MEDICION DE RIESGO DE UN
PORTAFOLIO DE ACCIONES
COLOMBIANAS CON
METODOLOGIAS DE




INTRODUCCION

El tema central de la investigacion es un
portafolio Colombiano de renta variable donde

se hace indispensable realizar el analisis
del Var, este instrumento se usara para medir
la maxima perdida que podria tener la

cartera en condiciones normales.

En el mercado existen momentos de
turbulencias, por lo tanto la perdida esperada
se definira con pruebas de Stress testing, de
igual manera, es esencial validar el modelo
con Backtesting para observar si las pérdidas
reales no estan excediendo el limite de las
perdidas estimadas; lo que permitira tomar
decisiones claras y especificas sobre el
rumbo de la negociacion.
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OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Medir y evaluar la exposicion de riesgo de
mercado para un portafolio de acciones
Colombianas utilizando herramientas como:
VAR, Backtesting y Stress testing que nos
permita anticipar el impacto de la volatilidad
sobre el precio de las acciones.



OBJETIVO ESPECIFICOS

* Seleccionar acciones de diferentes sectores del
mercado Colombiano con un periodo de tiempo
que comprenda aproximadamente 500
observaciones, y a través de un analisis técnico
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previo, se elegiran las acciones que dominan el
el portafolio de inversion.
2i&= ° Calcular el Valor en riesgo, teniendo en cuenta el
a,-:?; < método no paramétrico (Simulacidén histérica —
e rentabilidades) para observar detenidamente el
S Var calculado por el portafolio y estimar la
et perdida maxima que esta podria registrar.
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 Complementar el modelo por medio de la prueba
| de valores extremos 6 Stress testing para
L 5 predecir la volatilidad del mercado accionario
P8 Colombiano en situaciones de turbulencias.

-+ Evaluar y calibrar la efectividad en la medicion
& ,ﬂ del Var a través de pruebas de Backtesting.




ANALISIS FUNDAMENTAL

Analisis Economico

» Indice General de la Bolsa de Colombia (IGBC)
 Tasa de Deposito a Término (DTF)

* Tasa de Desempleo

* Producto Interno Bruto (PIB)

» Indice de Precios al Consumidor (IPC)

* Tasa Representativa del mercado (TRM)

* Oferta Monetaria (M1)

* Riesgo Pais



= Analisis de los principales sectores de

la economia Colombiana.

 Sector Financiero

- Sector Industrial

» Sector Comercial
» Sector de la Construccion

& Analisis del mercado accionario

Colombiano

w8 - Mercado accionario en el 2003
8¢ ¢ Mercado accionario en el 2004
a8 ° Mercado accionario en el 2005




Indicadores de mercado

B 8 Su objeto es medir las variaciones de un
fenomeno economico referido a un valor que
By se toma como base en un momento dado.
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ANALISIS TECNICO

CORFIVALLE PREFENCIAL

COMPARATIVO IGBC Y CORFIVALLE
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CONFORMACION DE UN
PORTAFOLIO EN RENTA VARIABLE
ENELMERCADO COLOMBIANO

Para la conformacion del siguiente
portafolio:

“f%; + * Se tomo una muestra de mas de 500
observaciones diarias de empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia.

* El tiempo comprendido fue del 7 de julio del
2003 al 30 de junio del 2005.

» Se clasificaron las acciones de acuerdo al
IBA en alta y media bursatilidad.
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BURSATILIDAD ALTA (IBA)

Bancolombia Preferencial Cementos Argos

Acerias Paz del Rio Compaiiia Colombiana de Inversiones
Almacenes Exito Corfivalle Ordinaria

Banco Bogota Corfinsura

Megabanco Grupo Aval acciones y valores
Bancolombia Ordinaria Interconexién Eléctrica S.A.

Bavaria Inversiones Nacional de Chocolates

Empresa de Telecomunicaciones de

Cementos Caribe Bogota

Suramericana de Inversiones S.A.

