecciones de mercado como impuestos, leyes o
restricciones sobre ventas de recorte.

A. El Modelo de Fijacion de Precios de Capital (CAMP)

Uno de los mas importantes problemas de la economia financiera
moderna es la cuantificacion de la relacion existente entre el riesgo
y redimiendo esperado. Aunque el sentido comun sugiere que una
inversion riesgosa generara rendimientos mas altos que un activo
libre de riesgo, fue solo con el desarrollo del CAMP (Anexo 2) que los
economias fueron capaces de cuantificar el riesgo, el CAMP implica
que el rendimiento esperado de un activo puede estar relacionado
linealmente con la covarianza de este rendimiento y con el rendimiento
del portafolio de mercado al igual que como lo expresa Markowitz,
pero con algunas diferencia como se vera a continuacion.
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B. Revision del CAMP

Markowitz en 1959 presento su trabajo el cual fue expuesto con
anterioridad, el cual sirvi6 como base para la teoria CAPM, en la cual
se plantea el problema de la seleccion de portafolio en términos del
rendimiento esperado y la varianza del rendimiento. Argumento que
los inversionistas podrian optimizar la media - varianza de un portafolio
eficiente, es decir, un portafolio con el mas grande rendimiento
esperado para un nivel dado de varianza. Sharpe en 1964", construyo
sobre el trabajo de Markowitz y desarrollo sus amplias implicaciones
econdmicas. Ellos establecieron que si los inversionistas tenian
expectativas homogéneas y mantenian un portafolio eficiente optimo,
entonces en ausencia de fricciones de mercado, el portafolio de todos
los bienes invertidos, o el portafolio de mercado, sera por si mismo un
portafolio eficiente. La ecuacion usual del CAMP es una implicacién
directa de la eficiencia del portafolio de mercado.

Determinaciéon del CAMP

A diferencia del modelo de Markowitz, el modelo propuesto por
Sharpe no acepta el equilibrio de los activos iguales a cero. Esto
quiere decir que todos los activos tendran una proporcién que los
represente en el portafolio (T) en equilibrio. La justificacion detras
de esta afirmacion descansa en el teorema de separacion, donde se
afirma que la proporcion de riesgo del portafolio de cada inversionista
es independiente de las preferencias en la relacidon rendimiento riesgo
del mismo.

Si cada inversionista compra un portafolio y esta no involucra una
inversion en cada activo, entonces nadie, invertiria en aquellos activos
cuya proporcién en el portafolio es cero (0), esto significa que el precio
de estos activos disminuira, provocando con esto que su rendimiento
esperado se incremente hasta que el nuevo portafolio resultante de
esta variacién tenga un peso diferente de cero para estos activos.
Por otro lado, si los inversionistas Unicamente compran los activos

14 14  Sharpe, W., “Capital Asset Prices: A Theory Of Market Equilibrium Under Conditions Of
Risk”, Journal Of Finance, Vol. 19, Page. 425-442, 1964
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CUyo peso es mayor a cero, el precio de estos se incrementa como
respuesta al aumento en su demanda, generando una disminucién
en su rendimiento esperado hasta que su proporcion en el portafolio
resultante sea cero.

Esto sucede en el mercado hasta que finalmente se alcanza el equilibrio.
Es decir, la cantidad demandada de un activo es igual a la cantidad
ofertada del mismo. Por lo tanto, en el equilibrio, las proporciones
en el portafolio corresponden a las proporciones conocidas como el
"portafolio de mercado"'®.

El papel central que juega el portafolio de mercado en el CAMP, es que
el grupo eficiente consiste de una inversion en el portafolio de mercado,
acoplada con una cantidad deseada de activo libre de riesgo. Asi, en la
practica se refiere al portafolio tangente como el portafolio de mercado
que se denota "M en lugar de T"'® como se hacia anteriormente.

Frontera Eficiente

En este modelo existe una forma simple de determinar la relacion
entre el riesgo y el rendimiento de un portafolio eficiente. La frontera
eficiente del CAMP se conoce como Linea del Mercado de Capitales
(CML como sus siglas en ingles). Cualquier portafolio que involucre un
portafolio de mercado y un activo libre de riesgo prestando o pidiendo
prestado debe caer debajo de la CML, aunque en algunos casos
podria caer muy cerca de ella.

La pendiente de la curva CML es igual a la diferencia entre el
rendimiento esperado del portafolio de mercado y el activo libre de
riesgo dividido entre la diferencia de sus riesgos (@ - 0)'. Debido a

15 El portafolio de mercado es un portafolio que consiste de todos los activos donde la propor-
cion invertida en cada activo corresponde a su valor relativo en el mercado. El valor relativo
del mercado de un activo es igual al valor agregado del mercado del activo dividido entre las
suma de los valores de mercado de todos los activos.

16 En teoria, M consiste no solo de acciones comunes sino también de otro tipo de inversiones
tales como BONOS, TES, CDT, etc. sin embargo, en la practica algunas personas restringen
a M unicamente a acciones comunes.

17 La pendiente se puede determinar solo si se conocen los dos (2) puntos de la linea.
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que la ordenada al origen esta dada por el activo libre de riesgo rt, la
ecuacion que caracteriza el CML viene dada por:

Donde:

fo = Rendimiento esperado de un portafolio
Ty = Desviacion estandar de un portafolio

fr = Activo libre de riesgo

7= Pendiente de la curva CML

El equilibrio en el mercado de activos pueden ser caracterizado por
dos numeros claves, el primero es la ordenada al origen de la linea
del mercado de capitales (representado por el activo libre de riesgo),
el cual es conocido como la recompensa por esperar, y el segundo
numero es la pendiente que representa a su vez la recompensa por
unidad de riesgo tomado.

Linea del mercado de activos

Lalinea de mercado de capitales representa las relaciones de equilibrio
entre el rendimiento esperado y la desviacién estandar para portafolios
eficientes. Los riesgos para activos individuales se encuentran siempre
por debajo de esta linea ya que un activo de riesgo en forma individual
sera por si mismo un activo ineficiente. La forma exacta de la relacion
de equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de un activo riesgoso esta
dado por la siguiente ecuacion:

G.'..r
Como la pendiente es positiva, la ecuacion indica que para estos

activos al incrementarse su covarianza = mas grande seran sus
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precios, y que al disminuir su covarianza su precio también disminuira.
Esta relacion entre la covarianza y el rendimiento esperado de un
activo se conoce como La Linea del Mercado de Activos (SML como
sus siglas en ingles).

Con respeto al B para la SML, se puede representar con la siguiente
ecuacion:

r=r,+ (-‘Z.- =1 )ﬁuh’

Al igual que en el modelo de Markowitz el [3 es el término con el que
se le denomina a la pendiente del modelo de mercado y representa la
sensibilidad de la accion a los cambios en el indice del mercado.

Determinacion del rendimiento del portafolio M

Para poder determinar el rendimiento que puedan tener los activos de
forma individual es necesario establecer los datos que se utilizaran,
para poder analizar los resultados, y para esto son necesarios rf o
activos libres de riesgo, r (rendimiento de la cartera T determinado
mediante el modelo de Markowitz) y la pendiente de la linea del
mercado de activos (SML). Para el calculo de los rendimientos de las
acciones es necesario tener presente el 3 de cada una de ellas. Por
otro lado el rendimiento esperado (r;) para las acciones se utiliza el
modelo obtenido18 y rea €l rendimiento real de las acciones.

5.3 MARCO CONCEPTUAL
5.3.1 Analisis Fundamental
A. Analisis Macroeconémico o Top - Down

El analisis macroeconémico o Top Down como su nombre lo dice se
encarga de estudiar las variables macro del ambiente econémico.

18 Con respeto al parala SML, se puede representar con la siguiente ecuacion:

r=r+(E -r B,
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Una de las premisas de este anadlisis nos dice que la Bolsa de Valores
debe reflejar el rumbo de la economia en la que esta se desarrolla. Por
lo tanto si la economia lleva un buen rumbo, las empresas deberan
tener mayores rentabilidades, lo que se traduce en una mayor demanda
de titulos o acciones de las empresas en el mercado, impulsando el
precio de dichos titulos o acciones al alza.

Su importancia es crucial para determinar las lineas basicas de las
decisiones de inversion. En particular, los inversionistas globales que
tienen presencia en los distintos mercados internacionales determinan
la distribucion de sus inversiones de acuerdo con los resultados del
analisis macroeconémico de cada pais.

Entre las variables relevantes habitualmente consideradas en el
analisis macroeconémico se pueden encontrar las siguientes:

El PIB y su distribucion sectorial

La demanda y su composicién

Balanza de pagos (cuenta corriente y cuenta de capital)
Déficit publico y su financiacién

Agregados monetarios

Costes salariales

indice de precios al consumo

Tipos de interés

B. Valoracion de la Accion o Bottom - Up

Consiste en valorar las acciones y comparar el precio resultante del
analisis con el precio del mercado. Asi, intentamos encontrar acciones
infravaloradas, que constituiran, segun nuestro analisis, una buena
oportunidad de inversion. Es importante aclarar que cuando hablamos
de valoracion de empresas se refiere al intento de encontrar un valor
justificable para una entidad econdémica.

El valor no debe confundirse con el precio, que es la cantidad a la que

el vendedor y el comprador estan dispuestos a realizar una operacién
de compra y venta de una empresa, y que puede no coincidir con el
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valor que ha determinado la valoracién, pero que esta justificada por
el comportamiento del mercado.

5.3.2 Analisis Técnico

Este método de analisis estudia la historia de los precios de las
acciones y de sus volumenes negociados, apoyandose en el analisis
de graficas de evolucion, con objeto de predecir su comportamiento
futuro, basandose exclusivamente en la evolucion de las cotizaciones
a lo largo de un periodo de tiempo. Y que a diferencia del analisis
fundamental este no estudia las variables econdmicas, sino los
movimientos los precios de la accién y lo forma en que estos se
mueven.

Este tipo de analisis se desarrolla mediante el manejo de indicadores
y graficas que reflejan el precio de las acciones y el volumen como se
habia mencionado, con el fin de determinar las tendencias futuras de
los precios, mediante el analisis de estos factores, adicionandoles el
tiempo.

El analisis técnico parte del supuesto de que los inversionistas son
capaces de predecir los cambios en los precios a partir de lainformacion
histérica de estas mismas variables, y considera que los inversionistas
cuentan con la totalidad de las series de precios y volumenes transados
por las acciones, informaciones contables (dividendos) y un conjunto
de hechos cualificables sobre los que se pueden aplicar diferentes
técnicas matematicas y heuristicas.

5.3.3 Valoracién de las Acciones y los TES

Las acciones son consideradas como activos de alto riesgo o titulos de
renta variable, que a diferencia de los TES son considerados activos
libres de riesgo, ya que ofrecen pagos de forma periédica de manera
fija. El precio de un TES depende de la probabilidad de que se realicen
los pagos y la liquidacion en la fecha que fue acordada inicialmente o
un plazo de vencimiento determinado por el emito que en este caso
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es el gobierno, con la tasa de interés del mercado que en el sistema
financiero colombiano puede ser la DTF (90 dias), la UVR o el IPC.

