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3. RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo disefiar un portafolio de inversibn de renta
variable con instrumentos financieros colombianos bajo la metodologia de cartera
eficiente de Harry Markowitz. Esta teoria es el primer acercamiento fundamentado
en la matematica y la estadistica a la administracion eficiente de portafolios y su
idea central es que a través de la diversificacion el riesgo puede reducirse sin
cambiar el rendimiento esperado; en otros términos se puede maximizar el
rendimiento de las inversiones diversificando el riesgo de la forma mas eficiente

posible.

La metodologia que se utilizara para el desarrollo de este trabajo es:

Como primera instancia se desarrollara el referente tedrico del trabajo el cual
contiene las formulas matematicas que se requieren para aplicar la teoria de
media varianza de Markowitz y poder con esta hallar la frontera eficiente del

portafolio de inversién.

Como segundo paso se planteara el objetivo general y objetivos especificos del

trabajo asi como el alcance de los mismos.

Como tercer punto, se identificar4 los elementos basicos que debe tener una
inversion, el perfil de riesgo y tipos de riesgos existentes en el mercado, se definira
de manera general ¢qué es el mercado de renta variable colombiano?, clase de
instrumentos financieros que lo componen, nombre y nemotécnico de las acciones
que se tranzan actualmente logrando obtener una identificacion de los
instrumentos que se tranzan en el mercado Colombiano. Posterior a esto se
procedera a seleccionar (10) activos financieros de renta variable del mercado los

cuales haran parte del portafolio de inversion.



Como cuarta medida se recolectara la informacion histérica de los ultimos 5 afios
(del 31 de marzo de 2009 hasta el 28 de febrero del 2014) con el fin de hallar la
rentabilidad promedio, volatilidad promedio, coeficiente de correlacion y varianza
de las acciones, obteniendo las variables necesarias para aplicar la metodologia
de media varianza descritas en el referente tedrico en tres escenarios corto plazo
(12 meses), mediano plazo (36 meses) y largo plazo (60 meses) obteniendo la

frente eficiente de estos.

Como quinto paso, se verificard que la frontera eficiente de los 3 escenarios
cumplan con el objetivo que tiene todo gestor de portafolios que es superar el
benchmark, en este caso el COLCAP; y por ultimo se finalizara con tres
conclusiones sobre los hallazgos de la aplicacién de la metodologia propuesta por

Harry Markowitz.

Palabras claves

Frontera eficiente, rendimiento, volatilidad, coeficiente de correlacién, varianza.

4. ABSTRACT

This work aims to design an equity investment portfolio with Colombian financial
instruments under the methodology of efficient portfolio of Harry Markowitz. This
theory is based on the first approach of mathematics and statistics to efficient
portfolio management and its central idea is that by diversifying, the risk can be
reduced without changing the expected yield; In other words you can maximize the

yield on investment by diversifying the risk the most efficient way possible.

The methodology wused for the development of this work is:

As a first instance, we will develop the theoretical work which contains

mathematical formulas that are required to apply the theory of average variance of



Markowitz and be able with this to find efficient frontier of portfolio investment.

As a second step, expose the overall objective and specific objectives of the work

as well as the scope of the same.

As a third point, identify the basic elements that an investment must have, profile
risk and types of risks existing in the market, we will define on a general matter
“‘what is Colombian equity market? Types of Financial instruments that compose it,
name and mnemonic of the shares that are traded currently managing to obtain an
identification of the instruments that are traded in the Colombian market. Following
this we will proceed to select (10) financial equities of the market which will be part

of the investment portfolio.

As a fourth measure, recollect the historical data of the last 5 years (from March
31, 2009 until February 28, 2014) in order to find the average yield, average
volatility, correlation coefficient and variance actions, obtaining the necessary
variables to implement average variance methodology described in the theory in
three scenarios concerning short-term (12 months), medium term (36 months) and
long term (60 months) obtaining the efficient front of these variables.

As a fifth step, verify that the efficient frontier of the 3 scenarios will meet the
objective that has every portfolio manager that is to overcome the benchmark, in
this case the COLCAP; and finally end with three conclusions about the findings of

the application of the methodology proposed by Harry Markowitz.

Keys words

Efficient frontier, yield, volatility, correlation coefficient, variance.



5. GLOSARIO

Acciones: Son instrumentos que representan parte de la propiedad del patrimonio

de una compaiiia.

Analisis cuantitativo: Es la aplicacion de modelos matematicos y estadisticos a
las finanzas buscando cuantificar todas las variantes relevantes al estudio en
cuestién asignandoles valores numéricos y asi intentar “modelar la realidad”

utilizando esta informacién para obtener una ventaja en la operatoria.

Andlisis financiero: Es un conjunto de principios técnicos y procedimientos que
se utilizan para transformar la informacién reflejada en los estados financieros en
informacion procesada utilizable para la toma de decisiones econdmicas, tales
como analisis de ventas, resultados operacionales, resultados netos, EBITDA,

margenes, rentabilidad, endeudamiento, entre otros.

Analisis fundamental: Enfoque de analisis del mercado accionario, en el que se
estudian todos los factores relevantes que pueden influir sobre el comportamiento
futuro de las utilidades y dividendos de las empresas y, por tanto, del precio de
sSus acciones. Bajo esta teoria el factor determinante es el "valor de la empresa" y

el precio de la accién siempre se ajustara a dicho valor.

Andlisis técnico: Estudio e interpretacion de precios, volimenes de valores
negociados, series histéricas de datos y analisis gréaficos, con el objetivo de
evaluar tendencias para tomar decisiones de inversion o desinversion. El analisis
técnico busca patrones e indicadores que determinen el valor futuro de los

instrumentos financieros.

Comisionista de bolsa:Es la entidad legalmente autorizada por Ila
Superintendencia Financiera de Colombia para realizar las transacciones de
compra y venta de valores que se realizan en la rueda de la BBVA y debe estar

inscrito en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.


http://www.zurichserviciosfinancieros.cl/Centro_Aprendizaje/edu_glossaries_detail_slot.jhtml-gid=-educationcenter-es-glossaries_rep-general_financial_terms-tendencia.jhtml.htm
http://www.zurichserviciosfinancieros.cl/Centro_Aprendizaje/edu_glossaries_detail_slot.jhtml-gid=-educationcenter-es-glossaries_rep-general_financial_terms-indicador.jhtml.htm
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COLCAP: Es un indicador de referencia que refleja las variaciones que se
presentan diariamente en los precios de las 20 acciones que conforman la canasta
de referencia la cual es ponderada por capitalizacion bursétil ajustada de cada
compafia haciendo uso de una funcion de liquidez y cuyo rebalanceo es

trimestral.

Instrumento financiero: Es un activo o producto financiero que representara la
obligacion de los emisores con los inversores medido en unidades monetarias, y

que representa la obligacion del emisor con un inversionista.

Mercado de acciones: Es el mercado publico donde se negocian las acciones
emitidas por las compafias debidamente inscritas y que son sujetos a

negociacion.

Portafolio de inversion: Esta conformado por un conjunto de instrumentos
financieros que pueden ser, del mercado de renta fija, divisas, renta variable,
derivados y otros, que buscan generar una rentabilidad futura bajo un nivel de

riesgo determinado.

Rentabilidad: Es la ganancia, rendimiento, beneficio, retorno entre otros que

genera una inversion en un periodo de tiempo determinado.

Riesgo financiero: Esta relacionado con la probabilidad que tiene un inversionista
de perder dinero o de no obtener el rendimiento esperado como consecuencia de
variaciones adversas en los riesgos de mercados, de crédito, operacionales entre

otros en un periodo de tiempo.
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6. INTRODUCCION

Para gestionar portafolios de inversion existen diversos autores que proponen
métodos, modelos, estrategias entre otros, las cuales son utilizadas como
referencia por los inversionistas en la busqueda de generar rendimiento con los

recursos invertidos.

Dentro de las diferentes estrategias que utiliza los inversionistas se encuentra el
modelo de gestién de cartera eficiente “teoria media varianza®, el cual sintetizo
matematicamente la mejor forma de optimizar un portafolio de inversion

minimizando la varianza.

Esta teoria desarrollado por Harry M. Markowitz es un modelo matematico y
estadistico que ha servido como base para que muchos inversionistas
administraran sus portafolio de forma eficiente; y a pesar de llevar mas de 60 afios
de publicacion sigue siendo utilizado por administradores de inversiones para la
conformacioén de sus portafolios, es por esto que para el desarrollo de este trabajo
seleccionaremos 10 activos financieros de renta variable local que conformaran un
portafolio de inversion y bajo esta teoria buscaremos las mejores combinaciones
posibles que permiten la menor varianza y la maxima rentabilidad, para
posteriormente confrontar el modelo VS el benchmark y lograr demostrar que el
modelo cumple con el objetivo de todo gestor de portafolio el cual es superar al

mercado.
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7. ANTECEDENTES

En la actualidad existes inversionistas individuales o corporativos que gestionan
portafolios como estrategia para maximizar su rentabilidad con sus excesos de
liquidez. Para ambos existen varias opciones como recurrir a firmas
especializadas (Comisionistas de bolsa) que gestionen sus portafolios, otra
opcién es gestionar sus portafolios de inversiébn directamente a través de las
diferentes plataformas tecnoldgicas que permiten esta administracion en tiempo
real; cualquiera que sea opcion que se tomé se debe tener vocacion a la inversion,
debido a que cualquiera de estos u otros caminos llevan asociados riesgos

financieros.

A medida que avanzan las asignaturas en la especializacion de finanzas y
mercados de capitales, llegamos a la conclusion que la mejor forma de aplicar
todos los conceptos desarrollados durante la especializaciéon es través del disefio
de un portafolio de inversiones, pues esto nos permite conjugar todos los

elementos trabajados.

Lo expuesto anteriormente nos motivd a buscar las metodologias existentes que
nos permitan la conformacion de portafolios de inversién técnicamente mas
adecuados; de todas las teorias consultadas seleccionamos esta debido a que nos
posibilitara disefiar un portafolio de inversion de renta variable eficiente el cual
podr& ser utilizado para obtener un rendimiento esperado bajo un nivel de riesgo

determinado.
8. REFERENTE TEORICO

Existen diferentes analisis y metodologias que permiten determinar cual es el
instrumento financiero mas adecuado para un portafolio dependiendo del perfil de
riesgo del inversionista, entre algunas de estas estan: método de valoracion de
compainiias, andlisis de multiplos comparables, método de Black-Scholes, teoria de

media varianza, Método CAPM, entre otras.
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Este trabajo se realizara bajo modelo de gestion de cartera eficiente “teoria media
varianza” desarrollado por Harry M. Markowitz, que 1952 publico en la revista
Journal of Finance, un articulo basado en su tesis doctoral y titulado “Portfolio
Selection” — Seleccion de Portafolio. En dicho articulo plante6 un modelo de
conducta racional para la seleccion de carteras de titulos-valores con liquidez
inmediata. Posteriormente en 1959, publicoé su libro “Portfolio Selection, Efficient
Diversification of Investments”, en el que expone y desarrolla con mayor detalle su
teoria, cabe anotar que este modelo es considerado como la primera formalizacion
matematica de la idea de la diversificacién de inversiones, es decir, el riesgo
puede reducirse sin cambiar el rendimiento esperado de la cartera; este trabajo

llevo a que en el afio de 1990 ganara el premio Nobel de economia.

Esta teoria nos indica que para la creacion de un portafolio financiero optimo es
necesario maximizar la media de rendimientos continuos de una cesta de activos
financieros de forma conjunta, que posibilite la reduccion de los riesgos
combinados a través de la misma, en termino sencillos el modelo Markowitz nos
permitird establecer cuanto invertir en cada opcién de renta variable considerando
el nivel de riesgo y rentabilidad accionaria, conociendo que esta combinacion
posibilitara diversificar el riesgo al mismo tiempo, la maximizacién conjunta de la
rentabilidad del portafolio, a esta teoria se le conoce como el método de cartera

eficiente.

Para aplicar el modelo de cartera eficiente propuesto por Markowitz, es necesario
tener el comportamiento de precios histdricos de los instrumentos financieros y, a

estos aplicar el siguiente modelo matematico:

Rendimiento histérico de los activos, este nos permitira determinar cual ha sido la
variacion porcentual (%) en los precios de los activos, para posteriormente
determinar la tasa esperada del rendimiento del portafolio, la cual se define por la

formula;
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Dénde:

r; = E(r;) Es la tasa esperada del rendimiento del activo i, esta variable también se

conoce como la media.

W, Es la ponderacion que el activo i tiene en el portafolio

r, = E(r,) Es la tasa esperada del rendimiento del portafolio compuesta por n

activos, es un promedio ponderado de los rendimientos de todos sus

componentes.

Una restriccion de suma importancia que debe considerarse en el modelo de
Markowitz es que las ponderaciones deben ser igual a la unidad, esto debido a
gue es un solo portafolio de inversion, el cual debe recoger la sumatoria de todas

las ponderaciones y esta debe dar 1. Su formula se determina asi:

n
S
i=1

Dénde:

W, =Es la ponderacién que el activo i tiene en el portafolio
n = Cantidad de datos

Debemos tener en cuenta que el riesgo del portafolio debe ser menor que la
rentabilidad del activo y esta a su vez debe ser menor a 1, por lo cual otra

restriccion del portafolio sera:

o<W, <1
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W, = Es la rentabilidad que el activo i tiene en el portafolio

o= Es el riesgo que tiene el portafolio

El modelo de Markowitz tiene como objetivo principal encontrar las mejores
combinaciones posibles de rendimiento del portafolio con la minima varianza, la

cual nos permite medir la dispersion de la media, su formula se determina asi:

n n
k=1

i=1

Dénde:

o, = Varianza del portafolio

W; = Es la ponderacion que el activo i tiene en el portafolio
W, = Es la ponderacion que el activo k tiene en el portafolio
g =Desviacion estandar de los activos ik

Matricialmente esta puede representarse como:

11 Y1z Tin
W

2 O31 Y22 - Upg
=W, W, W || : il 1174
P = m : : : =
Wa

On1 Tnz Toim

Con el fin de medir la intensidad de los cambios en los precios de los activos que
conforman el portafolio “volatilidad”, debe hallarse la desviacion estandar la cual

se representa por la férmula:
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| n n
| 2
Ty Z Z W, Weo, = ,HI Ty
i=1 k=1
d\‘ 1

Donde:

crjz Varianza del portafolio

W; = Es la ponderacion que el activo i tiene en el portafolio
W, = Es la ponderacion que el activo k tiene en el portafolio

a,= Desviacion estandar del portafolio

o,.= Desviacion estandar de los activos ik

La covarianza entre dos activos, nos permite determinar el grado de variacion
conjunta de los activos financieros y determinar si existe una dependencia entre

estas, para hallarla se utiliza la formula:
gt = P, o0,
Dénde:

P,.= Coeficiente de correlacion de los rendimientos de ambos activos, de manera

gue la desviacion estandar del rendimiento del portafolio admite una expresién en

términos del coeficiente de correlacion la cual se determina asi:

| n n
0Oy |Z Z W; W.oF 0,0,
i=1 k=1
1‘[
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El coeficiente de correlacion es una medida de cémo se comportan los
rendimientos de activos ante diferentes circunstancias que los afectan, cuando

P, = 1, los rendimientos de ambos activos se mueven en el mismo sentido y de

manera proporcional, por lo cual decimos que existe correlacidon positiva perfecta.