Ordinaria

Corfivalle Preferencial Gas Natural esp.

Adminver S.A. Interbolsa

Banco Occidente Inveralimenticios S.A.
Bansuperior Mineros S.A.

Carulla Vivero Promigas

Cemento del Valle Valorem S.A. Ordinaria
Cementos Paz del Rio Textiles Fabricato Tejicondor
Colombiana Tabaco Tableros y Maderas Caldas S.A. Ord.

Promigas S.A. Ord.
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*Se seleccionaron nueve empresas que
pertenecian a alta bursatilidad y de la misma
manera nueve companias que formaban
parte de la tabla de media bursatilidad.

* Se manejo el efecto de diversificacion a
nivel sectorial.

e Cabe resaltar que no se tuvieron en cuenta
los dividendos pagados por cada una de
estas empresas puesto que creaban un
efecto de picos extremos de rentabilidad
que no ofrecian informacion veraz del
mercado.



GRAFICA DE DOMINANCIA

BANCOLOMBIA
® ACERIAS PAZ DELRIO
AEXITO
A BCO BOGOTA
XBAVARIA
® CEMENTOS ARGOS
# CORFINSURA
AL CHOCOLATES
¢ CEMENTOS CARIBE
= BCO OCCIDENTE
A BCOSUPERIOR
A CARULLA
¢ CEMEN.PAZ DEL RIO
COLTABACO
¢ FABRICATO
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BANCO ACERIAS
BAVARIA CORFIVALLE OCCIDE PAZ DEL
ORD PREF NTE RIOORD

MEDIA DIARIA 0,2738% 0,3730%  0,2072%  0,5269%
RIESGO DIARIO 2,0917% 3,3971%  1,1912%  4,8638%
VARIANZA

DIARIA 0,0438% 0,1154%  0,0142%  0,2366%

i

. Este seria los activos con los que se conformo¢ el

=t@: portafolio final sujeto a las diferentes pruebas

=& como lo son: el VAR, Backctesting y Stress
wnat  testing que es el objetivo final de este trabajo de

w%'-"’*”""g investigacion.
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GRAFICA DE FRONTERA
EFICIENTEY CML

¢ PORTAFOLIOS EFICIENTES
—-PUNTO "M"
—A—RF




Se pudo concluir que el portafolio que arroja la CML
como la inversidon mas acertada para el capitalista
es el portafolio numero dos, cuyos pesos por
compania son los siguientes:

PESOS OPTIMOS DE INVERSION

BAVARIA CORFIVALLE | BANCO OCCIDENTE | ACERIAS PAZ

22,47% 18,37% 46,14% 13,02%

Se trabajo con el supuesto de que el inversionista
poseia Mil millones de pesos que los invirtio el dia
30 de junio del 2005 comprando el siguiente
numero de acciones por cada entidad:

B MONTO INVERTIDO POR ACCION
5 BAVARIA CORFIVALLE | BANCO OCCIDENTE ACERIAS PAZ

$ 224.742.827,18 $ 183.672.937,21 $ 461.406.676,48 $ 130.177.559,14




PRECIO DE LAS ACCIONES DEL DIA DE LA INVERSION 30/JUNIO/2005

BAVARIA CORFIVALLE BCO OCCID. ACERIAS PAZ

$ 47.900,00 $ 6.400,00 $14.180,05 $ 24,90

NUMERO DE ACCIONES POR EMPRESA

BAVARIA CORFIVALLE BCO OCCID. ACERIAS PAZ

4.692 28.699 32.539 5.228.014

Estos son los resultados finales del portafolio
Colombiano que sera sujeto a tres
metodologias para cuantificar el riesgo en el
mercado de renta variable.




MEDICION DEL VALOREN
RIESGO “VAR”

El VAR (Value at Risk) es un método que se
emplea para medir la perdida maxima que podria
tener una cartera de acuerdo a un determinado
nivel de confianza y un horizonte de tiempo, a
través de técnicas estadisticas tradicionales.