Para fijar el precio de una accion se depende basicamente de los
dividendos que se obtengan'®, ya que el precio de las acciones esta
dado por los rendimientos de la empresa que las emiti6é, ademas del
funcionamiento del sector y de la estabilidad econémica del pais de
origen, el cual se da realizando un analisis de la economia global, todo
esto se conjuga en el Analisis Fundamental.

5.3.4 Riesgo de la Accion

El riesgo es definido como la incertidumbre respecto al resultado futuro
de una inversion, y es medido por medio de la desviacion estandar de
las variaciones en el precio de la inversion, dichas variaciones son
ocasionadas por factores internos o externos del sistema econdmico.
Dicha desviacion estandar varianza es una medida estadistica de
dispersion de los posibles resultados que se puedan dar dentro de un
periodo determinado.

La desviacion estandar de los rendimientos de una accién mide el
riesgo de dicho activo financiero. Es la dispersion de los rendimientos
de una accioén con respecto a la media de los mismos en un periodo
determinado de tiempo, y que es representado de la siguiente manera:

|' - 2
o :\:;{H] -R)' P,

Donde

o = Desviacién estandar

P, = Es la probabilidad de que ocurra
Rj = Rendimiento del activo j

R = Rendimento promedio

19 Nota: Los dividendo que se entreguen seran definidos por la junta directiva de la empresa y
esto dependera principalmente de los rendimientos obtenidos por esta durante un periodo
determinado que generalmente es de un afio, ademas, la junta directiva fijara las fechas en
que estos dividendos seran repartidos a los accionistas y cuando le corresponde a cada
accion.
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5.3.5 Riesgo Sistematico y Riesgo no Sistematico

El riesgo de una accion medido por la desviacion estandar se divide
en dos tipos que son el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico.
El riesgo sistematico o no diversificadle esta asociado con los factores
del mercado, como el comportamiento de la economia en general, la
inflacién, las tasas de interés, reformas estatales, y que no solo afecta
a una accion sino que inquieta todo es sistema bursatil y en este caso
la Bolsa de Valores de Colombia.

Mientras que el riesgo no sistematico el cual también es llamado
diversificable o individual de la empresa, se puede atribuir a los factores
especificos de la misma, entre los que se destacan la produccion,
estados financieros, dediciones internas de la junta directiva, etc,
aunque pueden existir factores externo, mas especificamente a la
industria a la que se encuentra ligada la empresa o institucion.

5.3.6 Rentabilidad de la Accion

La rentabilidad se calcula como el valor medio de las rentabilidades
historicas que ha presentado la inversion en particular en una accion.
Para este caso se asume que la mejor estimacién sobre la rentabilidad
futura es la rentabilidad histérica, que se puede expresar de la siguiente
manera:

R=u= ZR /n
j=l

Donde:

n = El numero de periodos
R = Rentabilidad media de una accidn
R; = Rentabilidad de la accion en el periodo _

Una alternativa de calcular la rentabilidad esperada de una accién
es calculando el valor medio, o promedio ponderado de los posibles
retornos, donde las ponderaciones son asignadas por la posibilidad de
que ocurra.
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5.3.7 Rentabilidad y Riesgo de un Portafolio
A. Rentabilidad de un Portafolio

Después de definir cual es la rentabilidad de un papel de renta fija, y cual
es el riesgo y la rentabilidad de una accion, es necesario determinar
cual podria ser la rentabilidad y el riesgo de un portafolio en el cual se
combinan estos dos elementos. La rentabilidad que puede obtener un
portafolio compuesto por una cantidad determinada de acciona cuya
rentabilidad medias es igual a la media aritmética ponderada de las
rentabilidades del numero de acciones que la componen?®.

L
R, = z w,E(R),
Donde:
Rp = Es la rentabilidad esperada del portafolio
E(R)] = Es la rentabilidad esperada de la accion j que esta en el
portafolio
m = Es el numero de accion en el portafolio
wj = Es la proporcion de la accion j en el portafolio.

Si se quiere desea saber la posible rentabilidad a futuro, a la funcion
anterior se debe cambiar la rentabilidad esperada de cada accion por
la rentabilidad historica.

B. Riesgo de un Portafolio

Si para el rendimiento esperado de un portafolio es siempre el
promedio ponderado de las rentabilidades de sus acciones, "el riesgo
de un portafolio no es simplemente el promedio ponderado de las
desviaciones estandar de los valores individuales"'. El riesgo de un
portafolio depende de la covarianza de los rendimiento de los valores

20 GORDON J. Alexander, WILLIAM F. Sharpe, JEFFERY V. Bailey, Fundamentos De Inversién
Tedrica Y Practica, 32 edicién, Prentice Hall editores, México, 2003, Pag. 404.

21 VAN Horne, James C., Administracién y politica financiera, 122 edicién, editorial Prentice
Hall, México, 2002, Pag. 51.
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que indica como se relacionan los activos entre si que conforman un
portafolio de esta naturaleza. La cual se ve expresada de la siguiente
manera:

T
S (R, — E(R))*(R, - E(R)))
G, =i

T
Donde:

dx = Es lacovarianza de los rendimientos entre los activos (Acciones) ky
E(R.) = Es el rendimiento esperado del activo k.

E(R)) = Es el rendimiento esperado del activo |,

Fx = Ez el rendimienio del activo k en cada periodo.
R = ks el rendimiento del activo | en cada penodo.
T = Es el numero de pericdos usados para calcular la covarianza.

Si la covarianza es alta y da positiva, los activos se mueven en el
mismo sentido (de preferencia correlacionados), lo que quiere decir
que cuando una accion baja, la otra también hace lo mismo. Con
esta combinacién del portafolio es casi imposible lograr algun tipo de
diversificacion, lo que quiere reflejar que si un inversionista que esta
diversificando su capital en varias acciones en realidad solo lo esta
haciendo en una sola.

En cambio si la covarianza es alta y negativa, los activos son
inversamente proporcionales, lo que indica que cuando una accién
esta bajando la otra con "seguridad" estara subiendo su precio. Lo
que indica que se cuenta con la posibilidad de contar con un portafolio
libre de riesgo.

Cuando las acciones tienen una relacion baja o que la covarianza se
encuentra cerca de cero, la desviacion estandar de dicho portafolio es
menor que la media ponderada de las desviaciones estandar de estos
activos, la cual es otra alternativa para disminuir riesgo de la inversion.

5.4 MARCO LEGAL

Paralos inversionistas es esencial que las regulaciones del mercado de
valores estén inspiradas, ademas de la transparencia, en el dinamismo
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de las operaciones. Para ello contribuye de manera fundamental el
manejo del riesgo y la supervision eficiente y oportuna por parte del
Gobierno.

5.4.1 Acuerdo de Basilea

En la década de los ochentas se desarrollo el acuerdo de Basilea??,
en el cual los presidentes de la banca central y la banca privada, se
pusieron de acuerdo en establecer una regulacion al sistema financiero
mundial y del manejo de los modelos de valoracién de riesgo, los
cuales son fundamentales para determinar los niveles de captacién a
los cuales estan expuestos estas instituciones.

Desde 1988 hasta 2001 se han realizado varias reuniones en las cuales
se establecieron algunos criterios del manejo del sistema financiero
a nivel mundial; la primera reunion realizada en 1988, los paises
miembros llegaron a varios acuerdos entre los cuales se destacan:

® Requisitos de capital minimo aplicables a todos los paises.

® Posiciones de riesgos excesivos (10% del valor del capital) se
deben reportar.

® Limite maximo de una sola posicién: 25% del capital.

® Suma total de posiciones de riesgo excesivo: 800% del capital.

En 1993 ya con la conformacion de un comité seleccionado en la

primera reunion en 1988 por el grupo de los 10 (G10), se establecieron

los modelos por medio de los cuales se estandarizo el Valore de

Riesgos (VaR), en entre los objetivos que se lograron estan:

® El disefio de un instrumento de un modelo estandar para la
medicidn del valor de riesgo.

® Se establecieron una estimacion del VaR dependiendo del tipo de
riesgo.

22 Este acuerdo esta conformado por los del G10 que son; Bélgica, Canada, Francia, Alemania,
Italia, Japén, Holanda, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos, ademas de Luxemburgo y
Suiza, todo esto bajo el auspicio del Banco de Pagos Internacionales.
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® Y que el valor de riesgo se estima como la suma de los VaR

individuales.

Entre 1995 y 1997 el comité tubo una serie de reuniones en las cuales
se llevaron a una serie de acuerdo como son:

La instrumentalizacion de algunos modelo internos elegidos por
las propias instituciones.

Que la estimacion del VaR de mercado debe cumplir con los
siguientes requisitos:

Horizonte de riesgo de 10 dias.

Intervalo de confianza del 99%

Que las observaciones histéricas de por los memos una ano.

Se tiene como requisito de capital igual al promedio aritmético
del VaR de los ultimos 60 dias, multiplicado por un factor, el cual
depende del riesgo que el mercado genere y sea especifico al
portafolio.

Si el portafolio de la entidad financiera incluye opciones, el
modelo interno debe incorporar como factores a delta y gamma,
si el modelo con el que se estima el VaR es analitico.

Se establecieron los requisitos de capital inversamente
proporcional a la calidad de los modelos de riesgo, el cual debe
de determinar la base con la cual los resultados de las pruebas
del modelo (Back-Testing).

La estimacién del VaR debe estar a cargo de una unidad
independiente; y los procesos de administracion de riesgo debe
de ser validados por peritos externos, ademas, las estimaciones
del valor de riesgo debe realizarse de forma diaria, mientras que
las pruebas de estrés y las de comprobacion del modelo tienen
que realizarse de acuerdo con un programa aprobado.

En la reunion realizada por el comité en 1999, se destacaron los
principales elementos para desarrollar los modelos de riesgo de crédito
y se establece la posibilidad de utilizar los modelos internos para los
propésitos regulatorios y de supervision.
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Para el 2001 el comité de Basilea en donde "ElI Nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea (el Nuevo Acuerdo) se aplicara en forma consolidada
a los bancos internacionalmente activos, siendo ésta la mejor manera
de preservar la integridad del capital en bancos con filiales, eliminando
el doble apalancamiento de capital"23 .

5.4.2 Legislacion en Colombia

Dentro del contexto legal se puede destacar la normativa que a partir
de la crisis econdmica y en especial en el sector financiero, vivida a
finales de la década de los noventas, por la cual el gobierno debié tomar
medidas drasticas que ayudaran al fortalecimiento de dicho sector, las
cuales se han modificado y perfeccionado desde el afo 2000 hasta
nuestros dias, a través de reformas financieras, fiscales, tributarias,
etc., la que han permitido que este sector sea en la actualidad el de
mayor crecimiento de toda la economia colombiana. Y es por esto que
se mostraran algunas circulares, decretos y leyes emitidas tanto por
las entidades estatales encargadas de la supervision y control es este
sistema, como por el gobierno central.

A. Superintendencia Bancaria (Hoy Superintendencia Financiera)
® Circular externa 088 de 2000

Por medio de esta circular se instituyen los parametros minimos en
la administracion de riesgo las cuales deben cumplir las entidades
vigiladas para la realizacién de las ordenamiento que realicen de
tesoreria, teniendo en cuenta el impacto de dichas operaciones sobre
la solvencia y estabilidad que existe en el sector financiero.

