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“La ideologia excluye la autocritica mientras laeoicia es un movimiento esencialmente critico”
Estanislao Zuleta

"Si tienes un minuto te diré cémo ganar dinero lemercado bursatil.
Compra con precios bajos y vende con precios altos.

Si tienes 5 6 10 afios te diré cuando los precitgndsajos y cudndo estan altos"

J.L. Livermore

RESUMEN

En el articulo se exponen los resultados del poodesnodelacion de portafolio para cinco
firmas que cotizan actualmente en la Bolsa de ¥alde Colombia. Se examinan un total
de 528 observaciones que corresponden al periadprendido entre el 28 de febrero de
2007 hasta el 28 de abril de 2009. En particuladoeumento analiza la constitucion de
una cartera compuesta por los activos financieeoBahcolombia, la empresa de teléfonos
de Bogota, Interconexién Eléctrica S. A., Suranari e Inversiones Argos. Con ese
propésito, se explica la relevancia de la matriz ptecios histéricos, la matriz de

rendimientos continuos, el estudio de indicadoresomentos estadisticos, los intervalos
de volatilidad, la matriz de correlaciones y elraga de riesgo empresarial conjunto a

partir de la matriz de varianzas-covarianzas.

Adicionalmente, se pretende determinar la voladid riesgo del portafolio a la luz de la

matriz de Harry Markowitz, que adyacente al calalgb rendimiento conjunto obtenido a
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partir de la matriz de participaciones, permitipfiGar instrumentos de programacion lineal
gue posibiliten la optimizacion de la cartera deévas financieros. Finalmente, se aborda la
aplicacion de rudimentos basicos de econometréndiera con el objeto de viabilizar un

analisis de riesgo sistémico y no sistémico sodorten la obtencion de coeficientes de

sensibilidad y bondad de ajuste.

Palabras clave: Rendimiento bursatil, riesgo microecondmico maaginanalisis de

Markowitz, frontera de eficiencia, betas de selidii, riesgo sistémico y no sistémico.

ABSTRACT

This document presents the results of the modgdorfolio to five companies listed on
The Bolsa de Valores de Colombia (BVC). We examanéotal of 528 observations
between February 28 th 2007 through April 28 th®00 particular, the paper analyzes the
formation of a portfolio composed of financial assén Bancolombia, Compafiia de
Telefonos de Bogota, Interconexion Eléctrica S.Quramericana and Inversiones Argos.
For this purpose, we explain the relevance of thegrisn of historical prices, yields
continuous matrix, the study of statistical indarat intervals of volatility, the correlation

matrix, Business risk and variance-covariance matri

Additionally, it is intended to determine the rigkthe portfolio with the Harry Markowitz
matrix, and the overall performance of the portdabtained from the participation matrix.
With these elements, this study also presents plicapon of Linear Programming to find
optimal portfolio of financial assets under altdivia objective. Finally, the application of
financial econometrics is usefully to facilitateethnalysis of systemic risk and the analysis

of sensibility

Keywords: stock performance, risk margindarkowitz theory analysis of systemic risk,

analysis of sensibility



INTRODUCCION

La construccion de portafolios de inversion edd#uwle renta variable constituye una de las
tareas mas importantes para un profesional en edanadministracion, finanzas o areas a
fines; no solamente porque integra una herramigmtdamental en la formacion, sino
porque ademas permite, la necesaria transiciéodalstractos modelos tedricos al mundo
de la practica. Una de las ideas mas interesaetés ohacroeconomia moderna establece
gue las decisiones de inversién se basan en ladiccumes de rentabilidad, seguridad-
riesgo y liquidez. De modo que, por ejemplo, urypobo de inversion no puede pasar por
alto el calculo de los rendimientos empresarialescensiderar los niveles de riesgo y
liquidez. Generalmente y, eso lo advierte tanttetaia como la evidencia empirica, los
mayores niveles de rentabilidad implican mayoreglas de riesgo. Un inversionista, por
lo tanto, debe tratar de maximizar su rentabilidaplerada tratando siempre de reducir los
niveles de exposicion al riesgo y lo anterior, layor parte de las veces, implica tomar
decisiones de inversion en condiciones de incertima.

A lo largo de estas péaginas, el lector encontrarg&estudio técnico bursatil aplicado a
Bancolombia, empresa de teléfonos de Bogota, mnesdon eléctrica S. A., Suramericana

e Inversiones ArgdsEn efecto, en el web site del Grupo Avatp://www.grupoaval.com/

es factible descargar la informacion de las joreatiarias de cotizacion de 47 firmas con
tan solo acceder a los link's de “renta variablatciones Bolsa de Colombia” y “datos
histéricos”. Alli, de forma aleatoria se determorarlas 5 entidades ya citadas y, se
procedio a constituir la base de datos para cadadarellas, soportada en los precios de
cierre de 528 observaciones comprendidas entr@ ele2febrero de 2007 hasta el 28 de
abril de 2009.

2 El estudio de las plataformas bursdtiles se determina a partir del denominado andlisis
fundamental que, se concentra en la dindmica productiva experimentada por los paises,
para aterrizar en la contribucion de los sectores y subsectores econdmicos. Este tfipo de
investigacion finaliza en el diagndstico de las empresas apoyado, esencialmente, por
recursos de micro-econometria y micro-finanzas. Por ejemplo, el andlisis de drboles de
rentabilidad empresarial puede asociarse a las dindmicas iterativas de juegos de Nash. El
andlisis técnico por su lado, estriba en la aplicacidn de herramientas matemdticas de
programacién, modelacién econométrica y simulacion estadistica con el propdsito de
constituir herramientas cuantitativas que apoyen la toma de decisiones por parte del
inversionista basado en la informacién generada por las jornadas diarias de cotizacion
reproducidas en el mercado bursatil.



Adicionalmente, se descargaron y organizaron labaf®e de forma ascendente para el
indice General de la Bolsa de Valores de Colomt@aBC), como indicador del
comportamiento ampliado del mercado burdébiada, la matriz de precios histéricos que
posibilita registrar el comportamiento asumido poa serie de empresas a partir de la
evoluciobn de sus cotizaciones en la bolsa se meferealizar un estudio de los
rendimientos continuos por accién, construir larinate momentos estadisticos donde se
establecerdn los rendimientos medios por empresdremuencia diaria y anual, la
volatilidad de dichos rendimientos para los mismggacios de temporales y el analisis de

riesgo marginal.

Una vez se hayan estudiado los momentos estadissieocalcularan los maximos y
minimos rendimientos continuos para cada firmagcasio para el indicador de mercado
bursétil, teniendo en cuenta que estos intervalesvalatiidad se restringen a las
clasificaciones de probabilidad de éxito o fracaBosteriormente, el articulo avanzara
hacia la interpretacion de la matriz de correlagsogefialando el problema de Markowitz y
profundizando en el examen de riesgo conjunto \&srale la evaluacion de varianzas-
covarianzas. Asi mismo, se explicara el disefio alenhtriz de participaciones y la
trascendencia del juego de sumatorias internageyras planteado por Harry Markowitz
para encontrar la varianza y volatilidad del patfiafen su conjunto; y del mismo modo, se
sefala el calculo de la rentabilidad conjunta. Irieate se elabora la parametrizacion
matematica aplicando las herramientas de programagée Solver con el objetivo de

construir la frontera de eficiencia y optimizacida la cartera de instrumentos financieros.
El trabajo termina con una aplicacion econométaicavel financiero sobre el Modelo de
Fijacion de Precios de Activos de CapitMRAC), lo anterior, con la intencién de

establecer sensibilidades y composicion de riesgénsico y no sistémico.

