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Resumen
El presente trabajo de investigacion se enfoca en 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, que inicia con el analisis del mercado de
renta variable y estadistico de las acciones de los ultimos cinco afios, continuando con la
aplicacion de la Teoria de Black&Litterman en la estructuracion del portafolio de inversion y
midiendo el riesgo de mercado bajo las metodologias de VaR paramétrico y VaR no

paramétrico para terminar evaluando el comportamiento a través de un forward testing.

Palabras clave: Mercado Accionario, Teoria Black&Litterman, Valor en Riesgo, Forward

Testing
Abstract

This research work focuses on the structuring of an investment portfolio with shares of
the Colombian reference market index based on the Black&Litterman theory, with measurement
of market risk, which begins with the analysis of the equity market and statistics of the shares of
the last five years, continuing with the application of the Black&Litterman Theory in the
structuring of the investment portfolio and measuring market risk under the methodologies of
parametric VaR and non-parametric VaR to finish evaluating the behavior through forward

testing.

Keywords: Stock Market, Black&Litterman Theory, Value at Risk, Forward Testing
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Introduccién

En los mercados financieros, los inversionistas buscan poseer activos que les generen la
maxima 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. Es por ello que la labor de estructurar un
portafolio de inversién es ciertamente compleja, ya que generalmente los activos de mayor
renombre son los mas tranzados sin importar sus patrones de comportamiento. Por lo anterior,
en las dltimas décadas se han venido desarrollando diferentes modelos y técnicas de seleccion,
optimizacion y administracién de portafolios, siendo pionero Harry Markowitz, quien en 1952
public en The Journal of Finance el documento histérico “Portfolio Selection”, que dio origen a
la teoria moderna de portafolios.

El mercado de renta variable lo componen el conjunto de activos financieros que
representan la captacion de fondos propios por una sociedad, es decir, quien los suscribe se
convierte en propietario de la sociedad y consiente en vincular el importe invertido a la
evolucion econ6mica de la empresa, asumiendo el riesgo de que pueda perderlo totalmente en
caso de resultados negativos. Por tanto, no garantiza ni la recuperacion del capital ni la
obtencion de rendimientos. Dentro de estos activos, cabe destacar el papel de las acciones,
gue son titulos que representan partes en las que se divide el capital de una compafiia y son
representativas de la propiedad de la misma. Es decir, son las partes en las que esta dividido el
capital social de la empresa.

El siguiente trabajo de investigacion, tiene por objeto la estructuracién 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. Dicho enfoque dara como resultado
para el lector, una idea general y actualizada, del nivel de evolucién que ha mantenido el

mercado accionario local teniendo en cuenta factores macroeconémicos y estadisticos que
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describen el comportamiento de las principales acciones que se tranzan en Colombia, para
luego estimar a partir de la aplicacion de la teoria de Black&Litterman el portafolio de inversion
con la mejor relacion de desempefio financiero, midiendo a su vez, a partir de las metodologias
de VaR Paramétrico y No Paramétrico el riesgo de mercado, y al final evaluar el portafolio de
inversién mediante un forward testing.

El documento se describe a través de la siguiente forma por capitulos: Capitulo 1.
Analisis descriptivo y estadistico del mercado colombiano de renta variable. Capitulo 2.
Aplicacion de la teoria de Black&Litterman al mercado colombiano de renta variable. Capitulo 3.
Medicion del Riesgo de mercado bajo metodologia del VaR para el mercado colombiano de
renta variable. y Capitulo 4. Evaluacion de los resultados obtenidos (Forward Testing).

En principio, se realiza una investigacion descriptiva, a fin de mostrar el comportamiento
del mercado accionario colombiano desde una perspectiva estadistica general, a partir de ello,
se establecen los criterios minimos para establecer una metodologia adecuada de clasificacién
de los activos que se presentan. Luego, se procede a estimar el portafolio 6ptimo para el
inversionista mediante la aplicacién del modelo Black&Litterman, y luego, realizar un
comparativo respecto a la estimacion del riesgo del mercado por la metodologia de un forward

testing.
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Objetivos

Objetivo General

Estructurar un portafolio de inversién con acciones del indice de mercado de referencia
colombiano basado en la teoria de Black&Litterman, con medicion del riesgo de mercado.
Objetivos Especificos

Realizar analisis del mercado accionario de renta variable y estadistico de las acciones
gue componen el indice del mercado de referencia colombiano de los Gltimos cinco afios.

Aplicar la Teoria de Black&Litterman en la estructuracion del portafolio de inversion 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: Andlisis descriptivo y estadistico del mercado colombiano de renta variable

1.1 Generalidades del mercado colombiano

La economia colombiana se ha caracterizado como unas de las de mayor crecimiento
de Latinoamérica, posicionandose solo por detras de Brasil, México y Argentina, ademas de
reconocerse internacionalmente por su solidez en el tiempo. Posee varios tratados econémicos
y de libre comercio con algunos paises, entre ellos y especialmente, Estados Unidos; y si bien
esta clase de acuerdos suelen afectar generalmente a sectores econémicos locales, han
colaborado significativamente en el desarrollo comercial y econémico de la Nacion.

Colombia se caracteriza por la produccién bienes primarios y de consumo interno,
especialmente el petréleo, y piedras preciosas, tales como las esmeraldas y el oro. Igualmente,
se tiene uno de sus bienes especiales, el café, que se ha convertido en el sello de mas alta
calidad de la economia local ante el resto del mundo. En cuanto al petroleo, es una de las
principales, por no decir la principal, actividad de produccion del pais, exporta la sexta parte del
crudo que se genera en el continente y pertenece al grupo limitado de paises que dependen del
mismo para generar desarrollo al pais.

En cuanto al PIB, Colombia se sitGa en el puesto 31 a nivel mundial en cuanto a PIB,
percapita trimestral a la fecha por lo que sus habitantes tienen, segun este parametro, un bajo
nivel de rigueza en relacion a los 50 paises de mas alto PIB que pertenecen al ranking
(Datosmacro.com, 2019).

Colombia no se quedo atras en cuanto a lo que desarrollo y globalizacion se refiere, es
mas, es uno de lo de mayor participacién en actividades bursatiles de Sudamérica, todo gracias
a la gran inversioén puesta en este sector, mas alla del agro, la educacion o la salud. Mediante la
creacion de la Bolsa de Valores de Colombia en el afio 2001 y la instauracion del mercado de

valores, el pais se adentrd, junto con paises prominentes en el mundo mercantil, tales como
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Brasil y México, en el selecto grupo de naciones que le apostaron a tener bolsa de valores
propia y que, a su vez, pueda establecer nuevas maneras de generar desarrollo.

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Esta es una entidad de caracter privado
constituida como sociedad anénima y cuyos accionistas son las Sociedades Comisionistas de
Bolsa. Algunas de sus funciones son:

e Sirve de lugar de negociacion de titulos valores por medio de las ruedas
(reuniones publicas de negociacion en Bolsa) que se establecen para ello.

e Permite la inscripcion de titulos valores que pueden ser negociados en la Bolsa
mediante una previa revision de los requisitos legales establecidos para tal fin.

e Fijacion de las reglas y vigilancia de las actuaciones de los miembros, asi como
el velar Por que se cumplan las disposiciones legales.

La BVC posee un indice de capitalizacién propia, el COLCAP, que refleja las variaciones
de los precios de las acciones mas liquidas de la Bolsa, donde la participacién de cada accion
en el indice est4 determinada por el correspondiente valor de la capitalizacion bursatil ajustada.
El indice esta compuesto por 25 acciones de multiple cantidad de emisores, sin embargo, una
empresa podra tener dos o0 mas acciones dentro del indice, no sin antes cumplir una serie de
condiciones previas, incluyendo la liquidez inmediata.

La canasta de acciones del COLCAP se actualiza de forma trimestral, junto con sus
respectivas ponderaciones porcentuales. A continuacion, se muestra la canasta del COLCAP

vigente a corte de enero de 2021:
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Tabla 1

Canasta de acciones del COLCAP

NEMOTECNICO NOMBRE PARTICIPACION
PFBCOLOM PREFERENCIAL BANCOLOMBIA S.A. 13,248%
ISA INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P. 12,638%
ECOPETROL ECOPETROL S.A. 10,987%
GEB GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. E.S.P. 8,882%
NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 7,013%
BCOLOMBIA BANCOLOMBIA S.A. 7,000%
GRUPOSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 6,130%
PFAVAL PREFERENCIAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 4,479%
GRUPOARGOS GRUPO ARGOS S.A. 4,206%
BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 3,565%
PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 3,012%
CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 3,003%
CELSIA CELSIA S.AES.P 2,744%
CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 2,700%
PFGRUPOARG GRUPO ARGOS S.A. 2,456%
PFGRUPSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 2,274%
PROMIGAS PROMIGAS S.A. E.S.P. 1,477%
CNEC CANACOL ENERGY LTD 1,358%
PFCEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 1,015%
MINEROS MINEROS S.A. 0,562%
TERPEL ORGANIZACION TERPEL S.A. 0,429%
PFCORFICOL CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,314%
BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 0,283%
EXITO ALMACENES EXITO S.A. 0,144%
ETB EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P. 0,079%

Nota. BVC, Canasta Vigente COLCAP a diciembre de 2020
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Figura 1
Composicion gréafica del COLCAP
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Nota. Elaboracion propia, a partir de la Canasta Vigente COLCAP a diciembre de 2020

Tabla 2

Descripcion general de acciones del COLCAP

NEMOTECNICO LOGO DESCRIPCION
PFBCOLOM . ‘; Es una institucion financiera dedicada a ofrecer una gama de productos y
Bancolombia
servicios financieros a una base diversificada de clientes individuales,
corporativos y gubernamentales en Colombia, América Latina y el Caribe
ISA (‘/SA/' Es una compafiia con sede en Colombia dedicada a la transmisién de
energia eléctrica
ECOPETROL Es una compaiiia petrolera. La compafiia opera en Colombia, Per(, Brasil y
\‘:ﬁ'ROL la Costa del Golfo de los Estados Unidos. Los segmentos de la compafiia
incluyen Exploracion y Produccién, Transporte y Logistica, y Refineria,
Petroquimica y Biocombustibles.
GEB N Es una multilatina con més de 120 afios de historia, lider en energia eléctrica
.“‘ GrupoEnergiaBogota
' y gas natural, con presencia en Colombia, Perd, Brasil y Guatemala
NUTRESA s aus Es la empresa lider en alimentos procesados en Colombia y uno de las
*(~ nutresa

empresas mas relevantes del sector en América Latina.
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Es una institucion financiera dedicada a ofrecer una gama de productos y
servicios financieros a una base diversificada de clientes individuales,
corporativos y gubernamentales en Colombia, América Latina y el Caribe
Es una compafiia con sede en Colombia dedicada principalmente al sector
de seguros de vida. Las actividades de la Compafiia se dividen en tres
segmentos de negocios: Administracion de fondos, Seguros y Servicios

Es una sociedad de cartera con sede en Colombia dedicada principalmente,
a través de sus filiales, a la adquisicion, compra y venta de acciones, bonos
y otros valores de compafiias activas en el sector financiero

Es una compafila controladora con sede en Colombia dedicada
principalmente, a través de sus subsidiarias, a la industria del cemento.

Es una institucién financiera colombiana dedicada a ofrecer una gama de
productos y servicios financieros a una base diversificada de clientes
individuales, corporativos y gubernamentales.

Es un banco colombiano. brinda servicios financieros a personas, empresas
y sectores rurales. Actualmente pertenece al Grupo Empresarial Bolivar y es
la tercera entidad de su tipo en el pais.

Es un banco de inversién colombiano con mas de 25 afios de experiencia en
la prestacion de servicios financieros.

Celsia es la empresa de energia del Grupo Argos, apasionada por las
energias renovables y por la eficiencia energética. Genera y transmite
energia eficiente de fuentes renovables con respaldo térmico.

Es una empresa con sede en Colombia que se dedica a la producciéon de
cemento, agregados y productos de mezclas de concreto, como cemento
blanco y gris, cal y mortero.

Es una compafila controladora con sede en Colombia dedicada
principalmente, a través de sus subsidiarias, a la industria del cemento.

Es una compaiiia con sede en Colombia dedicada principalmente al sector
de seguros de vida. Las actividades de la Compafiia se dividen en tres
segmentos de negocios: Administraciéon de fondos, Seguros y Servicios
Promigas es una de las empresas privadas mas antiguas en el sector gas

natural en América Latina. Desde el inicio de sus operaciones, hace 45 afios,
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ha tenido un papel activo e importante en el proceso de masificacion de este
combustible en Colombia.

Es una compafiia canadiense de exploracion y produccion de petréleo y gas.
La compafiia se dedica a la exploracion de gas natural y petréleo y
actividades de desarrollo en Colombia y Ecuador

Es una empresa con sede en Colombia que se dedica a la produccion de
cemento, agregados y productos de mezclas de concreto, como cemento
blanco y gris, cal y mortero.

Es una compafiia enfocada en la produccion y exploracién responsable de
oro, con mas de 47 afios de experiencia, con casa matriz en Medellin,
Colombia.

Es un empresa colombiana distribuidora de productos derivados del petréleo
y gas.

Es un banco de inversion colombiano con mas de 25 afios de experiencia en
la prestacion de servicios financieros.

Es una compaiiia con sede en Colombia que administra y opera todos los
mercados de valores y sistemas financieros para la cotizacion publica en
Colombia.

Es lider del retail en Colombia, con las marcas Exito, Carulla, Super Inter,

Surtimax, Surtimayorista, y su marca de centros comerciales Viva.

Es una compaiiia con sede en Colombia que se dedica principalmente al

sector de las telecomunicaciones.

Nota. Elaboracion propia, basada en Investing.com

1.2 Andlisis estadistico descriptivo del mercado colombiano de renta variable

Cabe mencionar que los datos de precios en pesos colombianos (COP) obtenidos para
el andlisis descriptivo y el posterior aplicativo de la teoria de B&L vy el riesgo de mercado VaR,
fueron obtenidos desde la plataforma Bloomberg®, con periodicidad mensual, desde enero de

2016 hasta diciembre de 2020. Se muestra parte de dicha informacién a continuacion:
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Tabla 3

Matriz de precios canasta COLCAP

FECHA

31/01/2016
29/02/2016
31/03/2016
30/04/2016
31/05/2016

31/08/2020
30/09/2020
30/10/2020
30/11/2020
31/12/2020

COLCAP PFBCOLOM ISA ECOPETROL
1.075,09 23.980,00 7.360,00 1.030,00 8.250,00 13.640,00 545,00
1.244,17 24.740,00 7.750,00 1.140,00 9.100,00 14.200,00 579,00
1.336,27 25.880,00 8.650,00 1.310,00 8.900,00 15.680,00 595,00
1.342,42 27.080,00 8.700,00 1.415,00 8.950,00 16.020,00 610,00
1.292,51 25.280,00 8.800,00 1.340,00 8.600,00 15.200,00 593,00
1.216,03 26.720,00 20.940,00 2.190,00 10.700,00 11.300,00 212,00
1.171,92 24.700,00 20.380,00 1.895,00 11.500,00 11.200,00 211,00
1.136,75 24.500,00 20.860,00 1.791,00 10.200,00 10.720,00 199,90
1.258,00 27.890,00 22.700,00 2.081,00 11.150,00 12.800,00 210,00
1.497,89 35.100,00 25.700,00 2.245,00 11.880,00 13.890,00 217,00

Nota. Elaboracion propia, basado en datos proporcionados por Bloomberg®

El calculo de las variaciones (rendimientos) se realiza mediante la variacion logaritmica

(Ln), dado que el comportamiento de los precios de las acciones normalmente sigue una

relacion continua. Se muestra la matriz de rendimientos de la forma:

Tabla 4

Matriz de rendimientos COLCAP (3 afios)

FECHA COLCAP PFBCOLOM ISA ECOPETROL

29/02/2016 14,61% 3,12% 5,16% 10,15%( ... 9,81% 4,02% 6,05%
31/03/2016 7,14% 4,50% 10,99% 13,90%) ... -2,22% 9,91% 2,73%
30/04/2016 0,46% 4,53% 0,58% 7,71%]| ... 0,56% 2,15% 2,49%
31/05/2016 -3,79% -6,88% 1,14% -5,45%) ... -3,99% -5,25% -2,83%
30/06/2016 1,59% 0,79% 1,58% 4,02%| ... 4,55% -6,81% -1,02%
31/08/2020 6,95% 0,83% 8,68% 5,15%) ... -2,771% 9,27% 5,83%
30/09/2020 -3,69% -7,86% -2,71% -14,47%]| ... 7,21% -0,89% -0,47%
30/10/2020 -3,05% -0,81% 2,33% -5,64%) ... -12,00% -4,38% -5,40%
30/11/2020 10,13% 12,96% 8,45% 15,01%( ... 8,91% 17,73% 4,93%
31/12/2020 17,45% 22,99% 12,41% 7,59%] ... 6,34% 8,17% 3,28%

Nota. Elaboracion propia, basado en la matriz de precios de la canasta COLCAP

A continuacion, se muestran las funciones estadisticas utilizadas en Excel sobre la matriz

de variaciones:




ESTRUCTURACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION 20

Tabla 5
Funciones estadisticas de Excel usadas para el analisis descriptivo

ESTADISTICO FUNCION
REND. ESPERADO (MEDIA) = PROMEDIO(Var. Activo)
REND. MEDIO (MEDIANA) = MEDIANA(Var. Activo)
REND. MAS REPETIDO (MODA) = MODA(Var. Activo)
REND. MAXIMO = MAX(Var. Activo)
REND. MINIMO = MIN(Var. Activo)
\\ele} = MAXIMO - MiINIMO
RIESGO (DESVIACION EST.) = DESVESTP(Var. Activo)
VARIANZA = VAR.P(Var. Activo)
ASIMETRIA = COEFICIENTE.ASIMETRIA(Var. Activo)
CURTOSIS = CURTOSIS(Var. Activo)
COVARIANZA (vs COLCAP) = COVARIANCE.P(Var. Activo ; Var. Indice)

CORRELACION (vs COLCAP) = COEF.DE.CORREL(Var. Activo ; Var. Indice)
Nota. Elaboracion propia, basado en funciones estadisticas de Excel. (Var. Activo: Vector de rendimientos del activo.