Dentro de las operaciones de tesoreria que se abarca se encuentran
operaciones de mercado abierto, de mercado cambiario, transacciones
de titulos valores (Pesos y Délares), operaciones con derivados, entre
otros; lo que permite "el desarrollo de actividades de tesoreria dentro

23 Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Documento Consultivo, EI Nuevo Acuerdo de
Capital de Basilea, Emitido para consulta hasta el 31 de mayo de 2001
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de un marco regulatorio y de supervision claro y transparente, en
beneficio de los sectores financiero y asegurado”.

® Circular externa 042 de 2001

En esta circular se incorporan los aspectos mas relevantes de los
estandares intencionales emitidos en el Acuerdo de Basilea con
respecto a materia de medicién, control y gestion de riesgo en el
mercado, y que apoya la Resolucion 001 de 1996, la Circular Externa
088 de 2000 y el Decreto 1720 de 2001, en el que el gobierno nacional
establece que los riesgos del mercado cuentan con una incidencia
directa en el patrimonio requerido por los establecimientos de crédito.
Ademas, en esta norma se definen los criterios y procedimientos que
se debe de seguir por parte de los establecimientos de crédito para
la medicion del nivel de exposicién a los riesgo que existen en el
mercado. También se refiere a las orientaciones que debe de seguir
estas instituciones para que de esta forma establezcan el modelo de
medicion de riesgo en el mercado, bien sea a nivel interno o establecido
por la Superintendencia Bancaria.

Esta establece que todos los establecimientos de financiamiento
deben de medir de manera permanente su exposicion a los siguientes
tipos de riesgo:

Tasa de interés en moneda legal

Tasa de interés en moneda extrajera

Tasa de interés en operaciones pactadas en UVR
Tipo de cambio

Valor de UVR

Precio de acciones

En el momento en que las entidades de crédito quieran establecer
el modelo de medicion de riesgo de mercado, la Superintendencia
Bancaria establece unos criterios que deben seguir estas instituciones

24 Circular Externa 088 de 2000, Anexo “Capitulo XX - parametros minimos de administracion
de riesgos que deberan cumplir las entidades vigiladas para la realizacion de sus operacio-
nes de tesoreria”, de la Superintendencia de Bancaria (Hoy Superintendencia Financiera).
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tanto si es interno o es el modelo estandar emitido por la esta
superintendencia. Las cuales se describira de la siguiente manera:

L 2 Modelo Interno: Corresponde a los requisitos especificos que
deben cumplir la entidades de crédito, entre los que se destacan estan:
la supervision activa y permanente por parte de la junta directiva y de
la alta gerencia; desarrollar politicas afines, procedimientos y limites
adecuados y la manera de cédmo se implementarian de forma efectiva
dentro de la toma de decisiones, medicién y control de los niveles de
riesgo, ademas de sistema de gestién y control adecuados.

€ Modelo Estandar: Con este se incorpora el modelo de medicion
de riesgo del mercado, el cual ya tiene definido un procedimiento para
cada factor de riesgo anteriormente mencionados:
® Evaluacion del riesgo de la tasa de interés: Determina el efecto
de cambios en las tasas de enteres sobre el valor del capital en
la entidad, y en consecuencia se debe de utilizar el concepto de
duracion, que es la que permite cuantificar la sensibilidad del
precio de un instrumento financiero de renta fija a cambios en
la tasa de interés.
® Evaluacion del riesgo en la tasa de cambio: Determina el efecto
de cambio en las tasas de cambio sobre el valor del capital de
la entidad.
® Evaluacion del riesgo en la cotizacion de la UVR: Mide los
efectos de las variaciones de la unidad de valor real en los
activos y en los pasivos denominados un UVR.
® Evaluacion de riesgo de precio de acciones: Mide el valor de
riesgo por cambios en el precio de las acciones de media y alta
bursatilidad en las cuales la entidad mantenga posiciones"?®

®  Circular externa 007 de 2002
Con esta circular se identifican 13 factores de riesgo que influyen y

afectan las posiciones de las instituciones financieras, las cuales debe
de ser utilizadas en la estimacion del modelo VaR para un periodo de

25 ROSILLO C. Jorge, MARTINEZ A. Clemencia. Modelos De Evaluacién De Riesgo En De-
cisiones Financieras. Editorial Universidad Externado De Colombia. Santa Fe de Bogota.
2003. Pag. 91.
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tiempo determinado a analizar, los factores que influyen en el riesgo y
que afectan la posicién de las entidades de crédito son:

La DTF

Tasa de REPOS
Tasa Interbancarial
Tasa Real

El LIBOR

Tasa de crédito al consumo
Money Market (USD)
Tasa de TES

UVR

TRM

EURO

YEN

IGBC

Circular Externa 033 de 2002

En esta circular la Superintendencia Bancaria y de Valores establece
los criterios por medio de los cuales los agentes que intervienen en
este mercado cuenten con mejores herramientas e informacién para
la toma de decisiones de inversion y a que el mercado se desarrolle en
condiciones de mayor transparencia y confianza.

En donde se evaluaran los siguientes criterios dentro de una inversion:

48

a)

b)

“Objetividad. La determinacién y asignacién del valor o precio
justo de intercambio de un valor o titulo se debe efectuar con
base en criterios técnicos y profesionales, que reconozcan los
efectos derivados de los cambios en el comportamiento de
todas las variables que puedan afectar dicho precio.
Transparencia y representatividad. El valor o precio justo de
intercambio de un valor o titulo se debe determinary asignar con
el propésito de revelar un resultado econémico cierto, neutral,
verificable y representativo de los derechos incorporados en el
respectivo valor o titulo.

Evaluacion y analisis permanentes. El valor o precio justo
de intercambio que se atribuya a un valor o titulo se debe
fundamentar en la evaluacién y el andlisis permanentes de las

Portafolio eficiente para el mercado de capitales colombiano



condiciones del mercado, de los emisores y de la respectiva
emision. Las variaciones en dichas condiciones se deben
reflejar en cambios del valor o precio previamente asignado,
con la periodicidad establecida para la valoracion de las
inversiones determinada en la presente norma.

d) Profesionalismo. La determinacion del valor o precio justo
de intercambio de un valor o titulo se debe basar en las
conclusiones producto del analisis y estudio que realizaria
un experto prudente y diligente, encaminados a la busqueda,
obtencion, conocimiento y evaluacion de toda la informacion
relevante disponible, de manera tal que el precio que se
determine refleje los montos que razonablemente se recibirian
por su venta?,

® Circular Externa 031 de 2003

Por medio de la cual se analizan las volatilidades y las correlaciones
de los 13 factores de riesgo que se utilizan para estimar el calculo del
Valor en Riesgo (VeR), ampliacion de la metodologia y la numeracion
de los factores, ver en el Anexo 3.

® Circular Externa 003 de 2004

Dentro de esta circular considera necesario introducir algunas
modificaciones al Capitulo | de la Circular Externa 100 de 1995
"Clasificacién, valoracion y contabilizacion de inversiones", ver en el
Anexo 4.

"En razén a lo anterior, mediante la presente Circular se introducen las
siguientes modificaciones al citado Capitulo:

1. Se modifica el numeral 2.1, con el objeto de incluir para
la determinacion de los precios justos de intercambio, las
operaciones realizadas con la intermediacion de los corredores
de valores especializados en TES B Clase B.

2. Se aclara en el literal b del numeral 6.1.1 que el calculo del
numero de dias que hay entre la fecha de valoracioén y la fecha
del vencimiento de cada flujo, se debe realizar sobre la base de
un afio de 365 dias.

26 Circular Externa 088 de 2000, Anexo “Capitulo | - Clasificacién, Valoracién y Contabilizacién
De Inversiones” de la Superintendencia de Bancaria (Hoy Superintendencia Financiera).
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3. Seadicionaalliteral cdelnumeral 6.1.1 el procedimiento a seguir
para establecer el margen cuando para el dia de valoracion no
existen precios justos de intercambio ni margenes publicados
en la categoria a la cual corresponda el titulo a valorar. Sin
perjuicio de lo dispuesto en el numeral 9 de la presente Circular,
la instrucciéon contenida en el literal ¢, numeral 6.1.1, Capitulo
| de la Circular Externa 100 de 1995, modifica mediante la
presente Circular, entra a regir a partid del 1 de marzo de 2004.

4. Se modifica el literal b del numeral 6.1.3, con el fin de que
la conversién a pesos del valor de mercado de los titulos
denominados en moneda extranjera se realice con base en la
TRM calculada el dia de la valoracion.

5. Se modifica el numeral 7, con el fin de establecer que el valor
por el cual se deben registrar las inversiones del dia de compra,
es su costo de adquisicion.

6. Se adiciona el literal ¢ al numeral 7.3.2, con el fin de aclarar el
procedimiento a seguir para la contabilizacion de la provision
a que haya lugar por la evaluacion de riesgo crediticio de las
inversiones de baja y minima bursatilidad.

7. Se modifica el numeral 8.1, con el fin de que la provisiéon por
evaluacion de riesgo crediticio de los titulos participativos que
cuenten con una calificacion externa, se realice con base en la
misma.

8. Se aclara en el numeral 8.2 cual es el valor neto por el cual
deben quedar registrados los titulos participativos, cuando
los mismos requieran provisiones por evaluacion de riesgo
crediticio"?’.

® Circular Externa 026 de 2004

Con esta circular se establece como las entidades deben de efectuar
el calculo para establecer los efectos de determinar la exposicion al
riesgo de tasa de interés (Tasa Fija, Tasa Variable, Cuentas Corrientes
y de Ahorro), las entidades estan autorizadas para utilizar la porcion
estable de las cuentas corrientes y de los depdsitos de ahorro para
calzar los activos asociados a los factores UVR y/o DTF.

27 Circular Externa 003 de 2004 de la Superintendencia de Bancaria (Hoy Superintendencia
Financiera).
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® Circular Externa 027 de 2006

Por medio de la cual considera necesario expedir un instructivo unico
con las siguientes caracteristicas principales:

a.

"Homogeniza la metodologia de medicion de la exposicién a
riesgos de mercado de los establecimientos de crédito y de
las sociedades comisionistas de bolsa de valores.

Excluye el libro bancario del célculo de los requerimientos de
capital para los establecimientos de crédito.

Establece una aproximacion estandarizada la cual se
fundamenta en el modelo de valor en riesgo en bloques
sugerido por el Comité de Basilea.

Adopta los estandares cuantitativos exigidos a los modelos
internos que los establecimientos de crédito y las sociedades
comisionistas de bolsa de valores pueden presentar a la
Superintendencia Financiera de Colombia para no aplicar el
modelo estandar en la medicion de riesgo de mercado.
Mantiene la metodologia de medicion de riesgos de mercado
(Valor en Riesgo) para las sociedades fiduciarias, las
sociedades administradoras de fondos de pensiones y de
cesantia, las entidades aseguradoras y las sociedades de
capitalizacion"?.

B. La Ley 964, (La Ley de Valores)

Dicta normas generales y sefala los objetivos y criterios a los que
debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades
de manejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del
publico mediante valores. Es por esto que el mayor aporte de la Ley
es aumentar la seguridad en la negociacion de los valores, mejorar
la eficiencia del mercado y facilitar el cumplimiento de contratos
entre privados.