PRECIOS HISTORICOS

3 Aunqgue existen dos indicadores de mercado accionario adicionales, COLCAP que
constituye el indice de valorizacidn de las 20 acciones mds liquidas de la bolsa y COL20
gue monitorea la evoluciéon de las 20 acciones mds liquidas del mercado, no se tuvieron
en cuenta en la elaboracidon de este estudio, dado que ambos elementos registran
informacién desde el 6 y 14 de enero de 2008 respectivamente y, no cubrian el periodo
de andlisis que iniciaba mucho antes, el 28 de febrero de 2007.



La matriz de precios histéricos redne la informacsdbre los precios de cierre de cada
jornada diaria de cotizacion, se incluye ademakslectivos financieros, el IGBC dado
gue éste captura el comportamiento del mercad@tiluen su conjunto. En el cuadro 1
puede apreciarse un segmento de la matriz en dsntlan organizado todos los datos de
acuerdo con sus fechas de forma ascendente. Dagdesision de 528 observaciones, no
se plantea aqui, la totalidad de los datos; sinaegab el grafico 1 permite monitorear la
evolucién de cada activo financiero que, conforrhacagtafolio de inversion durante el
periodo de andlisis. En particular, son este tipadenos los que permiten una primera
exploracion al andlisis técnico, teniendo en cukrgaiferentes patrones: Hombro-Cabeza-
Hombro (HCH), Hombro-Cabeza-Hombro Invertido (HCHYectores Triangulares (TRI)
o Vectores Triangulares Invertidos (TRIINo obstante, el anlisis cuantitativo permite

aterrizar con mayor grado de certeza este tipcuelie.

CUADRO 1: MATRIZ DE PRECIOS HISTORICOS

FECHA IGBC | BANCOLOMBIA :AOAETOE:-E ISA SURAMERICANA | INVERARGOS
28/02/2007 | 10.113,11 15.200,00 622 5.600,00 18.480,00 10.900,00
01/03/2007 | 10.146,33 15.300,00 631 5.600,00 18.500,00 11.000.,00
02/03/2007 | 10.193,00 15.440,00 625 5.660,00 18.560,00 11.000,00
05/03/2007 | 10.052,00 14.860,00 610 5.480,00 18.200,00 10.800,00
06/03/2007 | 10.125,85 14.920,00 602 5.480,00 18.300,00 10.800,00
07/03/2007 | 10.185,25 15.000,00 606 5.610,00 18.240,00 10.800.,00
08/03/2007 | 10.399.,45 15.520,00 619 5.710,00 18.660,00 11.220,00
09/03/2007 | 10.423,71 15.500,00 620 5.830,00 18.660,00 11.340,00
12/03/2007 | 10.418,00 15.500,00 618 5.800,00 18.540,00 11.400.,00
13/03/2007 | 10.307.31 15.300,00 610 5.750,00 18.300,00 11.360,00
14/03/2007 | 10.199,02 15.100,00 610 5.670,00 18.100,00 11.160,00
15/03/2007 | 10.279.36 15.180,00 613 5.630,00 18.180,00 11.260,00
16/03/2007 | 10.397.41 14.980,00 620 5.700,00 18.180,00 11.300,00
20/03/2007 | 10.734,24 15.000,00 680 5.760,00 18.480,00 11.440,00
21/03/2007 | 10.921,54 14.900,00 652 5.740,00 18.520,00 11.600,00
22/03/2007 | 10.756,33 14.960,00 640 5.820,00 18.480,00 11.420,00
23/03/2007 | 10.893,93 15.100,00 660 6.010,00 18.660,00 11.680,00
26/03/2007 | 10.894,70 15.040,00 654 6.030,00 18.640,00 11.660.,00
27/03/2007 | 11.042,82 15.400,00 654 6.090,00 18.880,00 11.780,00
28/03/2007 | 10.917.,24 15.120,00 651 6.000,00 18.560,00 11.520,00

4 BASAGOITI, Rosa. Redefinicion de patrones de andlisis técnico para operaciones intra-
dia. En: FERRER-TROYANO, Francisco J; TRONCOSO, Alicia y RIQUELME, José C. (Editores)
Quinto Taller de Mineria de Datos y Aprendizaje (TAMIDA '07). Editorial Thomson. Espana,
2007. PAg. 232. Disponible en: http://www.lsi.us.es/redmidas/CEDIO7/%5B24%5D.pdf.
Consultado en mayo 4 de 2009.




29/03/2007 | 10.800,93 15.100,00 642 5.960,00 18.560,00 11.440,00
30/03/2007 | 10.686,38 15.000,00 639 6.000,00 18.400,00 11.380.,00

FUENTE: Construida por J. Riascos con informacion dispenibén el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

No se pierda de vista que esta cobertura tempgralagticularmente interesante por la
evolucion de la crisis financiera internacionalgorada en los problemas de liquidez, la
desvalorizacién de bienes inmuebles, y la crisiadenipotecas sub-prime. En Colombia,
los efectos mas agudos de la dindmica internacgmavidenciaron el lunes 27 de Octubre
de 2008 cuando el precio de cotizacién del IGB@esplomo hasta las 6.460,85 unidades.
Ahora bien, si el IGBC constituye el indicador deroado, entonces simplemente refleja lo
gue sucede a nivel agregado en los activos finaoxigue lo componen, no es de
extrafiarse, por lo tanto, que la cotizacion de Blmsbia haya sido en esa misma fecha la
mas baja 9.730 puntos, igual que la Empresa dienele de Bogota que llego a un piso de
470 puntos y de Suramericana que tocaria fondoi1.100 puntos. En otras palabras,
tres de las cuatro firmas alcanzaron en el misradad¢otizacion mas reducida en la bolsa
de valores. Isa se ubicé en esa fecha en los puiH0s, la onceava caida mas notable que

ha experimentado en todo el periado

GRAFICA 1: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE CIERREDE LO S
INTRUMENTOS FINANCIEROS Y DEL IGBC

5 ISA evidencid la mayor caida en Marzo 6 de 2007 cuando llegd a las 5.480 unidades.
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FUENTE: Construida por J. Riascos con informacion dispenibén el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=334B0884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

El problema de llevar a cabo un analisis técniceatla Unicamente en el componente
gréfico de la matriz de precios histéricos, estebhaque, al final, no se elabora un estudio
gue vaya mas alla de un diagnédstico intuitivo demportamiento de los activos

financieros; ademas, la informacion suscitada snplecios historicos poco o nada dice
sobre el rendimiento accionario que, es en Ultimstancia aquello que interesa al
inversionista. Dados estos elementos, es neces&iuar un examen un poco mMas
profundo del comportamiento de los diferentes umsemtos sobre su capacidad de
rendimiento en el tiempo, por lo que, en consedagese utiliza la matriz de rendimientos

continuos.
RENDIMIENTOS CONTINUOS

La matriz de rendimientos se obtiene a partir deviariaciones continuas. Lo anterior

porque el precio de las acciones constituye enceseina variable aleatoria contifiua

6 En este sentido, la distribucion normal se asocia a una variable aleatoria continua donde:

Y= [(N/o*V2M)*e] A(22/202)



caracteristica fundamental de este tipo de elermargtriba en que se cuenta con un dato
inicial, pero no necesariamente con una cifra figaltérminos simples, se estaria haciendo
alusién una variable infinita y, en ese caso, sarsagiones porcentuales se expresan en
términos logaritmicos y, dado que se trabaja cecips y, estos mismos no pueden ser
negativos, los rendimientos se calculan considerasth metodologia

