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INTRODUCCION

El tema central de la investigación es un
portafolio Colombiano de renta variable donde
se hace indispensable realizar el análisis
del Var, este instrumento se usará para medir
la máxima perdida que podría tener la
cartera en condiciones normales.

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



OBJETIVOS

OBJETIVO GENERAL

Medir y evaluar la exposición 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 análisis técnico
previo, se elegirán las acciones que dominan el
portafolio de inversión.

• Calcular el Valor en riesgo, teniendo en cuenta el
método no paramétrico (Simulación histórica –
rentabilidades) para observar detenidamente el
Var calculado por el portafolio y estimar la
perdida máxima que esta podría registrar.



• Complementar el modelo por medio de la prueba

de valores extremos ó Stress testing para

predecir la volatilidad del mercado accionario

Colombiano en situaciones de turbulencias.

• Evaluar y calibrar la efectividad en la medición

del Var a través de pruebas de Backtesting.



ANALISIS FUNDAMENTAL

Análisis Económico

• Índice General de la Bolsa de Colombia (IGBC) 

• Tasa de Depósito a Término (DTF) 

• Tasa de Desempleo

• Producto Interno Bruto (PIB)

• Índice de Precios al Consumidor (IPC) 

• Tasa Representativa del mercado (TRM)

• Oferta Monetaria (M1)

• Riesgo País



Análisis de los principales sectores de 
la economía Colombiana.

• Sector Financiero

• Sector Industrial

• Sector Comercial

• Sector de la Construcción

Análisis del mercado accionario 
Colombiano

• Mercado accionario en el 2003

• Mercado accionario en el 2004

• Mercado accionario en el 2005



Indicadores de mercado

Su objeto es medir las variaciones de un

fenómeno económico referido a un valor que

se toma como base en un momento dado.

• Relación Precio Ganancia (RPG)

• Q – Tobin 

• Capitalización Bursátil 

• Índice Beta

• Dividendo Yield.



ANALISIS TECNICO

• CORFIVALLE PREFENCIAL

COMPARATIVO IGBC Y CORFIVALLE



RSI Y PROMEDIOS MOVILES

VALOR EN LIBROS



CONFORMACION DE UN 

PORTAFOLIO EN RENTA VARIABLE 

EN EL MERCADO COLOMBIANO

Para la conformación del siguiente

portafolio:

• Se tomo una muestra de más 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.



BURSATILIDAD ALTA (IBA)

Bancolombia Preferencial Cementos Argos

Acerías Paz del Río Compañía Colombiana de Inversiones

Almacenes Éxito Corfivalle Ordinaria

Banco Bogotá Corfinsura

Megabanco Grupo Aval acciones y valores

Bancolombia Ordinaria Interconexión Eléctrica S.A.

Bavaria Inversiones Nacional de Chocolates

Cementos Caribe

Empresa de Telecomunicaciones de 

Bogota

Suramericana de Inversiones S.A. 

Ordinaria

BURSATILIDAD MEDIA (IBA)

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 Río Textiles Fabricato Tejicondor

Colombiana Tabaco Tableros y Maderas Caldas S.A. Ord.

Promigas S.A. Ord.



• Se seleccionaron nueve empresas que

pertenecían a alta bursatilidad y de la misma

manera nueve compañías que formaban

parte de la tabla de media bursatilidad.

• Se manejo el efecto de diversificación a

nivel sectorial.

• 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 ofrecían información veraz del

mercado.



GRÁFICA DE DOMINANCIA

GRAFICO DE DOMINANCIA
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BAVARIA 

ORD

CORFIVALLE 

PREF

BANCO 

OCCIDE

NTE

ACERIAS 

PAZ DEL 

RIO ORD

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%

Este seria los activos con los que se conformó el

portafolio final sujeto a las diferentes pruebas

como lo son: el VAR, Backctesting y Stress

testing que es el objetivo final de este trabajo de

investigación.



FRONTERA EFICIENTE Y CML
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Se pudo concluir que el portafolio que arroja la CML

como la inversión más acertada para el capitalista

es el portafolio numero dos, cuyos pesos por

compañía 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

poseía Mil millones de pesos que los invirtió el día

30 de junio del 2005 comprando el siguiente

número de acciones por cada entidad:

MONTO INVERTIDO POR ACCION

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 DÍA 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 será sujeto a tres

metodologías para cuantificar el riesgo en el

mercado de renta variable.



MEDICION DEL VALOR EN 

RIESGO “VAR”

• El VAR (Value at Risk) es un método que se

emplea para medir la perdida máxima que podría

tener una cartera de acuerdo a un determinado

nivel de confianza y un horizonte de tiempo, a

través de técnicas estadísticas tradicionales.

• En la práctica normalmente los niveles de

confianza más utilizados son 95% y 99%.

• El horizonte de tiempo generalmente esta

comprendido entre 1 día y un mes.



• Se hace indispensable aclarar que el término

Valor en Riesgo solo se puede utilizar cuando se

dice que el mercado se encuentra en condiciones

normales.

• El método no paramétrico utilizado fue el de

simulación histórica con crecimientos relativos que

consiste en obtener los rendimientos con la

siguiente expresión:

Rendimiento = (Precio Final – Precio Inicial) / Precio 
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 metodología.

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



Después de realizar el Var con un nivel de

confianza del 95% y el Backtesting se

puede concluir que la prueba es confiable

para observar la volatilidad de precio en el

mercado nacional Colombiano.

EVALUACION %

BACKTESTING SOBREPASADAS

BAVARIA 2 3,0769%

CORFIVALLE 8 12,3077%

BCO OCCIDENTE 8 12,3077%

ACERIAS PAZ DEL RIO 0 0,0000%

# DE DIAS EVALUADOS 65

PORCENTAJE QUE 

CUANTIFICA EL NUMERO 

DE VECES EN QUE LAS 

PERDIDAS REALES 

EXCEDIERON EL LIMITE 

DE LAS PERDIDAS 

ESTIMADAS POR EL VAR

NUMERO 

DE 

EXCEPCIONES 

PORCENTAJE DE 

ERROR 



PRUEBA DE STRESS TESTING

• Este modelo es comúnmente llamado la “prueba
de valores extremos”, es muy similar al Valor en
Riesgo ya que indica cual es la perdida máxima
que se podría obtener con un nivel de confianza
de 95 ó 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 ó 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 observó a través del IBA
(Índice de Bursatilidad Accionaría), que solo 16
acciones presentan una alta bursatilidad y otras 17
acciones son de media bursatilidad.

• Se observó en la grafica de dominancia compuesta
por 18 activos, que las cuatro acciones mas
significativas para la conformación 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: 0,53% y Riesgo: 4,87%



• La combinación de una cartera de mercado
con un activo libre de riesgo, señaló que la
línea de mercado de capitales muestra el
portafolio optimo para el inversionista: el
numero DOS, por lo tanto el porcentaje de
inversión por acción fue:
 Bavaria: 23,75%

 Bco occidente: 24,78%

 Corfivalle: 28,22%

 Acerias: 23,75%

• El rechazo de valores extremos para calcular

el Var suavizó 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 atípicos y por lo tanto el análisis refleja la

realidad del mercado accionario Colombiano.



• Backtesting fue una prueba que verificó 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 atípicas 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.