Var. Indice: Vector de rendimientos del indice de referencia COLCAP),

A continuacion, se muestra una tabla que contiene datos estadisticos que se obtuvieron
a partir de los rendimientos de los precios de cierre de cada una de las acciones del COLCAP

en los Ultimos 5 anos:
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Tabla 6

Estadisticas descriptivas generales canasta COLCAP vigente

I =012 MEDIANA MODA MAXIMO MINIMO RANGO DESVIACION VARIANZA ASIMETRIA CURTOSIS COVARIANZA CORRELACION
PFBCOLOM 0,65%|  0,83%| 0,00%| 22,99%] -42,54%| 65,53% 8,51%|  0,723% 10,66 |- 1,95 0,339%% 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
Selolz=s I leJNI 132%| 1,53%| 0,00%| 23,34%|-49,12%| 72,45% 10,78%| 1,163% 7,03 |- 1,62 0,3152% 0,59
0,79%| 0,54%| 0,00%| 7.61% -7.78%| 15,39% 3,55%| 0,126% 0,05 0,16 0,1089% 0,03
0,03%| 0,40%| 0,00%| 14,41%] -20,39%| 34,80% 551%|  0,304% 2,71 |- 0,45 0,1111% 0,69
0,74%|  1,28%| 0,00%| 23.41%| -48,13%| 71,54% 8,99%|  0,808% 14,21 |- 2,50 0,3335% 0,85
-0,59%| -0,28%| 0,00%| 16,66%)| -42,10%]| 58,76% 761%| 0,578% 14,38 |- 273 0,2684% 0,55
021%|  0,75%| 6,24%| 15,58%| -48,03%)| 63,60% 8,03%|  0,646% 21,44 |- 3,53 0,3085% 0,84
-0,31%| 0,41%| 0,00%| 15,58%)| -28,98%| 44,57% 8,02%|  0,643% 2,08 |- 0,81 0,3291% 0,62
0,51%| 0,69%| 0,00%| 12,43%) -19.21%)| 31,65% 527%|  0,278% 2,49 |- 0,85 0,1962% 0,62
0,77%|  1,40%]| 0,00%]| 25,88%| -31,99%]| 57,87% 8,07%| 0,651% 464 |- 0,70 0,3461% 0,83
0,74%|  0,50%| 0,00%| 18,61%| -9,39%| 28,00% 4,32%|  0,187% 4,22 1,01 0,1586% 0,55
-0,18%| 0,57%| 0,00%| 25,42%)| -28,70%| 54,12% 8,21%|  0,675% 3,21 |- 0,57 0,2172%| 0,32
-0,78%| -0,34%| 0,00%| 31,20%| -25.92%| 57,11% 9,32%|  0,869% 2,49 0,39 0,3439% 0,25
eIV oY el -0,74%] -0,52%| 0,00%| 12,84%] -28,29%]| 41,12% 740%|  0,547% 2,70 |- 1,05 0,2704% 0,40
LWV -0,76%|  0,69%] 0,00%| 20,07%] -45,32%]| 65,38% 9,03%|  0,815% 9,41 |- 2,14 0,3093% 0,46
PROMIGAS 0,95%| 0,00%| 0,00%| 19,19%] -26,84%)| 46,03% 7.81% 0,611% 2,18 |- 0,30 0,1309% 0,40
Sdei=VINTIcloll 1,20%| 0,91%| 0.,00%| 16,43%| -26,96%| 43,39% 7.31%|  0,535% 1,90 |- 0,49 0,2941% 0,16
0,88%| -0,20%]| 6,83%| 25,27%] -16,88%]| 42,15% 7,34%|  0,538% 1,32 0,58 0,1316% 0,41
0,02%|  0,00%]| 0,00%| 12,22%| -27,19%| 39,42% 6,29%|  0,396% 543 |- 1,44 0,1485% 0,64
1,27%| 0,15%| 0,00%| 20,07%)| -24,37%]| 44,43% 7.53%| 0,567% 1,58 0,02 0,1427%[ 0,19
-0,17%|  0,00%| 0,00%| 21,51%)| -24,76%] 46,27% 8,72%|  0,760% 1,18 |- 0,34 0,2135%|- 0,31
0,62%|  1,12%]| 0,00%| 13,33%][ -15,87%]| 29,20% 6,15%|  0,379%|- 0,15 0,28 0,0767% 0,55
0,03%|  0,00%]| 0,00%]| 17,73%] -26,59%)| 44,33% 7,53%|  0,567% 3,79 |- 0,89 0,2381% 0,74
1,56%| -1,02%| 0,00%]| 28,07%] -32.92%| 60,99% 924%| 0,855% 3,55 |- 0,28 0,1718%]- 0,07

Nota. Elaboracion propia. Basado en la matriz de rendimientos del COLCAP

Se infiere un impacto negativo importante hacia gran parte del sector bancario y de
inversiones, aspecto visualizado especialmente por los rendimientos de la gran mayoria de
acciones de bancos y corporaciones financieras (PFBCOLOM — 0.65%, BCOLOMBIA — 0.74%,
PFAVAL — 0.21%, BOGOTA — 0.51% y PFDAVVNDA - 0.77%), cuyos retornos apenas
pudieron mantenerse positivos para finales de 2020 debido a la crisis de la pandemia mundial
del COVID-19, y que, a pesar de que en 2019 se mantenian como los valores de mayor
confianza para inversionistas, sus expectativas se encontraron por debajo de las esperadas. Se
destaca, asimismo, un impulso importante en el sector energético y minero, situacion reflejada
con la media de las variaciones registrada de las acciones de ECOPETROL — 1.32%, ISA -
2.12% y MINEROS - 1.27%. Para finalizar, cabe mencionar a las acciones ordinarias y
preferenciales de Cemento Argos, ya que se mantuvieron ambas con rendimientos negativos, (-

0.78% y -1.20% respectivamente).
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Se destaca un nivel de volatilidad alto en gran parte de las acciones analizadas, cuyos
valores oscilan en un rango entre el 15y el 72 por ciento, situacion que, siguiendo con la idea
del item anterior, se ve reflejada, una vez mas en el sector bancario producto de la baja
captacion de recursos debido a la pandemia del COVID-19 en lo corrido del 2020. Bancolombia
fue el méas afectado, con rango del 71.54% para accion ordinaria y 65.53% para la accion
preferencial. En contraparte, las volatilidades bajas predominaron en el sector energético
colombiano, gracias al aumento de la demanda eléctrica en gran parte de los hogares del pais
como consecuencia de la cuarentena estricta sugerida por la OMS como plan de contingencia.
En cifras, las acciones de GEB, con rango de 15.39% y CELSIA con 28.00% respectivamente

Se tienen las acciones con mayor desviaciéon de rendimientos (interpretado como nivel
de riesgo) a BCOLOMBIA con 10.64%, PFGRUPSURA con 9.03%, ETB con 9.24%,
CEMARGOS con 9.32% vy, en especial, la accion de ECOPETROL con 10.78%. Cabe
mencionar que el impacto financiero que sufrié la economia bursatil en Colombia, mas alla de la
pandemia del COVID-19 y la posterior cuarentena que obligd a detener bruscamente la
economia, fue ocasionado por la fuerte e inesperada caida de los precios internacionales del
petréleo sucedido en abril del 2020. El evento generé un grado de nerviosismo y especulacién
de multiples bolsas a nivel mundial, impactando en primera instancia, en Colombia, a las
acciones de Ecopetrol, para posteriormente repercutir con el sector bancario y de seguros. Sin
embargo, y calcando la situacion dada con la mencionada volatilidad, el sector de produccion
de energia se mantuvo dentro de los mejores resultados. GEB y CELSIA, con desviaciones
estandar de 3.55% y 4.32% respectivamente, mantuvieron niveles de riesgo significativamente
bajos.

Por otra parte, se han encontrado, igualmente, incidencias reflejadas segun los
parametros graficos de distribucién normal. Por una parte, se denota un grado de asimetria alto

y positivo, junto con un grado de curtosis negativo en las acciones bancarias de BCOLOMBIA,
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GRUPOSURA y PFAVAL, lo que significa que, por el lado de la asimetria, dichas acciones
mantuvieron variaciones mensuales por encima de su media con caidas fuertes, pero poco
frecuentes en sus precios correspondientes, mientras que, por parte de la curtosis, se infiere
gue sus variaciones se mantienen distribuidas uniformemente alrededor de la media, lo que
explica el rendimiento esperado bajo y los rangos de volatilidad altos, (71.54%, 58.76% y
63.60%) respectivamente. Caso contrario, especialmente reflejado en las acciones de GEB y
BVC, cuyo comportamiento resulto inverso: sus valores de asimetria sobre el cero, combinados
con grados de curtosis bajos, indican una débil resistencia sobre la media, es decir, que sus
rendimientos se mantuvieron inestables durante los ultimos cinco afios, incluyendo el periodo
de cuarentena nacional del afio 2020.

Finalmente, y con el fin de reafirmar la situacién ya mencionada entre el sector bancario
y de seguros vs el sector energético en Colombia, el analisis de covarianza y correlacion deja
entrever, en primer lugar, una relacion lineal positiva para todas las acciones del portafolio,
dados los valores positivos de las covarianzas, se destacan las acciones de PFBCOLOMB,
PFDAVVNDA y CEMARGOS, con 0.3396%, 0.3461% y 0.3439% respectivamente. Por parte de
la correlacion, se concluye que el sector energético y minero posee un nivel de relacién inversa
al rendimiento del indice COLCAP, dados los coeficientes de las acciones de ISA, GEBy
MINEROS, con valores de -0.35, -0.43 y -0.44 respectivamente, mientras que los niveles de
correlacion mas altos estan distribuidos en sectores como los seguros (GRUPOSURA - 0.86),
la industria (GRUPARGOS - 0.88) y el alimenticio, (NUTRESA — 0.84).
1.3 Andlisis estadistico de regresion lineal del mercado colombiano de renta variable

El calculo estadistico de regresion lineal se hace mediante Excel, llevado a cabo por la
herramienta de Regresién (Datos / Analisis de datos / Regresion). Se realiza comparando el

vector de rendimientos de cada activo del portafolio contra el vector de rendimientos del indice.
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De los resultados arrojados se obtienen algunos estadisticos en especifico. Los nhombres y la

interpretacion se presentan a continuacion:

Tabla 7

Estadisticos usados para el andlisis de regresion lineal

ESTADISTICO LINEAL

COEF. DE DETERMINACION R*2

INTERCEPTO (i)

BETA (B)

ESTADISTICOt

PROBABILIDAD

FUNCION DE RELACION

INTERPRETACION

Determina el nivel de explicacién que posee los rendimientos del indice sobre los
rendimientos de la accién, tanto positiva, como negativamente

Determina el grado de aumento o disminucién que tendra el rendimiento del la
accioén, dado que el rendimiento del indice sea cero.

Determina el nivel de aumento o disminucién porcentual que tendra la accion
dado que el indice varie, tanto positiva como negativamente.

Determina el perfil de impacto que posee el activo sobre el indice, si su valor es
mayor a 2, se considera un activo agresivo, o de lo contrario, siendo menor a 2,
se le considera un activo neutro

Determina el nivel de significancia o influencia estadistica que poseen los
rendimientos del activo para explicar los rendimientos del indice.

Consta de la funcion estadistica que explica al maximo el comportamiento de las
variaciones del activo, utilizando la forma 'Y = Bx +i

Nota. Elaboracion propia. Basado en estadisticas de regresién de Excel

Al aplicar la metodologia de regresion lineal en base a los vectores de rendimientos de
los activos del portafolio contra el vector de rendimientos del indice COLCAP, se obtiene la

siguiente tabla resumen:

Tabla 8

Estadisticas de regresion lineal generales canasta COLCAP vigente

ECOPETROL
GEB
NUTRESA
BCOLOMHA
GRUPOSURA
PFAVAL
GRUPOARGOS
BOGOTA
PFDAVY NDA
CHELSI
CORFICOLCF
CEMARGOS
PFGRUPOARG
PFGRUPSURA
PROMIGAS
PFCEMARGOS
CNEC

TERPEL
MINEROS
PFCORFICOL
BvVC

EXITO

ETB

COEF. DER*2 INTERCEPTO BETA ESTADISTICO t PROBAHLIDAD FUNCION DE RELACION
0,6420 0,0039 | 1,28 7,5757 0,00%|Y = 1,2837x + 0,0039
0,1583 0,0183 | 0,44 2,4529 1,98%]|Y = 0,4386x _+ 0,0183
0,3133 0,0037 | 1,11 3,8213 0,06%]|Y = 1,106x -0,0037
0,3623 0,0077 | 0,39 4,2642 0,02%]|¥ = 0,3851x_+ 0,0077
0,1564 0,0036 | 0,42 2,4354 2,06%]|¥ = 0,4187x -0,0036
0,5114 0,0039 | 1,23 57872 0,00%|¥ = 1,2312x + 0,0039
0,4900 0,0127 | 1,05 5,5443 0,00%]|Y = 1,0463x -0,0127
0,5575 0,0016 | 1,21 6,3496 0,00%][¥ = 1,21x -0,0016
0,6306 0,0102 | 1,22 7.,3914 0,00%)|Y = 1,2162x -0,0102
0,5713 0,0037 | 0,76 6,5307 0,00%][Y = 0,7623x_+ 0,0037
0,6892 0,0055 | 1,30 8,4236 0,00%]| ¥ = 1,2974x + 0,0055
0,4861 0,0011| 0,44 55013 0,00%[¥ = 0,4443x + 0,0011
0.5035 0,0142 | 0,97 5,6965 0,00%]|Y = 0,9741x + 0,0142
0,5203 0,0159 | 1,34 5,8920 0,00%]|¥ = 1,3383x -0,0159
0,4957 0,0137 | 0,98 5,6082 0,00%]|Y = 0,9793x -0,0137
0,4367 0,0146 | 1,18 4,9803 0,00%]|¥ = 1,1795x -0,0146
0,2413 0,0035 | 0,65 3,1901 0,32%]|Y¥ = 0,6479x + 0,0035
0,5994 0,0195 | 1,09 6,9190 0,00%]|Y = 1,086x -0,0195
0,0457 0,0026 | 0,21 1,2383 22,46%|Y = 0,2131x _+ 0,0026
0,2618 0,0130 | 0,57 3,3691 0,20%|¥ = 0,5671x -0,013
0,0887 0,0161 | 0,41 1,7648 8,71%]|Y = 0,4113x _+ 0,0161
0,3636 0,0110 | 0,88 42757 0,02%|¥ = 0,8791x + 0,011
0,0174 0,0017 | 0,15 0,7537 45,65%]|Y = 0,1477x -0,0017
0,3795 0,0059 | 0,92 4,4242 0,01%]|¥ = 0,9158x -0,0059
0,1264 0,0204 | 066 21519 3,91%]|Y = 0,6576x -0,0204

Nota. Elaboracion propia. Basado en las estadisticas de la matriz de rendimientos del COLCAP
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Se puede apreciar una notoria tendencia de explicacion por parte de los rendimientos
del indice COLCAP hacia las empresas del sector bancario y de seguros, donde se destacan
las acciones con valores de determinacion superiores a 0.5 (PFBCOLOM, PFDAVVNDA,
PFAVAL, BCOLOMBIA y CORFICOLF), siendo las dos primeras de tipo preferencial, con
destacados coeficientes de R*2 de 0.6420 y 0.6892 respectivamente, acompafiados de
GRUPOARGOS con 0.6306. Una vez mas, se denota un bajo nivel explicativo del COLCAP
sobre del sector de energias, reflejado por los coeficientes de las acciones de ISA, CNEC y
MINEROS (0.1583, 0.0457 y 0.0887 respectivamente), lo cual puede explicarse gracias a la
gran concentracion de capital dedicado a la banca y sector financiero por parte del gobierno
nacional, situacion que se intensificd en lo corrido del 2020 por efectos de la cuarentena
ocasionada por el COVID-19.