El cuadro 2 posibilita determinar un pequefio fragimede la matriz de rendimientos
continuos, en particular el periodo comprendidoesat jueves 3 de marzo de 2007 hasta el
viernes 30 del mismo mes. Dada la extensién dealaiznlos gréficos 3, 4, 5 y 6 recogen

la evolucion completa de los rendimientos diariescdtizacion de cada una de las firmas

de estudio.
CUADRO 2: MATRIZ DE RENDIMIENTOS CONTINUOS
EMP TELF
FECHA IGBC | BANCOLOMBIA BOGOTA ISA SURAMERICANA | INVERARGOS
01/03/2007 | 0,33% 0,66% 1,44% 0,00% 0.11% 0.91%
02/03/2007 | 0,46% 091% -0,96% 1,07% 0,32% 0,00%
05/03/2007 | -1,39% -3,83% 2,43% -3,23% 1,96% -1,83%
06/03/2007 | 0,73% 0,40% -1,32% 0,00% 0,55% 0,00%
07/03/2007 | 0,58% 0,53% 0,66% 2,34% -0,33% 0,00%
08/03/2007 | 2,08% 3,41% 2,12% 1.77% 2,28% 3,82%
09/03/2007 | 0,23% -0,13% 0,16% 2,08% 0,00% 1,06%
12/03/2007 | -0,05% 0,00% -0,32% -0,52% -0,65% 0,53%
13/03/2007 | -1,07% -1,30% -1,30% 0,87% -1,30% -0,35%
14/03/2007 | -1,06% -1,32% 0,00% -1,40% -1,10% -1,78%
15/03/2007 | 0,78% 0,53% 0,49% 0,71% 0,44% 0,89%
16/03/2007 | 1,14% -1,33% 1,14% 1,24% 0,00% 0,35%
20/03/2007 | 3,19% 0,13% 9,24% 1,05% 1,64% 1,23%
21/03/2007 | 1,73% 0,67% -4,20% -0,35% 0,22% 1,39%
22/03/2007 | -1,52% 0,40% -1,86% 1,38% 0,22% -1,56%
23/03/2007 | 1,27% 0,93% 3,08% 321% 0.97% 2,25%
26/03/2007 | 0,01% -0,40% -0,91% 0,33% 0,11% 0,17%
27/03/2007 | 1,35% 2,37% 0,00% 0.99% 1,28% 1,02%
28/03/2007 | -1,14% -1,83% -0,46% -1,49% 1.71% 2.23%
29/03/2007 | -1,07% 0,13% -1,39% -0,67% 0,00% -0,70%
30/03/2007 | -1,07% -0,66% -0,47% 0.67% -0,87% -0,53%

N= NUmero de datos, o= desviacion estdndar de la distribucidn binomial, e= Base de
logaritmo natural, M=3.1416, Z2= Normal estandarizada.

7 Mientras que la clésica variacién discreta se obtiene a partir de la expresion [(Valor
futuro/Valor presente)-1]*100, las variaciones confinuas se calculan como Ln[(Valor
futuro/Valor presente)]*100.



FUENTE: Construida por célculos de J. Riascos con inforémdaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

La matriz de rendimientos continuos indica quédas# ha valorizado o desvalorizado el
comportamiento de las empresas en el mercado esmel comportamiento del mercado
como tal. Por ejemplo, del lal 2 de Marzo de 2@7nercado bursétil se valorizd en
0.46%; para la misma fecha, las acciones de Bamtiég ISA y Suramericana tuvieron
una valorizacion del 0.91%, 1.07% y 0.32% miengas, la empresa de teléfonos de
Bogota se desvalorizé en 0.96% e, Inversiones Argnsuvo rendimientos durante el

transcurso de esa jornada.

GRAFICA 2: EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS CONTINUOS DE ISAY
DEL IGBC
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GRAFICA 3: EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS CONTINUOS DE
INVERARGOS Y DEL IGBC
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GRAFICA 4: EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS CONTINUOS DE
BANCOLOMBIA Y DEL IGBC
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GRAFICA 5: EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS CONTINUOS
EMPRESA DE TELEFONOS DE BOGOTA Y DEL IGBC
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GRAFICA 6: EVOLUCION DE LOS RENDIMIENTOS CONTINUOS DE
SURAMERICANA'Y DEL IGBC
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INDICADORES O MOMENTOS ESTADISTICOS

La matriz de indicadores o momentos estadisticoxmestituye en una importante
herramienta de valoracion empresarial a nivel aegio. En ella se dan cita los
rendimientos medios de cada firma E(Ri), incluyetatubién los rendimientos medios del
mercado. Dentro del periodo de analisis, es posithertir que el mercado se desvalorizé
en promedio 0.04% por jornada diaria de cotizadimismo sucedié con Bancolombia (-
0.02%), Suramericana (-0.01%) e Inverargos (-0.0P%) el contrario, Isa asistio al mayor
rendimiento continuo medio en la misma frecuencl@/% junto con la empresa de

teléfonos de Bogota 0.05%.

Los rendimientos de las firmas en Colombia en téosiigenerales, experimentaron
declives pronunciados por los coletazos de lascfisanciera y real de la economia de
Estados Unidos, para no ir mas lejos, los renditogecontinuos del Dow Jones industrial,
indicador que compila la evolucion de las 30 emgsdideres de los Estados Unidos,
durante exactamente el mismo periodo de andlisidesgalorizaron en promedio por

jornada diaria de cotizacion 0.08%

CUADRO 3: MATRIZ DE INDICADORES O MOMENTOS ESTADIST 1COS

EMP TELF

MOMENTOS | IGBC | BANCOLOMBIA BOGOTA ISA | SURAMERICANA | INVERARGOS
E (Ri) -0,04% -0,02% 0,05% 0,07% -0,01% -001%
E(Rip) | -9.33% -5,92% 14,12% 19,65% -3,32% -3,03%
Vol (Ri) | 1,56% 2,07% 2,18% 1,68% 1,99% 1,92%
Vol (Rip) | 24.81% 32,87% 34,56% 26,74% 31,65% 30,50%
Var (Ri) | 002% 0,04% 0,05% 0,03% 0,04% 0,04%
Rm (Ri) | 40,22 85,57 41,52 23,66 148,77 157,21

FUENTE: Construida por calculos de J. Riascos con inforémdaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

El concepto de media de rendimientos continuos paedlizarse a la luz de su frecuencia

anual E(Rip). Lo anterior se viabiliza mediantsiguiente expresion:

8 Un andlisis ANOVA efectuado por el autor para la misma cobertura temporal de esta
investigaciéon, determind que por cada 1% en que se reduce el DOW JONES, el IGBC
desciende en 0.32%



ERip)= {I1+ ERDP#}1 (1)

Donde E(Rip) conforma los rendimientos continuosdio®e anualizados del activo
financiero de estudio, E(Ri) se refiere a los remeintos continuos por ronda diaria de
negociacion, y el exponente 252 constituye el nanter dias del afio bursatil. De ese
modo, la desvalorizacién anual del mercado a pdetiriIGBC habria sido del 9.33%, la
misma situacion habrian de experimentar Bancoloifibi@2%), Suramericana (-3.32%) e
Iverargos (-3.03%); entre tanto, Isa y la empresataléfonos de Bogotad habrian de
considerar rendimientos anuales positivos del orddel 19.65 y 14.2%
correspondientemente. Es particularmente sensibieterioro de los rendimientos del
mercado bursatil en Colombia, sobre todo cuandaipar un ejemplo, entre Diciembre 11
de 2004 y Diciembre 10 de 2007 ese rendimientpeséivo y cercano al 40%