*En la practica normalmente los niveles de
confianza mas utilizados son 95% y 99%.

*El horizonte de tiempo generalmente esta
comprendido entre 1 dia y un mes.



e Se hace indispensable aclarar que el término
el _Valor.en Riesgo.solo.se.puede utilizar.cuando.se
3 dice que el mercado se encuentra en condiciones
2@% | normales.

* El método no paramétrico utilizado fue el de
simulacion histérica con crecimientos relativos que
. consiste en obtener los rendimientos con la
siguiente expresion:

~ % Rendimiento = (Precio Final - Precio Inicial) / Precio
o Inicial




BACKTESTING

Permite evaluar la eficiencia del modelo de valor
en riesgo y de esta manera observar y decidir
sobre la conveniencia de calibrarlo.

El fin de esta prueba es comparar el Valor en
Riesgo con las ganancias y/o perdidas reales, y
de esta manera poder observar que tan
relevante es la metodologia.

Después de realizar el Var con un nivel de
confianza del 95% y Dbacktesting se puede
concluir que la prueba es confiable para
observar la volatilidad de precios en el mercado
nacional Colombiano.
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PRUEBA DE STRESS TESTING

* Este modelo es comunmente llamado la “prueba
de valores extremos”, es muy similar al Valor en
Riesgo ya que indica cual es la perdida maxima
que se podria obtener con un nivel de confianza
de 95 6 99% en situaciones de turbulencia del
mercado.

* La prueba de Stress es un proceso aleatorio en
donde se pueden obtener unos rendimientos de
precios por activo al alza 6 a la baja que son
anormales a los datos registrados en tiempo de

estabilidad.




CONCLUSIONES

* Del total de las empresas que cotizan en la Bolsa
. de Valores de Colombia se observo a través del IBA
(Indice de Bursatilidad Accionaria), que solo 16
acciones presentan una alta bursatilidad y otras 17
acciones son de media bursatilidad.

i - Se observo en la grafica de dominancia compuesta

. por 18 activos, que las cuatro acciones mas

significativas para la conformacion del portafolio
fueron:

< Bavaria: Rentabilidad: 0,27% y Riesgo : 2,09%

* Bco Occidente: Rentabilidad: 0,20% y Riesgo: 1,19%
*» Corfivalle: Rentabilidad: 0,37% y Riesgo: 3,40%

*» Acerias Paz: Rentabilidad: 0,63% y Riesgo: 4,87%




La combinacion de una cartera de mercado
con un activo libre de riesgo, senald que la
linea de mercado de capitales muestra el
portafolio optimo para el inversionista: el
numero DOS, por lo tanto el porcentaje de
inversion por accion fue:

«» Bavaria: 23,75%

*» Bco occidente: 24,78%

+»» Corfivalle: 28,22%

% Acerias: 23,75%

* El rechazo de valores extremos para calcular
el Var suavizo la serie de rentabilidad y dio
como resultado que el monto de perdidas
esperadas por el inversionista fueron menores,
comparadas con las obtenidas por el Var con
datos atipicos y por lo tanto el analisis refleja la
realidad del mercado accionario Colombiano.



| - Backtesting fue una prueba que verifico la

~ veracidad de los resultados obtenidos por el var
concluyendo que definitivamente es una
herramienta confiable para el inversionista en el
mercado de renta variable, ya que en pocas
ocasiones las perdidas reales fueron mayores a
las estimadas por el modelo.

: '; * La prueba de Stress testing reflejo las

= turbulencias del mercado accionario Colombiano
ya que se incluyeron las rentabilidades atipicas de
las diferentes acciones demostrando que en estas
situaciones los montos de perdidas esperadas por
el inversionistas son mayores por el grado de
incertidumbre que se esta viviendo
continuamente.
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