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Resumen i
Este proyecto tiene como finalidad estudiar y analizar el portafolio de acciones que conforman la
Canasta del COLCAP vigente para el | trimestre de 2016 y determinar el nivel de riesgo que
tiene este portafolio para un inversionista, todo basado en el método de estructuracion para
portafolios de acciones de MARKOWITZ, asi como también el analisis del VVaR y pruebas de
desempefio Backtesting; a través de un modelo financiero en Excel con visual basic for
application.
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Abstract ii
The purpose of this project is to study and analyze portfolio of actions that made up the
COLPAC basket during the first quarter in 2016. In addition, to determine the level of risk of this
portfolio for an investor, all based on a structuring method for MARKOWITZ stocks portfolios,
as well as the VaR analysis and the back-testing performance; through a financial model in Excel

with Visual Basic for application.
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Estimar el VaR en un portafolio de acciones colombianas que coticen en el COLCAP, a Vi

traves de un modelo financiero en excel con visual basic for application.

Los profesionales de las Inversiones en los mercados financieros, cada vez tienen menos
utilidad en las herramientas que utilizan a la hora de predecir un precio futuro en Renta Variable.

Esta investigacion se centra en la teoria de Seleccidn de carteras de Harry Markowitz que
resuelve de manera satisfactoria la seleccion de portafolios en renta variable en el que la
diversificacion es un elemento fundamental; ademas del célculo del Valor en Riesgo (VaR) con
los tres métodos: Paramétrico, No Paramétrico (Simulacion historica) y Mixtos(Simulacion de
Montecarlo).

A pesar de que el modelo de Markowitz tiene ya mas de 50 afios de antigiiedad y que el
propio autor fue premiado con el premio Nobel de Economia, no se puede decir que esta teoria se
utilice de forma directa y generalizada por parte de los profesionales que acttan en los mercados
de valores. De hecho es un complemento de analisis estadistico que afirma el estudio técnico y
fundamental que hacen los traders al momento de operar.

Es por esto, que presentamos nuestra investigacion basados en las Teorias en mencién
para evaluar la canasta del COLCAP (Indicador Bursatil que refleja las 23 acciones de mayor
capitalizacion de la BVC) para el | trimestre del 2016.

Esta propuesta se desarrolla a través de un modelo Financiero en Excel, el cual pretende
demostrar la potencialidad de la hoja de célculo y su interaccion con la programacion en VBA,
dicho modelo esta estructurado en cuatro modulos, el primero comprende el analisis fundamental
y Técnico de las acciones, presentando estados financieros, datos bursatiles, calculo de
Indicadores Fundamentales y graficas de Indicadores Financieros; el segundo permite estructurar

portafolios en base a las teorias de Markowitz y CAPM; en cuanto al tercero calcula el Valor en



Riesgo VaR para una accion o un Portafolio de Acciones, a través de los tres métodos: viii
Paramétrico, No Paramétrico (Simulacion historica) y Mixtos (Simulacion de Montecarlo) y

finalmente el cuarto modulo nos presenta las pruebas de desempefio Backtesting.



Objetivos iX

Objetivo General
Estimar el VaR en un Portafolio de Acciones Colombianas que coticen en el COLCAP, a través

de un Modelo Financiero en Excel con Visual Basic For Applications.

Objetivos Especificos
. Realizar el analisis técnico y fundamental para las acciones de la canasta del | Trimestre

del 2016 correspondiente al COLCAP.

. Estructurar un portafolio de Acciones para la canasta del I Trimestre del 2016

correspondiente al COLCAP.

. Calcular el Valor en Riesgo VaR para el Portafolio de acciones de la canasta del |
Trimestre del 2016 correspondiente al COLCAP, a traves de los tres métodos: Parametrico, No

Paramétrico (Simulacion Historica) y Mixtos (Simulacion de Montecarlo).

. Evaluar el desempefio del Portafolio de acciones de la canasta del | Trimestre del 2016
correspondiente al COLCAP y validar los métodos de cuantificacion del Valor en Riesgo VaR

con pruebas de Back Testing.



Inversiones: Contexto 1

(Bolsa de Valores de Colombia. 2008) “una inversion es la aplicacién de recursos
econdmicos al objetivo de obtener ganancias en un determinado periodo, es decir que invertir, en
su sentido méas amplio, significa sacrificar dinero actual por dinero futuro. Por lo general entran
en juego dos variables diferentes: Tiempo y Riesgo. El sacrificio se hace en el presente y es

cierto, la recompensa llega a través del tiempo y generalmente es incierta”.

Perfil del inversionista.

Un perfil es una vision abreviada de la informacion méas importante de cada inversionista,
que reine un conjunto de caracteristicas relevantes para la toma de sus decisiones de inversion;
ademas de tener claro ciertas variables a la hora de invertir, como caracteristicas en términos de
aversion o tolerancia al riesgo. Entonces, invertir involucra determinar pate de sus ahorros con la
esperanza, pero sin la certeza de obtener a cambio una rentabilidad. Es asi como invertir implica
un Riesgo.

(Superintendencia de Valores y Seguros, s.f.) Plantea que “son diversos factores influyen
en el perfil del inversionista, entre ellos tenemos:

. La edad del inversionista y el horizonte de tiempo de la inversion, que determinan cuanto
tiempo podemos esperar para que la inversion genere beneficio.

. Los ingresos, tanto los que recibe hoy, como los que espera obtener.

. Las obligaciones financieras contraidas, mientras mas obligaciones tenga con otros,
tendra menor capacidad de ahorro.

. Patrimonio, que representa el respaldo economico con el que cuenta.



. Capacidad de ahorro, que le permitird aprovechar oportunidades o hacer frente a 2

imprevistos.
. Tolerancia al riesgo, cuanto se esta dispuesto a arriesgar.
. Conocimientos financieros, es mas fécil invertir en algo conocido que en algo

desconocido.

Obijeto de la inversidn, define en qué se utilizaran los recursos invertidos.
. Rentabilidad deseada, rendimiento que espera obtener en el futuro de la inversion”.

Al invertir es necesario identificar cual es el perfil de riesgo, y que se define como: la
capacidad que tiene un inversionista para soportar pérdidas en un momento determinado, es asi
que en la definicion del perfil del inversionista es muy importante el analisis de la actitud
objetiva que este tiene hacia el riesgo, y que en términos generales se conoce como tolerancia al
Riesgo.

Basicamente, existen tres perfiles de inversionistas: Conservador, Moderado y Agresivo.