La volatilidad®, también conocida como desviacién estandar o &pimo (), constituye

un elemento estadistico expresado como la raizradadle la varianza, entendida ésta

? Dada esta dindmica suscitada alrededor del mercado bursdtil, el Banco de la Republica
ha determinado disminuciones sistemdticas en los tipos de interés de referencia (del 7% all
6%, lo que implica un descenso de 100 puntos bdsicos), uno de los propdsitos de la
medida descansa en alentar los niveles de inversion y en consecuencia, la valoracién de
los activos financieros. En ese orden de ideas, debe tenerse en cuenta la interconexién
existente entre el mercado de dinero donde se define el tipo de interés y, el mercado de
bonos o acciones donde se define el precio de los papeles, ambos elementos ejes
integrales del denominado mercado de capitales, la teoria macroecondmica supone que
dentro del mismo, (L+V) = (M/P+Vs) donde L constituye la demanda de dinero, M/P la
oferta monetaria real, V la demanda de bonos y Vs la oferta de bonos. La idea central
que gira en torno al equilibrio del mercado de capitales estriba en que conociendo el
comportamiento de uno de los mercados es posible inferir la conducta del otro. Ademds
de concebir el equilibrio del mercado de capitales como el equilibrio conjunto de ambos
mercados, pero también con la capacidad simultdnea de neutralizar desequilibrios entre
si:(L-M/P) + (V-V5)=0; (L>M/P) + (V<Vs)=0; (L<M/P) + (V>Vs)=0.

10 Para calcular la volatilidad o nivel de riesgo, debe determinarse si la variable es discreta
o continua, adicionalmente debe considerarse el tipo de serie que, puede definirse como
muestral (cuando el tamano de los datos no supera 30 Observaciones) o poblacional vy,
finalmente el tipo de distribuciéon que se clasifica en normal (caracterizada porque su
media tiende a cero y su varianza a o2), log normal (caracterizada porque en el andlisis
de los datos se hace efectivo con variables positivas, un ejemplo tipico estriba en el precio
de las acciones que se cotizan en la bolsa, dado que ellos siempre son positivos) y T de
student (en general, esta distribucién permite efectuar el andlisis de prueba de hipdtesis
para medias independientes).



como una medida estadistica que cuantifica la digpede los datos alrededor de su media
aritmética (/o). En términos financieros, posibilita un buen @adior de riesgo, tanto es
asi, que mediante unos ajustes, se obtiene a gartste valor, el indice de volatilidad

empresarial, fundamental en la evaluacion de ptogec

En esta investigacion, se considera a la desvidipdra como un factor de riesgo asociado
a cada alternativa de inversion, incluso es podileleerminar la volatilidad de todo el

mercado bursatil a partir de los rendimientos caas del IGBC.

Asi por ejemplo, la volatilidad del mercado, pomgda diaria de cotizacién durante el
periodo comprendido entre Marzo 1 de 2007 y al@idl@ 2009 se ubicé por ronda diaria de
negociacion en el 1.56%, cabe resaltar que, deirportafolio de inversion que aqui se
esta evaluando, todas las firmas registraron iddies de riesgo bursétil por encima del
determinado por el mercado, siendo la Empresa d&fohes de Bogota el activo que
registr6 mayor riesgo, ubicAndose en 2.18%, segyido Bancolombia (2.07%),

Suramericana (1.99%), Inverargos (1.92%) e Isa aureel 1.68% se constituira en la
empresa con mayor estabilidad en términos de rapoi@h de rendimientos continuos.
Nétese a la luz de estos indicadores que Isa dagstiel activo con mayor nivel de

rendimiento accionario y menor volatiliddd

El riesgo anual se basa en el calculo de la vidatll individual de frecuencia diaria,
efectuada a través de la desviacion estandarcagdi multiplicada por la raiz cuadrada de

los dias comprendidos en un afio bursatil, tal yaceenplantea a continuacion:

T El andlisis del riesgo es fundamental cuando se desea establecer una inversion; de
hecho la literatura microecondmica basada en la toma de decisiones en condiciones de
riesgo e incertidumbre senala la existencia de tres tipos de inversionistas, unos que son
indiferentes al nivel de riesgo existente, asi que para ellos independientemente del nivel
de riesgo que se asocie a una inversion pueden invertir o dejar de hacerlo, otros que se
denominan como adversos al riesgo que, aun cuando la rentabilidad de la inversion es
muy alta y los riesgos muy reducidos, se abstienen de efectuar cualquier tipo de inversiéon
dado que prefieren retener sus recursos a la posibilidad de arriesgarse aiun cuando las
condiciones sean muy atractivas para hacerlo vy, finalmente aquellos que son amantes al
riesgo, que son quienes sin importar que los niveles de riesgo sean demasiado elevados
invierten por el placer que esto les proporciona.



Vol(Rip)= Vol(Ri)*¥252 (2)

Donde Vol(Rip) constituye la desviacion estandpifitiada de frecuencia anual, Vol(Ri)
conforma el riesgo individual de la firma de anélis 252 corresponde al numero de dias
gue comprende el afio bursétil. Considerando larttobdetemporal del estudio, el nivel de
riesgo anualizado del mercado fue de 24.81%, ashaila Empresa Telefénica de Bogota
se constituyoé en el activo empresarial de mayagdeen el portafolio con un 34.56%,
seguida de Bancolombia con el 32.87%, Suramericanael 31.65%, Inverargos con el
30.5% vy finalmente Isa con un nivel de volatilidie 26.74%, constituyéndose en la firma

de menor riesgo y mayor rendimiento expresadoseendncia anual.

A partir de la informacion obtenida por la deswviectipica individual de los instrumentos

financieros, es posible obtener la varianza dedagimientos continuos de las firmas, lo
gue supone una aproximacion al riesgo. La variaoamo una de las mas importantes
medidas de dispersion, es simplemente el cuadradia desviacion estandar, y si ésta
Ultima era capaz de informar sobre el error tigootérminos estadisticos, o del riesgo o
volatilidad de las empresas en términos financjel@ssarianza suministra informacién

relevante sobre la confiabilidad existente en &#rialo de rendimientos que comprende

cada firma. En general esta informacion debe sesemuente con la obtenida por la
desviacion estandar.

El riesgo marginal constituye el Gltimo momentoadsttico de la matriz de indicadores;

como coeficiente de variacion permite definir lzidén de riesgo o seguridad, sobre todo
cuando entre las volatilidades no existe una difgeeapreciable o sustancial, en otras
palabras, establecer qué instrumento es mas o mesgeso constituye una tarea concreta
de la marginalidad méas que de la volatilidad. Lealdes que el riesgo marginal, siendo un
indicador de seguridad reafirme los resultadosnitdds en el célculo de la volatilidad,

pero también es cierto que puede cambiar la decisa8ada en la desviacion estandar. El

riesgo marginal como concepto, constituye un aporte neoclasico laleteoria



microeconémica, en especifico de darriente marginalist®; supone que por cada
variacion en el valor medio de los rendimientoshpdios se genera un impacto sobre el
riesgo adicional o marginal. El riesgo marginal [Rsa cuantifica como un valor absoluto
del cociente entre la volatilidad peridédica y ellovapromedio de los rendimientos

historicos:

Rm= | Vol(Ri)/ ERi)| (3)

Segun el coeficiente de riesgo marginal del merdaasatil colombiano, el indicador para

el periodo de analisis se estima en el 40.22%uéosyigiere que, por un incremento del 1%
en el rendimiento esperado, el riesgo base se facapdin 40.22 unidades porcentuales. El
riesgo marginal mas elevado lo experimentd Invexargon un 157.21%, seguido por

Suramericana con el 148.77%, Bancolombia en el78b.§, con niveles de exposicion

marginal méas reducidos aparecerian la empresdélenes de Bogota (41.52%) e Isa con
el 23.66%, el lector notard nuevamente que, Issepta los resultados mas favorables.