28 Circular 027 de 2006 de la Superintendencia Financiera.
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Ley 964, "Articulo 1°. Objetivos y criterios de la intervencion. El Gobierno
Nacional ejercera la intervencion en las actividades de manejo,
aprovechamiento e inversidon de recursos captados del publico que se
efectien mediante valores, con sujecion a los siguientes objetivos y
criterios:

a. Objetivos de la intervencion:

hoON=

Proteger los derechos de los inversionistas.

Promover el desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.
Prevenir y manejar el riesgo sistémico del mercado de valores.
Preservar el buen funcionamiento, la equidad, la transparencia,
la disciplina y la integridad del mercado de valores y, en general,
la confianza del publico en el mismo.

b. Criterios de la intervencion:

52

1.

Que se promueva el desarrollo y la democratizacion del
mercado de valores, asi como su conocimiento por parte del
publico.

Que la regulacién y la supervisién del mercado de valores se
ajusten a las innovaciones tecnoldgicas y faciliten el desarrollo
de nuevos productos y servicios dentro del marco establecido
en la presente ley".
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6. IMPACTO ESPERADO

La presente investigacion tratara de facilita la seleccion de un
portafolio de inversion por medio de un modelo de inversion como
el de Markowitz, para todas aquellas personas que quieran invertir
en el mercado bursatil colombiano, ya que en la practica este tipo de
modelos no son muy utilizados dentro del mercado accionario en el
escenario econdomico colombiano, permitiendo de esta forma competir
dentro de un mercados que exigen un mayor perfeccionamiento de
estas técnicas de medicion, control y toma de decision sobre factores
que ejercen impactos en cuanto manejo 6ptimo de los recursos
financieros.

Lo anterior se debe realizar de acuerdo a las condiciones rigurosas
con que cuenta este tipo de mercado con respecto a los efectos de
las fluctuaciones y la volatilidad en los precios de mercado, debido al
comportamiento econémico del pais y de los agentes que intervienen
en este tipo de procesos.

Con el marco tedrico recopilado se trata de explicar y analizar la
conveniencia de este tipo de modelos dentro del mercado bursatil
colombiano, lo que permitird que académicos profundicen, validen,
complementen y generen nuevos modelos con variables que
explican comportamientos diversos en funcién de la volatilidad y
el comportamiento del precios de las acciones a través del tiempo,
ademas de factores que caracterizan a los agentes que incurren en
este tipo de mercado como la de tasas de interés, tasas de cambio,
procesos devaluativos o revaluativos entre otros.

Asi mismo se espera llegar a consejeros y profesionales con énfasis
econométrico, finanzas e inversores de riesgo, para proveerles de
esa vision contemplado en las teorias que a su vez les facilita la
generacion de valores agregados al conocimiento por aportes a los
planteamientos que muy posiblemente implican ajustes en el sistema
financiero colombiano.
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En el campo concreto del area financiera, la investigacion presenta
las pautas que siguen algunos agentes cuando se han aplicado las
estratégicas de inversion de riesgo de forma controlada, estableciendo
bandas de tiempo en sus posiciones tanto activas como pasivas; a
partir de esa distribucion se aplica el sistema de Valor de Riesgo y
se determina el nivel de responsabilidad hasta donde debe llegar
el inversionista, para no exponer el patrimonio y desde ahi plantear
estrategias que den la pauta para establecer medidas de cobertura y
de control en cuanto la riesgo que se va a afrontar.
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7. USUARIOS POTENCIALES

En el sentido practico de esta investigacién son muchos los usuarios
potenciales los cuales pueden utilizarlo durante su vida diaria, debido
a que su aplicabilidad esta directamente ligada al sistema financiero,
y como son muchos los usuarios con que cuenta dicho sistema este
modelo es potencialmente utilizable por cualquier persona bien sea de
forma directa o indirecta.

Cuando se habla de usurarios directos son todas aquellas personas
y especialmente instituciones que tienen un conocimiento relacionado
con este tema, es por esto que las instituciones directamente implicadas
con el sistema financiero como son establecimientos de crédito,
companias de seguros, sociedades fiduciarias, sociedades de leasing,
fondos de capital de riesgo, sociedades administradoras fondos de
cesantias y pensiones, sociedades de capitalizacion, fondos mutuos
de inversion, fondos de inversion de capital extranjero, inversionistas
institucionales, sociedades comisionistas de bolsa, y corporaciones
financieras, debido que en su mayoria realizan inversiones en la
Bolsa de Valores de Colombia, lo cual los obliga a desarrollar analisis
de riesgo para poder mejorar los rendimiento y poder darle a sus
propios usuarios unos mejores reditos que los que le podria dar otras
alternativas de inversion.

Otro tipo de usuarios directos son las entidades de control que en
Colombia eran dos: Superintendencia Bancaria y la Superintendencia
de Valores, las cuales fueron fusionadas para crear la Superintendencia
Financiera (Superfinanciera), la cual esta cumpliendo con las funciones
de las anteriores que son la vigilancia de todo el funcionamiento del
Sistema Financiero Colombiano y de las entidades que la conforman;
teniendo presente cuales son las herramientas que se estan utilizando
en cuanto al manejo del riesgo dentro del mercado financiero actual
colombiano.
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El dnico usuario que no es potencial sino que es de caracter
obligatorio es la Bolsa de Valores de Colombia, debido a que es el
directamente implicado, como institucién que observa la evolucion
y los comportamientos tanto de las acciones como de los diferentes
papeles que emiten las empresas y el estado (Bonos y TES); para que
estos puedan definir de una manera "acertada" cual es el rumbo que
esta tomando este mercado y la economia en general, teniendo en
cuenta los resultados que les puede ofrecer este tipo de modelo, para
que de esta forma le puedan indicar a los inversionista cual es la mejor
opcién de inversion.

Y como usuarios potenciales indirectos son todas aquellas personas y
empresas que cuenta con algun tipo de capital que haya sido ahorrado
y que lo quieran invertir para una futura inversion de caracter real. Esta
personas no necesariamente deben de conocer este tipo de modelos
de inversién y mucho menos sobre carreras afines a este (Economia,
Finanzas, Administracion, Contaduria, etc.), ya que en su mayoria
estas personas y empresas utilizaran instituciones como los fondos
de pensiones, casas comisionistas de bolsa, instituciones financieras,
etc., en quienes delegan el uso de estos modelos para desarrollar las
inversiones.

Existen personas que gracias a su nivel de conocimiento sobre temas
relacionados como son economistas, administradores, contadores,
etc., cuentan con la capacidad de utilizar esta herramientas y modelos
de forma aplicativa ya sea convirtiéndose en corredores de bolsa
y trabajando en una casa comisionista de bolsa o como asesor
financiero dentro de alguna institucion financiera. Ademas, este tipo de
modelos pueden ayudar a desarrollar y perfeccionar nuevos modelos
que mejoren los mecanismos de inversion; por esto las universidades
e instituciones educativas de nivel superior también son usuarios
potenciales debido a que pueden colaborar con el desarrollo de
investigaciones relacionadas con esta tematica, ademas, de ayudar
a crear y disefar software o sistemas de simulacion; que faciliten las
practicas en temas, que como este, requieren una alta combinacién
de técnicas de gestidn e instrumentos tecnolégicos para su desarrollo.
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8. PLAN PROCEDIMENTAL

8.1 TIPO DE INVESTIGACION

Lainvestigacion es de tipo exploratorio, ya que esta orientada al analisis
de modelos tedricos como el de Markowitz y Sharpe, que posibilitara
una investigacion mas precisa del mercado accionario colombiano, y
el desarrollo de una hipétesis que ayudaran a la formulacién de nuevos
proyectos de investigacion de esta naturaleza.

8.2 METODO DE INVESTIGACION

Para el desarrollo de este trabajo, el método es el Analitico, presto
que se requiere de identificar cada una de las partes o elementos
que caracterizan los modelos a evaluar (Modelo de Markowitz y de
Fijacion de Precios). Para esto se utilizaran las diferentes acciones
que se encuentran negociando en la Bolsa de Valores de Colombia,
ademas de los TES a septiembre del 2014 y Julio del 2020, para que
de esta manera, se pueda establecer la relacion causa-efecto entre los
elementos mencionados.

Y para la integraciéon de los diferentes elementos que componen
los modelos, se requiere la utilizacién del método de sintesis para
construir y definir cual es el portafolio con el menor riesgo y con el
mayor rendimiento, se deben integrar todos estos elementos, y esto
sélo se da, si se integran todas las partes.

8.3 FUENTESYTECNICASPARACAPTURARLAINFORMACION
8.3.1 Fuentes Primarias
Como fuentes primarias se utilizara la informacién que emite

diariamente la Bolsa de Valores de Colombia sobre las cotizaciones
de las acciones que se utilizaran para esta investigacion, ademas se
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utilizara la pagina de corfinsura por medio de la cual es extraeran los
valores de los TFIT10120914-000.

8.3.2 Fuentes Secundarias

Para las fuentes secundarias se utilizaran libros en los cleles bi
especifique temas de inversion de riesgo, manejo de portafolio y
mercado de capitales, que teniendo como base esto se puede dar un
resultado mas eficiente en la toma de decisiones, ademas de articulos
correspondientes a la tematica que se esta desarrollando en la
investigacion, y no se puede descartar algunas paginas de Internet por
medio de las cuales se puede profundizar sobre temas relacionados.

8.3.3 Técnicas para Procesar la Informacioén

Estetrabajo se desarrollé inicialmente con unarecopilacion documental,
la cual se basa en los datos de precios e indicadores (histéricos) de
acciones escogidas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
y de los Titulos de Tesoreria (TES), lo que permitird establecer el
comportamiento histérico de las diferentes acciones, todos estos
precios seran descargados en una hoja de calculo (EXCEL). Para
de esta forma iniciar el desarrollo metodoldgico y aplicativo de los
modelos que se pretende implementar.

Se tiene como objetivo el analizar de forma empirica el modelo de
cartera de inversion eficiente (Modelo De Markowitz); que comprende
la recopilacién de informacién histérica, el establecimiento del modelo,
su validacién y el analisis de los resultados obtenidos.

Para lograr el objetivo es necesario utilizar un instrumental matematico
y estadistico por medio de los cuales se calculara:

- Rendimiento esperado diario

- Rendimiento esperado anual

- Varianza diaria

- Varianza anual

- Desviacién estandar Diaria
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- Desviacion estandar anual
- Relaciéon rendimiento-riesgo

También se exploraran los modelos de fijacion de precios (CAPM y
APT), y se determinara su capacidad para generar portafolios, y de
pronostico en el mercado nacional. En este momento se establece
ademas, que variables tienen influencia en el rendimiento del portafolio
o cartera de inversion, el grado en que lo hacen y el nivel en que estas
teorias logran describir el comportamiento del rendimiento en el mismo
mercado, de esta forma poder establecer cual de estos modelos es el
mas indicado.

8.4 UNIVERSO

Para este trabajo se tienen como universo papeles de renta variable
0 papeles de riesgo los cuales estan conformados por las acciones
transadas en la Bolsa de Valores de Colombia, entre las que estan
inscritas 140 acciones de diferentes empresas del pais, dentro de
estas acciones las que mas sobresalen son las del Grupo Empresarial
Antioquefio, ya que esta es la organizaciébn que mas empresas tiene
inscritas. Ademas, también se tendran en cuenta papeles de renta fija
o papeles libres de riesgo, que para el caso Colombiano son llamados
titulos de Tesoreria (TES), los cuales fueron creados por la ley 51
de 1990 como instrumentos de deuda publica interna emitidos por el
Gobierno Nacional.