En cuanto al perfil Conservador se puede afirmar que son inversionistas que pretenden
una inversion con ganancias estables, es donde se prefiere una menor rentabilidad a cambio de
minimizar el riesgo. Es asi que en este perfil de riesgo las preferencias se centran por lo general
en cuentas de ahorro y CDT’s; diferente es el caso, para aquellos inversionistas con perfil
Moderado, que buscan una inversion donde haya equidad entre el Rendimiento y el Riesgo, este
inversionista esta dispuesto a incurrir en un riesgo mas alto para obtener asi mejores
rendimientos. Finalmente, los inversionistas con perfil agresivo estan dispuestos a tomar riesgos
para quedarse con grandes ganancias, es decir, que asi como se puede ganar también se tiene una

gran probabilidad de incurrir en pérdidas. Estos inversionistas por lo general son personas



jovenes, solteras y con muy pocas obligaciones que prefieren portafolios mas volatiles como 3

inversiones en Acciones y Divisas.

Mercado de Valores en Colombia.

Los inversionistas en Colombia cuentan dentro de la estructura del mercado financiero,
con un mercado de capitales donde se negocian titulos valores, que son documentos que otorgan
a sus propietarios algunos derechos especificos sobre algun activo; este mercado también es
conocido como Mercado de Valores y esta dividido en dos tipos: El primero de ellos es el
Intermediado o Bancario donde la transferencia de recursos es indirecta entre la captacion
(Productos de Ahorro) y la colocacion (Créditos); y el segundo es el No Intermediado o Bursatil,
donde la transferencia de recursos es directa entre la inversion (Consumidor Financiero) y la
financiacién (Empresas Publicas y Privadas).

La remuneracion por el uso del dinero, es denominada rendimiento; en nuestro pais
existen dos alternativas de inversion, en primera instancia encontramos la renta Fija donde las
inversiones permiten conocer de manera anticipada cuales seran las condiciones de plazo y
rendimiento por la compra o venta de titulos valores. Son ejemplos de este tipo de inversion:
Papeles Comerciales, Certificados de Deposito, Aceptaciones Bancarias, Bonos, TES y CDT’s.
Por su parte, la renta variable es aquella donde el rendimiento de la inversion esta ligada a
utilidades obtenidas por las empresas en la cual se ha invertido y por las ganancias de capital
obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y el precio de venta. Este mercado lo
conforman generalmente Acciones, Boceas y Divisas, donde el rendimiento esta asociado a una

tasa de interés especifica.



COLCAP. 4

(Bolsa de Valores de Colombia, 2008) “El COLCAP es uno de los indices bursatiles de la
Bolsa de Valores de Colombia BVC, este indicador refleja las variaciones de los precios de las
acciones con mayor capitalizacion bursétil, donde este valor de cada compafiia determina su
participacion dentro de dicho indice. Su valor inicial fue de1.000 puntos y el primer célculo se
realiz6 el 15 de Enero de 2008; es revisado trimestralmente y tiene en cuenta la rotacion
frecuencia y volimenes de las acciones en los Gltimos 90, 180 y 360 dias respectivamente”.

En el presente proyecto realizamos el estudio de las acciones que conforman la canasta
del COLCAP para el I trimestre del 2016, Se tuvo en cuenta este indice porque representa al
mercado colombiano de forma mas completa, ademas nos parece oportuno y necesario
considerar el COLCAP ya que esta compuesto por las 23 acciones de mayor capitalizacion
bursatil que cotizan en el mercado local y asimismo indica el valor del patrimonio de cada
empresa mostrando su solidez y alto respaldo econdémico con respecto a otros titulos valores que

también estan negociados en la bolsa de valores.
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Figura I. indice COLCAP. Fuente: Elaboracion Propia.

Entre tanto, las acciones son titulos valores que le permite a cualquier persona (natural o
juridica), ser propietario de una parte de la empresa emisora del titulo, convirtiéndolo en
accionista de la misma y dandole participacion en las utilidades que la compafiia genere.

Las acciones pueden ser: Ordinarias, Preferenciales y Privilegiadas. Estas acciones son
cotizadas en la bolsa de valores, quien es una Entidad privada constituida como sociedad
anonima que brinda las facilidades necesarias para que sus miembros, atendiendo los mandatos
de sus clientes, introduzcan 6rdenes y realicen negociaciones de compra y venta de valores.

Las acciones Ordinarias tienen la caracteristica de conceder a su titular ciertos derechos
de participacion en la sociedad emisora, entre los cuales esta el de percibir dividendos y el
derecho a voto en la asamblea. Por tanto, en las acciones Preferenciales se da a su poseedor
prioridad en el pago de dividendos y/o en caso de disolucion de la empresa, el reembolso del
capital. No da derecho a voto en las asambleas de los accionistas, excepto cuando se especifica

este derecho o cuando ocurren eventos especiales como la falta de declaracién de dividendos



preferenciales. Y por ultimo, las acciones Privilegiadas otorgan a su titular, ademés de los
derechos consagrados para las acciones ordinarias, los siguientes privilegios: Derecho
preferencial para su reembolso en caso de liquidacién, hasta concurrencia de su valor nominal y

derecho a que de las utilidades se les destine, en primer término.
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Estudio de la Canasta del COLCAP vigente para el | trimestre 2016.

Tabla 1. Canasta COLCAP Vigente para el primer trimestre 2016. Fuente: Pagina Bolsa de
Valores de Colombia

PFBCOLOM  BANCOLOMBIAS.A. 14,218%

GRUPOSURA  GRUPO INVERSIONES 10,266%
SURAMERICANA

NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 7,264%

ECOPETROL  ECOPETROL S.A. 6,839%

GRUPOARGOS  GRUPO ARGOS S.A. 6,419%

BCOLOMBIA  BANCOLOMBIAS.A. 5,947%

PFAVAL GRUPO AVAL ACCIONES Y 5,182%
VALORES S.A.

CEMARGOS  CEMENTOS ARGOS S.A. 4,988%

PFGRUPSURA  GRUPO INVERSIONES 4,573%
SURAMERICANA

ISAGEN ISAGEN 4,106%

PFGRUPOARG  GRUPO ARGOS S.A. 3,817%

EEB EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA ~ 3:744%
S.A ESP.

ISA INTERCONEXION ELECTRICAS.A.  3,667%
E.SP.

CORFICOLCF  cORPORACION FINANCIERA 3,556%
COLOMBIANA S.A,

EXITO ALMACENES EXITO S.A. 3,009%

BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 2,791%

PFDAVVNDA  BANCO DAVIVIENDA S.A 2,591%

PFCEMARGOS  CEMENTOS ARGOS S.A. 2,453%

CLH CEMEX LATAM HOLDING 1,884%

CELSIA CELSIAS.AESP 1,465%

PFAVH AVIANCA HOLDINGS S.A 0,671%

CNEC CANACOL ENERGY LTD 0,250%

BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA ~ 0,218%



PREC PACIFIC RUBIALES 0,084%

W BCOLOMBIA

BOGOTA 2.8%
| BVC 0.2%
B ceLsiA 1.7%
B cEmARGOS 5.1%

aH 2.3%
W onec 0.3%
M CORFICOLCF 3.4%
M EcoPETROL 8.4%
W EEB 3.7%

0.
W PFBCOLOM 14.9%
I PFCEMARGOS  2.5%

PFDAVWNDA  2.8%
M PFGRUPOARG ~ 3.9%
PFGRUPSURA  4.6%
Total:

Figura Il. Participacion de las acciones que conforman la Canasta del COLCAP vigente para el | trimestre de

2016. Fuente: Pagina Bolsa de Valores de Colombia.



1. Anaélisis Técnico y Fundamental 9

Un inversionista al momento de estructurar sus portafolios, lo hace aplicando la teoria de
la diversificacion, para asi poder compensar los movimientos desfavorables con los movimientos
favorables.