Intervalos de volatilidad para los rendimientos indviduales de las empresas

Los intervalos de volatilidad para los rendimiendesun instrumento financiero se definen
como los rangos de oscilacion entre los cualessgrdina un techo y un piso, de manera
gue sobre los mismos sean posibles las variacidoeda rentabilidad. Para elaborar las
franjas estaticagleben considerarse tres criterios a la luz dershapilidad de éxito o

fracaso, en el cuadro 4 se representan los resaltil modelado estadistico.

Para cada uno de los activos financieros se halesi@o un nivel madximo y minimo a
través de los cuales se supone, deben oscilaiveles de rendimiento, dado un nivel de

12 Becker y Stigler (1977) y mds tarde, Becker y Murphy (1988) ofrecieron una muy
interesante teoria alterna a la corriente marginalista; en ella por ejemplo, se planteaba la
relevancia de elementos como la ufilidad marginal, productividad marginal, costo
marginal, etc.; Becker, Stigler y Murphy incorporaron un modelo anténimo de la
marginalidad cuando expusieron el caso de eventos en donde la ufilidad del consumo
ofrecia cada vez mayor satisfaccion, la denominada teoria de los hébitos y la adiccion
suponia que algunos bienes tienen la facultad de consumirse con mayor frecuencia vy
cantidad que la unidad inmediatamente anterior, porque su utilidad era cada vez mds
alta o adictiva. Ver NICHOLSON, Walter. Teoria Microecondmica: Principios y Aplicaciones.
Sexta Edicién. Mc Graw Hill. Madrid, 1997. Pag. 66.



probabilidad estadistica; por ejemplo, en el casoB@ncolombia, los rendimientos
fluctuaran hasta un techo delimitado en el 2.05%gantraste, el patron de cambios puede
experimentar pisos hasta el -2.10%; lo anterion, woa probabilidad de acierto del 68%.
En ese orden de ideas, si se tratara de aumentaolebilidad de éxito, el criterio
comienza a duplicar la proporcién de volatilidadiividual, asi las cosas, con una
probabilidad del 98%, para el mismo activo empiakalas oscilaciones de los
rendimientos continuos tendrian un techo de 4.1286 piso de -4.2%. Finalmente, con
una probabilidad de ocurrencia del 99.7%, el pisolas rendimientos continuos de
Bancolombia descansaria en 6.19% y un techo efo-62dmo es posible advertir, en la
medida que se incrementa la probabilidad de octiagse expande también la franja de
variacion; entre mas pequefio el intervalo de Jdaati mas alta es la probabilidad de

fracaso.

CUADRO 4: RANGOS DE OSCILACION PARA LOS RENDIMIENTO S

CONTINUOS
) ) PROB PROB
BANCOLOMBIA MAX MiN ACIERTO FRACASO
E(Ri)£Vol(Ri) 2,05% 2,10% 68% 32%
E(Ri)£2Vol (Ri) 4,12% -4,20% 98% 2%
E(Ri)£3Vol (Ri) 6,19% -6,20% 99,70% 0,30%
EMPRESA TELEFONICA DE ) ) PROB PROB
BOGOTA MAX MiN ACIERTO FRACASO
E(Ri)£Vol(Ri) 2,23% 2,12% 68% 32%
E(Ri)£2Vol (Ri) 4,41% -4,30% 98% 2%
E(Ri)£3Vol (Ri) 6,58% -6,48% 99,70% 0,30%
INTERCONEXION ELECTRICA ) ) PROB PROB
S.A. MAX MiN ACIERTO FRACASO
E(Ri)£Vol(Ri) 1,76% 1,61% 68% 32%
E(Ri)£2Vol (Ri) 3,44% -3,30% 98% 2%
E(Ri)£3Vol (Ri) 5,13% -4,98% 99,70% 0,30%
) ) PROB PROB
SURAMERICANA MAX MiN ACIERTO FRACASO
E(Ri)£Vol(Ri) 1,98% 2,01% 68% 32%
E(Ri)£2Vol (Ri) 3.97% -4,00% 98% 2%
E(Ri)£3Vol (Ri) 597% -5,99% 99,70% 0,30%
) ) PROB PROB
INVERARGOS MAX MiN ACIERTO FRACASO
E(Ri)£Vol(Ri) 1.91% -1,93% 68% 32%
E(Ri)£2Vol (Ri) 3,83% -3,86% 98% 2%
E(Ri)£3Vol Ri) 5,75% -5,78% 99.70% 0,30%
) ) PROB PROB
IGBC MAX MiN ACIERTO FRACASO
E(Ri)£Vol(Ri) 1,52% -1,60% 68% 32%




E(Ri)£2Vol (Ri) 3,09% -3,16% 98% 2%
E(Ri)£3Vol (Ri) 4,65% -4,73% 99,70% 0,30%

FUENTE: Construida por célculos de J. Riascos con inforémdiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril

30 de 2009.

El IGBC presentd6 las franjas que con mayor prohddul de ocurrencia 99.7% resultaron
ser aquellas de intervalos mas pequefios en confrain los demas activos financieros
(-4.73% y 4.65%), seguida de Isa (-4.98% y 5.13Myerargos (-5.78% y 5.75%),

Suramericana (-5.99% y 5.97%) y con intervalos megidBancolombia (-6.2% y 6.19%) y
por ultimo, la empresa telefonica de Bogota conintervalo entre (-6.48% y 6.58%). Lo
anterior es consecuente con los resultados deilitadt trabajados en la matriz de

indicadores o0 momentos estadisticos y en conseejergfuerza las mismas tesis en

términos de probabilidad.

MATRIZ DE CORRELACIONES Y VARIANZAS-COVARIANZAS

El coeficiente de correlacion permite identifichgeado de asociacion lineal existente entre
dos variables, en este caso, la matriz de coroglasi permitird determinar la afinidad

presentada por los rendimientos continuos de fasedites firmas de manera simultanea.

CUADRO 5: MATRIZ DE CORRELACIONES 3

EMP TELF
IGBC | BANCOLOMBIA BOGOTA ISA SURAMERICANA | INVERARGOS
IGBC 100,00%

BANCOLOMBIA | 81,85% 100.,00%

EMP TELF

BOGOTA 61,20% 46,19% 100.00%

ISA 74,63% 60,36% 47,38% 100,00%
SURAMERICANA | 89,27% 79.95% 54,44% 67.,49% 100,00%
INVERARGOS 80.53% 66,81% 50,40% 63.11% 7612% 100,00%

13 Tanto en el diseno de correlaciones como el cdlculo de las varianzas-covarianzas, la
plataforma de Excel o Gretl 1.0.1. emite los valores Unicamente en la parte inferior de la
matriz, dado que como consfituye un elemento simétrico, se infiere el valor ha
reproducirse en el drea superior. E-views es un programa econométrico que proporciona

estos valores sin importar su repeticion.



