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Resumen

EI OBJETIVO: Analizar la compensacion entre el riesgo y el rendimiento esperado, con el dnimo de obtener
un portafolio éptimo de las acciones mas representativas que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
segun el indice COLCAP, tomando como base la teoria de Markowitz. MATERIALES Y METODOS: La
construccién del portafolio eficiente se ejecuta partiendo del indice COLCAP que muestra las acciones
maés liquidas del mercado bursatil colombiano, para el caso, en el lapso comprendido entre el 2015 y el
2019. En ese contexto la recoleccién de informacién se da a partir de fuentes secundarias tomando como
base el histérico COLCAP. Asi, se da el enfoque cualitativo por el andlisis de capitalizacion bursatil y
volatilidad. Descriptivo por el estudio y comprensién del enfoque precedente, y deductivo e inductivo para
la seleccién de las acciones més liquidas, en aras de construir el portafolio de inversién eficiente que se
desea. Todo enmarcado en la teoria del portafolio de Markowitz enfocada en la diversificacién dada por
la compensacién entre el riesgo y la rentabilidad con el fin de maximizar la rentabilidad. Bajo ese contexto,
se ejecutan métodos mateméticos para andalisis de los datos como lo son la teoria del Beta, indicando la

29 Magister en educacion - Universidad Pedagdgica de Colombia. Especialista en gerencia de inversiones - Universidad EAN.
Administrador de empresas - Universidad EAN. Docente de Planta Universidad Colegio MAYOR DE Cundinamarca Grupo de
Investigacion Administracion de Empresas comerciales AEC

30 Wilmar Arnulfo Bravo: Magister en gestién de organizaciones - Universidad EAN. Administrador de empresas comerciales
-Universidad Colegio Mayor de Cundinamarca. Docente Tiempo Completo Ocasional Grupo de Investigacién Administracion
de Empresas comerciales AEC

EFICIENCIA Revista especializada en ciencias administrativas, econémicas y contables

Publicacién anual. |. Vol 1. No. 3. Ao 3. (2021). |. ISSN (En linea): 2805-5934 |. Bogotd - Colombia



EFICIENCIA Revista especializada en ciencias administrativas, econémicas y contables

Publicacién anual. |. Vol 1. No. 3. Ao 3. (2021). |. ISSN (En linea): 2805-5934 |. Bogotd - Colombia

rentabilidad variable de una accién demostrando su sensibilidad histérica y su direccién en contraste al
mercado respectivo. Dicho célculo se implementa fundamentado en el método Copeland y Weston por
su facilidad y reconocimiento en donde se hace uso de la covarianza entre la accién y el mercado y la
varianza misma del mercado. Por dltimo y no menos importante, con el modelo CAPM que juega un papel
importante en el marco de la valoracién de activos financieros y el anélisis de rentabilidad en relacién con
el riesgo se propende por ocasionar una conexién entre el riesgo sistematico y la rentabilidad respecto a
un nivel alto de riesgo atado a un aumento directo en la rentabilidad. RESULTADOS Y DISCUSION: De esta
investigacion en curso, los resultados estaran dados con base en la obtencién de las Betas, para determinar
su riesgo y comportamiento en el mercado con base en el sector al cual pertenezca la accién y que a su
vez pertenezca al indice COLCAP vigente CONCLUSIONES: Los inversionistas institucionales como los
fondos de pensiones, firmas comisionistas y las grandes empresas, realizan esfuerzos en el disefio de
portafolios de inversién que permitan maximizar la rentabilidad y disminuir la exposicién al riesgo. Las
fluctuaciones en la tasa de interés, la tasa de cambio, la tasa de créditos hipotecarios y el precio de las
acciones debido a la volatilidad de los precios del mercado han provocado que estas instituciones
exploren técnicas y modelos que permitan la conformacién de portafolios eficientes.
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Abstract