El inversionista enfrenta al mercado con la expectativa de recibir rendimientos mas altos
que los ofrecidos por otros instrumentos, es por esto que se hace necesario realizar un estudio
previo que le permita seleccionar los que tengan mayor probabilidad de ganar.

Para ello cuenta con el andlisis técnico y el analisis fundamental.

El andlisis técnico es un estudio cuantitativo que retne el analisis de tendencias en los
precios, volimenes de negociacion, analisis chartista, teoria de Dow e indicadores estadisticos,
entre otros. Con esta informacion es posible determinar el momento adecuado para entrar y salir
del mercado con resultados favorables.

Con un buen analisis técnico se puede generar escenarios mas probables de realizarse
sobre el comportamiento del precio de cierta accion.

También puede aplicar a su estudio el analisis fundamental que juega un papel importante
por el conocimiento que puede llegar a tener de las variables que afectan el precio de las
acciones ya sea por el entorno macroeconémico, sectorial o dentro de la empresa emisora.
Conocer estos factores aumenta la posibilidad de mejorar en la seleccion del grupo de acciones

para su portafolio.

1.1.Analisis Técnico
Murphy (1999) afirma “el analisis Técnico es el estudio de los movimientos del
mercado, principalmente mediante el uso de gréaficos, con el propdsito de pronosticar futuras

tendencias de los precios”.



Es decir, que el analisis técnico concentra su estudio al precio de la accion, basado en 10
el recorrido historico del titulo valor, generando graficas de cotizacion que permiten concluir el
futuro de su valor en precio. Este analisis se destaca por las formaciones chartistas y los
osciladores técnicos que facilitan comprender la posible direccién de cambios en la tendencia
con la finalidad de explorar comportamientos futuros para asi obtener beneficio, con un riesgo
medido, de los movimientos de los precios.

La aplicacion del analisis técnico ha sido cada vez mayor, a tal punto que actualmente es
usado tanto por inversionistas institucionales como por inversionistas independientes.

El andlisis técnico se basa en tres premisas:

e El precio lo descuenta todo: Todos los elementos que afectan al Mercado
(politicos, econdmicos, sociales etc.) estan reflejados en el precio de la accion.

e Los precios se mueven en tendencias: El principal objetivo es identificar una
tendencia en su etapa temprana para establecer operaciones. Se debe operar en
direccion a la tendencia, esto es: Alcista = Compras y Bajista = Ventas.

e La historia tiene una alta probabilidad de repetirse: Si los patrones han funcionado

en el pasado, se asume que podran funcionar en el futuro. (ciclos del mercado).

Iniciaremos mostrando como ejemplo el resultado del analisis Técnico de las acciones
Bancolombia Preferencial (PFBCOLOM) y la accion Grupo Inversiones Suramericana
(GRUPOSURA) que son las que tienen mayor participacién en el indice COLCAP. El
respectivo analisis se realizo a la totalidad de activos que conforman la canasta logrando asi,
mayor informacion para el inversionista con el fin de tener mas seguridad y tranquilidad a la hora

de tomar decisiones.



11

BANCOLOMBIA S.A. (PFBCOLOM)

—

Bancolombia®™

(Bancolombia, 2016) En el mercado burséatil colombiano, “Bancolombia es un emisor de

acciones ordinarias y acciones preferenciales, dirigidas al publico representado por inversionistas

estratégicos, fondos privados de inversidn, fondos de pensiones, firmas comisionistas de bolsa e

inversionistas en general (personas naturales y juridicas) interesados en participar en el mercado

de valores del pais”.
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Figura Ill. Gréfica de Velas PFBCOLOM. Fuente: Elaboracién Propia.

Para la construccidn del grafico de velas se requiere de los precios de apertura, precios de

cierre, precios maximos y precios minimos de las cotizaciones diarias; segin su resultado y

comportamiento el inversionista puede tomar una decision, si la vela final es blanca significa que



el resultado es positivo y la cotizacion ira al alza, pero si de lo contrario es negra significa que 12
el cierre es negativo y la cotizacion presentard una baja. Aplicando lo anteriormente dicho a la
accion Preferencial de Bancolombia, podemos decir que la cotizacion presentara una baja.
También podemos agregar que la vela final de la tendencia es una vela de Rango Amplio (VRA)

indicaAndonos cambio de tendencia fuerte 6 finalizacién de la misma.
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Figura IV. Gréfica de Precios de Cierre PFBCOLOM. Fuente: Elaboracion Propia

Dentro del analisis Técnico de la accidn Preferencial de Bancolombia y al tomar un
marco de tiempo trimestral, se puede observar una tendencia bajista, lo ideal es operar en
direccion a esta tendencia, es decir, lo indicado para el inversionista seria tomar la opcion de
entrar al mercado o comprar la accidn; este andlisis técnico se desarroll6 a partir de la teoria de

mercado de valores de Dow, lo que nos permite concluir que la cotizacién sigue una tendencia



principal, pero dentro de ella se desarrollan tendencias secundarias y dentro de éstas hay 13
movimientos a corto plazo que confirman la tendencia bajista que muestra el titulo.

Es probable que las compras aumenten porque el mercado considera que presenta un
nivel de precios bajo.

Las medias moviles nos avisan de cambios de tendencia, que pueden interpretarse como
sefiales de compra o de venta; en la accion Preferencial de Bancolombia la cotizacion va por
encima de la media cortandola hacia abajo indicandonos el inicio de una tendencia bajista (sefial
de venta).

Y finalmente al realizar el analisis del Oscilador RSI (Relative Strenght Index), nos

muestra que el activo esta infravalorado.

GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA (GRUPOSURA)

GRUPO

sura=

Grupo de Inversiones Suramericana es una compafiia holding, listada en la Bolsa de
Valores de Colombia, inscrita en LATIBEX, el mercado espafiol para valores Latinoamericanos.
Posee un portafolio de inversiones agrupado en dos grandes segmentos: el primero, denominado
Inversiones Estratégicas, integra los sectores de servicios financieros, pensiones, seguros y
seguridad social, asi como los de servicios complementarios. El segundo segmento, denominado
Inversiones de Portafolio, agrupa fundamentalmente los sectores de alimentos, cementos y

energia. La Compafiia también hace parte del DJSI, indice de Sostenibilidad del Dow Jones.
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Figura V. Gréfica de Velas GRUPOSURA. Fuente: Elaboracion Propia.