FUENTE: Construida por célculos de J. Riascos con inforémdaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=334603 84& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

El proceso de modelacion financiera efectuado airpde la matriz de correlaciones
posibilita establecer el grado de diversificacidme gadmiten las empresas dentro del
portafolio de inversion, de ese modo, las correla&s cercanas a 0 posibilitan invertir en
un determinado instrumento financiero sin compr@msts rendimientos continuos con
aguellos asociados a otra opcion. Tal y como sdepercibir en el cuadro 5, el problema
de este portafolio particular estriba en que lasetaciones son en general, demasiado
elevadas y positivas, lo que implica que, por ejemfos rendimientos continuos de
Bancolombia estarian relacionados a Suramericaviaeyersa, en un 79, 95%. Lo anterior
implicaria que, no es posible diversificar los lieridntos accionarios y, en consecuencia,
los rendimientos de una firma estan supeditadogoabportamiento de otro activo
empresarial, y aunque eso podria ser favorablgpeca8 de auge, constituye una elevada
exposicion en circunstancias adversas. En este easparticular, la alta correlacion
existente supone que cuando un instrumento pres@ataeduccion en los rendimientos
continuos, los canales de trasmision financieratafea las demas firmas y, por lo tanto, a
todo el portafolio en su conjunto. Dados estos efgos, un inversionista debe, en lo

posible, tratar de diversificar sus recursos eivesempresariales de diferentes sectéres

La matriz permite identificar, ademas de lo quesgaha planteado, la existencia de
elevadas correlaciones entre los rendimientos @etado y los activos empresariales. La
idea de que el comportamiento del mercado es edaipor la dindmica conjunta de las
firmas es evidente, no obstante; si lo que setsusntire las firmas es su alta dependencia a
los cambios del mercado, eso mismo supone un ediogde exposicion, tal y como se
vera mas adelante, en el andlisis ANOVA, las firndeben propender por generar

comportamientos en si mismas y no, como consea@detcomportamiento del mercado.

14 De ese modo, los accionistas pretenderdn en el peor de los casos, que los rendimientos
positivos generados por un conjunto de firmas neutralice las pérdidas acaecidas en otros
activos que a su vez conformen todo el portafolio. Esto mismo sugiere, la posibilidad de
que los empresarios se cubran en juegos de suma cero.



Dados estos elementos, la matriz de correlacioreasnife visualizar el grado de
diversificacion, sin embargo, no constituye un @eta concluyente de la causalidad

existente entre las variables.

Dentro de esa misma linea de analisis, es relevamiementar un examen sobre la
volatilidad simultdnea en los rendimientos contgjumas aun cuando ellos mismos
conforman inversiones paralelas dentro de un migortafolio. En efecto, la matriz de

varianzas-covarianzas, permite llevar a cabo wdessobre el nivel de riesgo conjunto de
los rendimientos continuos que se han considedashtro de la cesta de instrumentos
financieros. La covarianza de los rendimientos X geterminados de manera conjunta se

expresa como:
Cov(Rx.Re)=2P*[(R+-ER.)*(R-ER.)  (4)
i=]

CUADRO 6: MATRIZ DE VARIANZAS-COVARIANZAS

EMP TELF
IGBC | BANCOLOMBIA BOGOTA ISA | SURAMERICANA | INVERARGOS
IGBC 0,02%
BANCOLOMBIA | 0,03% 0.,04%
EMP TELF
BOGOTA 0,02% 0,02% 0,05%
ISA 0,02% 0,02% 0,02% 0,03%
SURAMERICANA | 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 0,04%
INVERARGOS 0,02% 0,03% 0,02% 0,02% 0,03% 0,04%

FUENTE: Construida por calculos de J. Riascos con inforémadaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

El cuadro 6 le permite al lector hacerse a una wEa@e la volatilidad asociada a la
inversion de dos activos empresariales de formalltimea, El riesgo conjunto de dos
opciones es, a la luz de este analisis reducidgugda volatilidad mas elevada es aquella
gue descansa entre Bancolombia y Suramericana 0y)4ancolombia e Inverargos

0.04%. La diagonal de la matriz conforma la coverdade los instrumentos consigo

15 De alli la importancia de la prueba de causalidad de Granger.



MisSmMos y en consecuencia, esa relacion es equigakela varianza, tal y como se puede
corroborar si se compara con los resultados olien&h la matriz de indicadores o

momentos estadistico€adro 3, quinto elemenijto

MATRIZ DE PARTICIPACIONES

La matriz de participaciones compila el porcentdgeinversion inicial que el accionista
estaria dispuesto a depositar en cada una dertaasfique conforman el portafolio. La
sumatoria de tal distribucion de recursos debe wtnda la obtencion del 100%. Los

criterios siguen siendo la rentabilidad, la seqdig la liquidez.

CUADRO 7: MATRIZ INICIAL DE PARTICIPACIONES

EMP TELF
EMPRESA | BANCOLOMBIA BOGOTA ISA | SURAMERICANA | INVERARGOS | TOTAL

PORCENTAJE 10% 35% 35% 10% 10% 100%

En la construccién de esta matriz el inversionggaeralmente trabaja de forma intuitiva,
sin embargo, un buen analisis cualitativo de losd&amentales macroecondémicos, el
comportamiento sectorial, los registros financieyogn examen microeconémico de las
firmas, deberian conducirle a resultados similategie se obtendria después de elaborarse
un analisis técnico; en realidad, ambos estudiostitayen un complemento y, posibilitan
elementos de juicio idoneos para respaldar la wendecisiones. Ahora bien, en el cuadro
7 se han establecido los porcentajes corresporgientada activo financiero dentro de la
estructura del portafolio. El inversionista en es@&so habria de considerar como
importantes las participaciones de la empresalé®it®s de Bogotéa e Isa; sin embargo, es
posible que necesite de la asesoria del economidéh administrador para saber a priori,
qué tan buena es su eleccion. Por lo anteriornezesario entonces, aplicar una
herramienta cuantitativa de optimizacién de potia$olo que efectivamente es posible en
el proceso de parametrizacion y programacion lingapuesto por Harry Markowitz
economista premio nobel 1990.



EL MODELO DE MARKOWITZ: TEORIA MODERNA DE OPTIMIZAC ION DE

PORTAFOLIOS

Cuando un inversionista decide colocar sus recugaogna cesta de activos financieros,
como si de una iso-cuanta se tratase, pretendesabiandas que las actividades mas
rentables son por lo general aquellas con mayael e riesgo, optimizar su decision,
implicando eso mismo que busque ajustar un bajel mig exposicion con el maximo de
rentabilidad continua del portafolio. Este procesmdicionado a la diversificacion de la
volatilidad, o lo que se asociaria a maximizar ggegado de rentabilidad continua de la
cartera de activos empresariales, minimizando exgad total del portafolio implicaria
ajustar la participacion porcentual de cada insémnbmcon ese mismo proposito. En efecto,
el modelo de optimizacion de cartera de activoanioneros propuesta por Harry Markowitz
permite al analista bursatil precisar el monto &xate inversion que debe ejecutarse en

cada firma.

La matriz se compone de dos sumatorias, la primeeaconstituye una sumatoria interna
replica tantas veces como sea necesario, cadaeutes dirmas de tal forma que, pueda
interceptarse en la segunda sumatoria por las digoe integran el portafolio. Lo anterior
puede observarse en el cuadro 8.

