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En los mercados financieros, los
Inversionistas buscan estructurar
portafolios que les generen la
maxima rentabilidad posible con un

minimo riesgo

Qg

CONTEXTUALIZACION '
(—
Sy

En las ultimas décadas se han venido
desarrollando diferentes modelos y
técnicas de seleccion, optimizacion y
administracion de portafolios, siendo
pionero Harry Markowitz (1952)

~




La herramienta mas comun para
estructurar portafolios son las
acciones, que son activos
financieros que representan la
captacion de fondos propios por
una sociedad. :

Las acciones se comercian en un
mercado bursatil denominado
Renta Variable, dentro de una
bolsa de valores.
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Bolsa de Valores de Colombia
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El siguiente trabajo de investigacion, tiene por objeto la estructuracion de un portafolio
de inversion con acciones del indice de mercado de referencia colombiano basado en
la teoria de Black&Litterman con medicion del riesgo de mercado
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Objetivo General:

Estructurar un portafolio de inversion con acciones del indice de mercado de referencia colombiano
basado en la teoria de Black&Litterman, con medicién del riesgo de mercado.

Objetivos Especificos:

Realizar andlisis del mercado accionario de renta variable y estadistico de las acciones que
componen el indice del mercado de referencia colombiano de los ultimos cinco afos.

Aplicar la Teoria de Black&Litterman en la estructuracion del portafolio de inversién con acciones
del indice de mercado de referencia colombiano.

Medir el riesgo de mercado bajo las metodologias de VaR paramétrico y VaR no paramétrico de las
acciones del indice de mercado de referencia colombiano.

Evaluar el comportamiento del portafolio a través de un forward testing. /
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Capitulo 1

Analisis descriptivo y estadistico del
mercado colombiano de renta variable




Analisis descriptivo del mercado ... ..
colombiano: Resumen JERCECEE
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Analisis estadistico descriptivo: Resumen

MEDIA MEDIANA MODA MAXIMO MINIMO RANGO DESVIACION VARIANZA ASIMETRIA CURTOSIS COVARIANZA CORRELACIO

PFBCOLOM 0,65%| 0,83%| 0,00%| 22,99%)| -42,54%| 65,53% 8,51% 0,723% 10,66 |- 1,95 0,33%% 0,84
ISA 2,12%| 1,66%| 4.17%| 19,00%| -18,36%| 37,36% 6,14% 0,377% 1,90 |- 0,03 0,1441% 0,11
ECOPETROL 1,.32%| 1.53%| 0,00%| 23,34%| 49,12%)| 72,45% 10,78% 1,163% 7,03 |- 1,62 0,3152% 0,59
GEB 0,79%| 0,54%| 0,00%| 7.61%| -7.78%| 15,3%% 3,55% 0,126% 0,05 0,16 0,1089%
NUTRESA 0,03%| 0,40%| 0,00%| 14,41%)| -20,39%| 34,80% 5,51% 0,304% 2,71 |- 0,45 0,1111%
BCOLOMBIA 0,74%| 1,28%| 0,00%| 23,41%| 48,13%| 71,54% 8,99% 0,808% 14,21 |- 2,50 0,3335%
CULOIS{V v N -0,59%| -0,28%| 0,00%| 16,66%)| -42,10%| 58,76% 7.61% 0,578% 14,38 |- 2,73 0,2684%
[ A\ 0,21%| 0,75%| 6,24%| 15,58%| 48,03%| 63,60% 8,03% 0,646% 21,4 |- 3,93 0,3085%
(CVLOR{C Ol -031%| 041%| 0,00%| 15,58%)| -28,98%| 44.57% 8,02% 0,643% 2,08 |- 0,81 0,3291%
BOGOTA 0,51%| 0,69%| 0,00%| 12,43%)| -19,21%| 31,65% 5,27% 0,278% 249 |- 0,85 0,1962%
PFDAWNDA 0,77%| 1,40%| 0,00%| 25,88%)| -31,99%| 57.87% 8,07% 0,651% 4,64 |- 0,70 0,3461%
CELSIA 0,74%| 0,50%| 0,00%| 18,61%| -9,39%| 28,00% 4,32% 0,187% 422 1,01 0,1586%
oo g olo/Ne ol -0,18%| 0,57%| 0,00%| 2542%)| -28,70%| 54,12% 8,21% 0,675% 321 |- 0,57 0,2172%|-
CEMARGOS 0,78%| -0,34%| 0,00%| 31,20%| -25,92%| 57,11% 9,32% 0,869% 2,49 0,39 0,3439%
HECIIU e N -0,74%  0,52%| 0,00%| 12,84%) -2829%| 41,12% 7,40% 0,547% 2,70 |- 1,05 0,2704%
HECINVSS{UEv N -0,76%| 0,69%| 0,00%| 20,07%)| -4532%| 65,38% 9,03% 0,815% 941 |- 2,14 0,3093%
PROMIGAS 0,95%| 0,00%| 0,00%| 19,19%)| -26,84%| 46,03% 7.81% 0,611% 2,18 |- 0,30 0,1309%
e Eic o -1,20% 0,91%| 0,00%| 16,43%) -26,96%| 43,39% 7,31% 0,535% 1,90 |- 0,49 0,2941%
CNEC 0,88%| -0,20%| 6,93%| 25,27%)| -16,88%| 42,15% 7,34% 0,53%9% 1,32 0,58 0,1316%
TERPEL 0,02%| 0,00%| 0,00%] 12,22%)| -27,19%| 39.42% 6,29% 0,396% 543 |- 1,44 0,1485%
MINEROS 1,27%| 0,15%| 0,00%| 20,07%| -24,37%| 44.43% 7,53% 0,567% 1,58 0,02 0,1427%|-
HEele g oo/ -0,17% 0,00%| 0,00%| 21,51%)| -24,76%| 46.27% 8,72% 0,760% 1,18 |- 0,34 0,2135%|-
BVC 0,62%| 1,12%| 0,00%| 13,33%| -15,87%| 29,20% 6,15% 0,379% - 0,15 |- 0,28 0,0767%
EXITO 0,03%| 0,00%| 0,00%| 17,73%| -26,59%| 44.33% 7,53% 0,567% 3,79 |- 0,89 0,2381%
ETB -1,56%| -1,02%| 0,00%| 28,07%| -32,92%| 60,99% 9,24% 0,855% 3,95 |- 0,28 0,1718%|-