Cuando P, = —1, los rendimientos se mueven en sentidos opuestos, de tal

manera que el movimiento ascendente del rendimiento de un activo genera un
movimiento descendente del rendimiento de otro activo, cuando esto ocurre de

manera proporcional decimos que existe correlacion negativa perfecta.

Cuando P, = 0, decimos que los rendimientos de los activos no tienen relacion

alguna porque se mueven de manera independiente.
Frontera eficiente

El objetivo del modelo de gestion de cartera eficiente “teoria media varianza”, es
encontrar las mejores combinaciones posibles entre rendimiento y volatilidad con
menor varianza; para esto se aplica las férmulas matematicas que se trabajaron
anteriormente y sus resultados se plasman en el plano cartesiano cuadrante 1 y Il.
Si unimos con una linea todos los puntos encontrados con la aplicacion del
modelo representaremos graficamente este y estaremos mas cerca de encontrar
la frontera eficiente de portafolio, este se puede apreciar en la gréfica a

continuacion.
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llustracion 1, Gréafico frontera eficiente

Frontera eficiente

0,8
0,6
0,4 1
0,2
0
0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6 0,7 0,8

Fuente: Casos practicos de inversion y financiacion en la empresa

Si observamos la grafica encontremos la linea 1-2-3-4 la cual llamaremos curva de
riesgo o desviacion estandar minima porque los puntos que la componen son
aguellas combinaciones de activos que producen la varianza minima para cada
tasa de rendimiento dada. El punto 2 es la combinacion que tiene minima varianza
de todas las combinaciones posibles por lo cual llamaremos a esto varianza
minima global. Apreciamos que los puntos 1-2 son combinaciones que no serian
escogidas bajo ninguna circunstancias por los inversionistas que utilizan el modelo
de cartera eficiente, porque cualquier combinacién del segmento 2-4 ofrece para
cada nivel de riesgo una expectativa de rendimiento superior, es decir que en este
segmento se encuentran las mejores combinaciones posibles y por ello se
denomina la frontera eficiente de oportunidades de inversion. Es por esto que el
inversionista podra escoger entre estas combinaciones segun su preferencia por el
riesgo o el rendimiento, pero en ningun caso bajo esta teoria se escogerian

combinaciones del tramo 1-2 o las que se encuentran en el interior del conjunto
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de oportunidades de inversion, porque cualquiera de ellas tiene una opcion en la

frontera eficiente que es superior en términos de riesgo y/o rendimiento.

Una de las ventajas de este modelo es que es de facil aplicacion, pues solo se
debe poseer la informacion histérica de los precios de los activos para su
desarrollo. Otra ventaja es que le inversionista con la ejecucion del modelo
conocera cual debe ser las participaciones (%) que debe tener cada activo dentro

del portafolio para lograr que esté dentro de la frontera eficiente.

Dentro de las desventajas que tiene este modelo es que el portafolio eficiente
resultante con su aplicacion es compuesto por activo de alta rentabilidad, reducida
varianza y baja correlacion con otros activos lo que genera que el portafolio
eficiente posea alta concentracién, lo cual puede corregirse con restricciones

adicionales para disminuir esta concentracion.

9. OBJETIVOS

9.10BJETIVO GENERAL

e Disefiar un portafolio de inversibn de renta variable con instrumentos
financieros colombianos bajo la metodologia de cartera eficiente de Harry
Markowitz.

9.20BJETIVOS ESPECIFICOS

¢ Identificar el comportamiento de algunos instrumentos financieros de Renta
Variable en Colombia durante los ultimos 5 afios.

e Calcular el rendimiento promedio, desviacion estandar promedio, varianza,
coeficiente de correlacién de los activos financieros que conformaran el

portafolio de inversion.
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e Aplicar el modelo de cartera eficiente en un periodo de tiempo de 12, 36 y
60 meses.

e Seleccionar los instrumentos financieros méas adecuados (10) que permitan
que el modelo propuesto supere el benchmark en este caso el COLCAP

para corroborar su validez en los tres escenarios.

10.ALCANCE DEL PROYECTO

Este trabajo finalizara cuando se entregue documento escrito que contenga el
disefio del portafolio de inversion de renta variable con los instrumentos
financieros colombianos mas adecuados que permitan que este supere el
benchmark bajo la metodologia de cartera eficiente de Harry Markowitz a la

Universidad de Medellin, cumpliendo las normas de trabajo escrito.

11.CAPITULOS DEL TRABAJO

11.1 DEFINICION PERFIL DE RIESGO

La teoria de la cartera eficiente de Markowitz se basa el supuesto teérico en el que
el comportamiento de un inversor se caracteriza por el grado de aversién al riesgo
gue tenga y el grado de maximizacion de utilidades que espera, por lo cual existen
tres posiciones hacia el riesgo que deben tenerse en cuenta para el desarrollo del

modelo:

Aversion al Riesgo: Hace referencia cuando el inversor elegiria una inversion con
el menor grado de riesgo frente a dos alternativas con el mismo nivel de

rentabilidad esperada.

Propenso al Riesgo: El inversor elegiria la inversion con el mayor grado de riesgo

frente a dos alternativas con el mismo nivel de rentabilidad esperada.
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Neutral al riesgo: En esta situacion, el inversor se mantendria indiferente si
tuviera que elegir entre dos alternativas con el mismo nivel de rentabilidad

esperada.

11.2 MERCADO DE RENTA VARIABLE COLOMBIANO

Para el desarrollo del modelo de media varianza, es necesario poseer la
informacion histérica de los activos financieros. Como este trabajo se realizara con
instrumentos financieros de renta variable del mercado local es necesario conocer
cual es el funcionamiento y que instrumentos financieros lo componen para una

mejor contextualizacion.

El Mercado de renta variable es aquel en que los valores que se transan no tienen
preestablecido el rendimiento, siendo las acciones el titulo caracteristico de este
mercado. La rentabilidad tiene una correlacién importante con los resultados
obtenidos por la empresa en la cual se invierte mas otros factores, incluidos las
posibles variaciones en los precios y los dividendos y otras condiciones que se

pueden presentar en el mercado.

La Bolsa de Valores de Colombia- BVC administra el sistema transaccional para la
negociacion de Acciones, soportada en la plataforma de negociacion X-Stream de
Nasdag-OMX.

En cuanto a la intermediacion de este tipo de productos, las Unicas compafias
autorizadas en Colombia para la negociacion de titulos de Renta Variable son las

Sociedades Comisionistas de Bolsa.

Como fue mencionada al inicio de este capitulo las acciones son titulo
caracteristico del mercado de renta variable, estas se definen como titulos de

propiedad de caracter negociable representativo de una parte alicuota del
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patrimonio de una sociedad o empresa. Otorga a sus titulares derechos que

pueden ser ejercicios colectivamente y/o individualmente.

Existen diferentes clases acciones las cuales se deben definir, pues dependiendo
de la clase, nos permite obtener una vision general de cuél deberia ser la

rentabilidad o su riesgo frente a otras acciones; los tipos de acciones son:

e Acciones Ordinarias: Confiere a los accionistas el derecho de recibir

dividendos y votar en la Asamblea.

e Acciones Preferenciales: Da a su poseedor prioridad en el pago de

dividendos y no da derecho a voto.

e Acciones Privilegiadas: Otorga a su titular derecho a recibir dividendos,

votar en la Asamblea y derecho preferencial en caso de liquidacion.

Para comprender mejor la diferencia de los tipos acciones ver cuadro a

continuacion



Tabla 1, tipos de acciones
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Tipos de accion

establecidos para
ellos

Tipo Derecho — . —
Ordinaria Preferencial Privilegiada
Si Si.  Prelaciébn  para | Si. Recibe un dividendo
. recibir el pago antes|superior a los demas
Dividendos . _—
que a los demas|accionistas durante un
decretados por la o ) )
accionistas. periodo que determina el
asamblea de )
o emisor. Una vez
accionistas o )
finalizado, se convierten
en acciones ordinarias.
_ Si. Si. Si.
Derechos Suscribir nuevas
acciones ante el
econémicos | emisor o negociar
este derecho
Recibir una parte | Si. En|Si. De manera | Si. De manera prioritaria
proporcional de | condiciones de | prioritaria frente a los|[frente a los demas
los activos | igualdad con los [ demas accionistas. accionistas.
sociales una vez | demas
pagado el pasivo | accionistas.
externo
Si. No. Si.
Voto en asamblea
de accionistas
Derechos Revisién los | Si. Si. Si.
libros del emisor
politicos dentro de los
tiempos

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion observaremos que cuales son las acciones que hacen parte del mercado

de renta variable colombiano con su nemotécnico, el cual se puede definir como el codigo

con el cual se reconoce esta accion en el mercado.




Tabla 2, acciones del mercado de renta variable colombiano
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NOMBRE DE LA COMPANIA

NEMOTECNICO

BANCOLOMBIA S.A. PFBCOLOM
ECOPETROL S.A ECOPETROL
CEMEX LATAM HOLDINGS CLH

GRUPO ARGOS S.A GRUPOARGOS
COLTEJER S.A. COLTEJER
ENKA DE COLOMBIA S.A. ENKA
CARVAJAL EMPAQUES S.A PFCARPAK
CONSTRUCTORA CONCONCRETO S.A. CONCONCRET
FABRICATO S.A FABRICATO
ACERIAS PAZ DEL RIO S.A PAZRIO
VALORES SIMESA S.A VALSIMESA
HELM BANK S.A. PFHELMBANK
VALOREM S.A. VALOREM
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. GRUPOAVAL
ORGANIZACION DE INGENIERIA

INTERNACIONAL S.A. ODINSA
CEMENTOS ARGOS S.A. CEMARGOS
ALMACENES EXITO EXITO

GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA GRUPO SURA
FONDO BURSATIL ISHARES COLCAP ICOLCAP
GRUPO NUTRESA S.A. NUTRESA
PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP PREC

GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA S.A. |PFGRUPSURA
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA
CORFICOLOMBIANA CORFICOLCF
BANCO DAVIVIENDA S.A PFDAVVNDA
CELSIA S.A E.S.P ANTES COLINVERS CELSIA
GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. PFAVAL
INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. ISA

EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P. |EEB
BANCOLOMBIA S.A. BCOLOMBIA
CANACOL ENERGY LTD CNEC

ISAGEN S.A. E.S.P. ISAGEN
GRUPO ARGOS S.A. PFGRUPOARG
AVIANCA HOLDINGS S.A. PFAVH
CEMENTOS ARGOS S.A. PFCEMARGOS
BANCO DE BOGOTA S.A. BOGOTA
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CONSTRUCCIONES EL CONDOR S.A. ELCONDOR
EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE

BOGOTA S.A. ES.P. ETB
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA
CORFICOLOMBIANA PFCORFICOL
MINEROS S.A. MINEROS
BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. BVC

Fuente: Elaboracion propia

11.3 SELECCION, APLICACION Y DISENO DEL PORTAFOLIO DE
INVERSION BAJO EL ENFOQUE DE HARRY MARKOWITZ

11.3.1 Seleccién de activos financieros

En los capitulos anteriores definimos que son los riesgos y clases de riesgos,
esbozamos a grandes rasgos que es el mercado de renta variable colombiano,
elementos que lo conforman; comprendimos que es la frontera eficiente del
modelo de Harry Markowitz y cudles la finalidad de este modelo; ahora
seleccionaremos los activos financieros y comprobaremos si estos activos nos

permiten superar el benchmark que para el caso es el COLCAP.

Los activos financieros seleccionados son:



Tabla 3, Acciones del mercado de renta variable que haran parte del portafolio de inversiéon
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NOMBRE DE LA COMPANIA

NEMOTECNICO

ECOPETROL S.A ECOPETROL
GRUPO ARGOS S.A GRUPOARGOS
HELM BANK S.A. PFHELMBANK
ALMACENES EXITO EXITO

GRUPO DE INVERSIONES SURAMERICANA GRUPO SURA
GRUPO NUTRESA S.A. NUTRESA
CELSIA S.AE.S.P ANTES COLINVERS CELSIA
BANCOLOMBIA S.A. BCOLOMBIA
ISAGEN S.A. E.S.P. ISAGEN
BANCO DE BOGOTA S.A. BOGOTA

Fuente: Elaboracion propia

Para realizar una mejor optimizacién un portafolio inversion bajo el escenario de

Markowitz es necesario tomar acciones con correlaciones bajas, las cuales nos

permitan disminuir el riesgo de pérdida en el portafolio, por lo cual es necesario el

calculo de los coeficiente de correlacion de

los activos financieros que

conformaran el portafolio y el COLCAP en los tres escenarios de que se correra el

modelo.

A continuacibn vamos a presentar el resultado de coeficientes de correlacién

obtenido después de correr el modelo para el periodo de tiempo del 31 de marzo

de 2009 al 28 de febrero de 2014.



Tabla 4, coeficientes de correlacidn de activos financieros vs benchmark en el largo plazo
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BCOLOMBIA |1.000{0.510(0.319|0.671]0.438|0.392|0.714 | 0.571]0.266 |0.510 | 0.272
BOGOTA 0.510]1.000|0.425|0.376 | 0.236 | 0.291 | 0.559 | 0.582|0.315|0.275 | 0.031
ISAGEN 0.319]0.425]1.000|0.378 0.334|0.320 | 0.504 | 0.518|0.382 | 0.393| 0.008
GRUPOARGOS |0.671|0.376 |0.378|1.000 | 0.303|0.413|0.657 | 0.597|0.315|0.681 | 0.207
EXITO 0.438]0.236|0.334 | 0.303 | 1.000|0.381 | 0.494 | 0.344|0.322 | 0.197 | 0.210
ECOPETROL |0.392(0.291|0.320{0.413|0.381|1.000|0.531|0.438|0.376 |0.373| 0.147
GRUPO SURA |0.714]0.559|0.504 | 0.657 | 0.494 | 0.531|1.000| 0.729]0.329 | 0.502 | 0.104
NUTRESA 0.571]0.582]0.518|0.597 | 0.344]0.438 | 0.729| 1.000 | 0.256 | 0.520 | 0.006
PFHELMBANK |0.266 |0.315|0.382|0.315|0.322|0.376 |0.329 | 0.256 | 1.000 | 0.362 | 0.005
CELSIA 0.510]0.2750.393|0.681 (0.197 ] 0.373]0.502 | 0.520| 0.362 | 1.000 | 0.131
COLCAP 0.272]0.031|0.008 | 0.207 | 0.210]0.147 | 0.104 | 0.006 | 0.005 | 0.131 | 1.000

Fuente: Elaboracion propia

Cuando confrontamos los coeficientes de correlacion en el largo plazo (tabla 4)

entre si observamos que estos activos estas muy correlacionados, pues la

mayoria de los coeficientes de correlacién estan por encima de 0.5, lo que nos

indica que las fluctuaciones positivas o negativas que sufran los rendimientos de

los activos pueden significar que los demas se comportaran con la misma

tendencia.