La accidén Grupo de Inversiones Suramericana, presenta una vela de rango amplio,

mostrandonos cambio de tendencia o finalizacion de la misma.
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Figura VI. Gréfica de Precios de Cierre GRIPOSURA. Fuente: Elaboracién Propia

Dentro del analisis Técnico de la accién Grupo Inversiones Suramericana y al tomar un
marco de tiempo trimestral, se puede observar una tendencia alcista.

Es probable que las compras disminuyan porque el precio del activo esta alto.



Las medias moviles nos avisan de cambios de tendencia, que pueden interpretarse 15
como sefiales de venta.
Y finalmente al realizar el anélisis del Oscilador RSI, nos muestra que el activo esta

sobrevalorado, indicAndonos que el activo debe ser vendido.

1.2.Anédlisis Fundamental

La finalidad de este tipo de andlisis es estudiar la causa del movimiento del mercado y los
factores relevantes que afectan los precios para asi determinar su valor intrinseco (valor real). Si
el valor intrinseco esta por debajo del valor actual de mercado significa que el mercado esta
sobrevendido; si esta por encima significa que esta sobrecomprado.

Para realizar este andlisis es necesario buscar informacion pertinente que se pueda
organizar en forma coherente y que permita visualizar de alguna manera el rumbo de la empresa,
y la periodicidad en términos de su capacidad para producir ganancias.

Adicionalmente, el inversionista puede hacer uso de dos enfoques sobre el anlisis
fundamental: EI Top-down y El Botton-up.

El Top-down, hace referencia al estudio de la informacion general de la economia y sus
variables y la incidencia que tienen en el mercado accionario. Es decir, se analizan variables
como las tasas de intereés, la inflacion, el tipo de cambio, el crecimiento de la economia (PIB)
respecto al mercado accionario representado por el indice de la bolsa y se complementa con un
estudio por sectores.

Para el caso del Botton-up, el andlisis se centra en la situacion financiera de la empresa,
en sus indicadores financieros y bursatiles para determinar si realmente ofrece una buena

oportunidad de inversién. En el caso de las acciones, se estudian y comparan indicadores



fundamentales como el valor patrimonial, Q de Tobin, la relacion precio ganancia, el 16
dividendo yield, la capitalizacion bursétil, entre otros.
1.2.1. Estados Financieros
En este analisis hay que realizar un estudio en profundidad del Balance General y del
Estado de Resultados, asi:

El Balance nos diré;

. Si la empresa esta suficientemente capitalizada o no.
. Si su nivel de endeudamiento es elevado o reducido.
. Si su liquidez es holgada o si, por el contrario, podria tener problemas para

atender sus pagos.

. Gestion de sus existencias, plazo de pago de los clientes, si la empresa es puntual
0 se retrasa en el pago a sus proveedores, entre otras.

El Estado de Resultados nos diré:

. Como evolucionan las ventas, si se gana o se pierde cuota de mercado.

. Como evolucionan los gastos, si crecen mas 0 menos que las ventas: en definitiva,
si la empresa es cada vez mas eficiente o no.

. Estructura del estado de resultados: Si la empresa genera sus ingresos de su
actividad econémica o tiene mayores ingresos no operacionales.

. Utilidades.

Continuando con el estudio de las acciones Bancolombia Preferencial (PFBCOLOM) y

Grupo Inversiones Suramericana (GRUPOSURA) se presentan los estados financieros.



Balance General

— BALAMNCE GEMERAL

SELECCIONAR ACCION NEMOTECMICO

|| PREFERENCIAL BANCOLOMBIA 5. A, B precoLoM

— Cifras Expresadas en Millones

P | 31/03/2015  30/06/2015 | 30/09/2015  31/12/2015
Total Activo Corriente : BB.510.583 BB.844.329 95.313.506 101.782.683
Total Activa No Corriente : 15.088.478 15.126.337 17.272.875 19.419.413
Total Activo 103.599.061| ‘ 103‘970.sss| | 112.586.361| | 121.202.096
Pasivo

Pasivo Corriente : 74.109.130 74.086.790 79.677.426 81.268.062
Pasivo No Corriente : 12.553.937 12.636.351 14.382.413 16.128.475
Total Pasivo ss.sss.os7| ‘ 86‘?23.142| | 94.059.340| | 97.396.537]

Patrimonio
480.913 480.913 480913 480.913

Capital Suscrito v Pagado :

Total Patrimonio | 16.935.993| ‘ 1?‘24?.524| | 18.526.540| | 23.305.559|

Total Pasivo y |

- 103.599.061| ‘ 103‘970.sss| | 112.586.381| | 121.202.096|
1

Cerrar |

Figura VII. Balance General Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

Estado de Resultados

— Estado de Resultados

SELECCIONAR ACCION MEMOTECNICO
|| PREFERENCIAL BANCOLOMBTA S.A. - AT

— Cifras Expresadas en Milones

| 31/03/2015 30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015

Total Ingresos: 1.575.867 1.623.186 1.652.575 1.683.794

Total Gastos Operativos: (] (1] 0 o
Utilidad Operacional: 546.092 364.697 279.885 264.446
Gastos Finanderos: 0 0 0 L]
Impuestos: 184.292 124.742 134.593 146.534

Utilidad MNeta : 789.117 552.335 620.252 721.884

Cerrar |

Figura VIII. Estado de Resultados Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

17



X

Balance General

— BALANCE GENERAL
SELECCIONAR ACCION NEMOTECNICO
GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA | GRUPOSURA

— Cifras Expresadas en Milanes

D | 31/03/2015 | 30/06/2015  30/09/2015  31/12/2015
Total Activa Corriente : 786.731 634.393 467.212 6.232.700
Total Activo No Corriente : 21.997.892 21.749.601 23.111.363 21.997.892
Total Active | 2.784‘623| | 7_2‘333.994‘ | 23.578.575| | 23.230.592|
Pasivo

Pasivo Corriente : 500.422 280.614 985.633 5.431.400
pasivo No Corriente : 1.103.106 1.103.902 1.104.180 560.300
Total Pasivo | ].6[]3‘523| | 1‘384.516‘ | 2.089.813| | 5.991.mu|

Patrimonio
Capital Susarito y Pagado : 107.882 107.882 107.882 107.882
Total Patrimonio | 2].]81‘100| | 20‘999.478‘ | 21.488.?61| | 6.404.zuu|

Total Pasivo y |

- - 22,784.628 22,383.994| 23.578.574 12,395.500
Patrimonio

Cerrar

Figura IX. Balance General Grupo Inversiones Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracién Propia.

*

Estado de Resultados

r— Estado de Resultados

SELECCIONAR ACCION MEMOTECNICO

GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA j GRUPOSLURA

— Cifras Expresadas en Millones

| 31/03/2016  30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015

Total Ingresos: 463.947 661.632 775.954 13.883.286

Total Gastos Operativos: 15.101 30.249 36.440 2.616.268
Utlidad Operacional: 448.845 631.383 739.514 11.267.018
Gastos Finanderos: 22.105 2.208 4.023 564.279
Impuestos: 11.965 11.435 17.853 1.893.428

Utilidad Neta : 414775 617.740 717.638 8.809.311

Cerrar |

Figura X. Estado de Resultados Grupo Inversiones Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracién Propia.