Analisis estadistico de regresion lineal:
Resumen

_ COEF. DER*2 INTERCEPTO BETA ESTADISTICO t PROBABILIDAD FUNCION DE RELACION

PFBCOLOM 0,6420 0,0039 | 1,28 7,5757 0,00%|Y = 1,2837x + 0,0039
ISA 0,1583 0,0183 | 0,44 2,4529 1,98%]|Y = 0,4386x + 0,0183
ECOPETROL 0,3133 |- 0,0037 | 1,11 3,8213 0,06%]|Y = 1,106x -0,0037
GEB 0,3623 0,0077 | 0,39 4,2642 0,02%|Y = 0,3851x + 0,0077
NUTRESA 0,1564 |- 0,0036 | 042 2,4354 2,06%|Y = 0,4187x -0,0036
BCOLOMBIA 0,5114 0,0039 | 1,23 5,7872 0,00%|Y = 1,2312x + 0,0039
GRUPOSURA 0,4900 |- 0,0127 | 1,05 5,5443 0,00%|Y = 1,0463x -0,0127
PFAVAL 0,5575 |- 0,0016 | 1,21 6,3496 0,00%|Y = 1,21x -0,0016
GRUPOARGOS 0,6306 |- 0,0102 | 1,22 7,3914 0,00%|Y = 1,2162x -0,0102
BOGOTA 0,5713 0,0037 | 0,76 6,5307 0,00%|Y = 0,7623x + 0,0037
PFDAVVNDA 0,6892 0,0055| 1,30 8,4236 0,00%|Y = 1,2974x + 0,0055
CELSIA 0,4861 0,0011]| 0,44 5,5013 0,00%|Y = 0,4443x + 0,0011
CORFICOLCF 0,5035 0,0142 | 0,97 5,6965 0,00%|Y = 0,9741x +0,0142
CEMARGOS 0,5203 |- 0,0159 | 1,34 5,8920 0,00%|Y = 1,3383x -0,0159
PFGRUPOARG 0,4957 |- 0,0137 | 0,98 5,6082 0,00%|Y = 0,9793x -0,0137
PFGRUPSURA 0,4367 |- 0,0146 | 1,18 4,9803 0,00%]|Y = 1,1795x -0,0146
PROMIGAS 0,2413 0,0035| 0,65 3,1901 0,32%|Y = 0,6479x + 0,0035
PFCEMARGOS 0,5994 |- 0,0195 | 1,09 6,9190 0,00%|Y = 1,086x -0,0195
CNEC 0,0457 0,0026 | 0,21 1,2383 22,46%|Y = 0,2131x_+ 0,0026
TERPEL 0,2618 |- 0,0130 | 0,57 3,3691 0,20%|Y = 0,5671x -0,013
MINEROS 0,0887 0,0161 [ 0,41 1,7648 8,71%|Y =0,4113x + 0,0161
PFCORFICOL 0,3636 0,0110| 0,88 4,2757 0,02%|Y = 0,8791x_+ 0,011
BVC 0,0174 |- 0,0017 | 0,15 0,7537 45,65%|Y = 0,1477x -0,0017
EXITO 0,3795 |- 0,0059 | 0,92 4,4242 0,01%]|Y = 0,9158x -0,0059
ETB 0,1264 |- 0,0204 | 0,66 2,1519 3,91%|Y = 0,6576x -0,0204