8.5 MUESTRA

Dentro del mercado accionario colombiano existe una clasificacion de
las acciones de acuerdo a su bursatilidad, es decir, se mide la dinamica
de una accion en el mercado, basada en la facilidad para comprarla
o venderla en el mercado, esta es medida por medio del indice de
Bursatilidad Accionaria, en donde ademas se tiene en cuenta la
frecuencia de cotizacion, monto promedio transado por rueda bursatil,
grado de rotacion de las acciones y numero de operaciones realizadas
en promedio por rueda, teniendo en cuenta estos elementos la
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Superintendencia Financiera a dividido estos papeles en cuatro (4)
categorias que son: Alta, Media, Baja y Minima bursatilidad.

Para uso practico del modelo que se evaluara solo se utilizaran aquellas
acciones que estan categorizadas como de alta bursatilidad, la cuales
son: BancodeBogota (Bogota), BanColombia Ordinaria (BanColombia),
Grupo Nacional de Chocolates (Nacional de Chocolates), Grupo Aval
Acciones y Valores (GrupoAval), ISA Interconexion Eléctrica (ISA),
Interbolsa Comisionista de Bolsa (Interbolsa), Suramericana de
Inversiones (Suraminv), Aimacenes EXITO (EXITO), Cementos Argos
Antes Caribe (Cemargos), Acerias Paz del Ri6 (Paz rio), BanColombia
Preferencial (PFBColom), Compania Colombiana de Inversiones
(Colinvers), y Textiles Fabricato Tejicondor (Fabricato).

Mientras que los papeles de renta fija o activo libre de riesgo se
clasifican de acuerdo a su mayor ponderacién y liquidez, es por esto
que se utilizaran los TES que ha emitido el gobierno al 12 de septiembre
del 2014 6 TFIT10120914-000, debido a que son los titulos que mas
peso tienen en el mercado.
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9. DESARROLLO DEL TRABAJO
9.1. Aplicabilidad del Modelo de Markowitz

El modelo de Markowitz inicia definiendo en forma especifica cual es
el rendimiento inicial y final de la cartera y finaliza recomendando un
portafolio para el inversionista. Por lo que el objetivo de este proyecto
es determinar la aplicabilidad de dicha teoria dentro de la Bolsa de
Valores de Colombia, es decir, probar si esta teoria es aplicable.

9.1.1. Calculo del Rendimiento Inicial y Final

Dentro del periodo de mil dias establecido para que las acciones
sean aprobadas como de alta bursatilidad, en cuanto a la constante
salida de estas en el mercado y a los volumenes de transaccion. Las
acciones que tuvieron estas condiciones son:

Nombre Nombre Nemotecnia

1. Banco de Bogota Bogota

2. BanColombia (Ordinaria) BanColombia
3. Grupo Nacional de Chocolates Nal. Chocolates
4, Grupo Aval Acciones y Valores GrupoAval

5. ISA Interconexion Eléctrica ISA

6. Interbolsa Comisionista de Bolsa Interbolsa

7. Suramericana de Inversiones Suraminv

8. Almacenes EXITO EXITO

9. Cementos Argos Antes Caribe Cemargos
10. Acerias Paz del Ri6 Pazrio

11. BanColombia (Preferencial) PFBColom
12. Compainia Colombiana de Inversiones Colinvers

13. Textiles Fabricato Tejicondor Fabricato

La Tabla 1 muestra los precios de las 13 acciones anteriormente
mencionadas de la Bolsa de Valores de Colombia, utilizadas en el
presente trabajo. Cabe establecer que la tabla presenta Unicamente
una parte de la muestra utilizada, ya que en realidad abarcar del 13
de marzo de 2003 al 11 de abril de 2007 y que se puede observar
completo en el Anexo 5, con el cual se calcula el portafolio optimo por
el método de Markowitz.
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A. Rendimiento Esperado

El rendimiento de las acciones se calcula determinando la variacion
porcentual de los precios de las acciones entre dos periodos que para
este trabajo se desarrollara diario, y que para ejemplificar se utilizara
la accion de Banco de Bogota (Bogota), para el periodo comprendido
entre el 13 y el 14 de Marzo del 2003.

7250 -T7247

r = - = (.04
1247

Como se puede ver el rendimiento de esta acciones dentro del periodo
fue del 0.04%, y para los de mas dias y el resto de las acciones se
sigue el mismo procedimiento, el cual se pude constatar en la Tabla
2 (Rendimiento Obtenido Para 13 Acciones en la Bolsa de Valores de
Colombia (BVC) Entre EI 14/03/2003 y EI 8/05/2003) y que se comple-
menta en el Anexo 6 (Rendimiento De Las Acciones Darias).

Una vez obtenidos los rendimientos diarios de las acciones, se deter-
mino la media aritmética, varianza, covarianza, correlacion, la Beta, el
riesgo total, el riesgo sistémico, y no sistémico de estas acciones. Y
los resultados obtenidos se pueden ver en la Tabla 4.

Calculo del Coeficiente de Correlacion (pil)

Al momento de hallar el coeficiente de correlacién siempre se deben
tener dos (2) variables, que para este caso el Banco de Bogota y Ban-
Colombia Ordinaria (BanColombia), los cuales cuentan con una cova-
rianza de 0.00002., y una desviacion estandar de 1.76% para Bogota
y de 2.32% para BanColombia.

0, 00002
- - = [].(Wux

Py =
1.76*2.32
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Al calcular el coeficiente de correlacion para el Banco de Bogota y
BanColombia Ordinaria da como resultado el 0.0661, el cual expresa
que no hay una relacion directa entre estas dos acciones, ya que como
se puede ver el resultado se aproxima de una forma significativa a 0,
indicando con esto que si una accion sube la otra no realizara ningun
tipo de movimiento.

Pero para el caso de este ejercicio no solo habra dos (2) variables sino
que en realidad son trece (13) variables, haciendo de este un proceso
complejo, y por estos se ve la necesidad de construir una Matriz de
Correlacion, la cual se obseva en la Tabla 3 (Matriz de correlacion de
trece acciones de la Bolsa de Valores de Colombia).

Tabla 2. Matriz de correlacion

Bogala | Beolombia | Chocolates | Grupadwal | 1SA | Interbolsa

Bogota 1 0.06624 | 050464 | 04324E [0.55428 | 0.26577
Beolombia | 0.06624 i 0.08364 | 0.08231 | 0.10016 | 0.06185
0.50464 | 0.08364 i 03ATHE | 059023 | 0.25725

| | 043248 0.09231 | 0.37618 1 047013 | 0.22851 |

154 055428 | 010016 | 059023 | 047013 1 0.27683
Inerbolsa | 0.26977 | 0.06195 | 025725 | 022861 |0.27683 | 1
Surarminy | 0.56715) 006973 | 055696 | 042615 |0D.60ETI | 0.26837

_ﬁ 0.36375| 0.09933 | 039444 | 0.34092 [0.42968 0.28257 |
Argos 0.56074 | 0.10884 | 0552468 | 0.43938 [0.64541) 0.31416

Pazrio 0.20552 | 0.0156 0.20207 | 0.14728 | 0.24621 | 0.12458 |
020219 003256 | 040182 | 016502 |0.08133 ) 0.01753

Colirvers | 0.30873) 0087 041580 | 0.34473 |0.45217 | 0.21433
Fabricatp | 0.34402 | 006725 | 036084 | 039371 |0.41019) 0.231

[ Suraminy | [ Argos | Pazrio | PFBCalom | Colinvers [ F
0.58715 | 0.36375 | 0.56074 | 020552 | 020218 030873 | 034402
0.06973 | 009033 | 0108594 | 0.0156 | 0.03256 0087 | 0.06725
0.55696 |0.30444 | 0.55246 | 020207 | 0104992 | 041559 | 0.36084
0426815 | 0.34092 | 043938 [ 014728 | 016502 034473 | 028371
0E087S | 042568 | 064541 [ 024621 | 0.08133 045217 | 0. 41019
026937 | 028257 | 0.31416 [ 0.12468 | 0.01753 021433 0231

1 030003 | 0607340 | 021468 | 018372 052621 | 038476
030003 1 042325 | 0186659 | 0.094540 032338 | 0.2684508
060739 [0.42325 1 021285 010465 | 047415 | 046457
0.21468 | 018669 | 0.21285 1 0.00201 018011 | 0.20809
0.18372 | 008499 | 010485 | 0.00201 1 007951 0. 0688
0562621 (032338 | 047415 | 0.18011 | 0.07951 1 0. 33334
0389476 | 0.28458 | 046457 | 020808 | D.DEBS 033334 1
Fuente: Los autores
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Calculo de Beta (B)

Para ilustrar el calculo del Coeficiente Beta se tendra en cuenta la
accién de Banco de Bogota. En donde la covarianza del rendimiento
de la accion con relacién al indice es de 0.00027 y la varianza del mer-
cado es de 0.027%.

0000197

| 1L T27s

0.02703

En donde se muestra que la accién de Bogota cuenta con un Coefi-
ciente Beta inferior a uno (1), lo que indica que esta es una acciéon
cuenta con un nivel de sensibilidad moderado con relacion al indice
de la Bolsa de Valores de Colombia. Entre las acciones que se en-
cuentran con un Coeficiente Beta superior a 1 son: Pazrio, Suraminv
y Colinvers, con el 1.35, 1.28 y 1.18 respectivamente. Y acciones que
se encuentren con un bajo nivel de sensibilidad estan: PFBColom y ,
Bancolombia, con el 0.18 y 0.22 correspondientemente.

Calculo y Divisién del Riesgo
El coeficiente de correlacion o de determinacion, tiene una interpre-
tacion bastante directa, en donde la variabilidad de sus rendimientos
se puede explicar mediante la variacion del indice de precios y de sus
cotizaciones. Pero hay que tener en cuenta una parte del resultado de
la ecuacion no explica algunos factores que en esta intervienen, es por
esto que se plantea la siguiente ecuacion:

Riesgo Total = Riesgo Sistematico + Riesgo No Sistematico
Donde el riesgo sistematico se expresa de la siguiente manera:

Riesgo sistematico = P;;” *var

Por ejemplo:

Si se toma la accién de Banco de Bogota, en la cual se tiene que el
coeficiente de correlacion es de 0.6806 y la varianza es de 0.0309%

Riesgo sistematico = 068062*0.0309 = 0.0143
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Y el riesgo no sistematico se la siguiente forma:
Riesgo no sistematico = (1-¥,") * var

Continuando con el ejemplo de Banco de Bogota en cuanto al riesgo
no sistematico se siguen contando con el mismo coeficiente de corre-
lacion y la misma varianza.