Los interceptos, a su vez, dejan entrever gue los activos con mayores rendimientos
promedios suelen ser mas independientes de las bajas o nulas variaciones del indice al que
pertenecen. En este caso, (y como se demostrara mas delante de forma grafica), las acciones
de ISA, CORFICOLF y MINEROS, se destacan, no solo por obtener los mejores resultados,
sino porque se demuestran mas fuertes ante los cambios que el mercado puede sufrir,
especialmente, de forma negativa, lo anterior demostrado por sus valores de intercepto (0.0183,
0.0142 y 0.0161 respectivamente).

Por otra parte, de las betas estadisticas obtenidos se pueden destacar las acciones
preferenciales de las entidades financieras Bancolombia (PFBCOLOM - 1.28) y Davivienda
(PFDAVVNDA - 1.30) por ser los mas altos, mientras que las acciones de GEB, CNEC y BVC,
con 0.39, 0.21 y 0.15 respectivamente por denotarse como de valor mas bajo. Finalmente, las
acciones anteriormente mencionadas destacan igualmente por mantenerse con niveles de
impacto y significancia destacables, a excepcién de las acciones de CNEC, MINEROS y BVC,

cuyos estadisticos t se encuentran con valores por debajo de 2, lo que indica que dichos activos
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no poseen alta agresividad en el mercado, sino que, por el contrario, su comportamiento
respecto al indice es relativamente neutro.
1.4 Método de valoracion de activos CAPM del mercado colombiano de renta variable
El Modelo de Valoracién de Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model (conocido
como modelo CAPM) es una de las herramientas mas utilizadas en el area financiera para
determinar la tasa de retorno requerida para un cierto activo, tomando como referencia la tasa
libre de riesgo del mercado, la beta de regresion entre los retornos del activo vs el indice de
referencia, y el rendimiento promedio del indice.
Para calcular la tasa de retorno segin CAPM se usa la formula: Rf + Bi (E(Rm) -Rf)
Donde:
e Rf=Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en linea/Renta fija, TES
de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.)
e E(Rm) = Rend. mensual esperado del indice de referencia (COLCAP) = -
0.1127%
e i = Coeficiente beta de la accion dado por regresion lineal.
¢ Tomando Bi como cada uno de las betas dadas en la tabla 8, se obtienen los

retornos esperados por la metodologia CAPM para cada activo del portafolio:
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Tabla 9

Retornos esperados CAPM de la canasta COLCAP vigente

_ RETORNO ESPERADO CAPM

PFECOLOM 6,8735%
ISA 2,4214%
ECOPETROL 5,9227%
GEB 2,1453%
NUTRESA 2,3182%
BCOLOMBIA 6,5915%
GRUPOSURA 5,6049%
PFAVAL 6,4783%
GRUPOARGOS 6,5112%
BOGOTA 4,1063%
PFDAVVNDA 6,9471%
CELSIA 2,4509%
CORFICOLCF 5,2221%
CEMARGOS 7,1668%
PFGRUPOARG 5,2495%
PFGRUPSURA 6,3150%
PROMIGAS 3,5078%
PFCEMARGOS 5,8163%
CNEC 1,2622%
TERPEL 3,0872%
MINEROS 2,2803%
PFCORFICOL 4,7199%
BVC 0,9286%

4,9139%

3,5585%

Nota. Elaboracion propia. Basado en estadisticas de regresion lineal del COLCAP. Tasas expresadas E.A.

Segun la teoria de valoracién CAPM, la tasa libre de riesgo (Rf) se ve influenciada por
los resultados del mercado (Rm) y la beta estadistica de regresion (Bi), estos dos ultimos
componen lo que se le considera como prima de riesgo. De esta manera, y segun la formula, la
tasa de retorno CAPM calculada para un activo puede tomar dos valores: positivo o negativo;
de ser lo primero, significa que el rendimiento esperado del activo esta dado bajo un menor
riesgo que el mercado, lo cual indica que el activo posee un grado de rentabilidad adecuado
para el inversor. Dado que suceda el caso contrario, es decir, que el retorno CAPM sea
negativo, sugiere gue el rendimiento del activo posee un riesgo mayor al mercado, y que, por

tanto, no es aconsejable dentro del parAmetro minimo para el inversionista. Segin los
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resultados de la tabla de retornos CAPM de la tabla 9, se aprecian las acciones de
PFBCOLOM, PFDAVVNDA y CEMARGOS como las de mayores rendimientos con 0.7556%,
0.7617% y 0.7801% respectivamente.
1.5 Andlisis de dominancia de activos del mercado colombiano de renta variable

Un gréfico de dominancia consta de un plano bidimensional donde se comparan dos
variables, en este caso, esenciales para al andlisis de portafolios de inversion: El rendimiento
esperado de los activos que pertenezcan a la cartera, y el riesgo o desviacion estandar
manifiesto de los mismos. La gréfica permite apreciar la relacién entre las dos variables frente a
todos los activos dentro del portafolio, de esta forma, se consideraran dominantes las acciones
gue posean un mayor rendimiento a costa de un menor riesgo.
1.5.1 Dominancia por vector promedio de rendimientos

La metodologia de dominancia por promedio de rendimientos es la mas conocida y
utilizada, dado que es la mas antigua. Impulsada especialmente por Harry Markowitz en 1952,
gracias a su teoria publicada en el Journal of Finance bajo el titulo de Portfolio Selection,
basicamente explica que el retorno esperado (promedio) y el riesgo sistematico (desviacion
estandar estadistica) componen los dos pilares esenciales a la hora de escoger los activos
adecuados a la hora de diversificar un portafolio o cartera de valores, donde se busca minimizar
el riesgo a costa de aumentar la rentabilidad del portafolio mismo.

Para el calculo de los vectores de rendimiento y riesgo de la dominancia se requieren de
las funciones de media y desviacién estandar (PROMEDIO y DESVESTP en Excel). Se
muestran los vectores y el grafico de la dominancia segun promedio de rendimientos.

Tabla 10

Dominancia de activos: Vectores de riesgo y rendimiento

PFBCOLOM ISA ECOPETROL
RIESGO 8,51% 6,14% 10,78% ...
RENDIMIENTO 0,65% 2,12% 1,32%] ... 0,62% 0,03% -1,56%

Nota. Elaboracion propia. Basado en las estadisticas de la matriz de rendimientos del COLCAP
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Figura 2
Dominancia de activos COLCAP método de Rend. promedio
DOMINANCIA DE ACTIVOS (POR REND. PROMEDIO)
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Nota. Elaboracion propia. Basado en los vectores de riesgo y rendimiento promedio de rendimientos del COLCAP

Graficamente se puede denotar que las acciones dominantes (en color verde)
corresponden a las acciones que posean una relacion de riesgo y rendimiento mas alto. En este
caso, alli se encuentran las acciones de ISA y GEB. La primera, con riesgo 6.14% y rendimiento
esperado del 2.12%, y la segunda, con riesgo de 3.55% y rendimiento esperado de 0.79%
respectivamente. Cabe mencionar que el impacto econdmico que sufrié el mercado colombiano
a raiz de la crisis mundial del COVID-19 afectd, especialmente, al sector bancario. Instituciones
histéricamente dominantes como el Grupo Aval, Bancolombia y el Banco de Bogota apenas
pudieron mantenerse con rendimientos promedios positivos a costa de un aumento del riesgo.
Asimismo, las empresas dedicadas al sector energético y minero tuvieron un repunte
considerable. ISA y GEB, empresas dedicadas a la energia eléctrica, junto con MINEROS,
compafiia de extraccién de oro, lograron posicionarse como las mejor beneficiadas, mas que
todo, durante la crisis, situacion impulsada por el aumento de los precios del oro y de la

demanda de recursos energéticos.
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1.5.2 Dominancia por vector implicito de rendimientos — B&L

A diferencia del célculo estadistico estipulado por Harry Markowitz antes mencionado, el
método de dominancia dado por el vector de rendimientos implicitos de mercado se basa en la
estadistica bayesiana aplicada por Fischer Black y Robert Litterman en 1991, teoria
ampliamente aceptada y aplicada por analistas financieros alrededor del mundo. Se basa en el
calculo de un vector de rendimientos con variables mas diversificadas, y que agregan mayor
conocimiento muestral del mercado para la estimacion.

El calculo del vector de rendimientos implicitos de Black&Litterman parte de la
estimacion del valor de capitalizacion bursatil por activo, encontrando el producto entre su
Gltimo precio (UltPrec activo), CONtra la cantidad de acciones en circulacion (NumAcc aciivo): de la
forma:

C.B. = UItPrec activo * NUMACC activo

Tabla 11

Capitalizacion bursatil por accién del COLCAP

PRECIO

PFBCOLOM
35.100,00

25.700,00

ECOPETROL

2.245,00 | ...

11.880,00

13.890,00

217,00

ACCIONES EN CIRCULACION

360.283.535

403.741.895

4.155.076.249 | ...

18.144.593

9.089.278

273.729.214

CAPITALIZACION

12.645.952.078.500

10.376.166.701.500

9.328.146.179.005 | ...

215.557.764.840

126.250.071.420

59.399.239.438

Nota. Elaboracion propia. basado en datos proporcionados por Bloomberg®
Luego, el vector porcentual de capitalizacion se calcula dividiendo el valor de
capitalizacion individual entre la sumatoria de capitalizaciones del portafolio, de la forma:

UltPrec activo * NumAcc activo
V.C.B =

Z% UltPrec activo * NumdAcc activo

Tabla 12

Vector porcentual de capitalizacién burséatil COLCAP
PFBCOLOM ECOPETROL
CAPITALIZACION 12.645.952.078.500 | 10.376.166.701.500 | 9.328.146.179.005 | ...
PARTICIPACION 15,5960% 12,7967% 11,5042%| ...
Nota: Elaboracion propia. basado en datos proporcionados por Bloomberg®

59.399.239.438
0,0733%

215.557.764.840
0,2658%

126.250.071.420
0,1557%
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Posteriormente, se calcula el pardmetro de aversion al riesgo, valor que mide el nivel de
sensibilidad del mercado respecto a sus rendimientos y a la tasa libre de riesgo. Se calcula de

la forma:

Donde:
e X = Retorno promedio del indice de referencia COLCAP = 0.5621%
e Rf=Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en linea/Renta fija, TES
de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.)
e R =Desviacion estandar (volatilidad) del indice de referencia COLCAP =
5.4074%
Reemplazando los anteriores valores se obtiene un pardmetro de aversion al riesgo para
el portafolio de 6 = 1.3136
A continuacion, se calcula la matriz de covarianza de todos los activos del portafolio,
para ello, se utiliza la funcién de Covarianza de Excel, mediante su mddulo de andlisis de datos

incorporado. La matriz resultante se da por la funcion:

Lilxi —x) * (yi—y)
n

MatrizCov =

Donde xi y yi representan vectores de retornos periddicos de los activos del portafolio, x
y y son las medias de dichos vectores, y n el nUmero de observaciones (retornos) de los

activos. La matriz resultante queda de la forma:
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Tabla 13

Covarianza portafolio COLCAP (3 afos)

I --ccoLom ISA ECOPETROL ... EXITO

JS:Tele]Re]VIIN 0,007234563| 0,003199963| 0,005043879| ... | 0,00161317| 0,003721689| 0,003840532
ISA 0,003199963| 0,003770559] 0,002406169| ... | 0,000994713| 0,001902171| 0,003494763
Sele]-I=ai-ToMI 0,005043879] 0,002406169] 0,01162992( ... | 0,002388334| 0,004128271] 0,004539933
BVC 0,00161317| 0,000994713[ 0,002388334| ... | 0,003786922| 0,000264849[ 0,001624776
EXITO 0,003721689] 0,001902171] 0,004128271] ... | 0,000264849| 0,005665237| 0,002742435
ETB 0,003840532] 0,003494763] 0,004539933| ... | 0,001624776[ 0,002742435| 0,008545223

Nota. Elaboracion propia. Basado en rendimientos del COLCAP.

Finalmente, se calcula el vector de rendimientos implicitos usando la expresion:

=6 = V.C.B x MatrizCov

En Excel, el método de célculo se realiza gracias a la funcién de multiplicacién de

matrices y vectores MMULT, estructurada de la siguiente forma:

= § » TRANSPONER(MMULT (MatrizCov; TRANSPONER(V.C.B)))

Tabla 14

Dominancia de activos: Vectores de riesgo y Rend. Implicito B&L

PFBCOLOM ECOPETROL
8,51% 6,14% 10,78%| ... 6,15% 7,53% 9,24%
0,595% 0,327% 0,585% ... 0,158% 0,387% 0,433%

ISA

RIESGO
REND. B&L

Nota. Elaboracion propia. Basado en rendimientos del COLCAP.
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Figura 3

Dominancia de activos COLCAP método de Rend. implicito B&L
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Nota. Elaboracién propia. Basado en rendimientos del COLCAP

En primer lugar, Como se puede apreciar graficamente, el 100% de los activos
pertenecientes al COLCAP obtuvieron como resultado rendimientos implicitos positivos. Lo
anterior es explicado principalmente por el valor del parametro de aversion al riesgo, cuyo valor
mayor a cero (0.7568) influye positivamente a los valores del vector de retorno, valor asimismo
explicado por el rendimiento satisfactorio del indice (0.5621%).

De esta forma, se obtienen conclusivamente, a las acciones de GEB, CELSIA,
BOGOTA, NUTRESA, ISA, PFCEMARGOS, GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOM y
BCOLOMBIA como los activos mas dominantes segun los resultados dados por los
rendimientos implicitos del portafolio. A diferencia de la estimacion por promedio de
rendimientos, cabe destacar que, asimismo, las acciones mas importantes del sector de
energias (GEB, CNEC y CELSIA respectivamente), estuvieron en la parte con dominancias mas
bajas. Lo anterior se explica, en primer lugar, a la baja capitalizacién de estas empresas dentro
del mercado, aunque tradicionalmente suelen considerarse como activos de bajo riesgo. En

segundo lugar, se atribuye a la covarianza como variable de impacto considerable, ya que,
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segun los resultados visualizados en la tabla 6, muchos de los activos del sector de la banca e
inversiones poseen niveles de covarianza altos con respecto al indice, y, por consiguiente,
dicha incidencia influye en los respectivos rendimientos implicitos reflejados en el gréafico.
Capitulo 2: Aplicacion de la teoria de Black&Litterman al mercado colombiano de renta
variable
2.1 El modelo de Black Litterman

El B&L, junto con el modelo de H. Markowitz, utiliza los mismos conceptos relacionados
con el manejo de los rendimientos del equilibrio obtenidos, sin embargo, con la diferencia de
gue, en este caso, el modelo B&L relaciona estadistica bayesiana como criterio de seleccion de
activos a partir de la covarianza obtenida entre los mismos. En esta parte, incorpora dichas
expectativas por parte del inversor dentro del modelo, se logra recoger informaciéon del mercado
de forma mas agil y al final, obteniendo resultados concretos y portafolios diversificados.

Como afirman Cruz y Clement (2014), la importancia del modelo de Black — Litterman
radica en la incorporacion de elementos subjetivos e intuitivos, como son las expectativas que
tiene el inversor acerca del rendimiento esperado de un activo El modelo le da la posibilidad al
inversionista de asumir un riesgo alto o bajo para un activo determinado, dependiendo de la
confianza que tenga sobre la expectativa correspondiente a ese activo. También diferencia
entre la magnitud de la expectativa y el grado de certeza que se tiene sobre la misma.

Otro concepto que se introduce en el modelo es el equilibrio de mercado o “centro de
gravedad”. Segun Black y Litterman (2003) el mercado estaria en un constante estado de
equilibrio, en el cual la oferta y demanda por activos se igualan, sin embargo, hay momentos en
los cuales el mercado se desvia de su centro de gravedad, por lo cual los inversores pueden
tomar ventajas de esta situacion a través de sus observaciones, entendiendo que los mercados

se moveran nuevamente a su punto de equilibrio.
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El B&L parte de una serie de supuestos para el desarrollo del mismo como lo expresa
Silva (2016):

e Los retornos se encuentran normalmente distribuidos.

e Cada retorno sobre una inversién tiene asociado una distribucion de probabilidad
para el préximo periodo.

e Los inversores tienen visiones sobre los activos que podrian formar mejores
portafolios.

e Puede estimarse un nivel de confianza para cada vision emitida.

e Los riesgos son tomados sobre los activos en que se tienen visiones.

e Los portafolios sugeridos son comparados respecto a un portafolio de referencia
0 benchmark.

e Se ignoran todo tipo de impuestos y costos de transaccion.

e Los mercados son eficientes, por tanto, los precios reflejan toda la informacién
disponible y se ajustan rapidamente a todas las variables que podrian afectar el valor de los
activos.

e Los inversores son racionales.