1.2.2. Indicadores Fundamentales 19

También se pueden incluir dentro de este estudio los indicadores fundamentales, que

surgen como herramienta para ligar la informacién bursatil al estudio de la empresa. Los

principales indicadores son:

1. Valor Patrimonial: También conocido como valor intrinseco o valor en libros, es el

valor econémico real de una empresa.

Patrimonio

V.P.

Numero de Acciones en Circulacién

Indicadores Fundamentales

— INDICADORES FUNDAMENTALES

SELECCIONAR ACCION MEMOTECNICO
PREFERENCIAL BANCOLOMBIA S.A. j PFBCOLOM

" Q de Tobin  UPA " RPG " ¥IELD " Capitalizacidn Bursatil

Patrimonio

Numero de Acciones en Circulacion

31/03/2015 30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015
Generar Grafica
37.459 38.148 40.977 52.653

Cotizacidn de la Accidn

25.400 27.900 24.960 21.600

Figura XI. Valor Patrimonial Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

Una buena estrategia de inversion bajo este indicador es que se decida comprar la accion
porque su valor de mercado es inferior a su valor patrimonial, debido a que aparentemente se

estd comprando un titulo devaluado, ademas se espera que este corrija su cotizacion a un nivel

igual o superior al valor patrimonial.



Indicadores Fundamentales

INDOCADORES FUNDAMENTALES

SELECCIONAR ACCION NEMOTECNICO
[ GRLPO INVERSIONES SURAMERICANA = GRUPOSURA
(= Valor Patrimorks " QdeTobn Cwa 6 CyED Capitskzacon Bursatl

Patrimonto
V.P

Numero de Acciones en Circulacion

31/03/2015  30/06/2015  30/09/2015  31/12/2015
Gererar Grafica

45159 a4 45515 13454

Cotizacdn de ks Acodn

3560 37020 35880 35.700

Figura XII. Valor Patrimonial Grupo Inversiones Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

Se sugiere al inversionista vender el titulo porque su valor de mercado es superior a su

valor patrimonial.

valor en libros o valor patrimonial.

Cotizacion de la Accion

Q de Tobin = Valor Patrimonial

20

2. Q de Tobin: Muestra la relacion existente entre el precio en Bolsa de una accion y su
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Indicadores Fundamentales

— INDICADORES FUNDAMENTALES
SELECCIONAR ACCION NEMOTECNICO
PREFERENCIAL BANCOLOMBIA 5.A. LI PFECOLOM

 Valor Patrimonial '

" UPA " RPG " YIELD (" Capitalizacién Bursatil

_ Cotizacion de la Accion
QdeTobin=————————

Valor Patrimonial

~ 31/03/2015 30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015
Generar Grafica

0,6781 0,7314 0,6091 0,4102

Figura XIII. Q de Tobin Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

El resultado nos indica que la accion esta subvaluada porque su valor es menor a uno (1),

es decir es momento de compra para el inversionista.

INDICADORES FUNDAMENTALES
SELECCIONAR ACCION NENOTECNICO
[ GRLPO INVERSIONES SURAVERICANA _:] GRUPOSURA
|
™ Valor Patreronis & Q2 Tobn A  Fape (T vED ¢ Coptabzacds Burcati

Cotizacion de la Accion

Q de Tobin =

Valor Patrimonial

31/03/2015  30/06/2015  30/09/2015  31/12/2015 l
Gererae Grafica

07432 08209 0,78352 24140

Figura XIV. Q de Tobin Grupo Inversiones Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.



El resultado nos indica que la accion esta sobrevalorada porque su valor es mayora 22

uno (1), es decir es momento de venta para el inversionista.

3. Utilidad por Accion UPA: Este indicador ilustra la utilidad correspondiente a cada
accion.

Utilidad Neta
Numero de Acciones en Circulacion

UPA =

Indicadores Fundamentales H

Indicadores Fundamentales

— INDICADORES FUNDAMENTALES
SELECCIONAR ACCION NEMOTECNICO
PREFERENCIAL BANCOLOMBIA S. A, j PFECOLOM
" Valor Patrimanial £ ) de Tobin " RPG " YIELD (" Capitalizacién Bursatil

Utilidad Neta
UPA =

Numero de Acciones en Circulacion

31/03/2015 30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015
Generar Grafica
1.745 1.222 1.372 1.416

Figura XV. Utilidad por accion Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

Como el comportamiento de esta cifra en varios periodos posee tendencia alcista, el titulo

de igual forma se reevaluara.



Indicadores Fundamentales

INDICADORES FUNDAMENTALES
SELECCIONAR ACCION NENOTECNICO
GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA l.l GRIPOSURA
" vaior Patrimonks (" Qde Tobin T " apG " vieD © Capitshzacin Bursatd

Utilidad Neta
UPA =

Niumero de Acciones en Circulacion

3170372015  30/06/2015  30/09/2015  31/12/2015
Generar Grafica

L2 1317 1530 18782

de igual forma se reevaluara.

4. Relacion Precio Ganancia RPG o Price Earning Ratio PER:

Cotizacion de la Accion
RPG o PER =

Utilidad por Accién

23

Figura XVI. Utilidad por accién Grupo Inversionista Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracién Propia.

Como el comportamiento de esta cifra en varios periodos posee tendencia alcista, el titulo



Indicadores Fundamentales “

Indicadores Fundamentales

— INDICADORES FUNDAMENTALES
SELECCIONAR ACCION NEMOTECMICO
PREFERENCIAL BANCOLOMELA 5. A, j PFECOLOM
" valor Patrimonial " Q de Tobin " Upa " ¥IEID (" Capitalizacién Bursatil

Cotizacion de la Accion
] e e ———

Utilidad por Accion

31/03/2015 30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015
Generar Grafica
15 23 18 15

Figura XVII. Relacion Precio Ganancia Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

Su resultado simboliza el nimero de periodos necesarios para recuperar la inversion
realizada. Como este valor disminuye en cada periodo da un indicio de que la cotizacion de la

accion es inferior, indica un buen momento de compra del titulo valor.



Indicadores Fundamentales

INDICADORES FUNDAMENTALES -
SELECCIONAR ACCION

[ GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA

™ vaior Patrimoniy " Qde Tobn

RGP =

31/03/2015

30/06/2015

A

Cwa G Reg

Cotizacion de la Accidn

Utilidad por Acciéon
30/09/2015

an 2

GRUPOSURA

CyED  Captalzacdn Bursatl

31/12/2015

2

NENOTECNICO

Generae (rafica ‘

Figura XVIII. Relacién Precio Ganancia Grupo Inversiones Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracién

Propia.