Riesgo no sistematico = (1-0.68062)*0.0309) = 0.0166

Al agrupar los resultados obtenidos del riesgo sistematico y del riesgo
no sistematico de la accién de Banco de Bogota, se adquiere que:

Riesgo Total = 0.0143 + 0.0166 = 0.0309

Tabla 3. Resumen de las 13 Acciones y el IGBC de la Bolsa de
Valores de Colombia

IGBC |1 2 3 a 5 6
Media 0. 204% | OL158%, | 0U212% | 0U295% | 0U144%, | 0.200% | 0.085%
Mediana 0. 223% | 0L000% | 0L000M | DuO00%E | (U000 | 0. 10:4% | 0.0005%
Varianza 0027% | LO31% | L054% | (L044% | 0U044% | 0.048% | 0.130%

Covarianza QL027T% | 0020% | 0L00DE% | 0L024% | 0.018% | 0.028% | 0.021%
Correlacién 0.9990 | 06806 | 01548 | 0.6993 | 0.5251 | 07704 | 02562

Beata 0.9990 | 07272 | 0.2184 | 08895 | DET18 | 1.0284 | 0.TEES
Riesgo

Siatematico 0U027% | 0.014% ( 0L001% | DU021% | 0UD12% | 0.029°% | 0.017%
Riesgo No

Sistemético 0L000% | 0017% | 005 | QU022 | U032 | 0.020°% | 0.113%:
Total Riesgo QUOZT% | 0.031% | 0U054% | uD44%% | 0U044% | 0.048% | 0,130%
Desviacion 0.0164 | 00176 | 0.0232 | 0.0209 | 0.0210 | 00220 | 0.O3ED

| 7 | B 8 10 11 12 13

[ 0.246% | 0.183% | 0.204% | 0.769% | 0.223% | 0.2086% | 0.130%
0.124% | 0.000% | 0.000% | 0.000% | 0.102% | 0.023% | 0.000%
| 0.065% | 0.053% | 0.055% | 0.540% | 0.038% | 0.103% | 0.126%
| 0.035% | 0.020% | 0.030% | 0.036% | 0.005% | 0.032% | 0.031%
08211 | 08177 | 07720 | 0.2994 | 01523 | 0.6051 | 0.5281
12771 | 07280 | 11038 | 1.3491 | 01818 | 1.1813 | 1,13589

0.0:84% | 0.014% | 0.033% | 0.049% | 0.001% | 0.038% | 0.035%

0.021% | 0.039% | 0.022% | 0.480% | D.036% | DLOE5%: | 0.001%

| 0.065% | 0.053% | 0.055% | 0.549% | 0.038% | 0.103% | 0.126%
OuEE | 00230 | 00235 | 00741 | 001596 | 0.0321 | 003585
Fuente: Los autores
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B. Frontera Eficiente

En el mercado de valores se pueden construir un numero infinito de
portafolios con una cantidad N de activos, sin embargo, un inversionis-
ta elegira su portafolio éptimo de un grupo de portafolios que:

3. Ofrezca el maximo rendimiento esperado para diferentes niveles
de riesgo y

4. Ofrezca el minimo riesgo para niveles diferentes de rendimiento
esperado.

El grupo de portafolios que reune estas dos condiciones se conoce
como frontera eficiente.

C. Determinacién del Portafolio Eficiente

La existencia de trece (13) acciones dentro de un mercado de valores
colombiano, y que todas las combinaciones posibles que el inversio-
nista podria adquirir de estas. Para poder desarrollar el Modelo de
Markowitz como estas trece (13) acciones que se pueden denotar de
la siguiente manera cada una de ellas: X1, X2, X3, X4, X5, X6, X7,
X8, X9, X10, X11, X12 y X13, las proporciones de los fondos que el
inversionista estaria dispuesto a gastar en las acciones Bogota, Ban-
Colombia, Chocolates, GrupoAval, ISA, Interbolsa, Suraminy, EXI-
TO, Cemargos, Patrio, PFBColom, Colinvers y Fabricato tomando en
cuenta que:

)(1-'-)(2+)<3+)(4+)(5+)<6+)(7-'-)(8+>(9+)(10+><'I'I+>(12+)<13=1

De esta forma se tiene que si se decide invertir todo el dinero del inver-
sionista en una sola accién del mercado, esta debe ser igual a uno (1)
y la proporcion invertida en las demas acciones sera cero (0).
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Tabla 4. Composicion del portafolio de inversion

Rendimiento

Acciones Esparado
1 | Bogota 0.16%
2 | Beolombia 0.21%
3 | Chocolates 0.22%
4 |GrupoAval 0.14%
5 [ISA 0.21%
6 |Interbolsa 0.0:9%
7 | Suraminy 0.25%
8 |Exito 0.18%
9 | Argos 0.20%
10 | Pazrio 0.77%

11 | PFEColom 0.22%
12 | Colinvers 0.29%
13 | Fabricato 0.13%

Fuente: Los autores

Si se toma como referencia el cuadro anterior donde se expresa el ren-
dimiento medio de las acciones seleccionadas para este trabajo, en
donde se busca establecer el portafolio eficiente de una sola accion,
y que para este caso es la de Acerias Paz del Ri6 (Pazrio). De esta
manera se tiene que si se decide invertir todo el dinero en la accién de
Bogota, entonces X1 es igual a uno (1) y la proporcién invertida en las
otras acciones es igual a cero (0).

p = (0.16*1) + (0.21*0) + (0.22*0) + (0.14*0) + (0.21*0) + (0.09*0) +
(0.25%0) + (0.18%0) + (0.20*0) + (0.77+0) + (0.22*0) + (0.29*0) + (0.13*0)
= 0.1583%

Para la accién de Bogota en la cual se invirtié el 100% del portafolio
el rendimiento esperado fue de 0.1583%. Todo este procedimiento se
puede desarrollar para cada una de las acciones, o en combinacion
entre cada una de ellas, hasta logra el mejor portafolio que se quiera
obtener.
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D. Determinantes de la desviacion estandar

Para calcular la desviacion estandar de un portafolio compuesto, se
tomara la accién de Banco de Bogota y su relacion con las otras 12 ac-
ciones que se estan analizando, en donde se substituyen los valores
de la matriz de covarianzas de la siguiente manera:

(1% 1 000030 = (0% 0 QU000 J+ (0% 0% 00000 S J- (0% 0% 0,000 5 4
(0% 0% QOO0 1 Y+ {0 0% 0.00017 J+ (0% 0 000026 )+ (0% 0* D014 )+
4] il ie
(0% 0 QU023 Y (00 * 00,0006 = (00 * 0.00006 )4+ ([0 0® 000022 )4
[0 O QU021 )

El valor obtenido en este caso es de 1.76% y representa el riesgo de
este portafolio, si se invirtiera todo el capital en la accion de Banco de
Bogota. Hay que resaltar que este valor del riesgo debe variar para
cada una de las acciones que se estan estudiando, y ademas, si el
portafolio es distribuido dentro de las diferentes acciones

Del rendimiento esperado Rrecontra la desviacién estandar s, se ob-
tiene la frontera eficiente. Los puntos sobre el interior de la curva re-
presentan activos individuales, mientras que la curva desde M hasta
H representa los portafolios finales que se pueden crear provenientes
de los activos analizados. Todos aquellos portafolios sobre la curva
L hasta H representan la frontera eficiente, los puntos del interior el
grupo eficiente y M la cartera de riesgo minimo. Y de esta manera se
puede observar el valor del activo libre de riesgo (rf) y el riesgo (s) para
un periodo determinado de tiempo.

El grupo y la frontera eficiente tienen una importancia especial para
los inversionistas, ya que todos ellos desean rendimientos esperados
mas altos y desean evitar el riesgo, querran invertir en portafolios que
pertenezcan al grupo eficiente. En otras palabras desean portafolios
que se encuentren sobre la frontera eficiente. Este deseo es totalmen-
te razonable debido a que cualquier otro portafolio que el inversionista
pudiera considerar estara dominado por una que se encuentre sobre
la frontera eficiente la cual se puede ver en la siguiente grafica:
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llustracion 2. Frontera Eficiente

Fuente: Los autores

Tabla 5. Matriz de Volatilidad de Desviacion Estandar

(=13~ [~1

o] ol oo o) o] o} o B o ] ] e e QD

L=]0=1[=1 (=1 =1} ~] ﬁuﬁﬁﬁl =S

E=10=1[=1 [=JE=10~} =4[~ (] (=3 [=1 =]
E=10=1 =1 (=1 (1] GEGG (=4 [=1 =]
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gﬁ (=3 [=1 E=1E~1~ =4 E~1 £~ {~0]~} -]

Fuente: Los autores
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Tabla 6. Matriz Varianza - Covarianza

0.00031

0.0:0003

| Chocolates |

0.00019

0.00016

0.00021

0.00017

0.00003

0.00054

000004

0.00005

0.00005

0.00005

0.00019

0.00004

0. 004

0.00017

0.00027

0.00019

0.00016

000005

0000 7

0.00044

000022

000017

0.00005

00002 T

0.00022

0.00048

0.00022

Chocolates
15A 0.00021
Interbolsa_| 0.00017

0.00005

0.00019

0.00017

0.00022

0.00130

0.00026

0.00004

000030

0.00023

0.00034

0.00025

0.00015

0.00005

0.00019

0.00017

0.00022

0.00023

| Argos 0.00023
Pazrio

0.00006

00027

0.00022

0.00033

0.00027

0.00027

0.00003

0.00031

0.00023

0.00040

0.00033

0.00007

0.00001

000004

0.0000T

000004

000001

0.00022

0.00006

0.00028

0.00023

0.00032

0.00025

i

0.00021

0.00006

000027

0.00022

0.00032

0.00030

[Suraminv | Exito

Argos

Pazrio

PFBColom

0.00026 | 0.0001

5 | 000023

0.00027

000007

Colinwers
00002

0.00021

0.00004 | 0.00005 | 000006

0.00003

0.00001

0LODM0G

0.00006

0.00030 | 0.00019 | .07

0.00031

000004

0.0008

0.00027

0.00023 | 0.0001

T | O.O22

0.00023

0007

000023

0.00022

0.00034 | 0.00022 | 000033

0.00040

0. 0ea004

0.00032

0.000%2

0.00025 | 0.00023 | 0u00ET

000033

R

0.000ES

000030

0.00065 | 0.00023 | 0.00037
0.00023 | 0.00053 | 0.00023

0.00041

QL0005

0.00043

0.00036

0.00032

000004

000024

0.00024

0.00037 | 0.00023 | 0U00055

0.00037

U005

000036

0.00034

0.00041 | 0.00032 | 000037

0.00549

QL0000

0.00043

0.00055

000008 | 0.00004 | 0005

(0. DOD00

000038

00000

000005

0.00043 | 0.00024 | 00836

0.00043

Q0005

0.00103

0.00038

0.00036 | 0.00024 | 0.00039

0.00055

0.00005

0.00038

0.00126

Fuente: Los autores

9.1.2. Determinacidén de la composicion del portafolio T.

A. El algoritmo de Elton, Gruber y Partman

Una vez establecida la frontera eficiente y el rendimiento esperado
del portafolio se utiliza el algoritmo de Elton, Gruber y Partman para
determinar la composicion de portafolio T. Este algoritmo asume que
el rendimiento de los activos puede ser descrito por el modelo del mer-
cado, y que existe un activo libre de riesgo a una tasa rf. Para poder
determinar la composicién de T se construye con los datos obtenidos

en la tabla siguiente:
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Tabla 7. Calculo de Beta y del Riesgo Sistematico

Fuente: Los autores

Ademas de los datos tabulados en la tabla anterior, también se tiene
que la varianza del IGBC es 0.0270 y que la tasa libre de riesgo es r,=
10.07%>2° efectiva anual.