Esta situacién pudo estar originada por la crisis econémica del 2008, motivo por

cual continuaremos con el disefio del portafolio de inversién con estos activos y

observaremos los coeficientes de correlacion del mediano y corto plazo con el fin

de verificar si la optimizacion del portafolio es posible con estos instrumentos

financieros.
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Si comparamos los coeficientes de correlacién de los instrumentos financieros VS
el benchmark en este caso el COLCAP encontramos que estos poseen
correlaciones bajas no superan el 0.272, lo que nos indica que las variaciones en
los rendimientos de los activos VS su benchmark son independientes y no se

explican entre si.

A continuacion vamos a presentar el resultado de los coeficientes de correlacion
obtenidos después de correr el modelo para el periodo de tiempo del 31 de marzo
de 2011 al 28 de febrero de 2014.

Tabla 5, coeficientes de correlacién de activos financieros vs benchmark en el mediano plazo

BCOLOMBIA
BOGOTA
ISAGEN
GRUPOARGOS
EXITO
ECOPETROL
GRUPO SURA
NUTRESA
PFHELMBANK
CELSIA
COLCAP

BCOLOMBIA 1.000| 0.199|0.106 | 0.546 | 0.278 | 0.308 | 0.643 | 0.398 | 0.131 | 0.365 | 0.043

BOGOTA 0.199| 1.000|0.4140.215|0.220 | 0.237 | 0.397 | 0.454 | 0.115 | 0.100 | 0.237

ISAGEN 0.106| 0.414[1.000)|0.336|0.421 | 0.255|0.530 | 0.657 | 0.445 1 0.422 | 0.305

GRUPOARGOS | 0.546| 0.215]0.336 |1.000|0.276 | 0.518 |0.588 | 0.569 | 0.183 | 0.670 | 0.108

EXITO 0.278] 0.220]0.421 | 0.276 | 1.000 | 0.292 | 0.525 | 0.523|0.410 | 0.271 | 0.046

ECOPETROL | 0.308| 0.237|0.255|0.5180.292|1.000|0.346 | 0.326 | 0.334 | 0.549 | 0.214

GRUPO SURA | 0.643| 0.397|0.530[0.588 | 0.525|0.346|1.000|0.763|0.218 | 0.467 | 0.139

NUTRESA 0.398 | 0.454|0.657|0.569|0.523|0.326 | 0.763 | 1.000 | 0.159 ] 0.458 | 0.111

PFHELMBANK | 0.131] 0.1150.445|0.183]0.410]0.334 |0.218 |0.159 | 1.000 | 0.370 | 0.073

CELSIA 0.365| 0.100|0.422|0.670|0.271 | 0.549 | 0.467 | 0.458 | 0.370 | 1.000 | 0.037

COLCAP 0.043] 0.237]0.305]0.108 | 0.046 |0.21410.139|0.111|0.073 | 0.037 | 1.000

Fuente: Elaboracion propia
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Si comparamos los coeficientes de correlaciones de cada activo financiero en el
mediano plazo entre si (tabla 5), observamos que estos disminuyen con relacion
al largo plazo, pues la mayor correlacion no supera 0.670 y la gran mayoria se
concentra entre el rango -0.237 y 0.588, lo cual nos permite una mejor

optimizacion en el portafolio de inversion.

Comparando los instrumentos financieros frente al benchmark de mediano plazo,
podemos determinar que los activos financieros en este periodo de tiempo se
correlacionan muy poco con el benchmark, pues el activo con mayor correlacion
es de 0.214, lo cual nos permite determinar que los hechos econémicos que
ocurran en el mercado ya sean positivos 0 negativos hacen que estos activos se
muevan de forma independiente y no en el mismo sentido del COLCAP, lo que

permite que una mejor optimizacién del portafolio.

A continuacion vamos a presentar el resultado obtenido después de correr el
modelo para el periodo de tiempo del 31 de marzo de 2013 al 28 de febrero de
2014.



Tabla 6, coeficientes de correlacion de activos financieros vs benchmark en el corto plazo
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BCOLOMBIA 1.000/0.1160.085[0.494|0.173|0.263|0.721 | 0.393 | 0.536 | 0.579|0.007
BOGOTA 0.116[1.000|0.436|0.064 | 0.150|0.420| 0.331|0.405| 0.091 | 0.050|0.389
ISAGEN 0.085]0.436/1.000/0.440|0.478|0.127 | 0.4220.847 | 0.246| 0.368 | 0.269
GRUPOARGOS |0.494/0.064|0.440|1.000|0.426[0.740]|0.701)|0.818| 0.116| 0.930|0.171
EXITO 0.173]0.150/0.478 | 0.426 | 1.000 | 0.337 | 0.288 | 0.490 | 0.513| 0.394 | 0.008
ECOPETROL 0.2630.420|0.127 | 0.740 | 0.337 | 1.000 | 0.384 | 0.400 | 0.225| 0.685 | 0.209
GRUPO SURA 0.721]0.331/0.422/0.701 | 0.288 | 0.384 | 1.000 | 0.699 | 0.121| 0.577|0.105
NUTRESA 0.393]0.405/0.847/0.818 | 0.490|0.400|0.699|1.000| 0.160| 0.752|0.190
PFHELMBANK ]0.536[0.091 |0.246 0.116 |0.513|0.225|0.121 | 0.160 | 1.000 |[-0.148 | 0.068
CELSIA 0.579]0.050|0.368|0.930|0.394|0.685|0.577]0.752 | 0.148| 1.000|0.115
COLCAP 0.007]0.3890.269|0.171 | 0.008 | 0.209 | 0.105 | 0.190 | 0.068 | 0.115]|1.000

Fuente: Elaboracion propia

Si comparamos los coeficientes de correlaciones de cada activo financiero que

conforma el portafolio de inversibn en el corto plazo entre si (tabla 6),

observamos que estos disminuyen con relacion al mediano plazo, pues se puede

apreciar que existen mayor cantidad de correlaciones negativas en este periodo

de tiempo, situacién que nos permite una mejor optimizacion en el portafolio de

inversion.

Comparando los instrumentos financieros frente al benchmark de corto plazo,

podemos determinar que los activos financieros en este periodo de tiempo se

correlacionan muy poco con el benchmark, pues el activo con mayor correlacion

es de 0.171, lo cual nos permite determinar que los hechos econdémicos que
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ocurran en el mercado ya sean positivos 0 negativos hacen que estos activos se

muevan de forma independiente y no en el mismo sentido del COLCAP.
11.3.2 Aplicacion del modelo teoria de media varianza en el largo plazo

La aplicacion del modelo de teoria de media varianza en el largo plazo, se
desarrollara con un paso a paso, el cual sera importante pues permitira al lector la

mejor comprension en la aplicacion del modelo y de sus hallazgos.

Paso 1, Seleccién de datos historicos

Como primera paso ingresamos a la pagina de la BVC y bajamos los datos
histéricos de las acciones del 31 de marzo de 2009 al 28 de febrero de 2014.

llustracion 2, descarga de serie histérica de datos

[ Bolsa de Valores de Colon =

i

« C A [ wwwbvccom.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/enlinea/acciones?action=dummy s

3

1AM PFBCOLOM 29.760,00 A 08:54:38 AM PFCORFICOL 35.000,00 A 09:01:45 AM PFDAVV | ]
Home/ Mercado Local / En Linea / Renta Variable

i del portal AN
Renta Variable Renta Fija Divisas
A Compravents 1 v [0
Las mas negociadas v
Mercado de Renta Variable Mercado Abierto
* Incluye operaciones de contado y excluidas Informacién con 20 minut 4
A - Compravent: &7
A -Rep 12
Transferencia Temporal de Valores (TTV)
BOCEAs - Compraventas
BOCEAs - Simultineas
Total 56.118.754.001,11 100%
PFECOLOM 306141 2.0 a
ECOPETROL 123361 139 A
PREC 2.0 a
NUTRESA a
BUC a
HCOL SEL a
158 a
PFDAVVHDA 27312 a

I

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC) Portal Mercado Local Renta

BVC

Variable

Esta informacion se organiza de forma cronoldgica para poder realizar los calculos

gue requiere el modelo mas facilmente.



llustracién 3, organizacién de serie de datos
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H - o = EJERCICIO FINAL 5 ARIOS VS COLCAP - Excel ?E - 8 X
INICIO  INusg| EnViar por corres electrénico FORMULAS ~ DATOS  REVISAR  VISTA Gustavo Alexander Gallego Alvarez ~
% Calibri | A A= E° Ajustar texto Nimero " 7 D i Bx [ X Avosums - A
PEQ@ B - &y = % o o FD Dar%‘waln Ezm‘n.z de InEzEIrtar E\?vi‘mar F%E B3] Retlenar - Oﬁ\:Ynar BHW
e NKS-L- TA B Combinary centrar + | § = % o0 iE 53 condicional - como tabla v celda - - - £ Borrar~ yfitrer - seleccionar
Portapapeles Fuente 3 Alineacién & Htmero [ Estilos Celdas Modificar -~
B3 - £ || 12220 ~
A B C D E F G H 1 ] K L -
1 BCOLOMBIA BOGOTA ISAGEN GRUPOARGOS |EXITO ECOPETROL |GRUPO SURA|NUTRESA  |HELM BANK (P) CELSIA COLCAP
2 | 27/02/2009 11,600.0 23,500.0 1,815.0 9,350.0 9,500.0 2,105.0 15,600.0 15,300.0 306.0 2,360.0 852.2
3 [31/03/2009 12,220.0 22,980.0 1,870.0 9,480.0 10,880.0 2,140.0 15,900.0 15,100.0 305.0 2,360.0 874.2
4 30/04/2009 13,280.0 24,660.0 2,025.0 10,220.0 11,200.0 2,120.0 17,220.0 16,200.0 319.0 2,626.0 931.9
5 |29/05/2009 15,500.0 27,500.0 2,160.0 11,480.0 12,500.0 2,385.0 19,200.0 16,800.0 353.0 3,020.0 1,0315
6 30/06/2009 16,400.0 29,300.0 2,340.0 12,200.0 14,100.0 2,580.0 20,080.0 18,040.0 375.0 3,210.0 1,102.7
7 31/07/2009 16,400.0 29,300.0 2,185.0 12,660.0 16,040.0 2,775.0 21,580.0 18,240.0 407.0 3,102.0 1,156.2
8 31/08/2009 18,220.0 30,120.0 2,290.0 13,320.0 16,440.0 2,680.0 22,400.0 18,880.0 411.0 3,400.0 1,209.1
9 | 30/09/2009 20,400.0 33,000.0 2,245.0 16,000.0 15,700.0 2,705.0 25,000.0 22,8400 450.0 4,350.0 1,3289
10 | 30/10/2009 19,500.0 32,000.0 2,095.0 15,180.0 15,540.0 2,550.0 22,500.0 20,840.0 432.0 4,850.0 1,257.2
11 30/11/2009 21,600.0 33,000.0 2,210.0 17,200.0 18,680.0 2,505.0 23,700.0 22,000.0 438.0 5,390.0 1,318.1
12 30/12/2009 23,1400 33,800.0 2,200.0 19,000.0 19,500.0 2,485.0 24,540.0 21,000.0 440.0 5,120.0 1,366.9
13 29/01/2010 22,200.0 34,000.0 2,230.0 19,980.0 18,500.0 2,455.0 25,2400 20,200.0 440.0 5,200.0 1,363.7
14 26/02/2010 22,300.0 37,700.0 2,225.0 19,300.0 17,800.0 2,560.0 26,560.0 20,520.0 442.0 5,240.0 1,391.0
15 31/03/2010 22,280.0 37,300.00 2,280.0 19,800.0 17,380.0 2,700.0 28,280.0 21,4200 435.0 5,900.0 1,440.6
16 | 30/04/2010 23,020.0 39,800.0 2,335.0 19,400.0 17,680.0 2,763.0 29,7200 21,8200 440.0 6,180.0 1,467.3
17 | 31/05/2010 23,500.0 38,800.0 2,155.0 19,200.0 17,900.0 2,700.0 29,480.0 20,960.0 441.0 6,060.0 1,444.5
18 | 30/06/2010 23,760.0 38,500.0 2,263.0 19,400.0 18,000.0 2,733.0 29,960.0 20,700.0 425.0 6,240.0 1,466.8
19 30/07/2010 26,300.0 42,300.0 2,255.0 20,260.0 20,080.0 3,105.0 32,780.0 25,000.0 415.0 6,450.0 1,571.6
20 31/08/2010 28,420.0 49,600.0 2,285.0 20,800.0 22,500.0 3,485.0 36,200.0 25,280.0 466.0 6,520.0 1,664.2| |
< » .| Matriz de Rendimientos Matriz de correlacién Precio REAL Matriz de Rendimientos anexo 3 . ® 1 3

Fuente: Elaboracion propia

Con la informacion ya organizada, se halla el rendimiento promedio, volatilidad

promedio y la varianza de las acciones que haran parte de portafolio de inversion.

Tabla 7, rendimiento, volatilidad y varianza de los activos financieros en los Ultimos 5 afios.