¢ No existe el arbitraje.

2.2 Aplicacién y célculo del modelo Black Litterman

Para la aplicacion del presente modelo estadistico, se parte de una serie de datos que,
en este caso, corresponde a los precios histéricos de las acciones mas dominantes del
COLCAP de acuerdo al criterio de rendimientos implicitos. La razén de ello se sustenta gracias
a que, para una mayor seguridad respecto al mercado, y para asegurar una mayor rentabilidad
esperada, se seleccionaran los activos cuya dominancia respecto al portafolio global sea mas

alta. Dicha matriz de precios comprende el periodo correspondiente desde enero de 2016 a
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diciembre de 2020, con periodicidad mensual y en precios colombianos (COP), de la forma:

Tabla 15

Matriz de precios canasta COLCAP — B&L

FECHA COLCAP PFBCOLOM  ISA ... BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS
31/01/2016 1.075,09 23.980,00 7.360,00 1.660,00 | ... 55.800,00 3.055,00 9.110,00
29/02/2016 1.244,17 24.740,00 7.750,00 1.775,00 | ... 56.800,00 3.680,00 9.750,00
31/03/2016 1.336,27 25.880,00 8.650,00 1.900,00 | ... 60.900,00 3.890,00 10.700,00
30/04/2016 1.342,42 27.080,00 8.700,00 1.850,00 | ... 62.980,00 3.850,00 10.660,00
31/05/2016 1.292,51 25.280,00 8.800,00 1.860,00 | ... 58.900,00 3.850,00 10.720,00
31/08/2020 1.216,03 26.720,00 20.940,00 2.460,00 | ... 69.000,00 4.640,00 3.730,00
30/09/2020 1.171,92 24.700,00 20.380,00 2.450,00 | ... 69.000,00 4.620,00 3.865,00
30/10/2020 1.136,75 24.500,00 20.860,00 2.400,00 | ... 68.040,00 4.206,00 3.710,00
30/11/2020 1.258,00 27.890,00 22.700,00 2.560,00 | ... 70.510,00 4.500,00 3.961,00
31/12/2020 1.497,89 35.100,00 25.700,00 2.650,00 | . 75.600,00 4.738,00 4.500,00

Nota. Elaboracion propia. basado en datos proporcionados por Bloomberg®

A continuacion, se calcula la matriz de variaciones o rendimientos mensuales de
la base de datos de precios dada anteriormente, se usa la variacion logaritmica (Ln) al igual que
el usado en el método estadistico empleado en el capitulo anterior, de la forma:

Var% = Ln (Precio « / Precio (.1)
Donde:
e Precio ; = Precio del activo en tiempo o periodo t actual
e Precio .1 = Precio del activo en tiempo o periodo t anterior

Tabla 16

Matriz de rendimientos COLCAP — B&L

FECHA COLCAP PFBCOLOM ISA ... BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS
plIIgel  14,6064% 3,1201% 5,1633%| 6,6983%)| ... 1,7762%| 18,6133% 6,7895%
31/03/2016 7,1414% 4,5049%)| 10,9866%| 6,8053%| ... 6,9697%| 5,5496% 9,2976%
30/04/2016 0,4592% 4,5325% 0,5764%| -2,6668%| ... 3,3584%| -1,0336% -0,3745%
31/05/2016 -3,7888% -6,8782% 1,1429%| 0,5391%| ... -6,6976%|  0,0000% 0,5613%
30/06/2016 1,5866% 0,7880% 1,5784%| -4,1158%| ... -0,6814%|  0,0000% 2,5784%
31/08/2020 6,9540% 0,8268% 8,6751%| 7,1610%| ... 10,5683%|  9,8440% 16,4255%
30/09/2020 -3,6948% -7,8609%)| -2,7107%)| -0,4073%]| ... 0,0000%)| -0,4320% 3,5553%
30/10/2020 -3,0470% -0,8130% 2,3279%| -2,0619%)| ... -1,4011%| -9,3883% -4,0930%
CVkNTpiZll  10,1350% 12,9595% 8,4531%| 6,4539%) ... 3,5659%)| 6,7565% 6,5465%
31/12/2020 VAN 22,9933%| 12,4126%| 3,4552%| ... 6,9702%| 5,1538% 12,7581%

Nota. Elaboracion propia, basado en datos proporcionados por Bloomberg®

Siguiente de lo anterior, calculamos el vector de rendimientos implicitos del portafolio

segun la metodologia Black&Litterman. Para ello, y siguiendo lo visto en la ilustracion de la
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dominancia de activos del capitulo anterior, se requieren de tres elementos del portafolio: La
matriz de covarianza, el vector porcentual de capitalizacion bursatil y el parametro de aversion
al riesgo:
2.2.1 Matriz de covarianza

Al igual que en el capitulo anterior, la covarianza del portafolio se obtiene mediante la
funcién de Excel “Analisis de datos / Covarianza”, y se selecciona como rango de datos la
matriz de rendimientos del portafolio actual, obteniéndose una matriz traspuesta de la forma:

Tabla 17

Covarianza portafolio COLCAP — B&L

PFBCOLOM ISA BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS
PFBCOLOM 0,00723456] 0,00319996| 0,00141626] ... 0,00273261| 0,00161066 0,00430199
ISA 0,00319996| 0,00377056| 0,00069484] ... 0,00081532| 0,00101099 0,00208479
GEB 0,00141626] 0,00069484| 0,00126274| ... 0,00114715| 0,00103368 0,00129403

BOGOTA 0,00273261| 0,00081532| 0,00114715| ... 0,00277687|  0,00110962 0,00221415
CELSIA 0,00161066] 0,00101099| 0,00103368| ... 0,00110962| 0,00186708 0,00197853
PFCEMARGOS 0,00430199( 0,00208479| 0,00129403( ... 0,00221415( 0,00197853 0,00534744
Nota. Elaboracion propia. Basado en rendimientos del COLCAP.

2.2.2 Vector porcentual de capitalizacion bursatil

Se obtiene, en primera instancia, mediante el calculo de la capitalizacion bursatil por
accién, multiplicando el precio mas reciente de la accion con el nUmero de acciones en
circulacion. El vector de capitalizacidén se obtiene dividiendo la capitalizacién de cada activo
contra el sumatorio total de capitalizaciones del portafolio. De esta forma, se obtiene el peso
porcentual de los activos con respecto al mercado.

UltPrec activo * NumAcc activo
V.C.B =

Z% UltPrec activo * NumdAcc activo
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Tabla 18

Vector de Capitalizacién Bursatil COLCAP

PFBCOLOM

. BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

PRECIO 35.100,00 25.700,00 2.650,00 | ... 75.600,00 4.738,00 4.500,00
ACCIONES EN CIRCULACION 360.283.535,00 403.741.895,00 2.533.952.541,00 | ... 34.820.161,00 437.379.652,00 209.197.850,00
CAPITALIZACION 12.645.952.078.500 | 10.376.166.701.500 | 6.714.974.233.650 | ... | 2.632.404.171.600 [ 2.072.304.791.176 | 941.390.325.000
PARTICIPACION 24,0114% 19,7017% 12,7500%| ... 4,9983% 3,9348% 1,7875%

Nota. Elaboracion propia. Basado en datos proporcionados por Bloomberg®

Figura 4

Gréfico de Capitalizacion Bursatil modelo B&L

CAPITALIZACION BURSATIL B&L: PORTAFOLIO
DOMINANTE

PFBCOLOM I 24,0114%
IsA I 19,7017 %
GEB 12,7500%
BCOLOMBIA I 12,6392%
NUTRESA I 10,2189%
GRUPOSURA 9,9505%
BOGOTA I 4,9983%
CELSIA I 3,9348%
PFCEMARGOS I 1,7875%

PFAVAL 0,0077%

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados estimados (Tabla 18)

2.2.3 Pardmetro de aversién al riesgo

La aversion al riesgo se toma como presuncién de suponerlo a fin de obtener una
rentabilidad muy superior a la que se consigue por invertir en un activo libre de riesgo, es decir,
la prima por suponer dicho riesgo, que entregaria un retorno alto a medida que se adoptan
mayores riesgos. Con las expectativas sobre los retornos esperados del mercado y las

varianzas de los activos, los inversores pueden calcular las fronteras eficientes de los
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portafolios. El coeficiente de aversién al riesgo (), es una constante que se determina como la
diferencia del promedio del rendimiento del indice y la tasa libre de riesgo dividida entre el
riesgo o desviacion estandar del indice al cuadrado, de la forma:

X —Rf
0= R2

Donde:
e X = Retorno promedio del indice de referencia COLCAP = 0.5621%
e Rf=Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en linea/Renta fija, TES
de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.)
e R = Desviacion estandar (riesgo) del indice de referencia COLCAP = 5.4074%
Reemplazando los anteriores valores se obtiene un pardmetro de aversion al riesgo para
el portafolio de & = 1.3137
2.2.4 Vector de rendimientos implicitos B&L
Dada la matriz de covarianza del portafolio, el vector de capitalizacion porcentual y el
pardmetro de aversion al riesgo, se calcula el vector de retornos implicitos de la forma:
[I=6*V.C.B x MatrizCov
En Excel, el método de calculo se realiza gracias a la funcion de multiplicacion de
matrices y vectores MMULT, estructurada de la siguiente forma:
1= 6§ * TRANSPONER(MMULT (MatrizCov; TRANSPONER(V.C.B)))
Donde:
e § = Parametro de aversion al riesgo.
e V.C.B = Vector de capitalizacion bursatil.

e MatrizCov = Matriz de covarianza del portafolio.
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Tabla 19

Vector de rendimientos implicitos B&L
PFBCOLOM ISA ... BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

RETORNOS IMPLICITOS DE MERCADO 0,5990% 0,3494% , 0,2458%| 0,1786%
Nota. Elaboracion propia. Basado en rendimientos del COLCAP y datos de Bloomberg®

2.2.5 Frontera eficiente de activos

Es un método de simulacién que, segun Garcia (2013), se define como el conjunto de
portafolios conformados por todas las combinaciones de riesgo - rendimiento que se pueden
obtener entre los diversos activos que hacen parte del mismo y que ofrecen el rendimiento
esperado mas alto para cualquier nivel de riesgo dado. Para ello, se requieren de los pasos que
se mencionan a continuacion:

2.2.5.1 Vector de participacion de cartera 6ptima

Comprende un vector (Vec%) donde se simulan las participaciones de cada activo
dentro del portafolio dadas unas condiciones de riesgo y rendimiento derivadas de la estimacion
de la cartera eficiente. Su sumatoria debe ser siempre igual al 100%.

Tabla 20

Vector de participacion B&L

PFBCOLOM ISA ... BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS
100,0000% - - - - - -

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

2.2.5.2 Vector de rendimientos de Markowitz
Comprende el vector utilizado para expresar el rendimiento del portafolio en funcién de
la participacion y la covarianza de los activos de la cartera. Se calcula multiplicando el vector de
participacién contra la matriz de covarianza, de la forma:
Y = 6 * MatrizCov
En Excel, el método de calculo se realiza gracias a la funcion de multiplicacién de
matrices y vectores MMULT, estructurada de la siguiente forma:

Y = MMULT (6; MatrizCov)
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Donde:

e Y es el vector de rendimiento Markowitz

e 0 es el vector de participacion de cartera 6ptima

e MatrizCov es la matriz de covarianza del portafolio.
2.2.5.3 Riesgo del portafolio

Se calcula mediante la raiz de la suma de los productos de los vectores de participacion

En Excel, el método de célculo se realiza de la siguiente forma:

y de Markowitz, de la forma:

o = RAIZ(SUMAPRODUCTO(6; ¥))
Donde:
e o Es el riesgo del portafolio.
e 0 es el vector de participacion de cartera optima.
e Y es el vector de rendimiento Markowitz.
2.2.5.4 Rendimiento del portafolio
Se calcula mediante la suma de los productos de los vectores implicitos de mercado y el

vector de participacién de la cartera, de la forma:

Q= Z 16
En Excel, el método de calculo se realiza de la siguiente forma:
SUMAPRODUCTO(11; 9)
Donde:
e ¢ Es el rendimiento del portafolio.
e Il es el vector de rendimientos implicitos del portafolio.

e 0 es el vector de participacion de cartera optima.
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2.2.5.5 Desempefio del portafolio
Se calcula mediante el cociente entre el rendimiento y el riesgo del portafolio antes

mencionados, de la forma:

SERS

Donde:
e ) Es el desempeiio del portafolio.
e ¢ Es el rendimiento del portafolio.
e o Eselriesgo del portafolio.
2.2.5.6 Ratio de Sharpe del portafolio
Se calcula mediante la diferencia del rendimiento del portafolio y la tasa libre de riesgo

dividida entre el riesgo del portafolio, de la forma:

Donde:
e S eslaratio de Sharpe del portafolio.
e ¢ Es el rendimiento del portafolio.
e Rf=Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en linea/Renta fija, TES
de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.)
e o Es el riesgo del portafolio.
2.2.5.7 Factor de crecimiento
Para la simulacion de la frontera eficiente, se requiere encontrar los posibles portafolios
6ptimos dado un nivel de rendimiento, para ello, se simula una cantidad de portafolios. El factor

de crecimiento (F) del rendimiento de la frontera esta dado por:

_MaxH—MinH
B P—-1
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Donde:
e F eselfactor de crecimiento del rendimiento implicito del portafolio.
e MaxlIl es el rendimiento implicito IT mas alto.
e MinlIl es el rendimiento implicito IT mas bajo.
e P esla cantidad de portafolios determinada para la simulacion.
De esta manera, el vector de rendimientos de la frontera esta dado por la expresion:

Ri=Re:1 +F

Donde:
¢ Res el rendimiento simulado dado un portafolio t
e R es el rendimiento simulado dado el portafolio t -1
e F es el factor de crecimiento.

2.2.5.8 Simulacion de la frontera eficiente

Con los datos anteriormente mostrados, se realiza una simulacion con el fin de hallar la

frontera de posibles portafolios eficientes segin el parametro de rendimiento Rresperado. Para

ello, se utiliza la funcion solver de Excel (Datos / Solver) con el fin de encontrar los vectores de
participacién del portafolio adecuados (valores de cambio) que compensen, a su vez, los
valores de riesgo y rendimiento esperadas (restricciones). El procedimiento se debe repetir las
veces indicadas por P con el fin de obtener graficamente la frontera eficiente de activos, de la

forma:

Minimizar o = ’Z 0¥ cambiando Vec%

Donde:
e YVec% =1

e Vec% =0
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o Vec%h <1
e =Rt
En Excel., la declaracién de parametros queda de la forma:

Figura 5

Parametros de Solver: Frontera Eficiente B&L

Parametros de Sobeer
Establecer objetivo: a 5
Fare () paax () Min () valor de:
Cambiando [as celdas de variables:
Vec% .S
Suieto & Lag restricciones:
IVeclh =1 Apregar
Vecth 2 1
i
Veclh =0 Cambiar
@ = Rt
Eliminar
Bestablecer tade
Cargar/Guardar
[ Convertir variables sin restricciones en no negativas
Métado de GRG Honlinear et Opciones
résalucion:
Métada de resaludidn
Seleccione &l motar GRG Nonlinesr para problemas de Sohver no lineales susvizsdos, Salacoions
¢ motor LP Simplex para problemas de Solver lineales, y seleccione el motor Evolutionary para
problemas de Solver no susvizados,

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo
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Se obtiene una tabla como la siguiente:

Tabla 21

Riesgo y Rendimiento Frontera Eficiente
PORTAFOLIO REND. DADO RIESGO REND. MARKOWITZ

0,0000% 0,0000% 0,0000%
0,1516% 3,5535% 0,1516%
0,1681% 3,4220% 0,1681%
0,1846% 3,3930% 0,1847%
0,2011% 3,4151% 0,2011%
0,5645% 7,7563% 0,5645%
0,5810% 8,0288% 0,5810%
0,5975% 8,3119% 0,5975%
0,6140% 8,6260% 0,6141%
0,6305% 8,9893% 0,6305%

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

2.2.5.9 Linea de mercado de capitales
También conocida como la pendiente del mercado de capitales, es una representacion
gréfica de todas las carteras que combinan de manera éptima el riesgo y el rendimiento. Es un
concepto tedrico que ofrece combinaciones Optimas de un activo libre de riesgo y el portafolio
del mercado. Es superior a la frontera eficiente en el sentido de que combina los activos de
riesgo con el activo libre de riesgo. El vector se calcula de la forma:
CAPMact = Rf + (S * o)
Donde:
o CAPMgy es el valor del rendimiento dado de la linea de mercado de capitales.
e Rf=Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en linea/Renta fija, TES
de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.)
e S es laratio de Sharpe del portafolio.

e o es el riesgo simulado dado el portafolio P.
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2.2.5.10 Portafolio Optimo

Consiste en el punto tangente donde la frontera eficiente de activos del portafolio cruza
con la linea de mercado de capitales. De esta forma, el punto dado indicara la relacion de
equilibrio riesgo / rendimiento mas 6ptimo para el inversionista. El portafolio resultante nace a
partir de la maximizacion de la ratio de Sharpe basandose en el vector de participacion, de la
forma:

¢ — Rf

Maximizar S = cambiando Vec%

Donde:
e S eslaratio de Sharpe.
o YVech=1
o Vec% =0

o Vec% <1
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En Excel., la declaracién de parametros queda de la forma:

Figura 6

Parametros del Solver: Portafolio Optimo

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Fardmeticd de Sobse

Expablecer olijetivg S [
Fala ®) M Mhin ) Yador de

Cambaando s celdas de wariables

VecSs .