Como este valor disminuye en cada periodo da un indicio de que la cotizacion de la

accion es inferior.

5. YIELD: Mide la rentabilidad que se obtiene por los dividendos recibidos.

YIELD =

Dividendos por Acién

Cotizacion de la Accion

25
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Indicadores Fundamentales

— INDICADCRES FUNDAMENTALES
SELECCIOMAR ACCIOM MEMOTECNICO
PREFERENCIAL BANCOLOMEIA 5.4, j PFECOLOM
£ Valor Patrimonial ™ Q de Tobin “upa T RPG | (" Capitalizacién Bursati

Dividendos por Accion
YIELD =

Cotizacion de la Accion

| 31;03;2015|| 30!06!2015“ 30;09;2015” 31;12;2015|

Generar Grafica

0,0087 0,0080 0,0089 0,0103

Figura XIX. YIEL Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracién Propia.

Un YIELD elevado indica al inversionista que la empresa emisora del titulo reparte gran

parte de sus utilidades en los dividendos que otorga, lo cual es positivo.

Indlcadores Fundamentales

INDICADORES FUNDAMENTALES
SELECCIONAR ACCION HEMOTECNICO
[ GRUPO TNVERSIONES SURAVERICANA L] GRUPOSURA

[ [ Vslor Patrmorid " QdeTobn Fwa (a6 GYED (" Captakzscdn Bursatl

Dividendos por Accion
YIELD =

Cotizacion de la Accion

31/03/2015 | 30/06/2015  30/09/2015  31/12/2015 l
2 : . Generar Grafica

000054 0,0031 0,0032 00052




Figura XX. YIEL Grupo Inversiones Suramericana afio 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

6. Capitalizacion Bursatil: Hace referencia al valor total en Bolsa de una empresa.

C.B.= Cotizacion de la Accion = Namero de Acciones en Circulacion

Indicadores Fundamentales H

Indicadores Fundamentales

— INDICADORES FUNDAMENTALES

SELECCIONAR ACCION MEMOTECMNICO

PREFEREMCIAL BANCOLOMBIA 5.A. j PFECOLOM

" Valor Patrimonial " © de Tobin Cupa  CRPG (T YELD

C.B = Cotizacion de la Accion * Numero de Acciones en Circulacion

31/03/2015 30/06/2015 30/09/2015 31/12/2015
Generar Grafica
11.483.909.366.400 12.614.215.406.400 11.284.975.503.360 9.765.844.185.600

Figura XXI. Capitalizacién Bursatil Bancolombia Preferencial afio 2015. Fuente: Elaboracién Propia.

Su resultado indica que a mayor cantidad de dinero mayor el valor de la empresa.
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Indicadores Fundamentales |

INDICADORES FUNDAMENTALES

SELECCIONAR ACCION MEMOTECNICO
GRIPO INVERSIONES SURAMERICANA - GRUPOSURA
™ valor Patrimonks " QdeTobin ("wa a6 (CyED & Copitakzacon Busatl]

C.B = Cotizacion de la Accion = NGamero de Acciones en Circulacion

31/03/2015 30/06/2015  30/09/2015  31/12/201%
Gererar Grafica

15. 740 850,445 60¢ 175063, 759.305 200 16829056 888 OO 16.744.050L182.00¢

Figura XXII. Capitalizacion Bursatil Grupo Inversiones Suramericana 2015. Fuente: Elaboracion Propia.

Sea cual sea el tipo de analisis que utilicemos, lo que siempre intentaremos es solucionar
el mismo problema: determinar la direccion del mercado. La Unica diferencia es que cada

método usa enfoques diferentes.

2. Estructuracion de Portafolios en Acciones.

El modelo desarrollado en Excel con Visual Basic for Application, busca optimizar
portafolios a partir de teorias como la de Markowitz y CAPM empleando el concepto de linea de
mercados de capitales. ROCA (2013) Por medio de este modelo se logra que el inversionista que
estructura portafolios con diferentes titulos pueda aplicar la teoria de la diversificacion, de tal

forma que si en una inversion pierde otra puede compensar este movimiento desfavorable.



Para realizar la Estructuracion del portafolio 6ptimo inicialmente se identifico el
portafolio de acciones que conforman la Canasta del COLCAP vigente para el primer trimestre

de 2016, una vez seleccionadas las acciones, construimos la tabla de precios diarios con datos

29

descargados de Bloomberg desde Marzo 31 de 2013 hasta Marzo 31 de 2016, es decir durante un

periodo de tres afios. Estos son los precios de algunas acciones durante algunos dias.

reciall BocoTABd cemarcoBd

24/02/2016
25/02/2016
26/02/2016
29/02/2016
01/03/2016|
02/03/2016
03/03/2016|
04/03/2016
07/03/2015|
08/03/2016
09/03/2016|
10/03/2016
11/03/2016
14/03/2016
15/03/2016
16/03/2016
17/03/2016
18/03/2016
22/03/2016
23/03/2016
28/03/2016
29/03/2016
30/03/2016
31/03/2016

56.620,00
57.200,00
57.500,00
56.800,00
56.800,00
57.980,00
59.000,00
59.400,00
59.400,00
59.720,00
59.960,00
58.880,00
59.020,00
59.860,00
61.000,00
50.000,00
60.560,00
57.520,00
60.000,00
60.000,00
59.920,00
59.860,00
59.860,00
60.500,00

10.120,00
10.320,00
10.300,00
10.300,00
10.400,00
10.540,00
10.720,00
10.800,00
10.800,00
10.700,00
10.620,00
10.720,00
10.640,00
10.600,00
10.700,00
10.780,00
10.760,00
11.280,00
11.700,00
11.680,00
11.500,00
11.220,00
11.980,00
11.620,00

cnec B corncolcEd

6.990,00
7.580,00
7.500,00
7.570,00
8.060,00
8.100,00
8.630,00
£.600,00
8.490,00
£.210,00
8.290,00
7.930,00
8.000,00
7.580,00
7.740,00
8.140,00
8.120,00
7.860,00
7.920,00
7.700,00
7.530,00
7.800,00
7.730,00
7.570,00

38.180,00
38.100,00
38.000,00
38.000,00
37.580,00
37.780,00
38.000,00
37.500,00
37.940,00
37.820,00
37.500,00
37.500,00
37.780,00
37.380,00
37.500,00
37.500,00
37.500,00
38.380,00
39.000,00
39.200,00
38.300,00
28.080,00
38.500,00
38.880,00

eee Bl GruposurBd prcemarcoBd proavvnDBl prerupsurRBl

1.775,00
1.785,00
1.795,00
1.775,00
1.775,00
1.840,00
1.500,00
1.815,00
1.820,00
1.830,00
1.815,00
1.230,00
1.825,00
1.815,00
1.810,00
1.830,00
1.820,00
1.800,00
1.800,00
1.900,00
1.855,00
1.830,00
1.850,00
1.500,00

36.860,00
37.500,00
37.900,00
37.800,00
37.920,00
38.200,00
38.100,00
38.020,00
38.120,00
37.980,00
37.920,00
38.400,00
38.480,00
38.360,00
37.720,00
37.700,00
37.800,00
35.440,00
39.520,00
39.960,00
35.580,00
35.000,00
39.300,00
35.900,00

9.600,00

9.680,00

9.700,00

5.750,00

9.830,00

9.980,00
10.120,00
10.100,00
10.100,00
10.100,00
10.020,00
10.100,00
10.000,00
10.100,00
10.000,00
10.000,00
10.100,00
10.400,00
10.700,00
10.420,00
10.500,00
10.280,00
10.680,00
10.700,00

Figura XXIII. Tabla de Precios Diarios. Fuente: Elaboracion Propia.