0
< 0 3 5 < %
Q = z < x > 0 < <
> 5 m x O — n W 2 %
(@) Q < = w e} o = _
— Q < o < o ot = — ]
o) O %) o L e ) S5 w O
O m - ) O o 4 I
2 5 L“ o o
FECHA
RENTABILIDAD | 18.04% | 33.16% | 20.09% | 24.70% | 23.06% | 15.69% | 29.64% | 17.47% |17.90% | 28.37%
VOLATILIDAD |13.18% |12.98% |12.28% | 15.72% | 16.58% | 17.29% | 14.40% | 16.40% |20.99% | 19.72%
VARIANZA 1.74% | 1.68% | 1.51% | 2.47% | 2.75% | 2.99% | 2.07% | 2.69% | 4.41% | 3.89%

Fuente: Elaboracion propia

Podemos encontrar que en este periodo de tiempo la accion con mayor

rentabilidad fue BOGOTA con 33.16% y la accion con menor rentabilidad es
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ECOPETROL con 15.59%. En cuanto a la volatilidad la accion mas volatil es
PFHELMBANK CON 20.99% y menos volatil fue ISAGEN con 12.28%

llustracion 4, Rentabilidad vs volatilidad Gltimos 5 afios

35,00% 33,16%

29,64%
30.00% o 28,37%

24,70%
25,00% 23,06%

19,72% 20,09% 20,99%
20,00% 18,04% 17,90°40M17,47% 17,29%
15729 [L6138% 16,40%

14,40% o 15,6
15,00% 12,98% 12]2g0¢ [13(18%

10,00%

5,00%

0,00%

RENTABILIDAD mVOLATILIDAD

Fuente: Elaboracién propia
Paso 2, determinacién de los coeficientes de correlacion

Como segunda medida determinamos los coeficientes de correlacion de las

acciones que conforman el portafolio de inversion.
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llustracion 5, célculo de coeficiente de correlaciéon

B HS s EJERCICIO FINAL 5 ARIOS VS COLCAP - Excel T E - &8 X
PUWOI] NCIO  INSERTAR  DISENODEPAGINA  FORMULAS  DATOS  REVISAR  VISTA Gustavo Alexander Gallego Alvarez =
LS 2 Autosuma ~ H
Egy -~
Buscary
£ Borrar~ seleccionar =
Portapapeles Fuente Alineacion Muamero Estilos Celdas Modificar ~
BUSCARV ~ ~ X Jf | =+COEF.DE.CORREL{22:B61, ~

A COEF.DE.CORREL (matricl, matriz2) D E F G H 1 ) K L -
HELM BANK

1 FECHA | BANCOLOMBIA BOGOTA ISAGEN GRUPO ARGOS | EXITO ECOPETROL |GRUPO SURA|NUTRESA  |(P) CELSIA coLcap

44 28/09/2012 2.30% 151% -0.61% 12.18% -L01% 0.57% 0.39% 2.50% 1.27% 5.58% 7.39%
45 51/10/2012 8.21% 7.19% 4.78% 5.19% 16.87% 2.79% 16.11% 15.32% 2.28% 9.12%|  -2.82%
46 30/11/2012 -3.33% 2.23% -0.35% -9.30% 5.05% -2.98% -1.52% 2.02% -0.62% -3.36% 2.08%
a7 28/12/2012 7.90% 2.23% 2.17% 9.59% -1.40% 3.16% 7.60% 1.67% -0.62% 1.52% 1.81%
48 51/01/2013 1.65% 2.39% -0.40% 8.05% -2.97% 2.89% -1.43% -0.16% 0.83% 8.26%  -117%
19 28/02/2013 -5.74% 4.86% 2.38% -0.18% 1.55% -7.58% 3.15% 5.29% 2.24% 2.89%]  -3.85%
50 27/03/2013 0.00% -L.03% -0.5%% -4.32% -5.88% -3.12% 0.88% -2.88% 3.17% -6.40%|  -5.20%
51 30/04/2013 4.08% 8.27% 0.00% -6.85% -9.80% -14.01% -1.29% -3.28% -6.25% 6.07%|  -L1%
52 31/05/2013 -8.70% 10.54% 3.10% -0.79% 3.42% -7.32% 0.78% 1.34% 5.05% -4.26%  -3.07%
53 28/06/2013 -2.08% -1.44% -1.73% -4.88% 3.30% 0.00% -3.67% -6.15% 1.75% -4.04% 3.94%
54 31/07/2013 1.50% 2.83% 5.48% 8.48% -2.72% 6.06% -0.05% 6.15% -116% 13.12% 2.87%
55 30/08/2013 -1.58% -1.42% 11.94% 2.40% 2.66% 0.00% 2.38% 7.55% 4.00% 3.03% 1.30%
56 30/09/2013 1.95% -3.45% -4.85% 3.15% 1.98% 1.03% -0.42% -1.02% 132% B57%|  -0.53%
57 31/10/2013 -3.02% -0.86% 3.37% 2.70% -2.86% 2.70% 1.64% -0.81% 0.75% 212%|  -6.69%
X 29/11/2013 7.15% 1.22% 3.10% -9.26% 2.43% 13.42% 7.47% 3.77% 0.19% 7.33%|  -1a7%
S 30/12/2013 -2.00% 5.25% 424% -2.84% -3.09% -6.16% 3.21% 1.68% 0.00% 0.53%]  9.55%
60 31/01/2014 7.95% 7.40% -10.02% 7.70% 1241% -2.99% -9.32% -11.36% 0.93% -10.58% 2.07%
61 28/02/2014 9.12% 2.35% 0.68% 5.71% -4.95% 0.57% 7.97% 2.35% 0.00% 5.52% 0.00%
62 p i 107.76% 189.28% 63.09% 99.79% 165.47% 86.27%|  112.69% 57.91% 75.82%|  128.81% 0.92%
53 Riesgo laaccion 34.80% 31.84% 29.77% 38.92% 41.04% 40.80% 35.75% 38.30% 50.62% 48.98% 4.27%
64| | B2:B61, -

4 L Matriz de Rendimientos Matriz de correlacion Precio REAL Matriz de Rendimientos anexo 3 “ »

MODIFICAR

Fuente: Elaboracion propia

Una vez encontrados los coeficientes de correlacion trasladamos estos a la tabla
8, con el fin de obtener una mejor visualizacion de los datos. Se debe tener en
cuenta que el modelo de media varianza tiene como objetivo la optimizacion de
los portafolios por lo cual este paso seria un error omitirse pues se debe conocer
cdmo se comportan las variaciones de los rendimientos en acciones con

respecto a otros, y poder diversificar el riesgo adecuadamente.
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Tabla 8, coeficiente de correlacion de acciones informacion de 5 afios

BCOLOMBIA
BOGOTA
ISAGEN
GRUPOARGOS
EXITO
ECOPETROL
GRUPO SURA
NUTRESA
PFHELMBANK
CELSIA

BCOLOMBIA 1.000]0.510[0.319|0.671]0.438|0.392|0.714 | 0.571|0.266 | 0.510

BOGOTA 0.510/1.0000.425|0.376 | 0.236 | 0.291 | 0.559 | 0.582 | 0.315|0.275

ISAGEN 0.319]0.425|1.000|0.378 ] 0.334|0.320 | 0.504 | 0.518 | 0.382 | 0.393

GRUPOARGOS |0.671]0.376 | 0.378|1.000|0.303|0.413|0.657 | 0.597|0.315 | 0.681

EXITO 0.438/0.236|0.334|0.303 | 1.000 | 0.381 | 0.494 | 0.344 | 0.322 ] 0.197

ECOPETROL ]0.392]0.291|0.320{0.413/0.381|1.000|0.531 | 0.438|0.376 | 0.373

GRUPO SURA |0.714]0.559|0.504 | 0.657 | 0.494 | 0.531|1.000 | 0.729 | 0.329 | 0.502

NUTRESA 0.571]0.582[0.518 | 0.597 1 0.344 1 0.438 | 0.729 | 1.000| 0.256 | 0.520

PFHELMBANK |0.266 | 0.315]0.382|0.315]0.322 | 0.376 [ 0.329| 0.256 | 1.000 | 0.362

CELSIA 0.510]0.275]0.393|0.681 ] 0.197]0.373|0.502 | 0.520| 0.362 | 1.000

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior encontramos como se relacionan entre si las acciones que
conformaran el portafolio de inversion. Como podemos observar en el periodo de
tiempo de 5 afos, las acciones se correlacionan entre si, lo que nos indica que
las fluctuaciones positivas 0 negativas que se generaron en estas, tuvieron un
comportamiento similar en el mismo sentido, pero no afectandolos en la misma

proporcion.

La mayor correlacion la posee GRUPO SURA y BCOLOMBIA con 0.714 y la
menor correlacion la posee CELSIA y EXITO con 0.197

Paso 3, varianza y covarianza

El paso siguiente es determinar la varianza y covarianza de las acciones, y
multiplicar estas por las participaciones (%) de los activos financieros que
conforman el portafolio de inversién con el fin de encontrar la varianza del

portafolio.
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llustracion 6, calculo de varianza del portafolio

=] s EJERCICIO FINAL 5 ARIOS VS COLCAP - Excel ? E - X
INICIO | INSERTAR  DISERIO DEPAGINA  FORMULAS — DATOS  REVISAR  VISTA Gustavo Alexander Gallego Alvarez
X > Autosuma - H
B Buscary
€ Borrar~ seleccionar =
Portapapeles & Fuente Alineacion Nimero Estilos Celdas Modificar A
BUSCARV ¥ X & f =tMMULT{C88:L88,MMULT{C67:L76, TRANSPONER C88:188)}) ~
] c D E F G H 1 ] K L M
H = H g s g
g g z 8 ° E g . g ] = )
] I3 ) ER] £ H 9 g
1 FECHA g 2 H ] g 8. a2 2 £Z 8 8
62 RENTABILIDAD 18.04% 33.16% 20.09% 24.70% 23.06% 15.69% 29.64% 17.47% 17.90% 28.37% 12.56%
63 [voLATILIDRAD 13.18% 12.98% 12.28% 15.72% 16.58% 17.29% 14.40% 16.40% 20.99% 19.72% 10.73%
64 variANzA 174% 168% 151% 2.47% 275% 2.99% 207% 2.69% 2.41% 3.89% 115%
65
66 BANCOLOMBIA BOGOTA ISAGEN GRUPO ARGOS EXITo ECOPETROL GRUPOSURA | NUTRESA | HELM BANK (P) CELSIA | coicap
67 BANCOLOMBIA 1 0.510429931 0.319053659 0.671171315 0.437973072 0.391893706 0713873855 | 057131792 |  0.265738631 0.510430004 | 027210912
68 BOGOTA 0.510429931 1 0.424534683 0.376307889 0.235843192 0.291477084 0.558530615 | 0.58246319 | 0.314885866 0.274982565 | 0.0312765
6 ISAGEN 0.319053659 0.424534683 1 0.378083825 0.334362239 0.32033056 0503927979 | 051802255 | 0382398707 0392771062 | 0.00779576
70 GRUPO ARGOS 0.671171315 0.376307888 0.378083825 1 0.302881152 0.413458239 0.656544877 | 0.59706316 0.3150835 0.681431824 | 0.20706816
7 EXITO 0.437973072 0.235843192 0.334362239 0.302881152 1 0.381021106 049437342 | 034368162 |  0.322376552 019739933 | 0.21017167
72 ECOPETROL 0.391893706 0.291477084 0.32033056 0.413458239 0.381021106 1 0531465536 | 043832371|  0.375634062 0372733247 [0.14711788
7 GRUPO SURA 0.713873855 0.558630615 0.503927379 0.656544877 0.49437342 0.531465536 1 072896477 |  0.328643022 0502457513 | 0.1041194
74 NUTRESA 0.571317919 0.582463187 0.518022528 0.597063161 0.343681621 0.438322712 0.728964272 1 0.25551494 0.520434958 | -0.006239
75 HELIV BANK (P) 0.265738631 0.314885466 0.382398707 0.3150835 0.322376552 0.375634062 0328543022 | 0.25551484 1 0.361804361 | 000491004
7 CELSIA 0.510430004 0.274982565 0.392771062 0.681431824 0.19739833 0.372733247 0502457513 | 0.52043496 | 0.361804361 1 0.13129613)
7 coLcAP 0.272109117 0.031276498 0.007795755 0.207068155 0.210171671 0.147117876 0104119397 | -D.006239 0.004910042 0.131296134 1
7
7
80
B
82
83
84 BANCOLOMBIA | BOGOTA | ISAGEN [6RUPO ARGOS | Exio ECOPETROL | GRUPOSURA | NUTRESA | HELM BANK (P) CELSIA
. - | Precio REAL Matriz de Rendimientos anexo 3 Matriz de correlacion Real Modelo Markowitz [l 3

MODIFICAR

Fuente: Elaboracion propia

Debemos recordar que la teoria de media varianza trabajada por Markowitz
indica que debemos encontrar la varianza minima a cada tasa de rendimiento lo

cual nos permitira encontrar la frontera eficiente del portafolio.

En la tabla 9, encontraremos cual debe ser la participacion (%) de cada activo
financiero en el portafolio para lograr las mejores combinaciones entre riesgo y
rendimiento con minima varianza, es decir encontramos la frontera eficiente de

nuestro portafolio de inversién para un horizonte de largo plazo.
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Tabla 9, frontera eficiente del portafolio informacion de 5 afios

FRONTERA EFICIENTE DEL PORTAFOLIO

®) <

a O n
2 0 z = < < m
= — - P
= T % o L I®) o < ®)
Lo 29 g5 g4 £ g S SF $3 8% =g g
59( 0%l <3 K <z 29 S 2 £ =9 £= S
—_ —_ —_ —_ — — — — — | —_
[a g Qel EZ EQ EH ERQ El Eol EL& Exl E =
ZWwn & x O x O @ x O o x O x2l xkH @I @
L L 2ol <o <o <& <k < <Ol <k <2 «iL <
xXo o [alggan)] [alggan] a = 0 < o o Ll oo o=z [aNga [

22.67% | 9.97% [20.00% |20.00% | 20.00% | 9.37% |15.91% |[10.84% | 0.00% | 0.00% | 3.55% | 0.33%

23.37% | 10.02% |19.50% | 20.00% | 20.00% | 9.13% |17.34% | 6.64% | 1.80% |0.00% | 2.04% | 3.54%

24.00% | 10.10% [15.97% | 20.00% | 20.00% | 9.28% |17.72% | 5.10% | 5.83% |0.00% | 1.62% | 4.48%

24.70% | 10.21% [12.07% | 20.00% | 20.00% | 9.43% | 18.20% | 3.35% |10.25% | 0.00% | 1.15% | 5.55%

25.40% | 10.34% | 8.14% | 20.00% | 20.00% | 9.68% | 18.63% | 1.58% |14.71% | 0.00% |0.71% | 6.55%

26.10% | 10.50% | 4.17% | 20.00% | 20.00% | 9.70% |19.10% | 0.00% |19.17% | 0.00% | 0.15% | 7.71%

26.80% | 10.76% | 0.00% |20.00% |18.83% | 6.79% |18.37% | 0.00% |20.00% | 0.00% | 0.00% | 16.02%

27.20% | 11.05% | 0.00% |20.00% [12.81% | 7.39% |19.81% | 0.00% |20.00% | 0.00% | 0.00% | 20.00%

O |0 (N[O O~ W N (k-

27.79% | 11.69% | 0.00% |20.00% | 0.00% |20.00% | 20.00% | 0.00% |20.00% | 0.00% | 0.00% | 20.00%

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion observaremos graficamente como debe distribuirse el portafolio

con varianza minima global punto 1 de la tabla 9.
llustracién 7, composicion del portafolio 6ptimo con la varianza minima global horizonte largo plazo

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO OPTIMO CON LA
VARIANZA MIMINA GLOBAL HORIZONTE LARGO PLAZO

3,55%

0,00% 5
[-0'33’6 m PARTI (%) BANCOLOMBIA

0,00%
B PARTI (%) BANCO DE BOGOTA

PARTI (%) ISAGEN
B PARTI (%) GRUPO ARGOS
® PARTI (%) EXITO

PARTI (%) ECOPETROL

20,00% PARTI (%) GRUPOSURA
— PARTI (%) NUTRESA
m PARTI (%) HELM BANK (P)

PARTI (%) CELSIA

Fuente: Elaboracion propia



38

Si ilustramos en el eje Y el rendimiento promedio esperado del portafolio y en el

eje X el nivel de riesgo de todas las combinaciones posibles que se encuentran

dentro de la frontera eficiente, encontraremos la representacion grafica de esta.

llustracion 8, frontera eficiente informacion de 5 afios

29,00% -

28,00% -
= o
527,00% -
=
526,00% -
25,00% -
24,00% -

23,00% -

Rendimiento del p

22,00% -

21,00% -

20,00%

Frontera Eficiente

2 ——Frontera Eficiente

9,50%

10,00% 10,50% 11,00% 11,50% 12,00%

Riesgo del portafolio

Fuente: Elaboracion propia

En la llustracién 8, observamos que el punto 1 representa la varianza minima

global del portafolio, debido a que este punto tiene la combinacion minima de

todas las varianzas. Esto quiere decir que un inversionista que aplique la

metodologia de Markowitz como estrategia para conformar lar participaciones de
los activos financieros de su portafolio de inversion, optara por tomar aquellos
puntos que se encuentren dentro de la frontera eficiente del portafolio (punto 1 a
punto 9). La decision de en cual punto invertir dependera del nivel de riesgo que

desee asumir el inversionista, pues este puede ser averso al riesgo, neutral al

riesgo o propenso al riesgo.
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Paso 4, comparativo contra el benchmark

El éxito de un portafolio de inversién independientemente del modelo que se utilice
es generar un alfa, este se obtiene comparando los rendimientos obtenido del
modelo frente a su benchmark. Es por esto que como ultimo paso compararemos
el rendimiento obtenido en la varianza minima global del portafolio Optimo y
compararemos este resultado frente al COLCAP, y como el modelo de media
varianza se trabaja bajo el supuesto que el comportamiento futuro de los activos
financieros continuaran bajo la misma tendencia que su informacion histérica

podremos concluir si el modelo es viable o no.