CUADRO 8: MATRIZ INICIAL DE MARKOWITZ

SUMATORIA SUMATORIA
INTERNA EXTERNA P%*P%*Cov

BANCOLOMBIA BANCOLOMBIA 0,00%
BANCOLOMBIA EMP TELF BOGOTA 0,00%
BANCOLOMBIA ISA 0,00%
BANCOLOMBIA SURAMERICANA 0,00%
BANCOLOMBIA INVERARGOS 0,00%
EMP TELF BOGOTA BANCOLOMBIA 0,00%
EMP TELF BOGOTA | EMP TELF BOGOTA 0,01%
EMP TELF BOGOTA ISA 0,00%
EMP TELF BOGOTA | SURAMERICANA 0,00%
EMP TELF BOGOTA INVERARGOS 0,00%
ISA BANCOLOMBIA 0,00%

ISA EMP TELF BOGOTA 0,00%

ISA ISA 0,00%

ISA SURAMERICANA 0,00%

ISA INVERARGOS 0,00%
SURAMERICANA BANCOLOMBIA 0,00%




SURAMERICANA EMP TELF BOGOTA 0,00%
SURAMERICANA ISA 0,00%
SURAMERICANA SURAMERICANA 0,00%
SURAMERICANA INVERARGOS 0,00%
INVERARGOS BANCOLOMBIA 0,00%
INVERARGOS EMP TELF BOGOTA 0,00%
INVERARGOS ISA 0,00%
INVERARGOS SURAMERICANA 0,00%
INVERARGOS INVERARGOS 0,00%
Var (Rp) 0,03%

Vol (Rp) 1,60%

E(Rp) 0,04%

FUENTE: Construida por calculos de J. Riascos con inforémadaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

En la dltima columna descansa el producto de lascipaciones combinadas con su

respectiva covarianza, la sumatoria global de cafaltado genera la varianza del

portafolio asi concebido y, por supuesto, a padirese indicador el nivel de riesgo de la
cartera de activos empresariales que, dada lazdgtparticipaciones corresponde al 1.6%,
asi mismo el rendimiento continuo del portafoli&®E) se obtiene de la sumatoria producto
entre la participacion de cada activo financieropdli su respectiva rentabilidad E(Ri). En

ese instante y con los célculos antes de optintiimaell indicador de rendimiento conjunto

para todo el portafolio es de 0.04%.

ERp= Y ER)* Wi )

Programacion lineal, frontera de eficiencia, Optimzacion y el problema de Markowitz

Markowitz dejé planteada la aplicacion de herramaiercuantitativas de optimizacion a
partir del proceso de programacion lineal, la ideacreta estriba en maximizar la funcion
objetivo de rentabilidad de la cartera de activasse conjunto E(Rp) sujeta a las
restricciones de 100% de recursos invertidos; easgbalabras que la sumatoria de las
participaciones porcentuales sea equivalente @l det la inversion; adicionalmente dichas

participaciones deben ser iguales o superioresca dado que la inversion en cada activo



no puede ser negativa y, finalmente que el rieggpattafolio sea equivalente a un factor
de sensibilizacion que permita recrear escenamoa [os cuales a diferentes niveles de

riesgo sea posible establecer la respuesta sireal@del rendimiento continuo.

Max E(Rp) (6)
Max ilRi*wi (7)
Sujeto a las siguientes restricciones:

Wiz §1Wi= 100%; E(Bp)=7[VoliEp)] 6 Vol(Ep)=E (3)

Donde B representa el nivel desgo tolerablglimite inferior y superior). De ese modo, es
posible determinar los niveles de riesgo bajo ledes es posible optimizar el rendimiento
del portafolio y, en consecuencia establecer latéma de eficiencia de la cartera de activos,

los datos de simulacion se exponen en el cuadro 9.

CUADRO 9: SIMULACION DE VOLATILIDADES Y RENDIMIENTO S

CONTINUOS
Vol (Rp) E(Rp)
1,55% 0,04%
1,57% 0,06%
1,58% 0,06%
1,60% 0,06%
1,62% 0,06%
1,68% 0,06%
1,70% 0,06%
1,72% 0,06%
1,80% 0,06%
1,86% 0,06%
1,88% 0,06%
1,90% 0,06%
1,92% 0,06%
1,98% 0,06%
2,00% 0,05%
2,18% 0,05%

FUENTE: Construida por calculos de J. Riascos con inforémdaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.




Con base en los resultados de la simulacion efgatuaor SOLVER, la teoria
microecondémica y la modelacién bursatil sobre gkelnde riesgo y rendimiento de los
activos financierd$, es posible construir la denominada frontera égeeficia (Grafica 7)

y, sobre ella, determinar la aversion, indiferemmcamor al riesgo.

GRAFICA 7: FRONTERA DE EFICIENCIA

0
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FUENTE: Construida por calculos de J. Riascos en simulageéprogramacion lineal de Solver (Excel, Offic®20
con informacion disponible en el web-site del Grupo  Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=33460884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

Aquel individuo que sea indiferente al riesgo pueaeerse indistintamente por cualquiera
de los puntos que combinan volatilidad y rendinbemhientras que aquellos agentes
econdmicos con mayor aversion preferiran un nieeliesgo de 1,55185% que asi mismo
replicaria un nivel de rentabilidad continua de4@) en paralelo, un amante al riesgo
perfectamente puede desenvolverse en el extremuolddilidades de 2,17529% con

rendimientos del orden de los 0,052441%. Cualquilraestas situaciones, supone una

16 Una buena referencia sobre este tema se encuentra en VARIAN, Hal R. Microeconomia
intermedia. Un enfoque actual. Quinta Edicidon. Antoni Bosh, Alfaomega editores. 1999.
P&gs.237-250.



conducta que dentro de los limites de soluciénalatVidad y rendimiento es racional; no
obstante, cuando de maximizar se trata, el inveistep debe valorar su “capacidad de
tolerancia a la volatilidad”; es decir, no se tratdamente de conocer en qué punto de la
frontera de eficiencia el inversor se va a sitsigug también de cuanto debe invertir en cada

uno de los activos financieros.

En consecuencia, a pesar de que todos los punéosamifiorman la frontera de eficiencia
son puntos donde coexisten tantos niveles de riesgao rendimiento admisibles, la
decision mas inteligente de un inversionista qumge los limites de aversion o amor al
riesgo es determinar el punto en el cual, con lnomegolatilidad posible 1,6% alcance el
mayor rendimiento de la cartera de activos 0,06%B81Mdtese que cuando Hal Varian
explica la relacién entre el rendimiento de losvast inciertos (en microeconomia) o de
renta variable (en macroeconomia), y nivel de desgtablece que desviaciones tipicas
ascendentes van de la mano con mayores rendimiegiios, |0 que sugiere devolverse a la
idea simple de que la volatilidad supone trayeatordirectas con los rendimientos
continuos’. Si se aprecia el gréfico 7 dicha relacion esaieasta un determinado punto, a
partir del cual, los mayores riesgos no proporgiorecompensas en la rentabilidad, por
consiguiente, a pesar de que la frontera de eti@esupone un conjunto de respuestas
satisfactorias a cualquier nivel de exposicioniesgo, el inversor debe ubicarse en el punto

gue le represente mayores posibilidades.