The OBJECTIVE: To analyse the trade-off between risk and expected return, with the aim of obtaining an
optimal portfolio of the most representative shares listed on the Colombian Stock Exchange according to
the COLCAP index, based on Markowitz's theory.MATERIALS AND METHODS: The construction of the
efficient portfolio is based on the COLCAP index that shows the most liquid shares of the Colombian stock
market, in the period between 2015 and 2019. In this context, information is collected from secondary
sources based on the historical COLCAP. Thus, the qualitative approach is given by the analysis of market
capitalisation and volatility. Descriptive for the study and understanding of the previous approach, and
deductive and inductive for the selection of the most liquid shares, in order to build the desired efficient
investment portfolio. All framed in Markowitz's portfolio theory focused on diversification given by the
trade-off between risk and return in order to maximise profitability. In this context, mathematical methods
are used to analyse the data, such as the Beta theory, indicating the variable profitability of a share,
demonstrating its historical sensitivity and its direction in contrast to the respective market. This calculation
is implemented based on the Copeland and Weston method for its ease and recognition where the
covariance between the share and the market and the variance of the market itself is used. Last but not
least, with the CAPM model, which plays an important role in the framework of financial asset valuation and
risk-related return analysis, a connection between systematic risk and return is sought to be made with
respect to a high level of risk tied to a direct increase in return. RESULTS AND DISCUSSION: From this
ongoing research, the results will be given based on obtaining the Betas, to determine their risk and market
performance based on the sector to which the share belongs and which in turn belongs to the COLCAP
index in force CONCLUSIONS: Institutional investors such as pension funds, brokerage firms and large
companies make efforts to design investment portfolios that maximise returns and reduce exposure to risk.
Fluctuations in interest rates, exchange rates, mortgage rates and share prices due to the volatility of market
prices have caused these institutions to explore techniques and models that allow the creation of efficient
portfolios.
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Introduccién

A través de un andlisis entre la compensacion del riesgo y el rendimiento esperado se
aspira obtener un portafolio dptimo de las acciones mas representativas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Colombia segun el indice COLCAP, tomando como base la teoria de
Markowitz, teoria Beta y el modelo CAPM. Partiendo de lo anterior, se hace uso de cuatro
concepciones metodoldgicas, siendo en primera instancia el enfoque cualitativo por el
anélisis de capitalizacion bursétil y volatilidad. Descriptivo por el estudio y comprension del
enfoque precedente, y deductivo e inductivo para la seleccion de las acciones mas liquidas,
en aras de construir el portafolio de inversion eficiente que se desea. Asi las cosas, se
esperan cuatro grandes impactos en el ambito social por la educacién financiera a
pequenos inversionistas, econdmico dada la maximizacion de rentabilidad a través del uso
del portafolio eficiente. Adicional, en el marco del desarrollo tecnoldgico e innovacidn tras
afianzar uso de herramientas tecnoldgicas de valuacién bursatil. Por Gltimo y no menos
importantes, en el foco académico, a través del enriquecimiento a la formacidn integral
profesional financiera. En concreto, se sabe que con el uso de un adecuado modelo y
portafolio eficiente se estard propiciando la participaciéon accionaria en el pais con
fundamento de inversion de excedentes de pequenos inversionistas que desean diversificar
y potenciar su cartera por medio de una correcta seleccién en cuanto a los mejores
rendimientos ofrecidos al menor riesgo posible.

El mercado accionario en Colombia dio inicio con la creacién de la bolsa de valores de
Bogotéd en 1928, donde las necesidades de promocién de capitalizacién y de expansion
empresarial vieron necesario el nacimiento de la bolsa. Colombia en los afos treinta, era un
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pais con un alto auge econdmico ya que existié una expansion de la demanda interna de
bienes y servicios, las politicas econdmicas de la época propiciaban unas condiciones
certeras para el desarrollo industrial; Este desarrollo sostuvo un dinamismo hasta los anos
cincuenta donde factores externos como la guerra fria y otros conflictos bélicos sefalan
una época de cambios no solo para los paises en conflicto sino para el planeta en general,
en el pais el inicio de las guerrillas y el narcotréafico junto con la evolucién de la politica
financiera estatal, el desarrollo del sistema financiero y la conformacién de grupos
empresariales frenaron el dinamismo de la bolsa, por otro lado a los inicios de los anos
sesenta se cred la bolsa de valores de Medellin en 1961, y anos mas adelante en 1983 se
dio inicio a la bolsa de Occidente, a partir de esta época el desarrollo empresarial y el
ingreso de nuevas tecnologias al pais, propicié un ambiente perfecto para la unién de las
tres bolsas, formando la bolsa de valores de Colombia junto con su indice el IGBC, donde
actualmente se operan cuatro mercados diferentes como lo son el mercado de renta fija,
el cual maneja los diferentes bonos del gobierno y algunas empresas privadas, renta
variable, donde se manejan las acciones de las diferentes empresas legalmente inscritas
en el mercado de valores colombiano, el mercado de divisas que realiza el intercambio
del peso frente a otras monedas, y por ultimo el mercado de derivados, basado en las
transacciones de futuros, opcionesy otros. Esta investigacion se basaréd en el mercado de
renta variable, donde a diario se maneja un volumen de mas de 0,28 billones de pesos
colombianos, semanal de 1,42 billones, mensual 5,67 billones y anual 68 billones de
pesos en el Ultimo afio gracias a las empresas que se encuentran inscritas, de las cuales
se tomaran: empresas por sectores , financiero, comercio, alimentos, construccién ,
combustibles, que pertenezcan al indice COLCAP por ser representativas del mercado
colombiano gracias a sus caracteristicas de liquidez o bursatilidad, ya que se buscan las
empresas que tenga una mayor transabilidad, rotacion, frecuencia y numero de
operaciones, junto con otro pardmetro importante como lo es la capitalizacién bursatil,
con el fin de conocer la evolucién del mercado en los periodos de tiempo establecidos
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Método
Ponderacion:

Una vez se han seleccionado las acciones que componen la canasta, se procede a
ponderarlas dentro del indice. La ponderacién establece la importancia de cada accidn.
Para tal efecto, se calcula un coeficiente que relacione esta relevancia. Un indice ponderado
asigna a las empresas mas activas y representativas de la bolsa, una mayor importancia
relativa dentro del mercado. Las principales formas de ponderacidn, las cuales definen el
tipo de indice son: Capitalizacion bursatil y Liquidez o rentabilidad. (Bolsa de Valores de
Colombia.)

Sera un estudio:

Cuantitativo:

Se utilizard porque permite el andlisis de las acciones que reportan mayor capitalizacion
bursatil y mayor

volatilidad segun el indice COLCAP reportado por la BVC en sus informes.

Descriptivo:

Se elige este tipo de estudio porque se va a describir el comportamiento de las acciones
con mayor indice
de volatilidad y bursatilidad que cotizan en bolsa en un periodo determinado, ademas

permite describir la teoria de portafolios a partir de la medicién de sus atributos.
Deductivo - inductivo:

Inicialmente se utilizard el método deductivo, puesto que se comenzara de lo general
que son el grupo de acciones que cotizan en la Bolsa De Valores de Colombia para llegar a
lo particular que es el andlisis de las acciones mas liquidas segun el indice COLCAP, a partir
de ahi se utilizara el método inductivo porque se tomara lo particular en este caso las
acciones con mayor indice de volatilidad y bursatilidad, que se combinaran para construir

el portafolio de inversion eficiente que se desea.
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Resultados

Célculo del coeficiente Beta

Sise parte de la correlacion lineal, supuesto evidenciado por el ajuste, entre la variable
dependiente Rj y la variable independiente RM) se obtendra una ecuacidn lineal. A partir
del sistema de ecuaciones obtenidas por el método de regresién se pueden conseguir
los valores de ay B de esta ecuacion.

2 (Ry —E)(Rm -iu)

emd Cov(R;,Ru)
j = .
n - =
>, (Ru—Ru} “
=l
m:R,—biu
Donde,
La ecuaciéon de regresion  resultante  sera (R))=a;+b;Ru

El término aleatorio ej expresa los sucesos que son independientes de RM y que
afectan a Rj. Este término de error es, por consiguiente, relativamente independiente de
lo que ocurre en el mercado, donde los errores son aleatorios y tienen la misma
desviacién estandar para todos los valores de RM. Se deduce que la media estimada o el
valor esperado de Rj estd condicionada a la funciéon, a+ RMy a los valores conocidos y
dados de RY. Pero la varianza de Rj es una constante sin relacién a los valores de RM.
Luego la media o valor esperado de los valores de Rj es la verdadera ecuacion de
regresion y representan los valores sobre los puntos de la linea de regresiéon(Campillo &

Martinez, 2017; Rincdn, Castellanos, & Villa, 2019).