Esta confrontacion debe hacerse pues el objetivo de todo gestor de portafolio es
superar el benchmark. En el caso que el modelo se debe correr nuevamente el

modelo.

llustracién 9, varianza minima global del portafolio 6ptimo VS benchmark horizonte de largo plazo

VARIANZA MININA GLOBAL DEL PORTAFOLIO
OPTIMO VS BENCHMARK HORIZONTE DE

LARGO PLAZO
22,67%
25,00% -
20,00%
12,56%
15,00% 9,97% 10,73%
RENDIMIENTO
10,00% B VOLATILIDAD
5,00%
0,00%
VARIANZAMINIMA ~ BENCHMARK (COLCAP)
GLOBAL DEL
PORTAFOLIO OPTIMO

Fuente: Elaboracion propia
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Podemos observar en la ilustracion 8, que la varianza minima global del portafolio
optimo VS el COLCAP, genera un alfa positivo de 10,11%, lo que nos permite
concluir que el portafolio de inversion para un horizonte de largo plazo supera el
benchmark por lo cual el modelo de media varianza cumple el objetivo de los

portafolio de inversion.

Si, trasladaramos a un ejemplo practico la ilustracion 9 y supusiéramos que un
gestor de portafolio desearé invertir la suma de $10.000.000 con nuestro modelo,
y partiendo que el inversionista sea averso al riesgo y seleccionara la varianza
minima Global del portafolio arrojaria que el inversionista obtendria un beneficio
de $2.267.275, mientras que si el inversionista siguiera la estrategia pasiva del
benchmark obtendria un rendimiento de $1.256.165, dejando de ganar $1.011.110

(ilustracion 9)

llustracién 10, ejemplo practico horizonte largo plazo

VARIANZA MININA GLOBAL DEL PORTAFOLIO
OPTIMO VS BENCHMARK HORIZONTE DE LARGO

PLAZO
$ 2,267,275
$ 2,500,000
$ 2,000,000 $ 1,256,165
$ 1,500,000
$ 1,000,000 RENDIMIENTO
$ 500,000
$0
VARIANZA MINIMA BENCHMARK
GLOBAL DEL (COLCAP)
PORTAFOLIO OPTIMO

Fuente: Elaboracion propia
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11.3.3 Aplicacion del modelo teoria de media varianza en el mediano plazo

La aplicacion del modelo de teoria de media varianza en el mediano plazo, se
desarrollard con un paso a paso, el cual sera importante pues permitira obtener
una mejor compresion de los hallazgos del modelo.

Paso 1, Seleccion de datos historicos

Como primera paso ingresamos a la pagina de la BVC y bajamos los datos

histéricos de las acciones del 31 de marzo de 2011 al 28 de febrero de 2014.

llustracién 11, descarga de serie histoérica de datos

|/ [ Bolsa de Valores de Color %

008
€« € [1 www.bvc.com.co Yo =
iif Aplicaciones [EJ| Google B Iniciarsesion U Iniciar sesion [ Ce [ elempleo.com 3 aFaceb.. S Portal de oferta educ..

Ho hay operaciones del mercado de Acciones [ ] -
Home / Mercado Local / En Linea / Renta Variable, I oo s AON
Acerca de la BVC Indices Renta Variable Deri Renta Fija
Mercado Local -
ipo A Compravent; Fech 19 v| [0z v] [2011
* En Linea
onst Filrar p Las mas negociad B

« Renta Varisble

« Indices Bursatiles

« Derivados .

Mercado de Renta Variable
« Renta Fija
* Incluye operacionss de contado y exciuidas Informacién con 20 mins

« Divisas
« Andlisis Técnico
* Graficader AT Acciones - Compraventas 00
+ Calendario Macro

Acciones -Repos 00
Transferencia Temporal de Valores (TTV) 00

« Estudios Técnicas BOCEAs - Compraventas 00
« Informes Bursétiles BOCEAs - Simultaneas 00
. Informes Bursatiles para Total 0,00 100

scB

« Formadores de Liquidez

Relacién col

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Portal Mercado Local Renta
Variable

Esta informacion se organiza de forma cronoldgica para poder realizar los calculos
que requiere el modelo mas facilmente.
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fé%)\ =] s EJERCICIO FINAL 3 ARIOS VS COLCAP - Microsoft Excel [@NaN. )
Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista @ - = x
B i o cwn - - [& N [ = =lor] |Gt wimero B B (w5 (] %:; - 4
M ot [ 800 A [ ooy e | (A R | (o5 e | e e [ 5 T e ey
Portapapeles = Fuente o Alineacién = Nimero = Estilos Celdas Modificar
(@ Advertencia de seguridad  Se ha deshabilitado Ia actualizacién automatica dé l0s vinculos | OpGiones... *
[ AL ~( £ ¥
A o P Q R S T u \i W X

1 |ENKA FABRICATO |GRUPOARGOS | GRUPO AVAL|GRUPO SURA|GRUPO SURA (P) ISA ISAGEN MINEROS NUTRESA |OD
37 31/01/2012 8,6 90,0 16.760,0 1.200,0 30.480,0 30.480,0 11.220,0 2.085,0 5.210,0 21.300,0

38 29/02/2012 9,0 89,5 16.800,0 1.220,0 32.500,0 33.680,0 11.400,0 2.285,0 5.390,0 21.900,0

39 30/03/2012 9,5 89,5 17.040,0 1.265,0 31.160,0 33.700,0 11.300,0 2.285,0 4.910,0 21.660,0

40 30/04/2012 88 89,0 17.000,0 1.270,0 31.960,0 33.480,0 11.400,0 2.465,0 4.830,0 21.620,0

41 31/05/2012 87 89,0 17.100,0 1.175,0 31.480,0 33.700,0 11.420,0 2.550,0 4.730,0 21.200,0

42 29/06/2012 7,99 92,5 16.500,0 1.140,0 30.900,0 32.500,0 11.600,0 2.450,0 4.460,0 20.500,0

43 31/07/2012 6,5 89,0 17.220,0 1.180,0 30.700,0 32.700,0 11.400,0 2.485,0 4.000,0 20.900,0

44 31/08/2012 7.2 92,0 17.600,0 1.130,0 30.320,0 32.420,0 10.960,0 2.465,0 4.310,0 20.500,0

45 28/09/2012 8.9 93,0 19.880,0 1.190,0 30.440,0 33.300,0 9.520,0 2.450,0 4.015,0 21.020,0

46 31/10/2012 9,0 91,0 20.940,0 1.300,0 35.760,0 37.700,0 9.920,0 2.570,0 4.800,0 24.500,0

47 30/11/2012 6,8 72,00 19.080,0 1.205,0 35.220,0 37.000,0 9.500,0 2.560,0 4.205,0 25.000,0

48 28/12/2012 7.2 72,00 21.000,0 1.290,0 38.000,0 39.000,0 9.600,0 2.505,0 4.250,0 25.420,0 1
49 31/01/2013 7.4 72,0 22.760,0 1.285,0 37.460,0 38.600,0 10.180,0 2.495,0 4.500,0 25.380,0

50 28/02/2013 8,0 72,00 22.720,0 1.290,0 38.660,0 39.740,0 9.800,0 2.555,0 4.860,0 26.760,0

51 27/03/2013 7.6 20,0 21.760,0 1.265,0 39.000,0 39.200,0 9.000,0 2.540,0 4.715,0 26.000,0

52 30/04/2013 7.9 12,0 20.320,0 1.265,0 38.500,0 38.420,0 8.400,0 2.540,0 4.090,0 25.160,0

53 31/05/2013 7,40 10,0 20.160,0 1.400,0 38.800,0 39.600,0 7.940,0 2.620,0 3.870,0 25.500,0

54 28/06/2013 6,9 12,0 19.200,0 1.355,0 37.400,0 37.940,0 7.570,0 2.575,0 3.540,00 23.980,0

55 31/07/2013 6,3 12,0 20.900,00 1.395,0 37.380,0 37.880,0 8.040,0 2.720,0 2.940,0 25.500,0

56 30/08/2013 6,8 11,50 21.840,0 1.365,0 38.280,0 38.980,0 9.240,0 3.065,0 3.465,0 27.500,0

57 20/NOMN12 24 1072 200 22 19200 2R AN N aACN N Nl Ta¥al 2 205 N 27 2900

H 4> ¥| | Predo  Matrz de Rendimiento: Matriz de correlacion - Precio REAL - Matrz de Rendimientos anexo 3 Matrz de d] m

o [ EER=TE ey}

Fuente: Elaboracién—provpia -

Con la informacion ya organizada, se halla el rendimiento promedio, volatilidad

promedio y la varianza de las acciones que haran parte de portafolio de inversion.

Tabla 10, Rendimiento, volatilidad y varianza de los activos financieros en los Gltimos 3 afios

wn
_ < X
= < & o x < Z
o - Z o - ) < <
= o T @ E = n wJ a] D
o) O < E L 0o o4 = 2
et O] < O X o a = = ]
o) O %) o L Ie) 5 S w O
O m - 2 O o =z I
o o5 e O o
FECHA
RENTABILIDAD | -4.33% | 18.54% | 24.82% | 8.73% | 1.66% | 3.99% |18.67% | 13.88% | 16.31% | 9.71%
VOLATILIDAD |11.96% | 9.71% |11.73% |15.77% | 15.34% | 16.14% | 13.61% | 13.34% | 26.70% | 20.65%
VARIANZA 1.43% | 0.94% | 1.38% | 2.49% | 2.35% | 2.61% | 1.85% | 1.78% | 7.13% | 4.27%

Fuente: Elaboracion propia
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Podemos encontrar que en este periodo de tiempo la accion con mayor
rentabilidad fue ISAGEN con 24.82% y la accion con menor rentabilidad es
BCOLOMBIA con -4.33%. En cuanto a la volatilidad la accion mas volatil es
PFHELMBANK con 26.70 % y la menos volatil fue BOGOTA con 9.71%

llustracion 13, Rentabilidad vs volatilidad Gltimos 3 afios

RENTABILIDAD mVOLATILIDAD

26,70%
24,82%

20,65%

18,67% 18,54%

16,31 0

61% 13,88% 4 40 15,77% 16,14% 15 34%

i1/73% ' 11,96%

L)

lo,71% 9,71 8,73
3,99
1,66

-4,33%
> \s \g % ¥ & ) s
& & & S A & & NI
v S Q Q &S & & & <
o O 3) & \a Q Ky
& ¢ & Q

Fuente: Elaboracién propia
Paso 2, determinacién de los coeficientes de correlaciéon

Como segunda medida determinamos los coeficientes de correlacion de las

acciones que conforman el portafolio de inversion.
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llustracion 14, calculo de coeficiente de correlacion

@ \\H ) E EJERCICIO FINAL 3 ARIOS VS COLCAP - Microsoft Excel 0N e
a

Inio | Insetar  DiseAodepagina  Formulas  Datos  Revisar  Vista @ - 7 x

* Cortar ATl z”“’)‘ ‘ S5 ajustar texto Parcentaje jgﬂ 7 4 r= 4 = Autosuma ~ E}I ﬁ

143 Copiar o - = 8] Rellenar ~
P oot | [ ] [ e Comrry e [ 8 2 [t e e | e oot | 5 T i ey

Portapapeles [ Fuente Alineacion Ndmero Estilos Celdas Modificar
O Advertencia de seguridad  Se ha deshabilitado la actualizacion automatica de los vinculos Opciones... &3
I suva - (3 X | +COEF.DE.CORREL[H1:HE1
A D E F G H 1 J K L M N o ) a
¢ 1 HELM BANK