El algoritmo de Elton, Gruber y Partman (EGO)*, se inicia calculando
la pendiente de la linea que nace de rf y se dirige hacia un portafolio
especifico denominado p, mediante la siguiente ecuacion:

Donde:

El algoritmo reconoce que el portafolio es aquel que presenta el maxi-
mo valor de E y es tangente al portafolio T, asi lo busca, hasta iden-
tificar el portafolio que maximiza el valor de £ mediante los cinco (5)
pasos siguientes:

29 Para este ejercicio se utilizaran los TES que ha emitido el gobierno al 12 de septiembre del
2014 6 TFIT10120914-000

30 Elton, E.J. and Gruber, M.J. “Modern Portfolio Theory And Investment Analysis”, 5 Edcion,
John Wiley & Sons, Inc., P 183, 1995.
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Se ordenan los activos en forma descendente con base a la magnitud
de su radio recompensa - volatilidad que se calcula de las siguiente
manera:

Donde:

El numerador representa la "recompensa" esperada por comprar el
activo y el denominador la beta del activo. Esta tasa también se lo
conoce como tasa Treynor31 .

Por ejemplo:

Si se toma el rendimiento esperado, el rendimiento de la tasa libre de
riesgo y el cambio en la tasa de rendimiento esperado para las ac-
ciones de Banco de Bogota (Bogota) y de Bancolombia Preferencial
(PFBcolom) y los comparamos, se puede encontrar que:

Se puede observar que el mayor el de PFBcolom que el de Bogota, lo
que quiere decir que se puede establecer Bancolombia Preferencial
como una accion que puede ingresar dentro de una cartera bien diver-
sificada. En el siguiente cuadro se observaran de mayor a menor esta
relacion:

31 Indice de Treynor: Mide y clasifica los resultados relativos en términos de rendimientos para
carteras o fondos bien diversificados.
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Tabla 8. Valores calculados del RVOLi

Fuente: Los autores

II. Iniciando por la parte superior de la tabla de forma ordenada de
mayor a menor, para cada uno de los activos se calculan los valo-
res de Fi: este valor representa el ponto de corte. Todos los activos
que excedan este punto seran seleccionados como parte del por-
tafolio T, y los que no lo hagan seran desechados.

Donde:

Con el fin de ilustrar el uso de esta ecuacién a continuacion se presen-
ta por medio de un ejemplo el calculo para las dos (2) acciones que
tuvieron el mayor Radio Recompensa-Volatilidad (RVOLI). Que para
este caso fueron Bancolombia Preferencial y Bancolombia Ordinaria.

74 Portafolio eficiente para el mercado de capitales colombiano



Tabla 9. Valores calculados de RVOLI, Fi y su diferencia

Fuente: Los autores

Ill. Se comparan los valores de ¢f» calculados con los valores corres-
pondientes de RVOL, hacia debajo de la lista de activos ordenados.
El valor inicial de ¢f» sera mas pequefio, pero ira creciendo hasta
convertirse en un valor mayor al de su correspondiente de RVOL..
Utilizando k para denotar el numero del ultimo anterior a que esto
pase, los activos 1 hasta k32 tendran pesos diferentes a cero en T
mientras que los otros tomaran el valor de cero. Asi pues, se puede

32 K:Son las 13 acciones que se estan estudiando para esta analisis y con las cuales se espera
conformar el portafolio.
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decir que g . es una tasa de corte de RVOL.. En la ultima columna
del cuadro anterior se puede observar hasta que el RVOL es mayor
que @, (indicado de manera positiva)®® , esto sucede para nueve
(9) de las trece (13) acciones que se estan analizando. En la ulti-
ma accion con resultado positivo, se invierten los valores quedando
negativo, lo que indica que cuando el RVOL, es igual a 0.00173 se
presenta el punto de corte. Esto significa que los activos deben te-
ner una tasa de recompensa por volatilidad mayor que 0.00173 con
el fin de tener un peso diferente de cero en el portafolio T.

IV. Se calculan ahora los valores de Z con el fin de determinar el peso
de los primeros 9 activos mediante la siguiente ecuacion:

Los valores de Z parai=k + 1,k +2, ..., N se le asigna el valor de cero.
Los valores de Z se presentan en la tabla siguiente. El valor de Z,  hasta
Z,, es cero. Mientras que para los valores restantes son positivos.

Por Ejemplo:
Si se toma la accién de PFBcolom para sacarle Zi con la formula ante-
riormente expuesta de la siguiente manera:

Determinado el peso de los activos que se utilizaran al momento de
invertir se puede observar que de mayor a menor peso estan: PFBco-
lom, Bancolombia, Chocolates, Colinvers, Pazrio, Exito, Bogota, ISA
y Grupoaval, con los siguientes valores 5.12, 3.36, 2.17, 1.58, 1.25,
0.88, 0.43, 0.23 y 0.04 respectivamente

V. Se determina ahora el peso de los componentes del portafolio T, se
hara esto dividiendo cada valor de Z entre la suma de las mismas
mediante la siguiente ecuacion:

Por Ejemplo:

33 Que para este ejercicio todas las acciones con las que se esta trabajando cuentan con valor
positivo, pero si alguna de las acciones fuera negativa esta se rechazaria de forma inmediata.
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Continuando con el caso de Bancolombia Preferencial, se toma el
peso de la accion que es de 5.12 y se divide en la sumatoria de todos
los pesos de las acciones seleccionada que es de 14.05.

Esto es importante porque la suma de las Z's no necesariamente es
igual a cero. En la tabla siguiente se muestras los valores de X y la
composicion del portafolio T.

Como se puede observar en la tabla el portafolio T, estara compuesto
unicamente por nueve (9) activos que son: PFBcolom, Bancolombia,
Chocolates, Colinvers, Pazrio, Exito, Bogota, ISA y Grupoaval, con
los siguientes porcentajes: 34.01%, 22.30%, 14.39%, 10.50%, 8.29%,
5.87%, 2.85%, 1.51% y 0.28% respectivamente3“.

Tabla 10. Composicion del Portafolio

Fuente: Los autores

34 Hacienda iteraciones para diferentes valores del activo libre de riesgo para determinar la
composicion de T, es posible determinar la composicion de muchos portafolios a través de la
curva eficiente del modelo de Markowitz. Por lo tanto, este algoritmo puede ser utilizado para
identificar la frontera eficiente cuando no se cuenta con un activo libre de riesgo.
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B. Validacion del modelo

Para validar el modelo se toman lo rendimientos esperados de las
acciones que conformaran el portafolio T que son: PFBcolom,
Bancolombia, Chocolates, Colinvers, Pazrio, Exito, Bogota, ISA y
Grupoaval, y se multiplica cada una por su peso y se suman de la
siguiente manera:

R =0.34(0.00223)+0.22(-0.0023)+0.14(0.0021)+.10(-0.0028)+0.08(0.0076)+0.05
(-0.0018)+0.027(0.0015)+0.0015(-0.0020)+0.001(0.0014).

De ahi que:
R =0.2672%

Este mismo procedimiento se utiliza para determinar el rendimiento
real de la cartera. Para ejemplificar el calculo del rendimiento real de
una accion se tomara 11 de abril del 2007 para el cual la composicion
de la cartera se determino con las acciones ya mencionadas.

Se toman lo rendimientos reales de las acciones que conformaran
el portafolio T, en dia 11 de abril del 2007 y que son: PFBcolom,
Bancolombia, Chocolates, Colinvers, Pazrio, Exito, Bogota, ISA y
Grupoaval, y se multiplica cada una por su peso y se suman de la
siguiente manera:

R =0.34(0.0078)+0.22(-0.0039)+0.14(0.0000)+.10(-0.0163)+0.08(0.0241)+0.05
(-0.0349)+0.027(0.0000)+0.0015(-0.0098)+0.001(0.0066)

Por lo que:

R =-0.0097%

La Tabla 14 muestra los resultados obtenidos mediante la aplicacién

del algoritmo de Gruber®® (composicion recomendada de la cartera).

En esta se puede observar diferentes situaciones.

1. La desviacién acumulada para el periodo analizado es de 1.3378, y

2. La desviacion mas fuerte se presenta el 22 de junio del 2007 1.66%
de variacion.

35 Se utilizo este algoritmo en la determinacion para la composicion diaria de la cartera debido
a que se considera mejor al utilizar en el céalculo la prima de mercado para las acciones.
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Fuente: Los autores
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llustraciéon 3 Composicion de Cartera 11/04/2007

# "
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Fuente: Los autores

llustracién 4 Relacién - Rendimento - Riesgo 11/04/2007
Relacién Rendimiento-Riesgo 11/04/2007

25.00%

B 11/042007

L Rendimiento  Riesgo 2

Fuente: Los autores
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llustraciéon 5 Composicion de cartera 10/08/2007
5.42%5.3T%

o T

nBogota
mEancolombia

o Chocolales
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Fuente: Los autores

llustracion 6 Relacion Rendimiento - Riesgo 10/08/2007
Relacion Rendimiento-Riesgo 10/08/2007
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Fuente: Los autores

86 Portafolio eficiente para el mercado de capitales colombiano



9.1.3. Analisis De Los Resultados Obtenidos

En la seleccidon correspondiente se establecid mediante el algoritmo de
Gurber, la composicién del portafolio eficiente. Por lo que el analisis que a
continuacion se presenta se efectuado tomando como base sus resultados.

Con se muestra en las figuras 4 y 6 la composicion del mejor portafolio
de inversidn que se pueda adquirir dentro de la Bolsa de Valores
de Colombia y el cual es ratificado a través de las figuras 5y 7, en
donde se muestran el rendimiento de cada uno de estos portafolios,
estableciendo un nivel de riesgo lo mas bajo posible.

Una comprobacién de esto se puede observar con la figura 8 en donde
el comportamiento del rendimiento pronosticado bajo la metodologia
de Markowitz (Ri) y el rendimiento real de la cartera eficiente. En
donde se denotan dos situaciones:

® Mientras que el rendimiento real diario de la cartera oscila entre
valores positivos y negativos, los pronosticados presentan una
variacion minima y son positivos para le periodo analizado.

® El| modelo determinado bajo este método no es capaz de seguir la
tendencia delrendimientoreal de |la cartera, sino que aparentemente
se expresa por medio de una linea recta en donde las oscilaciones
son minimas.

El segundo punto puede ser deducido mediante la separacion
existente entre la linea que representa los rendimientos reales y
pronosticados. Esta separacion esta directamente relacionada con la
desviacion estandar que se observa en la tabla 14 y la covarianza de
los rendimientos, que para el periodo evaluado alcanza un valor de
0.7848.