Supeto a Lo nestricoones

EVect% m 1 Agregar

Fech = 1

Fech <0 Lambiar
Elisminad

Bestablecer todo

CargarGwardar
[ Corvertu varabie: vin restncciones en ne negativat
hietodo df GRG Manlinear fe Cigrsonees

retohatbn

Mitads de resaludidn

Selectione of molor GRG Hondnes pars problemas de Sobeer ng Ineales sorncsdor. Seleccions
of motor LP Samplen para problemas de Sobver lincales, y sedeccione of motor Dvohdionary para
probiemas g SoET NG IUIVIZa00S
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De esta manera, se grafica la frontera eficiente, la linea del mercado de capitales y el

punto tangente del portafolio de mercado, adicional de la distribucion porcentual del portafolio

Optimo, que muestra el peso al que cada activo se le debe invertir (dado un capital inicial) con el

fin de obtener una relacion riesgo / rendimiento maximas, valor reflejado con la ratio de Sharpe.

Para efectos conclusivos, se ha simulado una frontera eficiente conformada por 30 portafolios.

Ambos gréaficos se muestran a continuacion.
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Figura 7

Frontera Eficiente COLCAP
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Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Figura 8

Portafolio Optimo COLCAP

BCOLOMBIA

GRUPOSURA
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Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo
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Como se puede observar, el analisis del portafolio bajo la metodologia de
Black&Litterman obtuvo como resultado varias observaciones: En primer lugar, un portafolio
Optimo con riesgo relativamente alto, con valor de 8.5810% y un rendimiento mensual de
0.6118%, lo cual indica una sensibilidad importante de un mercado colombiano golpeado por la
crisis financiera del 2020 y que, sin embargo, ha empezado a recuperarse del golpe en lo que
va del 2021. En segundo lugar, el riesgo sistematico que se observa recae sobre la confianza
en acciones del sector bancario, donde se observa que mas del 92% del portafolio 6ptimo ha
sido ocupado por las acciones de BCOLOMBIA (64.56%) y PFBCOLOM (27.5390%).
Finalmente, en tercer lugar, se puede concluir que la parcialidad del mercado hacia el sector
financiero es uno de los grandes causantes del declive del indice, ya que hubo poca
diversificacion hacia otros sectores como el minero y el de energias, sector que se vio
beneficiado considerablemente segun los resultados estadisticos antes presentados.

Capitulo 3: Medicion del Riesgo de mercado bajo metodologia del VaR para el mercado
colombiano de renta variable
3.1 El modelo estadistico del Valor en Riesgo

En los inicios de la década del 90 diversas instituciones financieras entre las cuales
sobresale J. P. Morgan con su metodologia “Riskmetrics”, propusieron una nueva medida de
riesgo para cuantificar en un Gnico nimero la exposicién agregada de la inversion de una firma
a riesgo de mercado. Esta medida es cominmente conocida hoy como “valor en riesgo” (Value
at Risk-VaR), y es usada, no s6lo para cuantificar y controlar el riesgo de mercado, sino que
también se ha extendido, mediante diversas versiones, hacia la cuantificacion de otras formas
de riesgo a las cuales estan expuestas las firmas, tales como riesgo crediticio, de liquidez y
operacional. Asi mismo, es destacable que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea haya
adoptado como criterio de utilizacion obligatoria el VaR, para que un modelo de cuantificacion

de recursos propios necesarios por exposicion frente al riesgo de mercado, pueda ser
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considerado como aceptable. Esto esta planteado en el conocido como Nuevo Acuerdo de
Basilea o “Basilea II”, cuyo documento definitivo fue publicado en el afio 2004. Igualmente, en el
ambito local, las entidades reguladoras como la superintendencia bancaria, a través del
Sistema de Administracién del Riesgo de Mercado (SEARM), han adoptado versiones de estas
metodologias VaR que deben ser aplicadas por las entidades reguladas, ya sea que adopten
modelos internos 0 modelos estandar para la identificacién, cuantificacion y control de los
riesgos financieros (Franco y Franco, 2005).

Tedricamente, segun Novales (2016). El Valor en Riesgo (VaR) es una de las medidas
utilizadas para evaluar el riesgo de una determinada posicion o cartera de activos financieros.
La definicién del VaR puede hacerse en términos de rentabilidades o en términos de pérdidas y
ganancias. Por consiguiente, no es sino un determinado percentil de la distribucion de
probabilidad prevista para las variaciones en el valor de mercado de la cartera en el horizonte
de tiempo escogido. El VaR puede calcularse para periodos de inversién de un dia o también
superiores, como una semana o un mes. De hecho, para el célculo del VaR hay que especificar
el nivel de significacién p o equivalentemente, el nivel de confianza 1 - p; y el horizonte de
riesgo al cual se esta calculando la rentabilidad en cuestion. El VaR dependera del horizonte de
riesgo y evolucionara en el tiempo, segln cambie nuestra percepcion de la distribucion de
rentabilidades al ir recibiendo mas informacion.

3.2 Estimacion de la volatilidad

La volatilidad segin Bank (2015), se define como un indicador que permite al inversor
saber si se encuentra ante una accién que registra movimientos bruscos en su cotizacion. Se
expresa en porcentaje y se calcula como la desviacion estandar que registran los rendimientos
de un activo (acciones, fondos, etc.) con respecto a la media de su cotizacién histérica en un

periodo determinado. Es una ratio a tener en cuenta antes de adentrarse en un valor, porque si
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las oscilaciones se encuentran por encima de la media del mercado o de su sector, sera un
titulo en el que pueden aprovecharse estas alzas esporadicas para especular a corto plazo.

Existen, por lo general, varios factores que pueden influir directamente en la volatilidad
de una empresa. Por ejemplo, el sector al que pertenece, pues existen determinadas areas
empresariales mas susceptibles de sufrir grandes variaciones en la bolsa, como las
inmobiliarias o las tecnoldgicas. Aun asi, hay valores concretos que, por su estructura, son mas
volatiles que el resto.

Existen dos tipos de volatilidad importantes:
3.2.1 Volatilidad Estatica

También conocida como volatilidad histérica, hace referencia a la volatilidad que posee
una serie de datos de forma global. Integra todo el comportamiento que los precios de un activo
dado han tenido en funcion del tiempo, el célculo se expresa de la forma:

Dado un vector de precios Z en funcién de un intervalo global t, entonces:
El vector de rendimientos Rz esta dado por la variacion logaritmica Ln(%), donde P es

el precio del vector en tiempo t.

La volatilidad del vector de rendimientos Rz estara dado por la expresion:

J_ sz(pi — XRz)?
N
Donde.
e Pies el rendimiento del activo en tiempo t.
e XRz es la media del vector de rendimientos Rz
e N es el numero de datos u observaciones.
3.2.2 Volatilidad dindmica

Segun Lara (2008), una manera de capturar el dinamismo en la volatilidad de los

mercados es mediante el uso del suavizamiento exponencial de las observaciones historicas
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durante algun periodo, generalmente anual (p. 46). Esta metodologia confiere mayor peso a las
ultimas y mas recientes observaciones que a las primeras o mas alejadas en el tiempo. Esto
representa principalmente una ventaja sobre el promedio simple de las observaciones o
volatilidad historica. La volatilidad dindmica captura rapidamente fuertes variaciones de precios
en los mercados debido a su ponderacion, y por ello es posible generar mayores pronésticos en
épocas de alta volatilidad. La expresion que explica esta volatilidad se explica por la expresion:
c2=(01-2 *ZAi_trz

Este modelo depende de un parametro A que se encuentra entre cero y uno, conocido
como factor de decaimiento. Este factor determina los pesos que se aplican a las
observaciones, y la cantidad efectiva de datos que se utilizaran para estimar la volatilidad.
Mientras mas pequefio es A, mayor peso tienen los datos mas recientes. Asi, si A =1 el modelo
se convierte en volatilidad historica, con pesos uniformes a todas las observaciones, es decir,
dado que una observacién hace n dias es multiplicada por A™! y este es un factor muy pequefio
en la medida en que la n sea grande, menos pesos tienen las observaciones mas lejanas.
3.3 Metodologias para el calculo del Valor en Riesgo - VaR
3.3.1 Método de VaR Paramétrico

Segun Bedoya (2018), La estimacion del VaR a través de esta metodologia asume que
los datos tienen una distribucion paramétrica conocida, en este caso, una distribucién normal
estandarizada (con media [ igual a 0 y desviacion estandar s igual a 1). En este caso, el VaR
se puede determinar directamente de la desviacién estandar del portafolio usando un factor
multiplicativo que depende del nivel de confianza. Esta metodologia se denomina paramétrica
porque se deben estimar pardmetros muestrales y hacer inferencia estadistica para determinar

los poblacionales.
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3.1.1.1 VaR Paramétrico de una accion

Una accion presente en el mercado estara expuesta al riesgo de bajar su precio o sufrir
pérdida en su valoracion por multiples razones, sin embargo, es posible estimar, con cierto
grado de confianza al mercado y con cierta antelacion, el valor del desgaste al que un capital
invertido dado puede ser expuesto. La estimacién del VaR paramétrico de una accién esta dada
por la obtencién de los siguientes datos importantes:

3.1.1.2.1 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 por la cantidad

de observaciones, de la forma:

2

Preciot Cont—1
VPEt = (Ln—) S
Preciot — 1
Tabla 22
Vector Ponderado Exponencial - VPE
FECHA PFBCOLOM Cont Ri Rin2 VPE t

29/02/2016 24.740,00 | 59 3,1201%] 0,0974%| 0,0001%
31/03/2016 25.880,00 | 58 4,5049%| 0,2029%| 0,0003%
30/04/2016 27.080,00 | 57 4,5325%] 0,2054%] 0,0004%
31/05/2016 25.280,00 | 56 -6,8782%] 0,4731%| 0,0009%
30/06/2016 25.480,00 | 55 0,7880%] 0,0062%| 0,0000%
31/08/2020 26.720,00 5 0,8268%] 0,0068%| 0,0043%
30/09/2020 24.700,00 4 -7,8609%| 0,6179%| 0,4394%
30/10/2020 24.500,00 3 -0,8130%] 0,0066%| 0,0053%
30/11/2020 27.890,00 2 12,9595%| 1,6795%| 1,4990%
31/12/2020 35.100,00 1 22,9933%| 5,2869%| 5,2869%

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Luego, se calcula el valor EWMA global de la forma:

EWMAt=\/(1—/'l)* ZVPE
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Donde:
e EWMAt es el valor de la volatilidad ponderada exponencial del activo.
e 1 compone un valor probabilistico de riesgo.
e (Cont compone cada uno de los valores de un vector paulatinamente
disminuyente, desde la cantidad de observaciones (precios) hasta 1.
e VPE t es el vector de volatilidades ponderadas exponenciales a partir de la serie
de datos de la accion.
Posteriormente, se calcula un valor EWMA en periodo t + 1, valor que permite estimar el
valor porcentual del riesgo final que el activo tendra respecto al periodo siguiente de analisis del

activo. Se calcula de la forma:

EWMAt+1 = /((1—=2)*Ri?max) + (A * EWMA t2)
Donde:
e EWMAt+ 1 esigual al valor de la volatilidad ponderada exponencial en un periodo t
+ 1.
e Ri’max corresponde al valor Ri cuadrado de la Gltima variacion de precios.
e FEWMAt es el valor de la volatilidad ponderada exponencial del activo.
3.1.1.2.2 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. El error cuadratico medio o RMSE es una
medida absoluta de ajuste. Como la raiz cuadrada de una varianza, RMSE se puede interpretar
como la desviacion estandar de la varianza inexplicada, y tiene la propiedad util de estar en las
mismas unidades que la variable de respuesta. Los valores mas bajos de RMSE indican un
mejor ajuste. RMSE es una buena medida de la precisién con que el modelo predice la
respuesta, y es el criterio mas importante para ajustar si el propésito principal del modelo es la

prediccion
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Para calcular el RMSE de la serie de datos de la accién, se utiliza el vector de errores
cuadraticos, dado la variacion del precio del activo, el coeficiente lambda y el VPE t del activo

correspondiente, se obtiene de la forma:

2

P ot
recto )—(A*(l—l)*VPEt)

VECt = <L _
nPreciot -1

Tabla 23

Vector de Errores Cuadraticos - VEC

FECHA PFBCOLOM Cont Ri Rin2 VPE t VEC t
29/02/2016 24.740,00 [ 59 3,1201%| 0,0974%] 0,0001%] 0,0001%
31/03/2016 25.880,00 | 58 4,5049%] 0,2029%| 0,0003%| 0,0004%
30/04/2016 27.080,00 | 57 4,5325%| 0,2054%| 0,0004%| 0,0004%
31/05/2016 25.280,00 | 56 -6,8782%| 0,4731%| 0,0009%| 0,0022%
30/06/2016 25.480,00 | 55 0,7880%| 0,0062%]| 0,0000%]| 0,0000%
31/08/2020 26.720,00 5 0,8268%/| 0,0068%] 0,0043%] 0,0000%
30/09/2020 24.700,00 4 -7,8609%| 0,6179%| 0,4394%| 0,0033%
30/10/2020 24.500,00 3 -0,8130%| 0,0066%/| 0,0053%| 0,0000%
30/11/2020 27.890,00 2 12,9595%]| 1,6795%| 1,4990%| 0,0236%
31/12/2020 35.100,00 1 22,9933% 5,2869%| 5,2869%| 0,2285%

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:
e VEC t son los valores del vector de errores cuadraticos.
e 1 compone un valor probabilistico de riesgo.
e VPE tes lavolatilidad ponderada exponencial dada la variacién logaritmica del
precio.

A continuacion, se calcula el valor del error cuadratico medio de la forma:

VEC
RMSE = Z

Donde:

e RMSE es el error cuadratico medio de la serie de precios del activo.
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e VEC es el vector de errores cuadraticos del activo.
e n es el nimero de observaciones (precios) sometidos al calculo del VaR
3.1.1.2.3 Optimizacion del error cuadratico medio
Como antes se ha mencionado, 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 cero y uno, y entre mas pequefio sea lambda, mayor peso tienen los datos mas
recientes. Este valor influye en el valor cuadratico medio — RMSE en cuanto proporciona una
ponderacion parcial de los errores cuadraticos en el tiempo de andlisis. De esta forma, se debe
optimizar el valor RMSE, cambiando el parametro lambda con el fin de obtener el menor riesgo
cuadratico posible y que el modelo capture la mayor cantidad de informacion relevante posible.

El proceso se realiza de la forma:

L X VEC .
Minimizar RMSE = - cambiando A

e Adebe ser mayoroiguala O

Donde:

e A debe ser menor o igual a 1
Finalmente, a partir de la optimizacion del error cuadratico medio y el parametro EWMA t
+1, se obtiene el Valor en Riesgo — VaR — del activo de la forma:
VarAct = VA Z x EWMAt + 1 +T
Donde:
e VarAct es el Valor en Riesgo del activo.
e VA corresponde al valor del producto entre el precio del activo y una cantidad
dada de acciones destinadas a la inversion.
e 7 es la puntuacion estandar, dado un porcentaje de confianza C, se obtiene en

Excel mediante la funcién -DISTR.NORM.ESTAND.INV(C).
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e FEWMAt+ 1esigual al valor de la volatilidad ponderada exponencial en un
periodo t+1.
e T eslacantidad de periodos proyectados a futuro para el célculo del VaR.
3.3.1.2 VaR Paramétrico de un portafolio

El valor en riesgo de un portafolio se calcula con el fin de determinar el grado de pérdida
maxima estadistica que una cartera puede sufrir, dado un grado de confianza al mercado, y
asumiendo que el comportamiento de dicho mercado se comporta normalmente.