24.720,00
24.960,00
25.000,00
25.080,00
25.260,00
25.760,00
25.700,00
25.860,00
25.900,00
25.780,00
26.000,00
26.180,00
26.200,00
26.040,00
26.020,00
25.800,00
25.880,00
25.500,00
26.000,00
26.780,00
26.480,00
26.320,00
26.800,00
27.480,00

36.040,00
37.000,00
37.000,00
37.500,00
37.740,00
37.600,00
37.500,00
37.400,00
37.400,00
37.360,00
37.260,00
37.660,00
37.700,00
37.500,00
37.380,00
36.560,00
37.100,00
28.000,00
38.400,00
39.300,00
38.840,00
28.420,00
38.300,00
35.200,00

A continuacidn a cada uno de los anteriores datos se le calculé la rentabilidad utilizando

la siguiente formula:

Consiguiendo como resultado la matriz de Variacion o Matriz de Rentabilidades.

Variacion Logaritmica =1

Precio Final

n ; T
Precio Inicial



recHAB socor/Bl cemarGoR cnecBl corricorcBl  ece B Gruposuill prcemarcold proavvnDBl prcrupsurBl  BcoLomeiBl

24/02/2016
25/02/2016
26/02/2016
29/02/2016
01/02/2016
02/03/2016
03/03/2016
04/03/2016
07/03/2016
08/03/2016
09/02/2016
10/03/2016
11/03/2016
14/03/2016
15/03/2016
16/03/2016
17/03/2016
18/03/2016
22/03/2016
23/03/2016
28/03/2016
29/03/2016
30/03/2016
31/03/2016

-0,1058%
0,9132%
0,5231%
-1,2249%
0,0000%
2,0562%
1,7439%
0,6757%
0,0000%
0,6377%
0,3007%
-1,8176%
0,2375%
1,4132%
1,8865%
-1,6529%
0,9290%
-5,1502%
4,2212%
0,0000%
-0,0333%
-0,2003%
0,0000%
1,7225%

-0,9833%

1,9570%

-0,1540%

0,0000%
0,9562%
1,3372%
2,2515%
0,1854%
0,0000%

-0,9302%
-0,7505%

0,9372%

-0,7491%
-0,3766%

0,9390%
0,7449%

-0,1857%

4,7196%
3,6558%

-0,1711%
-1,5531%
-2,4649%

6,5541%

-3,0511%

0,1432%
8,1033%
4,1350%
0,8822%
1,1229%
0,4951%
6,3380%
-0,3482%

-1,2873%

-3,3536%
0,9597%
-4,4397%
0,8789%
-0,2503%

-3,0537%

5,0388%
0,4902%
-3,9906%
0,7605%
-2,3171%

-2,2325%

3,5229%

-0,9015%

3,0576%

1,4245%

-0,2098%
-0,2628%

0,0000%

-1,1114%

0,5308%
0,5806%

-0,2635%

0,1055%

-0,3168%

0,2113%
0,0000%

-0,3171%
-1,0644%

0,3205%
0,0000%
0,0000%
2,3196%
1,6025%
0,5115%

-2,3227%
-0,5761%

1,0969%
0,9822%

-0,8415%

0,5618%
0,5587%

-1,1205%

0,0000%
3,5965%
3,2088%

-4,5768%

0,2751%
0,5479%

-0,8230%

0,8230%

-0,2736%
-0,5495%
-0,2759%

1,0989%

-0,5479%
-1,1050%

0,0000%
5,4067%

-2,3969%
-1,3569%

1,0870%
2,6668%

0,6532%
1,7214%
1,0610%

-0,2642%

0,4751%
0,5776%

-0,2621%
-0,0525%

0,1050%

-0,3679%

0,0000%
1,0998%
0,2081%

-0,3123%
-1,6825%
-0,0530%

0,2549%
4,2471%
0,2026%
1,1072%

-0,9555%
-1,4762%

0,7663%
1,5152%

0,4175%
0,8299%
0,2064%
0,5141%
0,8172%
1,5144%
1,9842%

-0,7890%

0,0000%
0,0000%

-0,1982%

0,1982%

-0,9950%

0,9950%

-0,9950%

0,0000%
0,9950%
2,9270%
2,8438%

-2,6517%

0,7648%

-2,1175%

3,8173%
0,1871%

0,2430%
0,9662%
0,1601%
0,3195%
0,7151%
1,9601%

-0,2332%

0,6206%
0,1546%

-0,4644%

0,8498%
0,6899%
0,0764%

-0,6126%

0,1535%

-1,0794%

0,2095%
0,0772%
0,3854%
2,9559%

-1,1266%
-0,3784%

1,5796%
2,5057%

0,5007%
2,6288%
0,0000%
1,3423%
0,6380%

-0,2716%
-0,2663%
-0,2670%

0,0000%

-0,1070%
-0,2680%

1,0678%
0,1062%

-0,5319%
-0,3205%
-2,2181%

1,4662%
2,3969%
1,0471%
2,3167%

-1,1774%
-0,9312%
-0,4689%

2,3227%

-2,0637%

0,3469%
2,8171%
0,1682%

-0,8439%

0,4228%
3,7271%

-0,0813%

1,0522%

-0,5652%

1,6861%
0,3180%
0,7905%

-0,0788%
-2,7968%
-2,6274%

1,4864%
0,4090%
1,2171%

-2,2015%
-2,3354%

0,0000%
12579% |
2,8749%

Figura XXIV. Matriz de Variacion o Matriz de Rentabilidades. Fuente: Elaboracion Propia.

Al obtener cada una de las variaciones de precios durante el tiempo a analizar, ROCA

(2008) “se calcula la rentabilidad de las acciones durante el periodo a evaluar a través del
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promedio, se toma como porcentaje y puede ser +/-. Las acciones con rentabilidad positiva van a

ser las indicadas para formar el portafolio del inversionista.

Luego se calcula el riesgo de la accion a través de un céalculo de varianza poblacional ()

ya que es una muestra con un nimero limitado de variables”.