Asi O RjRM supone la amplitud de los limites de Rj alrededor de la linea. En efecto, la
desviacién estandar de la regresién es una medida de la dispersién de una linea que no
el valor de la desviacion de un punto. En una estimacién insesgada con dos pardmetros

(ay P)se tendra:

A V SR—ER)T VzRﬁ—azR,.—bzR,R,d
ORjRm= - = S
' n—2 n—2
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Al ser los errores ej aleatorios y tener la misma desviacion

estandar a para todos los valores de RM se tendrd que O RjRM, una medida absoluta del
margen de variacién que implica la ecuacidon de regresion, como consecuencia de la
aleatoriedad de la variable dependiente Rj. De donde el resultado seria una estimacidn
bruta de la desviacion estandar de ej.

La ecuacién de regresién permite establecer que a un rendimiento futuro del mercado
le correspondera un rendimiento, pero el error contenido en la estimacidn hara fluctuar el
rendimiento del titulo, de manera que la desviaciéon entre el rendimiento actual y el
pronosticado se recoge en el término de error ej para cada periodo estimado, y este error
varia aleatoriamente periodo a periodo. Es decir, este término de error es independiente
de un periodo a otro (Ledn, 2014).

Igualmente, el coeficiente beta muestra la cuantia de la modificacién del rendimiento del
titulo j al variar el rendimiento del mercado. Este valor se presenta como un indice que mide
la relativa volatilidad del valor j respecto a la media del rendimiento de los valores del
mercado.

En el momento de admitirse el coeficiente Beta como la medida de riesgo de un titulo,
se debe admitir también como la medida de la cartera, una cartera de titulos con medidas
de Beta altas, tendera a ser una cartera con Beta alta, se debe recordar que la ecuacién para
obtener la beta en una cartera es,

1]
bc=zwibi
jml

E(R;) =a;+ b;RM

A partir de la ecuacién se podra obtener el valor esperado y la varianza

del rendimiento de la cartera.
E(R.)=a.+b.E(Ru)

PR )=b(R,)+ (1 /n’)éa’(ci)
=

a=(1/mSaj Siw

et j=t
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. . bc‘—'ﬁwr'bi
Donde otambién yp, esigual a # o

también

be=(1/m) 3

jul

b,;: iw;b,
iwl

Del segundo término de la expresiéon se deduce que la varianza de ej serd menos

importante a medida que n se incremente, hasta alcanzar valores casi inapreciables. De

o*(R;)

manera que, en una cartera fuertemente diversificada, el riesgo de cartera solo

b’*(Ru)

dependerd del producto esta conclusién tiene gran importancia para el
andlisis de cartera, puesto que un titulo puede tener una gran varianza, aunque tenga
una baja covarianza con el rendimiento del mercado. Ciertamente por causa de la
diversificacion el titulo puede alcanzar un bajo riesgo si se considera como componente
de una Cartera bien diversificada.

Esta conclusién se comprenderd si se relaciona Rj a cada valor de RM conforme a:

o(Rj,Ru)=2ZP(Ru)[Rj— E(R;)][Ru—E(Ru)]
Explicitando la relacién entre Riy RM se tendra:

Ry=a;+ bjRu
E(R,)=a1+ bIE(RM)

Y sustituyendo en la expresién primera:
o(R;,Ru)=ZP(Ru)[ a;+ b;Ru— a;— b;E(Ru) [Ru— E(Ru)] =
=b;EZP:(Ru)[ Ru— E(Ry)1*=bje*(Ru)
Expresion que concuerda con la definiciéon que se dio de beta. Se deduce que una
cartera formada con titulos de bajos valores de beta tendra un riesgo menor que el del

mercado. Es decir, si un titulo con 3 <I se integra en una Cartera con riesgo medio, el

riesgo Cartera disminuira.
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Esta Cartera tendria titulos defensivos, puesto que la repercusién de las variaciones de
RM se amortiguaria por las variaciones de R]. Inversamente, una cartera conteniendo titulos
con altas betas, B >I, tendrd un alto riesgo y formaria una cartera con titulos agresivos, es
necesario llamar la atencion para sefalar que la validez del uso del coeficiente beta, como
medida del riesgo de cartera, estd condicionada a que la relacién terminista entre Rj, RM y
R, se mantenga.