La desviacion total es 1.3378, resultado que al ser analizado en forma
conjunta con la covarianza ayuda a concluir que el modelo obtenido
mediante el método de Markowitz es lo suficientemente bueno para ser
aplicado como mecanismo para determinar el porcentaje los montos
a invertir de las acciones en la BVC, aunque el periodo estudiado es
lo suficientemente amplio para que este método sea evaluado en su
totalidad, y por lo tanto se debe tomar como herramienta de analisis y
de toma de decisiones dentro de este mercado.
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llustracién 7. Rendimientos reales y pronosticados
segun modelo de Markowitz

Rendimiento Pronosticado Ve Rendimiento Real
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Fuente: Los autores
9.2. Determinacion Del CAMP
9.2.1. Frontera Eficiente

Donde rp y sp son el rendimiento esperado y la desviacién estandar de
un portafolio eficiente. En la determinacién del portafolio eficiente T del
modelo de Markowitz asociado a la tasa libre de riesgo de 10.07%%
efectivo anual, se obtuvo que su rendimiento esperado y su desviaciéon
estandar fue de 0.204% y del 0.016 respectivamente, por lo que la
ecuacion resultante de la CML es:

36 Es de tener en cuenta que esta tasa que es efectiva mensual se debe de convertir en una
tasa efectiva diaria, para que sea compatible con los datos que se tienen de los precios de
las acciones los cuales estan dados de manera diaria.
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El equilibrio en el mercado de activos pueden ser caracterizado por
dos numeros claves, el primero es la ordenada al origen de la linea
del mercado de capitales (representado por el activo libre de riesgo),
el cual es conocido como la recompensa por esperar, y el segundo
numero es la pendiente que representa a su vez la recompensa por
unidad de riesgo tomado.

A. Linea del Mercado de Activos

La linea de mercado de capitales representa las relaciones de equilibrio
entre el rendimiento esperado y la desviacion estandar para portafolios
eficientes. Los riesgos para activos individuales se encuentran siempre
por debajo de esta linea ya que un activo de riesgo en forma individual
sera por si mismo un activo ineficiente. La forma exacta de la relacion de
equilibrio entre el riesgo y el rendimiento de un activo riesgoso.

Como la pendiente es positiva, la ecuacion indica que para estos activos
al incrementarse su covarianza mas grande seran sus precios, y que
al disminuir su covarianza su pr'e"“E:io también disminuira. Esta relacion
entre la covarianza y el rendimiento esperado de un activo se conoce
como la Linea del Mercado de Activos (SML como sus siglas en ingles).

Con respeto al 3 para la SML, se puede representar con la siguiente
ecuacion
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Al igual que en el modelo de Markowitz el 3 es el término con el que
se le denomina a la pendiente del modelo de mercado y representa la
sensibilidad de la accion a los cambios en el indice del mercado.

B. Determinacion del Rendimiento Del Portafolio M

Para poder determinar el rendimiento que puedan dar los activos de
forma individual es necesario establecer los datos que se utilizaran,
para poder analizar los resultados, son necesarios rf o0 activos libres de
riesgo, r (rendimiento de la cartera T determinado mediante el modelo
de Markowitz) y la pendiente de la linea del mercado de activos (SML),
los resultados que se obtienen se pueden observar en la Tabla 14 que
se encuentra a continuacion.
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Tabla 14. Pendiente de la linea de mercado de activos
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Fuente: Los autores

Para ejemplificar los calculos efectuados y los resultados obtenidos
se utilizan las acciones de Banco de Bogota (Bogota). En la Tabla
16, donde se puede observar las betas para las acciones de Bogota
necesarias para el calculo del rendimiento. Por otro lado r,, representa
el rendimiento esperado para las acciones utilizando el modelo
obtenido® vy r., el rendimiento real de las acciones.

37 Con respecto al 8 para la SML, se puede representar con la siguiente ecuacion: r. =, +k, ¢, }
que para la accién de Bogota en el periodo de 11/04/2007 se tiene que el valor del 3 0.727 por lo
que el valor del rendimiento esperado de esta accion es. ;= {125+ 0L 770 727 1= 0416
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Tabla 15. Desviacion de los rendimientos pronosticados para la
accion de Bogota entre 11/04/07 al 10/08/07
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Fuente: Los autores

De acuerdo con estos resultados, la desviacion de los rendimientos
esperados (pronostico) presenta un valor de 1.4235.

Para hacer claridad de lo que significa esta desviacién en la Tabla 17 se
mostraran las desviaciones calculadas para cada una de las acciones
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que se tuvieron presentes para este trabajo y que son parte de los
Bolsa de Valores de Colombia. Como se puede observar, solo una de
ellas cuenta con una desviacién superior a los cinco (5) puntos, que
para este caso es Acerias Paz del Ri¢ la cual fue de 5.6141, debido a
esto se puede afirmar que para esta acciéon, es modelo no funciona de
manera adecuada, ya que cuenta con un nivel de riesgo muy alto. Sin
embargo, para las restantes los resultados son bastantes aceptables
ya que el rango que manejan es relativamente bajo, por esto motivo se
puede desarrollar el modelo con estas acciones.

Tabla 16. Desviacion total de las acciones

Fuente: Los autores
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9.2.2. Anadlisis de los Resultados Obtenidos.

Los resultados y el comportamiento del modelo CAPM en el presente
trabajo son muy significativos.

A diferencia del modelo de Markowitz el modelo CAPM se pronostica
rendimientos de cartera positivos y negativos como se puede ver en la
figura 9 que se encuentra a continuacién. Sin embargo, los resultados
arrojados por el modelo son inferiores a los rendimientos reales.
La desviacion estandar acumulada de los portafolios en el periodo
analizado es de 0.8358 como se puede ver en la Tabla 18, es inferior
al obtenido mediante el modelo de Markowitz que fue del 1.3378. Lo
que lleva a afirmar que el nivel de riesgo en su aplicacion es inferior.

Como se puede observar en la siguiente grafica, el modelo CAPM
logra seguir la tendencia de los datos reales pero no con la volatilidad
de estos, pero permitiendo que los analisis que se puede dar sean
mas precisos para que el inversionista pueda tomar la mejor decision.

llustracién 8. Rendimientos reales y pornosticados segtn modelo CPAM

Rendimiento Pronosticado Ve Rendimiento Real
L v E g

b r e
1 50000

DLS000

RandEmasnin

{1, S00%

<1, SO00%

-3, S0 %

Tiempo ], Procosicado
Fuente: Los autores = Raal
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10. CONCLUSIONES

El analisis muestra que en el periodo de tiempo seleccionado para
este trabajo, el rendimiento de las acciones que se escogieron para
la conformacion del portafolio mas eficiente que se pueda conseguir
en el mercado de capitales colombiano se encuentra normalmente
distribuido de acuerdo a las condiciones del mercado y su correlacién
en el indice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC).
Permitiendo con esto establecer cuales son las acciones con las que
se puede conformar el portafolio mas eficiente con el nivel de riesgo
mas bajo posible, y que dentro de las 13 acciones seleccionadas se
pudo establecer que 9 de esta son aptas para conformar un portafolio
de inversién, aunque dentro del periodo analizado hubo algunas
acciones que estuvieron entrando y saliendo de dicho portafolio, lo
que indica que el portafolio puede cambiar de manera permanente
tanto es su estructura como en su composicion.

Uno de los logros mas significativos fue el de poder establecer que
porcentaje del portafolio le corresponde a cada una de las acciones
que lo van a conformar. Adicionalmente se establecié la relacion entre
el 3 o sea el riesgo con el rendimiento como lo plantea Markowitz
en su modelo, y como se pude encontrar esta relacion tanto en el
portafolio como en cada una de las acciones estudiadas y analizadas.

También se pudo establecer el nivel de eficiencia del mercado de
capitales colombiano, permitiendo afirmar que el mercado bursatil
cuenta con un nivel alto de eficiencia ya que los porcentajes de
rendimiento son altos y el riesgo que se establecié es bastante bajo,
pero es de destacar que el nivel de riesgo se mantuvo en la mayor
parte del tiempo por debajo de 1.40%, mientras que el rendimiento si
contd con un una reduccion de cerca de 4 puntos porcentuales dentro
del periodo analizado, indicando con esto que el mercado puede
estar teniendo una baja en el nivel de eficiencia. Pero también es de
destacar que los rendimientos obtenidos durante el periodo analizado
muestran una relacion con los movimientos que estan ocurriendo en
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el mercado, lo que indica que las acciones seleccionadas cuentan con
una fuerte correlacién con el indice del mercado.

Laconclusion global de este trabajo es, que aunque el rendimiento de los
activos o carteras es un elemento muy importante, su comportamiento
en el mercado de valores colombiano es complejo y no puede ser
explicado por un solo factor. Los rendimientos de los activos y los
portafolios son influenciados significativamente por diferentes fuerzas
y su comportamiento Unicamente puede ser explicado combinando el
poder de una serie de factores o variables a nivel macroeconémico
los cuales son quienes afectan el mercado. Y aunque con un periodo
de tiempo tan prolongado como el que se esta analizando dentro de
este trabajo, estas variables macroeconémicas no se pueden expresar
dentro de estos modelos, siendo en ocasiones estas variables las que
indican hacia donde puede ir el mercado.
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11. RECOMENDACIONES

Es importante resaltar que el mercado accionario colombiano ha
crecido en los ultimos afos tanto en términos de liquidez como de
tamano, que a sido el mas dinamico de toda Latinoamérica, pero a
pesar de esto el mercado de acciones cada vez esta mas concentrado
y son menos las empresas que lo integran, y esto se ve reflejado dentro
de este proyecto, debido al numero limitado de acciones, es por esto
que, aunque los modelos de Markowitz y de Sharpe son aplicables
en el mercado accionario colombiano es recomendable hacer el
analisis con un numero de dias mas corto, lo que permitira la entrada
de un numero mayor de acciones dentro de la toma de decisiones al
momento de invertir.

Es importante resaltar que estos no son los Unicos modelos que
existen para la conformacién de portafolios eficientes, sino que estos
nos da la base con la cual se estan creando nuevas teorias como la
Teoria de Fijacién de Precios por Arbitraje (APT), el Modelo Multifactor,
el Modelo Black-Scholes, el Modelo de las Transformadas de Wavelet
y los Modelos de Redes Neuronales, con los cuales se pueden
desarrollar nuevas investigaciones, con las que podrian dar nuevas
luces a los capitalistas al momento de querer invertir su capital en el
mercado bursatil colombiano.

Otro elemento para recomendar si se quiere aumentar la oferta de
papeles al momento de desarrollar estos modelos, es la utilizaciéon de
la tasa de cambio, el cual cuenta con un mayor volumen y una mayor
volatilidad que la totalidad del mercado accionario colombiano, lo que
permitiria un mejor desempefio de los rendimientos que se podrian
obtener, por lo cual se recomienda desarrollar otros estudios de estos
modelos con esta variable.

También es de resaltar que estos modelos permiten definir con claridad

cuales son las acciones en las cuales se debe de invertir y que cuantia
le corresponde a cada uno de éstas, pero una cosa es cierta: "Estos
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modelos no dicen en que momento se debe de invertir"; es por esto
que al desarrollarlos se deben tener presentes los analisis técnicos y
fundamental, con los cuales se tomaran las mejores decisiones y los
rendimientos pueden ser muchos mas precisos.

Por ultimo, como los mercados estan cambiando permanentemente y
las interacciones de los mercados internacionales también afectan el
comportamiento de la Bolsa de Valores de Colombia pueden afectar
las proyecciones que se obtuvieron con estos modelos, haciendo
de estas muestras unos referentes estadistico-histéricos que puede
mejorar la toma de decisiones; pero que no se determinan.
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