Método de valoracion de activos CAPM
_ RETORNO ESPERADO CAPM

PFBCOLOM 6,8735%
ISA 24214%
ECOPETROL 59227% Para calcular la tasa de retorno segun CAPM se usa la
GEB 2,1455% formula: Rf + Bi (E(Rm) — Rf), Donde:

NUTRESA 2.3182%
BCOLOMBIA 6,5915%

GRUPOSURA 5,6049% « Rf = Tasa libre de riesgo, TES de mayor liquidez a la
PFAVAL 6,4783% fecha 30/12/2020; TES mayo’s del 22) = 2.157% E.A.

GRUPCARGOS 6,9112%
BOGOTA 4 1063%

PRDAVVNDA 6,9471% « E(Rm) = Rend. anual esperado del indice de
— 2A009% referencia (COLCAP) = 6,95% E.A.

CORFICOLCF 52221%
CEMARGOS 7.1668%
PFGRUPOARG 2.2495% * Bi = Coeficiente beta de la accion dado por regresion
PFGRUPSURA 6.3150% .
PROMIGAS 35078% lineal.
PFCEMARGOS 5.8163%
CNEC 1,2622%
TERPEL 3.0872% .
MINEROS 2 2303% Nota: Tasas CAPM expresadas efectivas anuales
PFCORFICOL 4 7199%
BVC 0,9286%
EXITO 4 9139%
ETB 3.5585%
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Dominancia de activos: Retorno Promedio, . | |

DOMINANCIA DE ACTIVOS (POR REND. PROMEDIO) R
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Dominancia de activos: Retorno Implicito B&L . . .
- DOMINANCIA DE ACTIVOS (POR REND. IMPLICITO B&L) © o o o
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Retorno Implicito B&L: Portafolio Dominante. . . .
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Capitulo 2

Aplicacién de la teoria de Blacké&Litterman
al mercado colombiano de renta variable
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Portafolio dominante B&L: Capitalizacion bursatil

- ]

CAPITALIZACION BURSATIL B&L: PORTAFOLIO

DOMINANTE
PFECOLOM | ' ' ' ' 24,0114%
ISA | | | | ’19,7017%
GEB : : : 212,75|00%

BCOLOMBIA I 12,6392%

| | |
NUTRESA I 10,2189%

|
| 9,9505%
BOGOTA NN 4,9983%

| |
CELSIA NN 3,9348%

PFCEMARGOS [ 1,7875%

GRUPOSURA

PFAVAL | 0,0077%




Portafolio dominante B&L: Frontera Eficiente - . .
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Portafolio dominante B&L: Portafolio Optimo.

BCOLOMBIA

PFBCOLOM

GRUPOSURA

PORTAFOLIO OPTIMO

64,5624%
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Capitulo 3

Medicion del Riesgo de mercado bajo
metodologia del VaR para el mercado
colombiano de renta variable




VaR Paramétrico: Estimacion de Volatilidad
Ponderada Exponencial - EWMA

El principal objetivo del EWMA es estimar la volatilidad del siguiente periodo de una
serie de tiempo y rastrear muy de cerca la volatilidad a medida que cambia.

Dado en forma de vector compone los valores de
las variaciones Ri de precios del activo afectados vpfr ¢t = (L
por la cantidad de observaciones, de la forma

2

Preciot ) . jCont—1

n
Preciot — 1

Se calcula el valor EWMA global de la forma EWMAt = \/(1 — ) Z VPE
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' VaR Paramétrico: Estimacién de Volatilidad
Ponderada Exponencial - EWMA B

Posteriormente, se calcula un valor
EWMA en periodo t + 1, valor que
permite estimar el valor porcentual del
riesgo final que el activo tendra EWMAt+ 1= \/((1 — A) = Ri?max) + (A * EWMA tZ)
respecto al periodo siguiente de

analisis del activo. Se calcula de la

forma:




VaR Parameétrico: Estimacion de Error cuadratico
Medio - RMSE

Indica el ajuste absoluto del modelo a los datos, cuan cerca estan los puntos de datos
observados de los valores predichos del modelo.