Aqui se ha hecho abstraccién del error aleatorio ej y su repercusion en el rendimiento
del titulo y de la Cartera. Ni aun admitiendo el conocimiento cierto del valor esperado de
RM, condiciéon muy improbable, se podria asegurar la prediccién perfecta de Rj a causa del

término ej. (Soldevilla, 1982).

Discusion y conclusién

Los inversionistas institucionales como los fondos de pensiones, firmas comisionistas y
las grandes empresas, realizan esfuerzos en el disefio de portafolios de inversion que
permitan maximizar la rentabilidad y disminuir la exposicién al riesgo. Las fluctuaciones en
la tasa de interés, la tasa de cambio, la tasa de créditos hipotecarios y el precio de las
acciones debido a la volatilidad de los precios del mercado han provocado que estas
instituciones exploren técnicas y modelos que permitan la conformacién de portafolios
eficientes.

La motivacién por indagar y evaluar modelos para la conformacién de portafolios, se
centra principalmente en que es un tema nuevo e inexplorado en Colombia, siendo
relevante para establecer otros parametros de investigacién, que articulen las herramientas
tecnoldégicas, modelos financieros y procesos de toma de decisiones con base en
prondsticos matematicos con el entorno econdmico, caracterizado por un proceso de
liberalizacion financiera servicios en los mercados de capitales, los cuales han permitido
nuevas posibilidades de inversién a los diferentes agentes econdmicos (familias , empresas

y gobierno). Asi mismo, la volatilidad de los mercados financieros, la complejidad vy la
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velocidad de las transacciones financieras han hecho que los riesgos sean cada vez mas
dificiles de identificar, analizar, controlar y mitigar. En los mercados financieros los
inversionistas buscan poseer activos que les generen la méaxima rentabilidad posible con
un minimo riesgo. Sin embargo, satisfacer estas dos condiciones al mismo tiempo no es
tarea facil, ya que el mercado, generalmente, otorga mayor rentabilidad en activos con
alto riesgo y viceversa (Cuartas Galvis, 2019; Rodriguez Otavo, Vargas, & Venegas
Camargo, 2019).

Porlo anterior, en las Ultimas décadas se han venido desarrollando diferentes modelos
y técnicas de seleccidon, optimizacidon y administraciéon de portafolios, siendo el pionero
Harry Markowitz, quien en 1952 publicé en The Journal of Finance el documento
histérico “Portfolio selection”, que dio origen a la teoria moderna de portafolios.
Posteriormente, esta teoria fue ampliada por el autor en 1959 en su libro Portfolio
selection: efficient diversification y mejorada por Sharpe en 1964 con la publicacién del
articulo “"Capital asset prices: a theory of market equilibrium under conditions of risk” en
The Journal of Finance. En 1990, Markowitz, Sharpe y Miller recibieron el Premio Nobel
en Ciencias Econdmicas por el desarrollo del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
o modelo de valuacidon de activos de capital. Los inversionistas siempre toman las
decisiones de inversion con el objetivo de maximizar la rentabilidad asumiendo el
minimo nivel de riesgo o de minimizar el riesgo con la maxima rentabilidad posible que
satisfagan las preferencias de rentabilidad, riesgo y liquidez, ;Cémo puede un
inversionista estimar y seleccionar un portafolio éptimo? Es necesario indagar sobre la
eficiencia de los modelos que ayudan a determinar un portafolio de inversién, y si es
necesario un modelo que permita hacer constantes modificaciones al portafolio
establecido para un periodo de tiempo. Con el objetivo de estructurar un portafolio de
inversion en el mercado de renta variable colombiano, que le permita a un inversionista
maximizar la rentabilidad de acuerdo con su perfil de riesgo, se analizan y evaltan
diferentes metodologias, la mas utilizada se fundamenta en la teoria de portafolios y el
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estudio de la frontera eficiente, la cual se implementa con un modelo de programacién no
lineal el cual consiste en la optimizacion de una funcidn objetivo sujeto a una serie de
restricciones. El resultado de la implementacién arroja una proporciéon o porcentaje de
inversiéon sobre cada uno de los activos que compone el portafolio (Acosta Bohorquez,
2020; Anzola Rodriguez & Pachén Rincén, 2018; Cardenas Garzéon & Naranjo Ladino, 2018;

Rocha-Bello, Arévalo-Chaparro, & Cocunubo-Huérfano, 2018).
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