1 FECHA ISAGEN GRUPO ARGOS |EXITO ECOPETROL |GRUPO SURAINUTRESA  |(P) CELSIA coLcap MATRL
13 31/08/2012 -0,81% 2,18% -2,98% 230% 1,25%] -1,93% -8,17% 2,53% 0,75%|  9,17%| 5,68%)| 13,25%| 11,03%|12,20%
4 28/09/2012 0,61% 12,18% 1,01% 0,57%) 0,39%] 2,50% 1,27% 3,58% 7,39%|  9,50%| 545%| 12,70%| 14,43%|11,94%
a5 31/10/2012 4,78% 5,19% 16,87% 2,79%} 16,11%] 15,32% 2,28% 3,12% 2,82%|  11,84%|  7,97%| 13,08%] 14,82%[17,19%
26 30/11/2012 -0,39% -3,30% 3,05% -2,98%) -1,52%] 2,02% -0,62% -3,36% 2,08%| 11,413  7,27%| 10,92%] 12,86%| 16,55%
47 28/12/2012 2,17% 9,59% -1,40% 3,16%} 7,60%) 1,67% -0,62% 1,32% 1,81%|  12,99%|  7,20%| 11,42%] 16,38%|15,53%
43 31/01/2013 -0,40% 8,05% 2,97% 2,89%) -1,43%] -0,16% 0,83% 8,26% 1,17%|  12,86%|  7,24%| 11,49%] 17,01%| 16,40%
) 28/02/2013 2,38% -0,18% 1,55% 7,58%] 3,15%) 5,29% 2,24% 2,89% -3,85%|  13,94%|  7,75%| 9,21%| 17,05%|16,43%
50 27/03/2013 0,59% -4,32% -5,88% -3,12%) 0,88%] 2,88% 3,17% -6,40% 5,20%|  13,94%|  7,66%| 9,27%| 17,99%|17,54%
51 30/04/2013 0,00% -6,85% -5,80% -14,01%} -1,25%! -3,28% -6,25% -6,07% 1,11%|  14,16%|  9,59%| 6,97% 15,42%|18,54%
52 31/05/2013 3,10% 0,79% 3,42% 7,32%), 0,78% 1,34% 6,05% -4,26% -3,07%|  15,20%| 11,87%| 6,88%] 15,50%|18,59%
53 28/06/2013 1,73% -4,83% 3,30% 0,00%] -3,67%! -6,15% 1,75% -4,04% 3,94%|  15,59%| 12,16%| 6,02%| 15,78%|19,14%
54 31/07/2013 5,48% 3,48% 2,72% 6,06%) -0,05%] 6,15% -1,16% 13,12% 2,87%|  15,64%| 11,99%| 7,35%| 20,57%|19,09%
55 30/08/2013 11,93% 4,40% 2,66% 0,00%] 2,38%] 7,55% 4,00% 3,03% 1,30%|  15,02%] 12,08%] 11,72%| 20,70%]18,98%
56 30/09/2013 -4,85% 3,15% 1,98% 1,03%) -0,42%] -1,02% -1,32% 8,57% -0,53%|  14,98%| 13,16%| 12,87%] 18,50%| 18,95%
57 31/10/2013 3,37% -2,70% -2,86% 2,70%} -1,64%! -0,81% 0,75% 2,12% -6,69%|  13,21%| 12,63%| 12,64%] 18,33%[12,19%
58 29/11/2013 3,10% -3,26% -2,43% -13,32%] -7,47%] -2,77% 0,19% -7,33% -147%|  14,13%| 12,13%| 12,62% 18,31%[ 11,72%[ |-
59 30/12/2013 4,24% -2,88% -3,09% -6,16%} -3,21%] 1,68% 0,00% 0,53% -9,55%|  11,50%| 12,43%| 12,27%] 16,40%|11,82%
60 31/01/2014 -10,02% -7,70% -12,41% -4,99%) -5,32%] -11,36% 0,93% -10,58% 4,07%|  12,00%| 14,82%| 15,92%| 15,28%|14,99%
61 28/02/2014 0,63% 3,71% 4,95% 057THL_ TITHL 2,35% 0,00% 5,52% 0,00%| 1518%| 14,52%] 15,90%| 15,55%|14,73%
62 ili di 63,09% 95,79% 165,47% 66,27% 112,69% 57,91% 75,82% 128,81% 0,92%
63 Riesgo la accion 29,77% 38,92% 41,04% 40,80% 35,75% 38,30% 50,62% 48,98% 227%|  11,96%  9,71% 11,73% 15,77% 15,33%
04 +COEF.DE.CORREL(HL:H61
WA b W] Matrz de comelacion Precio REAL | Matriz de Rendimie L 6n Real .~ Modelo Markowiz
Sefalar

Fuente: Elaboracion propia

Una vez encontrados los coeficientes de correlacion trasladamos estos a la tabla
11, con el fin de obtener una mejor visualizacion de los datos. Se debe tener en
cuenta que el modelo de media varianza tiene como objetivo la optimizacion de
los portafolios por lo cual este paso seria un error omitirse pues se debe conocer
como se comportan las variaciones de los rendimientos en acciones con

respecto a otros, y poder diversificar el riesgo adecuadamente.
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Tabla 11, coeficiente de correlacién de acciones informacién de 3 afios

BCOLOMBIA
BOGOTA
ISAGEN
GRUPOARGOS
EXITO
ECOPETROL
GRUPO SURA
NUTRESA
PFHELMBANK
CELSIA

BCOLOMBIA | 1.000| 0.199|0.106 | 0.546 |0.278 | 0.308 | 0.643|0.398 | 0.131 | 0.365

BOGOTA 0.199] 1.000|0.4140.215|0.220 | 0.237 | 0.397 | 0.454 ] 0.115| 0.100

ISAGEN 0.106 | 0.41411.000|0.336 | 0.421 | 0.255 | 0.530 | 0.657 | 0.445|0.422
GRUPOARGOS | 0.546| 0.215]0.336 1.000|0.276 | 0.518 | 0.588 | 0.569 | 0.183 | 0.670
EXITO 0.278 ] 0.220]0.421|0.276 | 1.000 | 0.292 | 0.525 | 0.523 | 0.410 | 0.271

ECOPETROL | 0.308] 0.237]0.255|0.518|0.292|1.000 | 0.346 | 0.326 | 0.334 | 0.549

GRUPO SURA | 0.643| 0.397|0.530|0.588|0.525|0.346 | 1.000 | 0.763|0.218 | 0.467

NUTRESA 0.398 | 0.454 ] 0.657|0.569 | 0.5230.326 | 0.763 | 1.000 | 0.159 | 0.458

PFHELMBANK | 0.131] 0.115|0.445|0.183|0.410|0.334|0.218]0.159|1.000 | 0.370

CELSIA 0.365] 0.100]0.4220.670]0.271]0.549 | 0.467 | 0.458 | 0.370 | 1.000

Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior encontramos como se relacionan entre si las acciones que
conformaran el portafolio de inversion. Cémo podemos observar en el periodo de
tiempo de 3 afos, el nivel de correlacién de las acciones es bajo lo que nos
permite una buena optimizacion del portafolio pues las fluctuaciones positivas o

negativas que se generaron en estas, no explican los movimientos de las otras.

Las acciones con mayor correlacion entre si son NUTRESA y GRUPO SURA con
0.763 y las de menor correlacion son ECOPETROL y BOGOTA con -0.237

Paso 3, varianza y covarianza

El paso siguiente es determinar la varianza y covarianza de las acciones, y

multiplicar estas por las participaciones (%) de los activos financieros que
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conforman el portafolio de inversion con el fin de encontrar la varianza del

portafolio.

llustracién 15, calculo de varianza del portafolio

=] = EJERCICIO FINAL 5 ANOS VS COLCAP - Excel ? B - X
INCIO | INSERTAR  DISERODEPAGINA  FORMULAS — DATOS  REVISAR  VISTA Gustavo Aleander Gallego Alvarez ~
X > Autosuma - H
B Buscary
£ Borrar~ seleccionar -
Portapapeles Fuente Alineacién Nimera Estilos Celdas Modificar -
BUSCARV X o/ fr | =+MMULT(C8S:L88,MMULT(C67:L76, TRANSPONER(C88:L88))) -
A 5 © ) E F G H 1 ) 3 L M=
H = H g s g
g 5 g g s g F Z = g
g E S £ £ 2 3 g
1 FECHA g 2 a ] g 8. &2 H £z 8 8
52 |RENTABIIDAD 15.04% 53.16% 20.09% 20.70% 23.08% 15.69% 29645 1727% 17.90% 2837% 1256%
63 [ VOLATILIDAD 13.18% 12.98% 12.28% 15.72% 16.58% 17.29% 14.40% 16.40% 20.99% 19.72% 10.73%
5 |vamanzA 174% 168% 151% 2a7% 275% 2505 207% 2695 2.a1% 389% 1.15%
55
& BANCOLOMBIA BOGOTA ISAGEN GRUPO ARGOS Eximo ECOPETROL GRUPO'SURA | NUTRESA | HELM BANK (P cesa | coter
7 BANCOLOMBIA 1 0510228951 0519053659 0671171515 0437573072 0351893708 0713873855 | 057131792 | 0265738851 0510250004 _ | 0.27210812
68 BOGOTA 0510429931 1 0.424534583 0376307889 0.235843192 0.291477084 0.558630615 0.58246319 0.314885466 0.274982565 0.0312765
£ ISAGEN 0319053652 0424534583 1 0378083825 0334362238 032033056 0503927879 | 051802255 | 0382398707 0392771062__| 0.00778576
7 GRUPO ARGOS 0671171315 0376307888 0378083825 1 0302881152 0413458239 0656344877 | 0.52706316 | 03150835 0681431824 | 0.00706815
7 Eximo 0437973072 0235843192 033436239 0302881152 1 0381021108 049:37342 | 036368162 | 0.320376552 019739933 | 021017167
72 ECOPETROL 0391835705 0291477084 032033055 0413258259 0381021106 1 0531265536 | 043832271 | 0375634062 0572733247 | 0.04711788
e GRUPO SURA 0713873855 0558630615 0503527979 0656524877 049237342 0531465536 1 072896477 | 0.328643022 0502257513 | 01041192
T4 MNUTRESA 0571317919 0.582463187 0.518022548 0597063161 0.343681621 0438322712 0.728964272 1 0.25551494 0520434958 -0.006239
75 HELVI BANK (P} 0265738631 0314885466 0382388707 0.3150835 0322376552 0375634062 0328543022 | 0.05551484 1 0361804361 | 0.00491004
76 CELSIA 0510450004 0274382565 0392771062 0681431824 019738933 0372733247 0502457513 | 0.52043496 | 0361804361 1 0.13128613
b cowcap 0272109117 003127698 0007735755 0207088155 0210171671 0147117876 0104119387 | 0.006239 | 0004910042 0131296134 1
7
7
£
E
a2
S
& BANCOLOMBIA | BOGOTA | ISAGEN [GRUPOARGOS | Exio ECOPETROL | GRUPOSURA | NUTRESA | HELM BANK(P) CELsIA =

. - | Precio REAL Matriz de Rendimientos anexo 3 Matriz de correlacion Real Modelo Markowitz [l 3

MODIFICAR

Fuente: Elaboracion propia

Debemos recordar que la teoria de media varianza trabajada por Markowitz
indica que debemos encontrar la varianza minima a cada tasa de rendimiento lo

cual nos permitira encontrar la frontera eficiente del portafolio.

A continuacion en la tabla 12, encontraremos cual debe ser la participacion (%)
de cada activo financiero en el portafolio para lograr las mejores combinaciones
entre riesgo y rendimiento con minima varianza, es decir encontramos la frontera

eficiente de nuestro portafolio de inversion para un horizonte de mediano plazo.



Tabla 12, frontera eficiente del portafolio informacion de 3 afios
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0 2

E e < 8 > - < é

E @] UDJ C_)I < 0 < < ’SD: ’u; ’38 ’S% o< ’Sg I

sa| oZ 2 &g &z &5 & &gl 23 &u &3 &

ol 98 Ea E9 EH Ea c| Fa|l F&| Fe Eg Ea

20 08 8 23 3 %2 % %3 g %5 % Is

x Qo xra a m a m a9 oo o a a o az an|l oo
1] 9.68% | 8.06% |20.00% |20.00% | 20.00% | 1.22% | 13.36% | 20.00% | 0.00% | 5.42% | 0.00% | 0.00%
2 110.68% | 8.12% |20.00% | 20.00% | 20.00% | 0.00% | 7.86% |19.61% | 4.63% | 7.90% | 0.00% |0.00%
3111.68% | 8.24% |20.00% | 20.00% | 20.00% | 0.00% | 3.56% |17.58% | 9.86% | 8.03% | 0.97% |0.00%
4 112.68% | 8.41% |17.52% | 20.00% | 20.00% | 0.00% | 1.43% |17.01% |14.39% | 7.99% | 1.65% |0.00%
5 |13.68% | 8.60% |14.23% | 20.00% | 20.00% | 0.00% | 0.00% | 16.96% | 18.75% | 7.94% | 2.11% |0.00%
6 |14.68% | 8.82% | 9.44% |20.00% | 20.00% | 0.00% | 0.00% | 16.47% | 20.00% | 11.20% | 2.90% | 0.00%
7 115.68% | 9.09% | 4.40% |20.00% |20.00% | 0.00% | 0.00% |15.88% |20.00% | 15.87% | 3.85% | 0.00%
8 |17.00% | 9.54% | 0.00% |20.00% | 20.00% | 2.71% | 0.00% | 10.05% | 20.00% | 20.00% | 7.24% | 0.00%
9 |18.44% | 10.75% | 0.00% |20.00% | 20.00% | 0.00% | 0.00% | 0.00% |20.00% |20.00% | 20.00% | 0.00%

Fuente: Elaboracion propia

A continuacidon observaremos graficamente como debe

con varianza minima global punto 1 de la tabla 12.

distribuirse el portafolio

llustracién 16, composicion del portafolio éptimo con la varianza minima global horizonte mediano

plazo

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO OPTIMO CON LA

VARIANZA MIMINA GLOBAL HORIZONTE MEDIANO PLAZO

0,00%

5,42%

N

Fuente: Elaboracion propia

0,00%

Do,oo%

PLAZO

= PARTI (%) BANCOLOMBIA

H PARTI (%) BANCO DE BOGOTA

PARTI (%) ISAGEN

= PARTI (%) GRUPO ARGOS

PARTI (%) EXITO

® PARTI (%) ECOPETROL

PARTI (%) GRUPOSURA
m PARTI (%) NUTRESA

PARTI (%) HELM BANK (P)

PARTI (%) CELSIA
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Si ilustramos en el eje Y el rendimiento promedio esperado del portafolio y en el
eje X el nivel de riesgo de todas las combinaciones posibles que se encuentran
dentro de la frontera eficiente, encontraremos la representacion grafica de frontera

eficiente.

llustracion 17, frontera eficiente informacioén de 3 afios

Frontera Eficiente

21,00% -

19,00% |

17,00% -

15,00% |

13,00% -

5 3 —e—Frontera Eficiente
11,00% -

Rendimiento del portafolio

9,00% -

7,00% -

5,00% . . . . . . .
7,50% 8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00% 10,50% 11,00%

Riesgo del portafolio

Fuente: Elaboracion propia

En la llustracién 17, observamos que el punto 1 representa la varianza minima
global del portafolio, debido a que este punto tiene la combinacion minima de
todas las varianzas. Esto quiere decir que un inversionista que aplique la
metodologia de Markowitz como estrategia para conformar lar participaciones de
los activos financieros de su portafolio de inversion, optara por tomar aquellos
puntos que se encuentren dentro de la frontera eficiente del portafolio (punto 1 a
punto 9). La decision de en cual punto invertir dependera del nivel de riesgo que
desee asumir el inversionista, pues este puede ser averso al riesgo, neutral al

riesgo o propenso al riesgo.
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Paso 4, comparativo contra el benchmark

El éxito de un portafolio de inversién independientemente del modelo que se utilice
es generar un alfa, este se obtiene comparando los rendimientos obtenido del
modelo frente a su benchmark. Es por esto que como ultimo paso compararemos
el rendimiento obtenido en la varianza minima del portafolio de inversion y
compararemos este resultado frente al COLCAP, y como el modelo de media
varianza se trabaja bajo el supuesto que el comportamiento futuro de los activos
financieros continuaran bajo la misma tendencia que su informacion historica

podremos concluir si el modelo es viable o no.