A continuacion se exponen los escenarios del imvwasta adverso al riesgo que
generalmente sacrifica rentabilidad por seguridagug por consiguiente accede a mayor
grado de diversificacion; el amante al riesgo goeyinmente suele priorizar la volatilidad
por la satisfaccion que esto le produce, sin detendemasiado en pensar en la menor
diversificacion y rentabilidad y; el inversionigjae se ajusta a la condicion Optima que no
necesariamente le arrojara diversificacion y selquripero que, al menos basaria sus

decisiones en el menor de los riesgos que le gémenayor de los rendimientos continuos.

17 loidem. PAgs. 239-241.



Este modelamiento se efectud en la plataforma devE&*® y los resultados del proceso
se presentan a continuacion:

En el cuadro 10 se elabor6 el proceso de optinimasuponiendo que el inversionista
desarrolla aversion al riesgo, lo anterior implige el modelo trabajara con una volatilidad
del 1,55185% y que alcanzara una rentabilidad coatpromedio de 0,04348%; para lo
gue se tendria que invertir 53% en Isa, 19% empresa telefonica de Bogota, 18% en

Inversiones Argos y 9% en Bancolombia.

CUADRO 10: OPTIMIZACION PARA INVERSIONISTAS CON AVE RSION AL

RIESGO
Celdas cambiantes
Celda Nombre Valor original Valor final
PORCENTAJE
$C$12 BANCOLOMBIA 10% 9%
PORCENTAJE EMP TELF
$D$12 BOGOTA 35% 19%
$E$12 PORCENTAJE ISA 35% 53%
PORCENTAJE
$F$12  SURAMERICANA 10% 0%
$G$12 PORCENTAJE INVERARGOS 10% 18%
Restricciones
Valor de la
Celda Nombre celda Férmula Estado  Divergencia
$H$12 PORCENTAJE TOTAL 100% $H$12=%$I1$12  Opcional 0
$C$45 Vol (Rp) BANCOLOMBIA 1,55% $C$45=$D$45 Opcional 0
PORCENTAJE
$C$12 BANCOLOMBIA 9% $C$12>=0 Opcional 9%
PORCENTAJE EMP TELF
$D$12 BOGOTA 19% $D$12>=0 Opcional 19%
$E$12 PORCENTAJE ISA 53% $E$12>=0 Opcional 53%
PORCENTAJE
$F$12  SURAMERICANA 0% $F$12>=0  Obligatorio 0%
$G$12 PORCENTAJE INVERARGOS 18% $G$12>=0  Opcional 18%

FUENTE: Construida por célculos de J. Riascos en SOLVERimonmacion disponible en el web-site del GrupalAv
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=334B0884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

18 SOLVER es la herramienta de programacion lineal de Excel.



CUADRO 11: OPTIMIZACION PARA INVERSORES CON PERFIL DE
AMANTES AL RIESGO

Celdas cambiantes

Celda Nombre Valor original  Valor final
PORCENTAJE

$C$12 BANCOLOMBIA 10% 0%
PORCENTAJE EMP TELF

$D$12 BOGOTA 35% 100%

$E$12 PORCENTAJE ISA 35% 0%
PORCENTAJE

$F$12  SURAMERICANA 10% 0%

$G$12 PORCENTAJE INVERARGOS 10% 0%

Restricciones

Valor de la
Celda Nombre celda Formula Estado  Divergencia
$H$12 PORCENTAJE TOTAL 100% $H$12=3I1$12  Opcional 0
$C$45 Vol (Rp) BANCOLOMBIA 2,18% $C$45=$D$45 Opcional 0
PORCENTAJE
$C$12 BANCOLOMBIA 0% $C$12>=0  Obligatorio 0%
PORCENTAJE EMP TELF
$D$12 BOGOTA 100% $D$12>=0 Opcional 100%
$E$12 PORCENTAJE ISA 0% $E$12>=0  Obligatorio 0%
PORCENTAJE
$F$12 SURAMERICANA 0% $r$12>=0  Obligatorio 0%
$G$12 PORCENTAJE INVERARGOS 0% $G$12>=0  Obligatorio 0%

FUENTE: Construida por célculos de J. Riascos en SOLVERimmnmacion disponible en el web-site del Grupalv
http://www.grupoaval.com/portal/page?_pageid=3346D884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.

En el cuadro 11 se representa el comportamient@asumiria el inversor amante al riesgo,
en este caso, se incurriria en un riesgo de 2.23528%a determinar una rentabilidad del
0.052441%, en efecto, lo anterior implicaria péaditd diversificacion dado que, sélo se

invertiria en la empresa telefénica de Bogota.



CUADRO 12: OPTIMIZACION PARA INVERSIONISTA CON PERF IL

INTERMEDIO
Celdas cambiantes
Celda Nombre Valor original Valor final
$C$12 PORCENTAJE BANCOLOMBIA 10% 0%
$D$12 PORCENTAJE EMP TELF BOGOTA 35% 34%
$E$12 PORCENTAJE ISA 35% 66%
$F$12  PORCENTAJE SURAMERICANA 10% 0%
$G$12 PORCENTAJE INVERARGOS 10% 0%
Restricciones
Valor de la
Celda Nombre celda Férmula Estado Divergencia
$H$12 PORCENTAJE TOTAL 100% $H$12=$I$12  Opcional 0
$C$45 Vol (Rp) BANCOLOMBIA 1,60% $C$45=$D%45 Opcional 0
$C$12 PORCENTAJE BANCOLOMBIA 0% $C$12>=0  Obligatorio 0%
$D$12 PORCENTAJE EMP TELF BOGOTA 34% $D$12>=0 Opcional 34%
$E$12 PORCENTAJE ISA 66% $E$12>=0 Opcional 66%
$F$12  PORCENTAJE SURAMERICANA 0% $F$12>=0 Obligatorio 0%
$G$12 PORCENTAJE INVERARGOS 0% $G$12>=0  Obligatorio 0%

FUENTE: Construida por célculos de J. Riascos en SOLVERimonmacion disponible en el web-site del GrupalAv
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=334B0884& dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril

30 de 2009.

Por ultimo, el inversionista intermedio, aquel quea vez determinada la frontera de

eficiencia ha identificado el minimo nivel de ries.6% que le produce la maxima
rentabilidad 0.064817%, en este caso concreto, delstir el 66% en Isa y el 34%

restante en la empresa de teléfonos de Bogota.

El cuadro 13 permite al lector comparar los redoisaen términos de indicadores de
volatilidad, rendimientos continuos, y sobre tode tambios acaecidos en la matriz de

riqueza o el problema de Markowitz, evento que iste®n que a medida que se suscitan

cambios en la volatilidad y rentabilidad del postef como un todo, se experimentan

variaciones internas en la participacion individdllas firmas que lo componen.



CUADRO 13: ESCENARIOS DE SIMULACION

ESCENARIO INDICADORES VARIACIONES EN LA MATRIZ DE RIQUEZA: EL PROBLEMA DE MARKOWITZ
TIPO DE INVERSOR | Vol(Rp) | E(Rp) | BANCOLOMBIA | EMP TELF BOGOTA | ISA | SURAMERICANA | INVERARGOS
CONSERVADOR 1,55% |0,04% 9% 19% 53% 0% 18%
AMANTE AL RIESGO | 2,18% | 0,05% 0% 100% 0% 0% 0%
INTERMEDIO 1,60% | 0.06% 0% 34% 66% 0% 0%

FUENTE: Construida por calculos de J. Riascos con inforémdaiisponible en el web-site del Grupo Aval:
http://www.grupoaval.com/portal/page? pageid=334608.84& _dad=portal& schema=PORTAtonsultado en Abril
30 de 2009.
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