Inicialmente, se requiere obtener el de vector de Valor en Riesgo de cada uno de los
activos que conforman el portafolio, en este caso, portafolio conformado por las acciones mas
dominantes del mercado segun el criterio de rendimientos implicitos de B&L, de la forma:

VaRAct =Z VA o * VT

Tabla 24

Valores en Riesgo portafolio COLCAP

ACCION Value at Risk
PFBCOLOM 24.553.337,32
ISA 12.978.761,48
GEB 774.463,09
NUTRESA 10.883.645,39
BCOLOMBIA 25.860.779,80
GRUPOSURA 15.813.223,35
PFAVAL 788.954,02
BOGOTA 32.764.012,69
CELSIA 1.683.732,92
PFCEMARGOS 2.706.341,72

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:
e VarAct es el vector de valor Value at Risk individual del activo.
e 7 es la puntuacion estandar, dado un porcentaje de confianza C, se obtiene en

Excel mediante la funcion -DISTR.NORM.ESTAND.INV(C).
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e VA corresponde al valor del producto entre el precio del activo y una cantidad
dada de acciones destinadas a la inversion.

e o eslavolatilidad (Desviacion estandar de los rendimientos del activo)

e T es elvalor de periodos proyectados del VaR.

De modo que el Valor en riesgo del portafolio de obtiene de la forma:

VaRPort = —\/VaRAth * MatrizCor
En Excel, el método de célculo se realiza de la siguiente forma:
VaRPort = —RAIZ(MMULT(MMULT(TRANSPONER(VaRAct); MatrizCor); VaRAct))
Donde:
e VaRPort es el Valor en Riesgo del portafolio.
e VarAct es el vector de Valores en Riesgo de los activos del portafolio
e MatrizCov corresponde a la matriz de correlacién entre los activos del portafolio.
3.3.2 Método de VaR no Paramétrico
También conocido como método de simulacién histérica, y segun Lara (2008), consiste
en utilizar una serie histérica de precios de la posicién de riesgo (portafolios) para construir una
serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados o hipotéticos, con el supuesto de que se
ha conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de la serie historica (p. 67).
3.3.2.1 VaR No Paramétrico de una accion
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:

Precio t
EscPyG = | UltPrec * (1 +Ln —) —-VA
Preciot — 1
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Tabla 25
Escenario PyG para una accion (VaR No Paramétrico)

FECHA PFBCOLOM Ri Esc PyG VaR no Par
31/01/2016 23.980,00
29/02/2016 24.740,00 | 3,1201% 5.475.814
31/03/2016 25.880,00 | 4,5049% 7.906.118
30/04/2016 27.080,00 | 4,5325% 7.954.534
31/05/2016 25.280,00 | -6,8782% (12.071.220)
30/06/2016 25.480,00 | 0,7880% 1.382.986

31/08/2020 26.720,00 0,8268% 1.450.967
30/09/2020 24.700,00 -7,8609% (13.795.898)
30/10/2020 24.500,00 -0,8130% (1.426.837)
30/11/2020 27.890,00 12,9595% 22.743.937
31/12/2020 35.100,00 22,9933% 40.353.229

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:

e EscPyG es el valor del escenario de Pérdida y Ganancia.

e UltPrec es el precio mas reciente del activo.

e Precio « = Precio del activo en tiempo o periodo t actual

e Precio -1 = Precio del activo en tiempo o periodo t anterior

e VA es el valor dado por el producto entre el precio del activo y la cantidad de
acciones destinadas a la inversion.
A continuacion, se calcula el Valor en Riesgo mediante la funcién de PERCENTIL antes

mencionada, de la forma:
VaRAct = PERCENTIL(EscPyG ;1 — C)

Donde:

e VaRAct

e EscPyG es el valor del escenario de Pérdida y Ganancia.

e ( es el nivel de confianza, dado en porcentaje.
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3.3.2.2 VaR No Paramétrico de un portafolio
Dados los vectores de variaciones logaritmicas, junto con las desviaciones de cada uno
de los rendimientos del portafolio, se simula el vector de escenario de rendimiento por la

expresion:
t
EscRend = Z VecRend t x VecVol
0

En Excel, el método de célculo se realiza de la siguiente forma:
EscRend = SUMAPRODUCTO(VecRend t ; VecVol)

Tabla 26

Escenario de Rendimiento para COLCAP (VaR no Param.)

ESCENARIO REND.
3,8967%

6,1817%

2,0706%

-4,7471%

0,3102%

0,1957%
4,0065%
6,4099%
-2,3623%
-1,3738%
7,8332%

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:
e EscRend es el valor simulado del rendimiento.
e VecRend t es el vector de rendimientos logaritmicos en funcién de un periodo t.
e VecVol es el vector de las volatilidades (desviaciones estandar) de los
rendimientos de los activos del portafolio.

Luego, se calcula el vector de escenario de Valor Actual (VA) de la forma:
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EscVA = Z VecVA * (1 + EscRend)

Tabla 27
Escenario VA para COLCAP (VaR no Param.)

ESCENARIO VA
1.214.251.592
1.240.956.419
1.192.909.021
1.113.230.384
1.172.334.905

1.170.996.655
1.215.534.494
1.243.623.163
1.141.101.521
1.152.653.878
1.260.257.946

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:

e FEscVA es el valor del escenario VA simulado del portafolio.

e VecVA es el vector de valores actuales de los activos del portafolio, dado por el
producto entre el precio del activo y una cantidad dada de acciones destinadas a la
inversion.

e [EscRend es el valor antes simulado del rendimiento.

Se calcula el vector de Pérdidas y Ganancias (PyG) de la simulacién, de la forma:

EscPyG = EscVA — Z VecVA
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Tabla 28
Escenario PyG para COLCAP (VaR no Param.)

ESCENARIO PyG
45.541.592
72.246.419
24.199.021

- 55.479.616

3.624.905

2.286.655
46.824.494
74.913.163
- 27.608.479
- 16.056.122

91.547.946
Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Finalmente, se obtiene el Valor en Riesgo del portafolio encontrando el punto percentil,
dado un nivel de confianza del mercado (C), por tanto, el nivel de pérdida se encontrara en el
intervalo 1 — C, en Excel la expresion para calcular el VaR de acuerdo a lo anterior se establece
de la forma:

VaRPort = PERCENTIL(EscPyG ;1 —C)
Donde:
e VaRPort es el Valor en Riesgo del portafolio.
e EscPyG es el vector de escenarios de pérdidas y ganancias de la simulacion.
e ( es el nivel de confianza, dado en porcentaje.
3.3.3 Método de VaR por simulacién de Montecarlo

Segun Lara (2008) consiste en la generacién de numero aleatorios para calcular el valor
del portafolio generando escenarios (p. 87). Un nuevo nimero aleatorio sirve para generar un
nuevo valor del portafolio con igual probabilidad de ocurrencia que los demas y determinar la

pérdida o ganancia del mismo. Este proceso se repite un nimero de veces y los resultados se
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ordenan de tal forma que puede determinarse un nivel de confianza especifico. La mayor
ventaja de utilizar este método es la posibilidad de valuar instrumentos no lineales, como las
opciones. Este efecto no se puede obtener en las dos metodologias descritas anteriormente.

Cabe mencionar que, por efectos dispuestos por los objetivos aprobados por el equipo
de jurados del proyecto, los resultados producto de la estimacion del Valor en Riesgo por la
presente metodologia no se muestran en el presente informe.

Capitulo 4: Evaluacién de los resultados obtenidos (Forward Testing)

Las pruebas de Forward testing, o conocidas comiunmente como pruebas de
rendimiento, segun Ricardo (2016), son simulaciones del comercio real e implica seguir la l6gica
del sistema o estrategia dada en un mercado en vivo. También se le denomina comercio en
papel, ya que todos los intercambios se ejecutan en papel solamente; es decir, las entradas y
salidas comerciales se documentan junto con cualquier ganancia o pérdida para el sistema,
pero no se ejecutan intercambios reales. Los datos que se utilizan en esta clase de situaciones
se basan en una muestra de registros reales, y con los cuales se implementa la simulacion de
una estrategia establecida.

Un forward compone un contrato de compra o de venta de un activo dado por un tiempo
determinado. Dicho contrato se establece entre dos o mas partes y bajo una serie de
condiciones previas que delimitaran el comportamiento del mismo, de modo que las partes
poseeran obligaciones, tanto en el inicio, como durante y al final del contrato, asimismo con el
activo subyacente con el cual se negocia. En este caso, los presentes resultados se basan en
las simulaciones del portafolio 6ptimo del COLCAP de acuerdo a la metodologia de

Black&Litterman con datos reales.
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4.1 Aplicacion del Forward Testing al mercado colombiano de renta variable
4.1.1 Portafolio Optimo

A partir de los resultados proporcionados anteriormente segun la metodologia B&L a los
rendimientos de las acciones dominantes del COLCAP de los ultimos cinco afios, se obtiene un
portafolio 6ptimo conformado por las siguientes acciones:
Tabla 29

Portafolio Optimo (Forward Testing)

ACCION

PFBCOLOM 27,5390%
BCOLOMBIA 64,5624%
GRUPOSURA 7,8986%

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Dado un nivel de capital inicial proporcionado por el inversionista (COP 100 millones
como ejemplo practico), se distribuye entre el vector de participacion del portafolio éptimo
estimado, de la forma:

a = Pond% * Capital
Donde:
e « es el capital destinado a invertir en la accién del portafolio éptimo.
e Pond% es la ponderacion porcentual de la accion del portafolio 6ptimo.
e C(Capital es el capital total destinado a la inversion.

A partir de lo anterior, y dado el ultimo precio de las acciones correspondiente del

portafolio 6ptimo, se calcula la cantidad de acciones a adquirir por cada activo de la forma:
#Acc = a * UltPrec

Donde:

e #Acc es la cantidad de acciones adquiridas dada la ponderacién del activo.

e « es el capital destinado a invertir en la accion del portafolio 6ptimo.
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e UltPrec es el Ultimo 0 mas reciente precio del activo.
De esta forma, y teniendo una muestra simulada de COP $100°000.000, se obtiene un
capital ponderado y una cantidad de acciones adquiridas resumidas a continuacion:

Tabla 30

Capital Ponderado

ACCION CAPITALPONDERADO ULTIMO PRECIO # ACCIONES

PFBCOLOM 27,5390% 27.538.977 35.100 785
BCOLOMBIA 64,5624% 64.562.425 34.980 1.846
GRUPOSURA 7,8986% 7.898.598 25.280 312

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

4.1.2 Precios Historicos

Para la presente simulacion, se tienen en cuenta las cotizaciones de las respectivas
acciones del portafolio 6ptimo, dadas en pesos colombianos, entre enero de 2021 y el 30 de
abril de 2021, con periodicidad mensual.

Cabe resaltar que, segun anuncio dado publicamente por MSCI y la Bolsa de Valores de
Colombia en diciembre de 2020, el nombre oficial del indice principal de dicha institucion
cambiaria a partir del 1 de abril de 2021, entonces, el COLCAP seria reemplazado por el MSCI
COLCAP. Tedricamente, y como forma practica de estimar la metodologia de un forward
testing, sélo serian tomados en cuenta los precios de acciones integrales al indice actual
respecto a los datos, sin embargo, y con el &nimo de incorporar el periodo de transicion entre
los ya mencionados indices, se ha afiadido la serie de precios de abril. La matriz descrita se
muestra a continuacion:

Tabla 31

Datos Histéricos (Forward Testing)

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA  GRUPOSURA
29/01/2021

26/02/2021
31/03/2021
30/04/2021
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Nota. Elaboracion propia. Basado en datos proporcionados por BVC®

4.1.3 Simulacién de VA y Pérdidas y Ganancias (PyG) al mercado colombiano de renta

variable

Dada la cantidad de acciones adquiridas y el vector de precios para la simulacion, el
valor del capital invertido en una accién dada esta dada por la expresion:
VSt = #Acc = Precio t

Donde:

e VSt es el valor de la inversién estimada del activo para el periodo calculado.

e #Acc es la cantidad de acciones adquiridas dada la ponderacion del activo.

e Preciot es el precio para simulacion en tiempo t.
Finalmente, el valor de pérdida o ganancia que el portafolio total obtenga en un periodo

simulado, estara dado por la expresion:
PyG = Capital — ZVSt

Tabla 32
PyG Estimado

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA  GRUPOSURA  PyG
29/01/2021 24.730.159 56.478.279 7.092.491 -11.699.071
26/02/2021 24.322.174 57.954.835 7.395.562 -10.327.429
31/03/2021 22.894.227 53.063.742 6.780.047 -17.261.984
30/04/2021 21.968.415 51.531.815 5.986.438 -20.513.332

Fuente: Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:
e PyG es el valor de pérdida o ganancia del portafolio total en un periodo dado.
e (apital es el capital total destinado a la inversion.

e VSt es el valor de la inversion estimada del activo para el periodo calculado.
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4.2 Estimacion del VaR proyectado para el portafolio del mercado colombiano de renta
variable
Para poder obtener un comparativo de la evolucion del portafolio 6ptimo frente a la
evolucién probabilistica del mercado, se calcula el Valor en Riesgo — VaR en funcién del tiempo
de andlisis y a partir de la muestra de datos establecida para el forward testing.
4.2.1 VaR Paramétrico
Inicialmente, se calcula el vector de VaR por cada activo del portafolio, de la forma:
VaRAct =Z * VA * o * Jt
Donde:
e VaRAct es el valor del VaR del activo en tiempo t
e VA es el producto entre el Gltimo precio del activo y la cantidad de acciones
ponderadas por la participacion en el portafolio 6ptimo.
e o es el valor de la volatilidad (desviacion estandar) de los rendimientos del activo.
e t es el periodo de proyeccion el VaR del activo.

Luego, se calcula el Valor en Riesgo — VaR global del portafolio dado de la forma:

VaRPort = —\/VaRAth * MatrizCor
En Excel, el método de calculo se realiza de la siguiente forma:
VaRPort = —RAIZ(MMULT(MMULT(VaRAct; MatrizCor); TRANSPONER(VaRAct)))

Tabla 33

Estimacién del Var Paramétrico del Forward Testing

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA GRUPOSURA VaR Par VaR Par +

29/01/2021 -3.852.842 -9.546.224 -988.151| -14.114.443 14.114.443
26/02/2021 -5.448.742| -13.500.400 -1.397.457| -19.960.837 19.960.837
31/03/2021 -6.673.318| -16.534.546 -1.711.528| -24.446.932 24.446.932
30/04/2021 -7.705.684| -19.092.449 -1.976.302| -28.228.886| 28.228.886

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:
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e VaRPort es el Valor en Riesgo del portafolio.
e VarAct es el vector de Valores en Riesgo de los activos del portafolio

e MatrizCov corresponde a la matriz de correlacion entre los activos del portafolio.

Gréficamente, la estimacion del PyG vs la estimacion del VaR Paramétrico se muestra a
continuacion:

Figura 9

Gréfico de simulacion del Forward Testing (PyG vs VaR Paramétrico)

PyG vs VaR Paramétrico
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Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Graficamente, se puede apreciar una tendencia negativa del PyG en los primeros meses
del 2021, dado que las acciones que conforman el portafolio 6ptimo han tenido, de forma igual,
caidas constantes en su precio. Sin embargo, dichos valores negativos se encuentran dentro de
los estandares estadisticos propuestos por el Valor en Riesgo estimado del portafolio. El nivel
de pérdida mostrado se debe, estadisticamente, a la gran volatilidad a la que se ha expuesto el

sector financiero en lo corrido del 2020, aspecto del que aun se recupera, lo cual se traduce en
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los datos estimados de la dominancia segun B&L, donde se aprecia que la mayoria de acciones
del sector de la banca obtuvieron volatilidades relativamente altas. Por consiguiente, es preciso
considerar otros sectores del mercado para establecer inversién a bajo riesgo, como lo es el
sector de empresas energéticas y de mineria, tales como GEB, CELSIA o CNEC, porque a
pesas de no cumplir con los requisitos matematicos para un portafolio 6ptimo, pueden
proporcionar una inversion mas segura a costa de, posiblemente, un rendimiento mas bajo.
4.2.2 VaR No Paramétrico

Inicialmente, se estima el vector de Pérdida o Ganancia simulado, dados los

rendimientos de los activos del portafolio 6ptimo, de la forma:
PyG = <Capital * (1 + z Pond% * VecRendt)) — Capital

Donde:
e PyG es el valor de Pérdidas y Ganancias dado un tiempo t.
e Capital es el capital total destinado a la inversion.
e Pond% es la ponderacion porcentual de la accion del portafolio 6ptimo.
e VecRendt es el vector de rendimientos del portafolio éptimo en tiempo t.
Finalmente, se obtiene el Valor en Riesgo del portafolio en tiempo t, encontrando el
punto percentil, dado un nivel de confianza del mercado (C), por tanto, el nivel de pérdida se
encontrara en el intervalo 1 — C, en Excel la expresion para calcular el VaR de acuerdo a lo
anterior se establece de la forma:

VaRPort = PERCENTIL(EscPyG ;1 — C)
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Tabla 34

Estimacion del Var No Paramétrico del Forward Testing

FECHA PFBCOLOM

BCOLOMBIA GRUPOSURA VaR NoPar

VaR NoPar +

29/01/2021 -3.852.842 -9.546.224 -988.151 -7.307.109 7.307.109
26/02/2021 -5.448.742| -13.500.400 -1.397.457 -7.747.515 7.747.515
31/03/2021 -6.673.318| -16.534.546 -1.711.528 -7.500.026 7.500.026
30/04/2021 -7.705.684| -19.092.449 -1.976.302 -8.017.793 8.017.793

Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Donde:

e VaRPort es el Valor en Riesgo del portafolio.