Esta confrontacion debe hacerse pues el objetivo de todo gestor de portafolio es
superar el benchmark. En el caso que el modelo no lo supere se debe desarrollar

de nuevo el modelo con otros activos financieros.

llustracién 18, varianza minima VS benchmark horizonte de mediano plazo

VARIANZA MININA GLOBAL DEL PORTAFOLIO
OPTIMO VS BENCHMARK HORIZONTE DE
MEDIANO PLAZO

10,46%
12,00% 9,68% 2 06%
10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00% N VOLATILIDAD
-2,00%
-4,00%
-6,00%

RENDIMIENTO

. -5,95%
VARIANZA MINIMA  BENCHMARK (COLCAP)
GLOBAL DEL
PORTAFOLIO OPTIMO

Fuente: Elaboracion propia



50

Podemos observar en la ilustracién 18, que la varianza minima VS el COLCAP,
genera un alfa positivo de 15.63%, lo que nos permite concluir que el portafolio de
inversion para un horizonte de mediano plazo supera el benchmark por lo cual el

modelo de media varianza cumple el objetivo de los portafolio de inversion.

Si, trasladaramos a un ejemplo practico la ilustracion 18 y supusiéramos que un
gestor de portafolio deseara invertir la suma de $10.000.000 con nuestro modelo,
y partiendo que el inversionista sea averso al riesgo y seleccionara la varianza
minima Global del portafolio arrojaria que el inversionista obtendria un beneficio
de $968.404, mientras que si el inversionista siguiera la estrategia pasiva del
benchmark obtendria una pérdida de $-595.177, dejando de ganar $1.563.581

(ilustracién 19)

llustracion 19, ejemplo practico horizonte mediano plazo

VARIANZA MININA GLOBAL DEL PORTAFOLIO
OPTIMO VS BENCHMARK HORIZONTE DE
MEDIANO PLAZO

96.

1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000
0 RENDIMIENTO
-200.000
-400.000
-600.000 ) -595.177
VARIANZAMINIMA ~ BENCHMARK
GLOBAL DEL (COLCAP)
PORTAFOLIO
OPTIMO

Fuente: Elaboracion propia

11.3.4 Aplicacién del modelo teoria de media varianza en el corto plazo
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La aplicacion del modelo de teoria de media varianza en el corto plazo, se
desarrollard con un paso a paso, el cual serd importante pues permitira obtener

una mejor compresion de los hallazgos del modelo.

Paso 1, Seleccion de datos historicos

Como primera paso ingresamos a la pagina de la BVC y bajamos los datos

historicos de las acciones del 31 de marzo de 2013 al 28 de febrero de 2014.

llustracién 20, descarga de serie historica de datos

| 4 [ Bolsa de Valores de Color % 0 Nee

<« C 3 www.bvc.com.co S =

i Aplicaciones [ Google B Iniciarsesion Un Iniciarsesion | C

aFaceb.. Se Portal de oferta educ..

Derivados Renta Fija Divisas N

Mercado de Renta Variable Mercado Cerrado

* Incluye operaciones de contado y excluidas Informacién cen 2

Acciones - Compraventas

Acci

Transferencia Tei
BOCEAs - Compraventas
BOCEAs - Simultineas

Total 210.646.338.015,69 100%

ECOPETROL 10.135.935

PREC

GRUPOSURA

PFDAVVINDA

PFGRUPSURA

PFBCOLOM

CEMARGOS

PFAVAL

ICOLCAP

4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

Regulacién

Noticias (EL] Heze

Fuente: Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Portal Mercado Local Renta
Variable

Esta informacion se organiza de forma cronoldgica para poder realizar los calculos

que requiere el modelo mas facilmente.
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llustracion 21, organizacion de serie de datos

fé%)\ a9 s EJERCICIO FINAL 1 ARIOS COPIA V'S COLCAP graficas - Microsaft Excel [@NaN. )
Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista @ - = x
= Cortar = =8 7 b = Fhe R I Autosuma ~
zcnp\ar Calibri -l - |lEAEAE|l F-| | Sajustar texta Nimero - ijfl % gd jm e _;_I 5] retene ?
P et | PP ][ v ]| Hcommrryter | (S WA s, Doy S e | sl e |, QT B
Portapapeles = Fuente = Alineacién = Nimero = Estilos Celdas Maodificar
(@ Advertencia de seguridad  Se ha deshabilitado Ia actualizacién automatica dé l0s vinculos | OpGiones... *
[ Al ~( £ ¥
A F G H 1 ] K L M
1 |BANCOLOMBIA (P) |BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA CELSIA COLTEJER |CONCONCRETO |CORFICOL CF ECOPETROL | EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA EM
40 30/04/2012 29.900,0 34,1 4.770,0 6.900,00 1.315,0 34.300,0 5.700,0 1.025,0
41 31/05/2012 27.500,0 32,5 4.700,0 6.010,0 1.280,0 32.600,0 5.450,0 1.000,0
42 29/06/2012 27.800,0 28,2 4.255,0 76 1.070,0 30.300,0 4.985,0 995,0
43 31/07/2012 27.860,0 29,2 4.680,0 5.400,0 1.060,0 33.000,0 5.150,0 1.095,0
44 31/08/2012 26.320,0 28,2 4.800,0 5.400,00 1.220,0 33.000,0 5.270,0 1.180,0
45 28/09/2012 26.660,0 29,5 4.975,0 4.705,00 1.275,00 34.000,0 5.300,0 1.220,0
46 31/10/2012 29.220,0 32,2 5.450,0 3.535,00 1.320,0 34.800,0 5.450,0 1.310,0
47 30/11/2012 28.700,0 29,2 5.270,0 3.535,00 1.290,0 33.480,0 5.290,0 1.275,0
48 28/12/2012 29.820,0 29,7 5.340,0 3.535,00 1.350,0 36.480,0 5.460,0 1.270,0
49 31/01/2013 30.820,0 30,2 5.800,0 3.535,0 1.365,0 35.000,0 5.620,0 1.385,0
50 28/02/2013 29.800,0 31,1 5.970,0 1.100,0 1.470,0 35.480,0 5.210,0 1.410,0
51 27/03/2013 29.000,0 30,3 5.600,0 1.300,00 1.405,0 35.260,0 5.050,0 1.400,0
52 30/04/2013 29.900,0 28,5 5.270,0 1.300,00 1.355,0 35.300,0 4.390,0 1.365,0 |
53 31/05/2013 28.000,0 29,5 5.050,0 1.300,0 1.315,0 36.540,0 4.080,0 1.360,0
54 28/06/2013 27.000,0 28,4 4.850,0 1.300,00 1.260,00 36.000,0 4.080,0 1.370,0
55 31/07/2013 27.200,0 25,0 5.530,0 1.400,0 1.170,0 37.000,0 4.335,0 1.450,0
56 30/08/2013 26.880,0 25,1 5.700,0 1.400,00 1.290,0 38.580,0 4.335,0 1.560,0
57 30/09/2013 27.420,0 23,3 6.210,0 1.400,00 1.390,0 39.160,0 4.380,0 1.540,0
58 31/10/2013 26.500,0 24,1 6.080,0 2.100,00 1.400,0 39.380,0 4.500,0 1.590,0
59 29/11/2013 24.760,0 239 5.650,0 2.100,00 1.290,0 39.180,0 3.935,0 1.525,0
A0 20/12/9012 22 AANN. 231 L A2NON 21000 1225 0 20 ANN N 27000 1. 02c N
M 4 » W[ ~VALSIMESA IGBC  COL 20 ,~ Resumen | Precio  Matriz de Rend o Matrz de correlacion -~ Precio REAL N
Listo [ EEIE=TE e ===y

Fuente: Elaboracién—provpia -

Con la informacion ya organizada, se halla el rendimiento promedio, volatilidad

promedio y la varianza de las acciones que haran parte de portafolio de inversion.

Tabla 13, rendimiento, volatilidad y varianza de los activos financieros en el Ultimo afo

(72]
< X
% < = 8 6 % e <ZE <
= 5 w @ IC—) P_: n ﬂ an)] 7
@) O < E i 1o o = |
o Q < O < o ol = 3 ]
®) (@) N o T (@) =) ) w O
I I - 0 2 2 i
FECHA O . o
RENTABILIDAD | -16.32% | 17.21% | 16.54% | -14.15% | -23.58% | -30.69% | -14.92% | -7.08% | 5.08% | -3.57%
VOLATILIDAD 14.21% | 12.09% | 10.87% | 18.39% | 16.46% | 16.94% | 13.28% | 14.74% | 13.81% | 19.04%
VARIANZA 2.02% 1.46% | 1.18% 3.38% 2.71% 2.87% 1.76% 217% | 1.91% | 3.63%

Fuente: Elaboracion propia

Podemos encontrar que en este periodo de tiempo la accion con mayor

rentabilidad fue BOGOTA con 17.21% y la accién con menor rentabilidad es
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ECOPETROL con -39.69%. En cuanto a la volatilidad la accién mas volatil es
CELSIA con 19.04% y la menos volatil fue ISAGEN con 10.87%

llustracion 22, rentabilidad vs volatilidad Gltimo arfio

o 19,04% 18,39% .
20,00% 721% 16,54% 16,46% 16,94%

15 00%% 09% 87% 13,81% 14,74% 13,28% 14,21%
10,00% 5,08

5,00%

0,00%

_5’00:/0 -3,57%
-10,00% -7,08%

1o.00% -14,15% -14,92%

20,00% 1190 -14,92% 16 329
25,00%

-30,00%

-35,00% -30,69%

-23,58%

"
&
Q

&

\g o
& & S

B RENTABILIDAD mVOLATILIDAD

Fuente: Elaboracién propia
Paso 2, determinacién de los coeficientes de correlacion

Como segunda medida determinamos los coeficientes de correlaciéon de las

acciones que conforman el portafolio de inversion.



llustracion 23, calculo de coeficiente de correlacion
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@ \\ﬂ ¥ - s EJERCICIO FINAL 1 ARIOS COPIA VS COLCAP graficas - Microsoft Excel 0N 6
a =
- Inicio Insertar Disefio de pagina Férmulas Datos Revisar Vista @ - 7 x
L = -
& Cortar ‘ S ajustar testo ;5 e = Autosuma A [ﬁ
23 Copiar - =l 8] Relienar
Pegar a o % 000|[%8 2%||| Formate  Dar formato Esti Insertar Eliminar Formato Ordenar  Busary
2 coptarformato ||| M &8 7| Ei Combinary centrar |18+ 00 o8 78] condicional - como tabla~ ce C2Borar  yiltrar - seleccionar v
Portapapeles o Fuente Alineacién Niimero Estilos Celdas Modificar
@ Advertencia de seguridad ~Se ha deshabilitado la actualizacién automatica de los vinculos | Opciones...
I suva - (3 X | +COEF.DE.CORREL(H49:H63
A £ F G H 1 J K L M N o P Q R H
HELM BANK
1 FECHA GRUPO ARGOS |EXITO ECOPETROL |GRUPO SURA|NUTRESA  |(P) CELSIA coLcap MATRIZ DE VOLATILIDAD
2 28/02/2013 -0,18% 1,55% -7,58%] 3,15%) 5,29% 2,24% 2,89% -3,85%
50 27/03/2013 -4,32% -5,88% -3,12%) 0,88%} -2,88% 3,17% 6,40% -5,20% 13,94% 7,66%| 9,27%| 17,99%| 17,94% 13,46%| 15,25%
51 30/04/2013 -6,85% -9,80% -14,01%] -1,29%} -3,28% -6,25% 5,07% -1,11%|  14,16%| 9,59%| 6,97%| 19,42%|18,94% 16,52%| 15,46%
52 31/05/2013 -0,79% 3,42% -7,32%| 0,78%! 1,34% 6,05% 4,26% -3,07%|  15,20%| 11,87%| 6,88%| 19,50%)18,99% 16,99%| 15,23%
53 28/06/2013 -4,88% 3,30% 0,00%} -3,67%} -5,15% 1,75% 4,04% 3,94%|  15,59%| 12,16%| 6,02%| 19,78%15,14% 15,99%| 15,63%
54 31/07/2013 8,48% -2,72% 6,06% -0,05%! 5,15% -1,16% 13,12% 2,87%|  15,64%| 11,99%| 7,35%| 20,57%15,00% 16,80%| 15,57%
55 30/08/2013 4,40% 2,66% 0,00%} 2,38%} 7,55% 4,00% 3,03% 1,30%|  15,02%| 12,08%)| 11,72%| 20,70%] 18,38% 16,52%| 15,35%
56 30/03/2013 3,15% 1,98% 1,03%) -0,42%! -1,02% -1,32% 8,57% -0,53%|  14,98%| 13,16%| 12,87%| 18,50%|18,95% 16,57%| 15,43%
57 31/10/2013 -2,70% -2,86% 2,70%! -1,64%} -0,81% 0,75% 2,13% -6,69%|  13,21%| 12,63%| 12,64%| 18,33%|12,19% 16,55%| 8,53%
58 29/11/2013 -9,26% -2,43% -13,42% 747%! -3,77% 0,19% 7,33% -1,47%|  14,13%| 12,13% 12,62%| 18,31%|11,72% 19,29%| 10,72%
59 30/12/2013 -2,84% -3,09% -6,16%/ -3,21%} 1,68% 0,00% 0,53% -9,55%|  11,50%| 12,43% 12,27%| 16,40%|11,82% 18,79%| 8,34%
60 31/01/2014 -7,70% 12,41% -2,99% | -5,32%} -11,36% 0,33% 10,58% 4,07%]  12,01%| 14,82%] 15,92% 15,28% 14,95% 17,96%| 10,88%
61 28/02/2014 3,71% -4,95% -0,57%! 7,77%} 2,35% 0,00% 5,52% 0,00%] 15,18%| 14,52%)| 15,90%| 15,95% 14,73% 17,82%| 12,93%
]
62 ili i 99,79% 165,47% 66,27%|  112,69% 57,91% 75,82% 128,81% 78,46%
63 Riesgo la accion 38,92% 41,04% 40,80%| ___3575%} 38,30% 50,62% 48,98% 27,66%| 14,21% 12,09% 10,87% 18,39% 16,46% 16,94% 13,28%
+COEF.DE.CORREL(H49:H63
RENDIMIENTO GRUPO ARGOS  EXITO  ECOPETROL [EEEE e Gl £V BANK (P, CELSIA COLCAP
REND ARO 1 -14,15% -23,58% -30,69% -14,92% -7,08% 5,08% -3,57% -14,32%
PROMEDIO -14,15% -23,58% -30,69% -14,92% -7,08% 5,08% -3,57% -14,32%
VOLATILIDAD
PROMEDIO 18,39% 16,46% 16,94% 13,28% 14,74% 13,81% 19,04% 10,85%
W 4 b M| “Precio . Matriz de Rendimientos Matriz de coelacién -~ Precio REAL | Matriz de Rendimientos anexo 3 < Matriz de (NI m

Sefialar

Fuente: Elaboracion propia

Una vez encontrados los coeficientes de correlacion trasladamos estos a la tabla

14, con el fin de obtener una mejor visualizacion de los datos. Se debe tener en

cuenta que el modelo de media varianza tiene como objetivo la optimizacion de

los portafolios por lo cual este paso seria un error omitirse pues se debe conocer

como se comportan las variaciones de los rendimientos en acciones con

respecto a otros, y poder diversificar el riesgo adecuadamente.
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Tabla 14, coeficiente de correlacién de acciones informacién de 1 afo

BCOLOMBIA
BOGOTA
ISAGEN
GRUPOARGOS
EXITO
ECOPETROL
GRUPO SURA
NUTRESA
PFHELMBANK
CELSIA

BCOLOMBIA |1.000/0.116|0.085[0.494|0.173|0.263|0.721|0.393| 0.536 | 0.579

BOGOTA 0.116[1.000|0.436|0.064 | 0.150|0.420| 0.331 | 0.405| 0.091 | 0.050
ISAGEN 0.085|0.436|1.000/0.440]0.478|0.127 | 0.422 |0.847| 0.246| 0.368
GRUPOARGOS | 0.494 | 0.064 | 0.440|1.000|0.426|0.740|0.701|0.818 | 0.116| 0.930

EXITO 0.173]0.150/0.478 | 0.426 | 1.000 | 0.337 | 0.288 | 0.490 | 0.513| 0.394

ECOPETROL [0.263[0.420|0.127/0.740]0.337|1.000|0.384 |0.400| 0.225| 0.685
GRUPO SURA 0.721]0.331|0.422|0.701|0.288|0.384 |1.000|0.699 | 0.121| 0.577
NUTRESA 0.393]0.405/0.847/0.818 | 0.490|0.400|0.699 | 1.000| 0.160| 0.752

PFHELMBANK ]0.536|0.091|0.246]0.1160.5130.225/0.121 | 0.160 | 1.000 | -0.148

CELSIA 0.579]0.050 | 0.368 | 0.930 | 0.394 | 0.685 | 0.577 | 0.752 | 0.148| 1.000
Fuente: Elaboracion propia

En la tabla anterior encontramos como se relacionan entre si las acciones que
conformaran el portafolio de inversién. Como podemos observar en el periodo de
tiempo de un afio, el nivel de correlacion de las acciones baja considerablemente
con relacién al horizonte de corto plazo lo que nos permite ser mas una
optimizacién del portafolio ain mayor pues las fluctuaciones positivas o negativas

gue se generaron en estas, no explican los movimientos de las demas.