Para calcular el RMSE de la serie
de datos de la accion, se utiliza el ) 2
vec_tor_de errores _cuadrétlc_os, dadola  ,p-, = ((Ln Prfclo t ) — (A% (1= 1) % VPE t)>
variacion del precio del activo, el Preciot —1
coeficiente lambday el VPE t del
activo correspondiente, se obtiene de
la forma:

Se calcula el valor del error cuadratico medio de la forma: RMSE =




WaR Paramétrico: Optimizaciéon de RMSE y calculo
de VaR

Lambda es un parametro de decaimiento que
determina los pesos que se aplican a las
observaciones o datos de volatilidad que se
estén analizando. Se encuentra entre ceroy
uno, y entre mas pequefio sea lambda, mayor
peso tienen los datos mas recientes.

Se optimiza el valor RMSE, cambiando el
parametro lambda con el fin de obtener el o YVEC _
menor riesgo cuadratico y que el modelo Minimizar RMSE = ’ . cambiando 4
capture la mayor cantidad de informacion
relevante posible

y
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aR Parameétrico: Optimizacién de RMSE y calculo.

de VaR

Finalmente, a partir de la optimizacion del error
cuadratico medio y el parametro EWMAt +1, se
obtiene el Valor en Riesgo — VaR — del activo de la
forma:

VarAct =VA*Z * EWMAt+ 1T




Dado el vector de rendimientos logaritmicos de
la serie de precios del activo y una cantidad de
acciones, se obtiene de forma directa el vector
de escenario de Pérdidas y Ganancias (PyG)
mediante la expresion:

Se calcula el Valor en Riesgo mediante el
Percentil de los escenarios PyG, de la forma:

VaR No Paramétrico: Escenario de PyG.

» L]

Precio t

EscPyG = | UltP <1+L
Sery < recx nPreciot— 1

VaRAct = PERCENTIL(EscPyG ;1 —C)

)-ve
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Capitulo 4

Evaluacion de los resultados obtenidos
(Forward Testing)




Forward Testing: Capital ponderado y precios de
muestra

ACCION
PFBCOLOM
BCOLOMBIA

GRUPOSURA

FECHA

27,5390%

CAPITALPONDERADO ULTIMO PRECIO # ACCIONES

27.538.977

64,5624%

64.562.425

34.980

1.846

7,8986%

7.898.598

25.280

312

29/01/2021

PFBCOLOM

BCOLOMBIA  GRUPOSURA

26/02/2021

31/03/2021

30/04/2021




Forward Testing: PyG estimado vs VaR
Parameétrico

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA  GRUPOSURA  PyG VaR Par VaR Par +
29/01/2021 24.730.159 56.478.279 7.092.491] -11.699.071] -14.114.443 14.114.443
26/02/2021 24.322.174 57.954.835 7.395.562 -10.327.429] -19.960.837| 19.960.837
31/03/2021 22.894.227 53.063.742 6.780.047| -17.261.984| -24.446.932| 24.446.932
30/04/2021 21.968.415 51.531.815 5.986.438| -20.513.332| -28.228.886| 28.228.886




Forward Testing: PyG estimado vs VaR
Parameétrico

PyG vs VaR Paramétrico
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FECHA
29/01/2021
26/02/2021

31/03/2021
30/04/2021

Forward Testing: PyG estimado vs VaR Na
Parameétrico

PFBCOLOM  BCOLOMBIA  GRUPOSURA  PyG VaR NoPar ~ VaR NoPar +
24.730.159 56.478.279 7.092.491| -11.699.071] -7.307.109 7.307.109
24.322.174 57.954.835 7.395.562 -10.327.429] -7.747.515 7.747.515
22.894.227 53.063.742 6.780.047( -17.261.984] -7.500.026 7.500.026
21.968.415 51.531.815 5.986.438| -20.513.332] -8.017.793 8.017.793




Forward Testing: PyG estimado vs VaR Na

Parametrico

10.000.000

7.307.109

PyG vs VaR No Paramétrico

7741515 |

I ‘ T.500.02é | ‘

8.017.793

5.000.000

0

24/o1,

-5.000.000

2021 3/02/2021 ISIDZIIZOZI 23/02,

2021 5/03

f2021 15/03/2021 25/03/2021 4/04/2021 14/04/2021 24/04

2021 4/05/2021 14/05,

=10.000.000

-15.000.000

-20.000.000

7.307.109

-7.747.515

-10.327.429

-7.500.026

-8.017.793

-11.699.071

-25.000.000

«0=PyG

=@=\aR NoPar =@=VaR NoPar +

2021




Conclusiones
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Conclusiones
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Conclusiones

Se cataloga al portafolio 6ptimo como agresivo, dado un desempefio alto (7,13%)
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Conclusiones .

PyG vs VaR Parameétrico:
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