70

e EscPyG es el vector de escenarios de pérdidas y ganancias de la simulacion.

e ( es el nivel de confianza, dado en porcentaje.
Gréaficamente, la estimacion del PyG vs la estimacion del VaR No Paramétrico se
muestra a continuacion:

Figura 10

Grafico de simulacion del Forward Testing (PyG vs VaR No Paramétrico)
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Nota. Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo
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A diferencia de los resultados estimados con el VaR Paramétrico, que se pueden
catalogar como adecuados, el VaR No Paramétrico arroja resultados particulares. Se puede
apreciar que los PyG estimados anteriormente se encuentran fuera de la proyeccion del VaR
No Paramétrico. La razén de ello se explica esencialmente por la alta volatilidad del mercado
producto del revés financiero del afio 2020, lo que ocasiona un rango de diferencia muy amplio
entre las estimaciones de ambas metodologias del VaR. Mientras un método es estimado en
base a un estadistico que trata de explicar la volatilidad futura del activo o portafolio, el otro se
estima en base a volatilidades reales. Sin embargo, el aspecto mas importante radica sobre las
pérdidas estimadas de capital que sufre el inversionista debido a los malos rendimientos del
portafolio. Es importante mencionar que las metodologias descritas, tanto B&L como VaR, no
predicen el comportamiento real del mercado, sino que ayudan a establecer estrategias optimas

de que el inversor debe tomar a partir de registros histéricos.
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Conclusiones

- Dando cumplimiento al objetivo general, se logra estructurar un portafolio de inversién
con acciones del indice de mercado de referencia colombiano COLCAP, donde se destacan por
su mejor desempefio financiero, esto es, relacién rendimiento / riesgo, las inversiones en: GEB,
CELSIA, BOGOTA, NUTRESA, ISA, PFCEMARGOS, GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOMB y
BCOLOMBIA; a su vez, dada la segmentacion por perfiles de riesgo, se obtienen clasificaciones
segun perfiles de riesgo del inversionista, es decir, perfil agresivo, moderado y conservador. Por
su parte, en la aplicacion de la teoria misma de Black&Litterman, se encuentra que el portafolio
gue optimiza la inversion se ubica en un perfil agresivo, donde se destacan las inversiones en
PFBCOLOM, BCOLOMBIA y GRUPOSURA dado el historial de los datos procesados y
analizados; sin embargo, segun la aplicacion del forward testing, se encuentra una desviacion
negativa en el valor simulado del capital con base en el calculo del VaR Paramétrico y No
Paramétrico, explicado esto, por una tendencia negativa que poseen las acciones optimas a
invertir.

- A partir de la estimacién de los betas estadisticos, mediante la regresion lineal de los
rendimientos de cada activo del portafolio contra los retornos del respectivo indice COLCAP,
cabe destacar que las acciones de PFBCOLOM, ECOPETROL, BCOLOMBIA, GRUPOSURA,
PFAVAL, GRUPOARGOS, PFDAVVNDA, CEMARGOS, PFGRUPSURA y PFCEMARGOS
obtuvieron valores beta mayores a 1, lo que las hace ser activos altamente agresivos. Entre
tanto, de los activos analizados, y teniendo en cuenta la estimacién de la tasa de retorno
requerida segun el modelo CAPM, se destaca la accion de CEMARGOS como el activo de
mayor rendimiento requerido (7.16% E.A.), seguido de PFDAVVNDA (6.94% E.A.) y
PFBCOLOM (6.87% E.A.). Por otra parte, las acciones de BVC, CNEC y GEB registran los

retornos mas bajos, con 0.92% E.A., 1.26% E.A.y 2.14% E.A. respectivamente. Por su parte, la
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estimacion de la dominancia de activos mediante el criterio de rendimientos implicitos de
Black&Litterman, deja entrever a las acciones de GEB (4.52%), CELSIA (4.48%), BOGOTA
(5.18%), NUTRESA (5.49%), ISA (5.31%), PFCEMARGOS (5.98%), GRUPOSURA (6.99%),
PFAVAL (6.79%), PFBCOLOM (6.99%) y BCOLOMBIA (6.92%), como los activos de mejor
desempefio financiero dado la relacion rendimiento / riesgo histérico en el intervalo de tiempo
analizado.

- A partir de la estimacién y segmentacion por perfiles de riesgo de los desempefios
financieros obtenidos bajo la metodologia de rendimientos implicitos de B&L:

e Se clasifican las acciones de PROMIGAS, CNEC y BVC bajo perfil conservador,
categoria que refleja la relacion rendimiento / riesgo mas baja en comparacion con el
portafolio global. A su vez, las acciones de GEB, GRUPOARGOS, BOGOTA, CELSIA,
CORFICOLF, TERPEL, MINEROS, PFCORFICOL, EXITO y ETB se clasifican bajo perfil
Moderado. Finalmente, se clasifican las acciones de PFBCOLOM, ISA, ECOPETROL,
NUTRESA, BCOLOMBIA, GRUPOSURA, PFAVAL, PFDAVVNDA, CEMARGOS,
PFGRUPOARG, PFGRUPOSURA, y PFCEMARGOS bajo perfil Agresivo, categoria que
refleja los desempefios financieros mas elevados en comparacion con el portafolio global.

- Desde los resultados producto de la simulacion de la frontera eficiente segun la teoria
B&L, se encuentra que el portafolio 6ptimo destinado al inversionista corresponde a un perfil
agresivo; dicha estimacioén se halla, en primer lugar, sustentada por un desempenio financiero
alto del 7.1303% mensual, y en segundo lugar, por la relacién rendimiento / riesgo de las
acciones que hacen parte de la cartera eficiente segun la dominancia de activos: PFBCOLOM
(6.99%), BCOLOMBIA (6.92%) y GRUPOSURA (6.99%) respectivamente.

- Segun los resultados obtenidos a partir del forward testing realizado con el portafolio
Optimo de B&L, a la par de su estimacion periddica del VaR Paramétrico y No Paramétrico, se

encuentra una desviacion negativa considerable en el valor simulado del capital PyG (-
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$20°513.332), situacion netamente explicada por una tendencia desfavorable que poseen las
acciones pertenecientes del portafolio éptimo B&L desde enero hasta abril de 2021, esto es,
PFBCOLOM (-11.84%), BCOLOMBIA (-9.17%) y GRUPOSURA (-16.95%) respectivamente.
Igualmente, y a partir de los anteriores resultados, dicha tendencia se halla apenas dentro del
margen estadistico comprendido por el VaR Paramétrico (-$28'228.886), mientras que, por el
contrario, rebasa los limites establecidos por los parametros del VaR por Simulacion Histérica (-
$8'017.793), lo que, en resumen, puede indicar una nueva etapa recesiva general en el

mercado bursatil colombiano en los meses por venir.
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Recomendacioén

- Enfocado en la maximizacién del retorno de la inversion dada, siendo dependientes del
desempefio financiero y segun el estudio realizado para el periodo comprendido entre 2016 y
2020, aplicando el modelo B&L, se recomienda invertir en las acciones de BCOLOMBIA un
64.56%, PFBCOLOMB un 27.53% y GRUPOSURA un 7.89% para optimizar la inversion en

acciones que comprenden el indice de renta variable colombiano COLCAP.
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Anexos

Anexo A: Base de datos
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DN X | 156D 20000 2070, 26940 450, S a 357, A4 19786, % 17400, 1000 000 BE1L35 00
ok | isan) iy a4, = dan Ty i FEET) 45E 201,51 FERTY D00 -0 500 I HAR00
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Efoyma| LsHEL A2 BO00 2105, 00 300,00 00, EETn Lash, 0 0 0 42000, 00 AS00,00 287843 S300, 00 12500,00 BRSO 2800
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Anexo B: Manual de usuario (Herramienta)

Manual de usuario
El presente manual de instrucciones tiene como propésito ilustrar el funcionamiento
de la herramienta que se ha preparado con el fin de dar cumplimiento a los objetivos
propuestos, mediante el manejo de bases de datos, organizacion de informacion y la
estimacion de calculos requeridos. Dicha herramienta se compone de un archivo de Excel
gue contiene el codigo necesario para la estimacion de resultados.
1- Médulo de Importe de Datos:

Con el fin de iniciar el procedimiento, el modelo dispone de una serie de datos del
cual se alimenta, dichos datos estan almacenados en un libro de Excel aparte que se
importan al libro principal. Para importar la base de datos al modelo, se hace lo siguiente:

e Abre el menu principal (Ctrl + Shift + S)

e Selecciona IMPORTAR.

e Busca, mediante la ventana emergente, el archivo DATOS_MODELO, seleccionalo
y dale en “Abrir’. Inmediatamente, la la herramienta abrira el libro y copiara los datos
necesarios (Precios histéricos + #Acciones en circulacion)

Modelo B&L VaR x B Abrie %

- . » Esteequip » Escritorie » MODELO v ODELS -

IMPORTAR Organicar + h‘:va:ulpzlla ) - m e
R Sy ) i 0 Eete equipo Mombre Fecha de modificacidn Tipo Tamafio

{ Descargas @ DATDS_MODELO 1 16am Hoga de calculo d. 79KB

2 Documentos @5 FORWARD TESTING — o d. KB

B Esciitorio G5 MODELD_B&L VaR t o h. 13KB

= Imigenes 07 Plarttilla B&WL Fabian a o d. KB

J Msica

¥ Chbjetos 30

B Videos

‘= Disco local (C)

Z - Resenvado parad

g = DATOS [E)

- DATDS 2 (F:)

)l = TOSHIBA_DENID

, S W uridzd deDvD1

SUN | Nomisre de archive: || Todos los archivos de Excel
2L Hemamientas = Cancelar




Archivo

Pegar

AL

@ ot e W

Listo

3 Cottar Calibri BT ® - B¢ Ajustartexto Contabilidad - G& Millares 2 Millares 3 Normal 2 Normal %ﬂ Ex Il | X Auosuma - QY p
EE Zz:::ﬂ;mm Kls - @i ombinary centrar - $ - % oo @ §§  Formato Darformato |/incorrecto Neutra ncul.. - Insertar Elrminar Formato 8 :::aj' Ordenary  Buscary
condicionl  como tabla - - e filrar~ seleccionar v
Porapapeles Fuente 5 Alineacion 5 Namero & Estilos Celdas Moditicar ~
S £ 3
A B < D E F G H | ) K L ™ N o 3 -
colcap  pracolom isa ECOPETROL GeB NUTRESA BCOLOMBIA  GRUPOSURA  PFAVAL GRUPOARGOS  BOGOTA PFDAVVNDA  CELSIA CORFICOLCF  CEMARGOS
PRECIO 148789 25.100,00 25.700,00 2.245,00 2.650,00 24.000,00 32.580,00 25.280,00 1.194,00 13.900,00 75.600,00 36.400,00 4.738,00 32.400,00 6.180,0
ACCIONES EN CIRCULACION 350.283.535,00 | 403.741895,00  4.155.076.243,00 253395254100  224.247.228,00  190.29657600 20730171800 3.393.286,00  256.452.223,00 34.820.16L00  78.80452200  437.379.652,00  79.246.58300  410.009.685,0
FECHA colcap  pracoLom 1sa ECOPETROL ) NUTRESA BCOLOMBIA  GRUPOSURA  PFAVAL GRUPOARGOS  BOGOTA PFDAVVNDA  CELSIA CORFICOLCF  CEMARGOS
31/01/2016 107508 23.980,00 7.360,00 1.030,00 1660,00 23.540,00 22.600,00 35.800,00 1.055,00 16.700,00 55.800,00 23.160,00 3.055,00 35.546,50 9.800,0
20/02/2016 1248,17 270,00 7.750,00 1.140,00 1.775,00 24.260,00 23.800,00 37.800,00 1.120,00 17.900,00 56.800,00 25.080,00 3.680,00 36.621,50 10.300,0
31/03/2016 133627 25.880,00 8.650,00 1310,00 1.500,00 25.500,00 24.700,00 25.800,00 1.170,00 20.060,00 60.800,00 27.480,00 2.830,00 37.469,60 11.620,0
30/04/2016 134242 27.080,00 8.700,00 1.415,00 1.850,00 26.000,00 25.500,00 38.500,00 1.190,00 18.800,00 62.980,00 26.840,00 3.850,00 37.691,50 11.580,0
31/05/2016 129251 25.280,00 £.800,00 130,00 1.850,00 25.500,00 23.700,00 37.200,00 1.135,00 17.280,00 58.900,00 26.200,00 3.850,00 38.004,10 11.620,0
30/06/2016 131318 25.480,00 8.940,00 1.395,00 1.785,00 25.100,00 23.800,00 28.300,00 1.180,00 18.500,00 58.500,00 26.880,00 2.850,00 37.281,20 11920,0
31/07/2016 130822 26.300,00 9.090,00 1300,00 1.810,00 25.220,00 24300,00 35.320,00 1.170,00 18.500,00 58.300,00 27.000,00 3.765,00 37.496,10 11.500,0
31/08/2016 138018 29.100,00 9.900,00 1.320,00 1.850,00 26.120,00 26.800,00 38.640,00 1.250,00 19.720,00 50.520,00 29.180,00 2.010,00 38.062,70 11.500,0
30/09/2016  1.338,83 27.940,00 9.750,00 1.250,00 1875,00 25.340,00 26.100,00 37.620,00 1.260,00 18.620,00 62.600,00 29.500,00 3.950,00 36.988,10 11.480,0
31/10/2016 136553 28.540,00 9.990,00 1310,00 1.500,00 25.180,00 26.500,00 35.780,00 1.240,00 19.500,00 62.080,00 30.600,00 4.055,00 37.201,00 11.500,0
30/11/2016 1385,07 26.000,00 9.900,00 1.320,00 1.805,00 22.860,00 24.500,00 35.500,00 1.165,00 18.020,00 61.620,00 28.660,00 3.900,00 35.145,30 10.820,0
31/12/2016 135168 27.180,00 9.980,00 1.380,00 1810,00 24.900,00 25.220,00 28.200,00 1.215,00 19.280,00 £0.200,00 20.000,00 2.025,00 37.00140 11.860,0
31/01/2007 135747 27.560,00 10.560,00 1375,00 1.800,00 24.060,00 25.480,00 39.000,00 1.195,00 19.360,00 55.860,00 31.460,00 4.250,00 3438650 11.660,0
28/02/2017 135631 27.300,00 11.200,00 1.320,00 1.820,00 22.600,00 25.000,00 26.580,00 1.135,00 1.760,00 58.000,00 29.700,00 4.430,00 29.277,80 11.700,0
31/03/2017 136561 28.700,00 11.600,00 1.350,00 1.830,00 24.380,00 26.260,00 29.080,00 1.170,00 20.240,00 52.500,00 29.520,00 4.380,00 28.100,30 11.800,0
30/08/2017 13715 28.720,00 11.660,00 1360,00 1.845,00 24.420,00 27.040,00 38.900,00 1.165,00 20.400,00 60.300,00 31.000,00 4.480,00 28.180,10 11.500,0
31/05/2017 143948 32.260,00 14.100,00 1.335,00 1.960,00 25.840,00 30.480,00 38.600,00 1.215,00 20.940,00 62.380,00 32.020,00 4.535,00 27.06250 11.720,0
30/06/2017 146250 22.900,00 12.340,00 1.380,00 170,00 26.400,00 31.780,00 29.600,00 1.255,00 20.740,00 62.980,00 32.680,00 4.600,00 26.683,20 11.840,0
31/07/2007 148137 32.700,00 13.680,00 1.395,00 1.580,00 26.700,00 30.600,00 42.020,00 1.320,00 21.480,00 68.100,00 33.500,00 4.720,00 28.858,70 11.500,0
31/08/2017 148227 23.600,00 12.360,00 1.370,00 1.950,00 27.140,00 33.000,00 21.500,00 1.220,00 20.980,00 63.980,00 32.000,00 4.700,00 28.719,00 11.960,0
30/09/2017 148752 22.780,00 12.680,00 1.400,00 2.000,00 26.840,00 22.740,00 40.850,00 130,00 2112000 68.980,00 32.260,00 4.685,00 28.619,20 11.700,0
31/10/2017 144858 29.000,00 13.320,00 1.665,00 1.595,00 27.020,00 28.200,00 38.620,00 1.265,00 19.840,00 64.200,00 29.580,00 4.450,00 2853940 11.100,0
30/11/2007 144523 29.200,00 12.800,00 1.750,00 2.070,00 27.460,00 29.000,00 29.000,00 1.235,00 20.430,00 67.160,00 29.000,00 4.800,00 29.058,30 10.600,0
33/12/2007 151365 29.920,00 14.200,00 2.210,00 2,015,00 27.820,00 29.580,00 40.300,00 1.290,00 20.830,00 67.460,00 29.540,00 4.760,00 29.138,10 11520,0
31/01/2018 155818 32.460,00 14.300,00 2.660,00 2.030,00 27.040,00 32520,00 0.120,00 1.275,00 20.640,00 66.700,00 31.880,00 4.680,00 21.869,14 11.300,0
28/02/2018 147333 20.180,00 12.700,00 2510,00 2.030,00 27.000,00 30.160,00 33.420,00 1.240,00 15.320,00 66.020,00 29.700,00 4.525,00 1972128 10.420,0
30/03/2018 155552 29.280,00 12.320,00 2.615,00 2.030,00 25.980,00 30.220,00 37.280,00 1.165,00 18.820,00 67.920,00 30.120,00 4.515,00 19.363,30 9.690,0
30/04/2018 156556 33.300,00 14.480,00 3.100,00 2.060,00 27.200,00 33.200,00 35.980,00 1.235,00 20.000,00 69.500,00 33.760,00 4.630,00 20.076,20 9.930,0
31/05/2018 154571 23.500,00 14.160,00 3.090,00 2.070,00 25.820,00 33.120,00 37.120,00 1.245,00 19.420,00 69.980,00 34.460,00 4.600,00 2089055 9.200,0
29/06/2018 157701 35.720,00 14.500,00 3.025,00 2.040,00 27.000,00 35.320,00 37.600,00 1.230,00 19.860,00 68.100,00 37.000,00 4.645,00 2108938 9.800,0
31/07/2018 152660 33.200,00 14.200,00 3.070,00 2.010,00 26.940,00 33.460,00 36.100,00 1.145,00 19.400,00 68.500,00 35.700,00 4.450,00 19.785,76 9.200,0
31/08/2018 154277 23.200,00 12.520,00 3.420,00 2.085,00 26.680,00 32.800,00 26.000,00 1.200,00 15.100,00 69.000,00 35.500,00 4.525,00 2013551 9.020,0
28/09/2018 150607 31.300,00 13.380,00 4.030,00 2.005,00 24.200,00 31.500,00 34.760,00 1.165,00 16.300,00 66.520,00 34.200,00 4.340,00 1832015 7.700,0
21/1002018 139218 20.100.00 11.960.00 2720.00 1.255.00 22.300.00 30280.00 21.a00.00 1120.00 15.000.00 64.020.00 21.000.00 2.980.00 1640435 70200
DATOS | @ i y
i - 1 + 100%
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MODELD BEL V=R