Las acciones con mayor correlacion entre si, son NUTRESA e ISAGEN con 0.847
y las de menor correlacion son BCOLOMBIA y PFHELMBANK con -0.536

Paso 3, varianza y covarianza

El paso siguiente es determinar la varianza y covarianza de las acciones, y

multiplicar estas por las participaciones (%) de los activos financieros que



56

conforman el portafolio de inversiébn con el fin de encontrar la varianza del

portafolio.

llustracién 24, calculo de varianza del portafolio

=] = EJERCICIO FINAL 5 ANIOS V5 COLCAP - Excel ? =3 - x
INEIO | INSERTAR  DISENODEPAGINA  FORMULAS — DATOS  REVISAR  VISTA Gustavo Alexander Gallego Alvarez -
X > Autosuma - H
B Buscary
¢ Borrar~ seleccionar =
Portapapeles 1 Fuente Alineacion Nimero Estilos Celdas Modificar S
BUSCARV ¥ X o Jx | =tMMULT(C88:L88,MMULT(C67:L76,TRANSPONER(C88:L88) ) -
A ] c D E F G H 1 ) 3 L M=
H = H g s g
g 5 g g s g F Z = g
] Sa S 2 £ 2 4 g
1 FECHA g 2 a ] g 8. &2 H £z 8 8
52 |RENTABILIDAD 18.08% 33.16% 20.09% 20.70% 23.08% 15605 20625 17.47% 17.90% 2837% 1256%
63 [ VOLATILIDAD 13.18% 12.98% 12.28% 15.72% 16.58% 17.29% 14.40% 16.40% 20.99% 19.72% 10.73%
5 |vAmANZA 1.74% 1.68% 151% 247% 2.75% 2.99% 207% 2.69% 2.41% 389% 1.15%
65
56 BANCOLOMBIA BOGOTA ISAGEN GRUPO ARGOS Exio ECOPETROL GRUPOSURA | NUTRESA | _HELM BANK (P) cEsiA | cowcap
&7 BANCOLOMBIA 1 0510429931 0319053659 0671171515 0437973072 0391893708 0713873855 | 057131782 | 0285738631 0510490004 _| 0.27210912
68 BOGOTA 0510429931 1 0.424534583 0376307889 0.235843192 0.291477084 0.558630615 0.58246319 0.314885466 0.274982565 0.0312765
& ISAGEN 0319053659 0.424534683 1 0.378083825 0334362239 032033056 0503927979 | 0.51802255 | 0.382398707 0392771062 | 0.00779576
b GRUPO ARGOS 0671171315 0.37630783% 0.378083825 1 0302881152 0413458239 065654477 | 0.59706316 0.3150935 0.6E1431824 | 0.20706816
7 EXIT0 1.437973072 0235823192 0334352239 0302881152 1 0381021108 029237320 | 032368162 | 0.322376552 019739933 | 021017167
72 ECOPETROL 0331895706 0.291477084 032033056 0.413458239 0381021106 1 0531465535 | 043832271 |  0.375634062 0372733247 | 0.14711788
B GRUPO SURA 0713873855 0558630615 0503927979 0656524877 043437342 0531465536 1 072896477 | 0328543022 0502457513 | 01081182
T4 MNUTRESA 0571317919 0.582463187 0.518022548 0597063161 0.343681621 0438322712 0.728964272 1 0.25551494 0520434958 -0.006239
15 HELM BANK (F) 0.265738631 0314885466 0382398707 0.3150935 0322376552 0375634062 0328543022 | 0.25551494 1 0361804361 | 0.00491004
76 CELSIA 0510490004 0.274982565 0392771062 0681431824 0.19739933 0372733247 0502457513 | 0.52043496 | 0.361804361 1 0.13129613
bl coLcAP 0272108117 0.031276498 0.007795755 0.207058155 0210171671 017117876 0104119307 | 0.006239 |  0.004910042 0131206134 1
7
7
a0
a1
a2
E]
a4 BANCOLOMBIA | BOGOTA | ISAGEN [GRUPOARGOS | éximo ECOPETROL |

GRUPO SURA | NUTRESA | HELM BANK (P) CELSIA -

. - | Precio REAL Matriz de Rendimientos anexo 3 Matriz de correlacion Real Modelo Markowitz [l 3

MODIFICAR

Fuente: Elaboracion propia

Debemos recordar que la teoria de media varianza trabajada por Markowitz
indica que debemos encontrar la varianza minima a cada tasa de rendimiento lo

cual nos permitira encontrar la frontera eficiente del portafolio.

En la proxima tabla (15), encontraremos cual debe ser la participacion (%) de
cada activo financiero en el portafolio para lograr las mejores combinaciones
entre riesgo y rendimiento con minima varianza, es decir encontramos la frontera

eficiente de nuestro portafolio de inversion para un horizonte de corto plazo



Tabla 15, frontera eficiente del portafolio informacion de 1 afio
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ENDIMIENTO
ESEADO

R
D

IESGO DEL
ORTAFOLIO

R
p

ARTI (%)
COLOMBIA

P
B

PARTI (%)
BOGOTA

PARTI (%) ISAGEN

PARTI (%) GRUPO

ARGOS

PARTI (%) EXITO

PARTI (%)

ECOPETROL

ARTI (%)
GRUPOSURA

o

ARTI (%)
UTRESA

P
N

PARTI (%)
PFHELMBANK

PARTI (%) CELSIA

0.00%

6.70%

20.00%

20.00%

20.00%

0.00%

3.57%

10.93% | 0.94%

0.00%

20.00%

4.56%

0.80%

6.85%

20.00%

20.00%

20.00%

0.00%

3.16%

8.22%

1.09%

0.00%

20.00%

7.53%

1.60%

7.02%

20.00%

20.00%

20.00%

0.00%

2.75%

5.51%

1.25%

0.00%

20.00%

10.50%

2.40%

7.21%

20.00%

20.00%

20.00%

0.00%

2.34%

2.80%

1.39%

0.00%

20.00%

13.47%

3.20%

7.42%

20.00%

20.00%

20.00%

0.00%

1.92%

0.09%

1.55%

0.00%

20.00%

16.43%

4.00%

7.76%

17.68%

20.00%

20.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

2.32%

20.00%

20.00%

4.80%

8.47%

9.03%

20.00%

20.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

10.97%

20.00%

20.00%

5.20%

8.88%

4.70%

20.00%

20.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

15.30%

20.00%

20.00%

© (00 [N |Oo [0 | W (N |-

5.63%

9.37%

0.00%

20.00%

20.00%

0.00%

0.00%

0.00%

0.00%

20.00%

20.00%

20.00%

Fuente: Elaboracion propia

A continuacion observaremos graficamente como debe distribuirse el portafolio

con varianza minima global punto 1 de la tabla 15.

llustracién 25, composicion del portafolio 6ptimo con la varianza minima global horizonte corto
plazo

COMPOSICION DEL PORTAFOLIO OPTIMO CON LA
VARIANZA MIMINA GLOBAL HORIZONTE CORTO
PLAZO

0,00%

4,56%

20,00%
20,00%
0,00%

0,94%

Fuente: Elaboracion propia
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PARTI (%) HELM BANK {P)

PARTI (%) CELSIA
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Si ilustramos en el eje Y el rendimiento promedio esperado del portafolio y en el
eje X el nivel de riesgo de todas las combinaciones posibles que se encuentran
dentro de la frontera eficiente, encontraremos la representacion grafica de frontera

eficiente.

llustracion 26, frontera eficiente informacion de 1 afio

Frontera Eficiente
6,00% - 9
5,00%
4,00% -

3,00% |

—e— Frontera Eficiente
2,00% -

Rendimiento del portafolio

1,00% -

0,00% L&
’ o ’ o r o r o r o r o r o ’ o
6,50% 7,00% 7,50% 8,00% 8,50% 9,00% 9,50% 10,00%

Riesgo del portafolio
Fuente: Elaboracion propia

En la llustraciébn 26, observamos que el punto 1 representa la varianza minima
global del portafolio, debido a que este punto tiene la combinacion minima de
todas las varianzas. Esto quiere decir que un inversionista que aplique la
metodologia de Markowitz como estrategia para conformar lar participaciones de
los activos financieros de su portafolio de inversidon, optara por tomar aquellos
puntos que se encuentren dentro de la frontera eficiente del portafolio (punto 1 a
punto 9). La decision de en cual punto invertir dependera del nivel de riesgo que
desee asumir el inversionista, pues este puede ser averso al riesgo, neutral al

riesgo o propenso al riesgo.
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Paso 4, comparativo contra el benchmark

El éxito de un portafolio de inversién independientemente del modelo que se utilice
es generar un alfa, este se obtiene comparando los rendimientos obtenido del
modelo frente a su benchmark. Es por esto que como ultimo paso compararemos
el rendimiento obtenido en la varianza minima del portafolio de inversion y
compararemos este resultado frente al COLCAP, y como el modelo de media
varianza se trabaja bajo el supuesto que el comportamiento futuro de los activos
financieros continuaran bajo la misma tendencia que su informacion historica

podremos concluir si el modelo es viable o no.

Esta confrontacion debe hacerse pues el objetivo de todo gestor de portafolio es
superar el benchmark. En el caso que el modelo no lo supere se debe correr

nuevamente el modelo seleccionando otras acciones.

llustracién 27, varianza minima global del portafolio 6ptimo VS benchmark horizonte de corto plazo

VARIANZA MININA GLOBAL DEL PORTAFOLIO
OPTIMO VS BENCHMARK HORIZONTE DE CORTO

PLAZO
10,85%
15,00% 6,70%
10,00%
5.00% 0,00%
0,00% = RENDIMIENTO
-5,00% B VOLATILIDAD
-10,00%
-15,00% i -14,32%
VARIANZAMINIMA  BENCHMARK (COLCAP)
GLOBAL DEL
PORTAFOLIO OPTIMO

Fuente: Elaboracion propia
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Podemos observar en la ilustracion 27, que la varianza minima global del
portafolio 6ptimo VS el COLCAP, genera un alfa positivo de 14.32%, lo que nos
permite concluir que el portafolio de inversion para un horizonte de mediano plazo
supera el benchmark por lo cual el modelo de media varianza cumple el objetivo

de los portafolio de inversion.

Si, trasladaramos a un ejemplo préctico la ilustracion 27 y supusiéramos que un
gestor de portafolio deseard invertir la suma de $10.000.000 con nuestro modelo,
y partiendo que el inversionista sea averso al riesgo y seleccionara la varianza
minima Global del portafolio arrojaria que el inversionista no obtendria ni perdida
ni ganancia, mientras que si el inversionista siguiera la estrategia pasiva del
benchmark obtendria una pérdida de -$1.431.775 (ilustracién 28)

llustracion 28, ejemplo practico horizonte corto plazo

VARIANZA MININA GLOBAL DEL PORTAFOLIO
OPTIMO VS BENCHMARK HORIZONTE DE CORTO
PLAZO

200.000 >

-200.000

-400.000

-600.000

-800.000 B RENDIMIENTO
-1.000.000
-1.200.000
-1.400.000
-1.600.000 -1.431.775

VARIANZA MiNIMA BENCHMARK (COLCAP)
GLOBAL DEL

PORTAFOLIO OPTIMO

Fuente: Elaboracion propia
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12.CONCLUSIONES

Para desarrollar el modelo de cartera eficiente la base es tener la
informacion histérica de los instrumentos financieros, por lo cual hizo que
este portafolio de inversion sea altamente concentrado, esto debido a que
después de la aplicacion del modelo el escenario de largo plazo, se
encontré que los activos financieros con mayor participacion en el portafolio
son aquellos que poseen alta rentabilidad entre 18.04% y 33.16%, reducida
varianza entre 1.74% y 2.07% y baja correlacion con otros activos lo cual
puede apreciarse en las ilustraciones 7, 16 y 25, esta situacién se corrige
anexando restricciones adicionales al modelo que limiten el % maximo a
invertir por accion, para el caso la participacion del portafolio no podia
exceder del 20%.

Observamos que en el horizonte de mediano y largo plazo este portafolio de
inversion le permitira obtener rentabilidades importantes (9.68% y 22.67%
respectivamente) al inversionistas que sea averso al riesgo y seleccione la
combinacion de varianza minima global; pero se debe dejar la anotacion
que al correr el modelo y utilizar datos histéricos (andlisis cuantitativo) se
trabaja bajo el supuesto que el mercado en el futuro se comportara de
manera similar que el pasado, motivo por el cual se recomienda al
inversionista combinar este método con analisis fundamental que permite
determinar el grado de sobrevaloracién o subvaloracién que puede tener la

accion.

La frontera eficiente encontrada en los tres escenarios, largo, mediano y
corto plazo cumple con el objetivo primordial que tienen los Administradores
de portafolio de inversibn y es que sus portafolios generen alfa VS
benchmark, para el caso el COLCAP, para el largo plazo genera un alfa de

10.11%, para el mediano plazo genera un alfa de 15.63% y para el corto
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plazo genere un alfa de 14.32%; por lo cual se concluye que la aplicacion
de este modelo es viable para cualquier inversionista que desee su

utilizacion bajo el modelo media varianza propuesto por Harry Markowitz.
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