Cabe destacar, que de seleccionar un libro diferente al

ERROR EN L& LECTURA DE DATOS. NO SE RECONOCE EL
PRESENTE ARCHIVE, INTENTELD DE MUEVO

que contiene la data, el modelo lo rechazara, y, por tanto, el

o

procedimiento de importe se cancela. Por tanto, siguiendo los

MODELD BEL VaR

pasos anteriores descritos, el modelo importara los datos de forma

o IMPORTACION DE DATOS COMPLETA

satisfactoria. El libro entonces, se podra visualizar el mensaje de

IMPORTACION CORRECTA vy los datos copiados en el libro, de la siguiente manera:

s MODELO, B&LL VaR - Excel

X

Insertar Disefiodepégina  Férmuas  Dstos  Reviear  Vita  Desarollsdor Q@ ;Qué desea hacer? R Comparti
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Una vez importados los datos, estaran utilizables para ejecutar los diferentes
modelos de los que la herramienta dispone. Dichos modelos se dividen en tres principales:
Un médulo estadistico descriptivo (ESTADISTICAS), un modulo para la estimacion del
modelo Black&Litterman (BLACK LITTERMAN), y el moédulo para la estimacion del VaR
(VALUE AT RISK — VaR). Los modelos estaran disponibles siempre y cuando existan datos
en el libro de modelo.

2- Mddulo de Estadisticas:

Este médulo se usa para obtener todas las estadisticas descriptivas, junto con las

estadisticas de regresion lineal de la totalidad los activos del portafolio. Para ello, basta con

ESTADISTICAS DE PORTAFOLIO

abrir el mena principal y dar
clic en el boton

ESTADISTICAS.

Entonces, el
modelo calculara
todas las
estadisticas
necesarias, junto
con las

estimaciones

lineales de los

activos del portafolio vs el

indice. Al final, se mostrara una

Rendimientos PFBCOLOM vs COLCAP
st

(£

interfaz resumen donde se

pueden ver las estadisticas

agrupadas por activo, junto con
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gréficos que resumen la informacién presentada. El ejemplo se ilustra con la accion

PFBCOLOM, de la forma:

Para obtener las estadisticas completas del portafolio, | ccapieticas peL pormFOLIO

o Haja de estadisticas creada

*
basta con marcar la casilla inferior MOSTRAR ESTADISTICAS

COMPLETAS DEL PORTAFOLIO. Al hacerlo, se compilaran

los resultados estadisticos en una hoja aparte, dentro del libro:

MODELO_B&:L_ VaR - Excel

in: T r? Compal
= = —
) b Cortar Calbri MR - EeAjustartexto ’_:) Millares 2 Millares 3 Normal 2 Normal Bueno G Ex @ 3 Autosum, QY p
ER Copiar ~ _ - Rell
Pegar NKs-|E- &A= e $ v % o | G P Formato  Darformato | Incorrecte Neutral Celdavincul... - Insertar Eiminar Formato rdenary  Buscary
- Copiar formato condicional * como tabla * - - - < B filtrar»  seleccionar »
Portapapeles ] Fuente ] Alir Nimer Estilos Celda: Modificar ~
129 f v
. o » . . 5 | o < | . R s T w * 0
1 COLCAP  PFBCOLOM  ISA. ECOPETROL GEB. 'NUTRESA BCOLOMBIA  GRUPOSURA  PFAVAL ‘GRUPOARGOS  BOGOTA PFDAVWNDA  CELSIA CORFICOLCF  CEMARGOS  PFGRUPOARG  PFGRUPSURA  PROMIGAS  PFCEMARGOS  CNEC TERPEL 'MINEROS PFCORFICO| |
2 |mepia 1415 870 14551 2224 248%0 30778 34.010 1176 17434 66566 32773 4313 26874 8.826 15.307 32115 6324 7735 9.944 10.467 2641 22,
5 epiana Tess|  aoas| isesr| zom| sem| sow| somw| cow Lo w0l eeomw| miow| aso| seem| sam Lm0 amo| eiw Gow| eam| s el m
4 | DESVIACION ESTANDAR 143,08 6.125,88 4.033,62 811,99 21502 1.897,55 5.819,63 6.559,86. 150,82 3.253,95 7.813,28 5.598,82 326,73 6.529,77 2719,64 3.556,88 7.324,68 1.165,90 2.695,11 1.159,94 187576 558,01 5.436,
5 vanianza 05785 25 28365 830k oa2ssk o083 08220 oseesk  0,6566% sz 2825 Jes17%  oamssx | oesers  08a2% ossess ogasx ogaulx Ogesox  osersk 02856 srer 077
& RO BNTO BPERADD Oscain| ogirs| amsex] Lm0k oroimm| Ooazem| o7som| oseww|  oawoox| osim| osiarw| Orcem| oremw| orveim| 07| ovesn| oreos| sk sasex| oases| omun| oo our
7 g0 Storin] omen| ssem ossios|  ssmal Suaos| omen]  7eosmm| oasem| oorm| osiow] bosses| smios] na1ome samn| 7amu|  sooeon| 7 omaon| Taron| raims| o rame or
& (Ao 17455 2] ison| 23,30 7 61%] FOCT ) o1 06| 1ssa% 15,588 2,07%] s00n| aseim Ssars|  atam P 00ms| 19,198 sas|  2mamw) 2aom]  soor] b
5 o aeass  azsas s 4oum  aomw  aoaww  4eiw  dniox a0 amems  aoms  aueox  oam  anns  ases  anaw  dsa aeess  asees  demm s aeas 247
i oomoss T T T - PR T BT - T T T R i EY YT P — - fi
11 cotr. o ASmETRA oos |- 1os om |- ve o6 - e 250 EE1n s om |- oas om0 101 o5 o |- Tos|- el oao - oes oss - 1ea oz - o
12 |COEF. DECORRELACION [VSCOLCAP]  1,0000 0,8357 0,1082 05899 0,0293 06850 0,8452 05485 08370 06219 06164 08302 os518 03208 0,2475 03955 0,4628 0,4023 0,1607 0,4063 071 01871 - LE!
13 | COEF. DE DETERMINACION R"2 10,0000 0,5963 01928 0,2906 0,2880 0,1381 0,5010° 04356 0,5248 05931 0,5206 10,6515 0,3911 0,2588' 10,4880 04791 0,3989. 0,1206. 0,5577 0,0467 01915 10,0833 0,21
4 |INTERCEPTO. 10,0000 0,0013 08,0190 0,0080 0,0057 05,0015 10,0026 05,0101 0,0025 5,0082 10,0025 10,0024 10,0023 -0,0047 0,019 0,0114 0,0128 10,0083 0,0167 0,0037 -0,0021 10,0088 X
s o0 vasn| oms  Lu0l  omet | ssen| osail v aoss  ozars] uzns  osss| omml iz L00ea v osam voss:  oms  osa2  omms o7
16 | ESTADISTICO T 10,0000 9,0953 3,6577 47891 47595 2,9951 7,4985 65739 7,8637 9,0347 77977 10,2321 59968 4,4218 7,3051 71770 6,0966 2,717 8,4031 1,6554 36418 2,2552 3,8:
17| Prosraiioas oo oo 0ome oo ooowo oot oo ooows  ooomo Goos  ooos  semo  oems oo oewo  obwos  oows  oome  ooww  oame  aewe  amso o
m
3- Mddulo de estimacion de teoria Black&Litterman:
. . :
Con este mOdUIO, se puede estimar el CREDENCIALES CALCULO DE MODELO BLACK LITTERMANN X

portafolio 6ptimo de los datos importados. Para ello,
basta con abrir el menu principal y seleccionar el
botén BLACK LITTERMAN. Se abrird una ventana

)

Seguido de ello, marca el tipo de célculo que

como la siguiente: |

el portafolio requiere, sea aplicandolo al portafolio
global, o filtrando el mismo de acuerdo al perfil de riesgo del inversionista. La diferencia
entre uno u el otro se basa en que, usando el portafolio global, se toman todos los activos
del portafolio, mientras que, por perfil de riesgo, los rendimientos de cada activo se

clasificaran de acuerdo a su valor como CONSERVADOR, MODERADO O AGRESIVO.
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CREDENCIALES CALCULG DE MODELQ BLACK LITTERMANN X

Al  seleccionar la  opcién

Laf pOf PERFIL DE

CALCULAR AL PORTAFOLIO GLOBAL,
permite agregar la tasa libre de riesgo
requerida y el nuimero de portafolios
usados para la simulacién. Luego, como
componentes adicionales, se puede

filtrar el portafolio por el criterio de

dominancia de B&L, un método que

permite obtener las acciones mas adecuadas para invertir previo a la aplicacion mismo del
modelo. Luego, se puede afiadir un forward testing de los resultados del modelo, con solo
afadir el capital a invertir en la simulacién. Por ultimo, si es requerido por el usuario, es
posible al modelo mostrar las matrices de rendimientos y de covarianza, para ello, se pueden

marcar las opciones correspondientes.

Por otra parte, al seleccionar | crepenciales cALCULG DE MODELG BLACK LITTERMANN X

al

ol
O GLOBAL

CALCULAR POR PERFIL DE RIESGO,

también se mostrardn las casillas y CONSERVADOR

MODERADO

opciones del anterior item, solo que se AGRESIVO

habilitarAd una lista desplegable desde

donde se podra seleccionar el perfil de

100.000.000

riesgo deseado para la estimacion del CALCULAR 8L

modelo B&L.

Habiendo llenado los campos | ;006 08aL sk %

necesarios, dado el método de calculo
| CALCULD DE MODELD B&L PARA EL PORTAFOLIO COMPLETO

del modelo B&L, la herramienta

calcularA matriz de variaciones,




ESTRUCTURACION DE UN PORTAFOLIO DE INVERSION 85

covarianza, simulara la frontera eficiente y obtendr& el portafolio 6ptimo. Si es necesario,
realizard el correspondiente forward testing de los resultados.

4- Modulo de estimacién de Valor En Riesgo (VaR):

Con este médulo, es posible estima  =mremaosE= X
el valor en riesgo, tanto del portafolio
completo, como se los activos que lo
conforman. Para acceder al mismo, se
abre el menu principal del modelo y se
selecciona el boton VALUE AT RISK. Se

abrira una ventana como esta: |:>

Al igual que la metodologia de Black&Litterman, la estimacion del Valor En Riesgo

del portafolio, puede aplicarse de acuerdo a dos criterios, puede ser aplicado a la totalidad
del portafolio (CALCULAR VaR AL PORTAFOLIO GLOBAL), o calcularlo a cada uno de los

activos que lo conforman.

CREDEMCIALES CALCULO DE VaR X CalCU|ar el VaR al portafo"o
total requiere de dos datos esenciales:
un nivel de confianza y el nUmero de

acciones invertidas, datos que se

959%o

habilitan al marcar la casilla
5000

correspondiente. Asimismo, el VaR

puede ser calculado a un portafolio

dominante, para ello, se marca la

opcion FILTRAR PORTAFOLIO POR CRITERIO DE DOMINANCIA 6&L. Por dltimo, si es
requerido por el usuario, es posible al modelo mostrar las matrices de rendimientos y de

covarianza, para ello, se pueden marcar las opciones correspondientes.
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Por otra parte, si lo que se desea | crepenciates caLcuto pevar
es calcular el VaR de un determinado
activo, se marca la opcion CALCULAR

VaR POR ACCION, luego, en la lista

ECOPETROL
- 5 - GEB
desplegable que se habilita, se |ZDEA INES NUTRESA
BCOLOMBIA
selecciona la accién a la que se le GRUPOSURA

| PFAVAL
— CALCULAR VaR

requiere obtener la estimacién dada.

Igualmente, se ingresa los datos del nivel de confianza.

Habiendo llenado los campos necesarios, bajo la metodologia de Valor En Riesgo,
la herramienta estimara los valores de VaR Paramétrico y No Paramétrico, tanto del
portafolio total, como del portafolio dominante o de cada uno de los activos que se requieran
segun el usuario.

5- Eliminacién y reinicio de la herramienta:

Para efectuar un reinicio de los resultados del modelo, lo que incluye la eliminacion
de datos, tanto de hojas de cifras como de graficos generados, basta con ir al menu principal
y seleccionar el boton BORRAR. Al hacerlo, se sugerira al usuario eliminar resultados, mas
no la data inicial, o de lleno, dejar el libro vacio con el fin de importar una nueva data, de ser

lo primero, se selecciona NO, o de lo contrario Sl.

MODELO B&L VaR >

:ELIMINAR TAMBIEN LA DATA INICIAL DEL LIBRO?

S0 I | Ma | | Cancelar
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Bucaramanga. maya 17 de 2021

Sefores

COMITE DE INVESTIGACIONES
Programa de Ingeniaria Finandcieds
UHAR

REF.- Aprabaciin dacumenia Final de Trabaje de Grado

En mi calidad de Asesor del Trabao de Grado Estructuraciin de um
poriatollo de inversion con acclones del indice de mercado de referencla
colomblano basado en la feona de BlackELierman con medicion dal
rhesgn de mercado, que opmespond: a B moedalidad o Jn'-'esli-uﬂci&n,
reaizado por el estudianie José Fabidn Gomez Melia doy aprobacion del
presenie documenio final gue adjumto se entrega con el fin de que sea enviado
a los avaluadores por ustedes asignedas.

Agradezco & atencidn preslads,

Cordisimente,

Y A
\ ML)

Bergio Andras Farra Honmiga
C.C#1.070.952 da San Gl

Flh - (07 - 201