2.1.Dominancia de Activos

Después de tener estos valores Rentabilidad y Riesgo se procede a realizar un grafico de

dispersion, ubicando en el eje X el riesgo y en el eje Y la rentabilidad, donde determinamos la

dominancia de los mismos es decir, donde la relacion, riesgo rentabilidad puedan ser las mejores

(mayor rentabilidad, minimo riesgo).

Posteriormente al graficar el riesgo esperado y el rendimiento esperado del portafolio de

acciones que forman la canasta del COLCAP, se construye el grafico de dominancia.
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Figura XXV. Gréfica de Dominancia. Fuente: Elaboracion Propia.

Teniendo en cuenta el grafico de dominancia de las acciones del portafolio se evidencia

que 9 del total de acciones presentan rendimientos positivos.

Estos titulos son:

e BOGOTA
e CEMARGOS
e CNEC

e CORFICOLCF

e EEB

e GRUPOSURA

e PFCEMARGOS

e PFDAVVNDA

e PFGRUPSURA

El modelo permite seleccionar 5 acciones segun considere el inversionista, decidimos

continuar el estudio con las 5 acciones que presentan una relacion Rentabilidad Riesgo 6ptima,

sin embargo teniendo en cuenta que lo que se busca es aquellas que tengan mayor rentabilidad y

minimo riesgo para estructurar

el portafolio.



Estructuracién de Portafolios

6n De Partafolios

FECHA DE INICIO:

FECHA FINAL:

| 31/03/2013

| 31/03/2016

GRAFICO DE DOMINANCIA

SELECCIONAR ACCION:

=] [ cnec

SELECCIONAR ACCION:

o[ 5l

SELECCIONAR ACCION: SELECCIONAR ACCION: SELECCIONAR ACCION:

BOGOTA | | cemareos ~| [ corercoLce

ANALISIS DE CORRELACION PORTAFOLIO DE MINIMA VARIANZA | PORTAFOLIO DE MAXIMO DESEMPERIO FRONTERA EFICIENTE Y PORTAFOLIO OPTIMO

=

Figura XXVI. Estructuracion del Portafolio. Fuente: Elaboracion Propia.

Para hallar la frontera eficiente ROCA (2008) “se necesitara informacién sobre la
rentabilidad de las acciones seleccionadas, el riesgo, y la correlacion que existe entre ellos”.
A continuacion, se mostrara el analisis de correlacion de los titulos de la canasta respecto

al indice.

Analisis de Correlacion

— Andlisis de Correlacidn

ACCION

COLCAP. 100%:
BOGOTA 11%
CEMARGOS 17%
CNEC 12%
CORFICOLCF 19%
EEEB 10%

Cerrar |

Figura XXVII. Analisis de Correlacion. Fuente: Elaboracion Propia.

2.2.Frontera Eficiente
Para el calculo de la frontera eficiente se hace necesario encontrar el portafolio de

minima varianza.



El inversionista ingresa al modelo los porcentajes de participacion que desea para 33
cuatro de las acciones que componen el portafolio segun su perfil de riesgo, el calculo de la
participacion de la accion namero cinco del portafolio se calculara: tomando la sumatoria de las
cuatro participaciones menos el 100% que corresponde a la totalidad del portafolio. Esta
informacidn sera un supuesto.

A través del complemento solver programado en Visual Basic For Application, el modelo
emitird una tabla con las participaciones calculadas, minimizando la varianza del portafolio, el
cual se calcula minimizando el riesgo dando asi como resultado una rentabilidad optima de

acuerdo a los diferentes riesgos tomados. Como resultado tenemos:

Portafolio de Minima Varianza

— Partafolio de Minima Varianza

% BOGOTA % CEMARGOS % CNEC % CORFICOLCF

10 50 30 10 Resolver

— Portafolio de Minima Varianza

MATRIZ DE PARTICIPACION

TOTAL | BOGOTA | cemarGos [eT=4 |_corFicoLcE [ EeB
100% 32% 4% 0% 3% 25%

MATRIZ DE MARKOWTTZ

BOGOTA | cEmMARGOS [ cneC | corFicoLce | EEB
0,0067% 0,0067% 0,0067% 0,0067% 0,0067%
RIESGO DEL PORTAFOLIO: 0,8215%
RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO:
DESEMPERIO DEL PORTAFOLIO: 3,3427%

Participacién de Minima Varianza Cerrar

Figura XXVIII. Portafolio de Minima Varianza. Fuente: Elaboracion Propia.

Continuamos con el calculo de los demas parametros establecidos por el modelo, para la

emision del resultado del portafolio. El riesgo minimo que tiene el portafolio es de 0.8215%



obteniendo un rendimiento de 0.0275% y un desempefio de 3.3427% para esta canasta de

acciones con su respectiva participacion.

RIRNIEY

wBOGOTA
uCEMARGOS
mCREC

u CORFICOLF
WEEB

Figura XXIX. Grafico de Participacion del Portafolio de Minima Varianza. Fuente: Elaboracién Propia.

Igualmente se realiza el procedimiento para el portafolio de Maximo Desempefio.

Portafolio de Maximo Desempefio

— Portafolio de Maximo Desempefio

¥ BOGOTA Yo CEMARGOS Yo CNEC ¥ CORFICOLCF

10 50 30 10

— Portafolio de Maximo Desempefio

MATRIZ DE PARTICIPACION
TOTAL | BoGoTA | CEMARGOS [ cneC | corFicoLCF | EFB
100% 0% 10% 29 445, 43%,
MATRIZ DE MARKOWITZ
BOGOTA | cEMARGOS (= | CorFICOLCF | EeB
0,0026% 0,0093% 0,0108% 0,0080% 0,0098%

-
RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO: _
DESEMPERO DEL PORTAFOLIO: _

Participacidn de Maximo Desempefio Cerrar |
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Figura XXX. Portafolio de Maximo Desempefio. Fuente: Elaboracion Propia. 35

mB0GOTA
mCEMARGOS
= ChEC

CORFICOLCF
WEEB

Figura XXXI. Participacion Portafolio de Maximo Desempefio. Fuente: Elaboracion Propia

2.3.Modelo de Gestion de Carteras de Markowitz

Formulado en 1952 y publicado por Harry Markowitz en 1959 en un articulo sobre
seleccion de cartera, la teoria de portafolios modernos o modern porfolio therory en inglés,
invita al inversor a tomar la cartera como un todo, teniendo en cuenta el riesgo y la rentabilidad
global, en lugar de escoger valores individuales basandose en la rentabilidad de cada uno.

El Blog de la Bolsa (2009) Esta teoria de seleccion tiene en cuenta la volatilidad a corto
plazo y la rentabilidad a largo plazo. La volatilidad es considerada un factor de riesgo, segun el
nivel de riesgo de cada inversor, se conforma la cartera, maximizando la rentabilidad disponible

para cada nivel de riesgo.



El inversionista tiene una conducta racional al momento de seleccionar su inversion, 36
buscando maximizar la rentabilidad con un bajo nivel de riesgo. EI modelo explica como
estructurar el portafolio 6ptimo, disminuyendo el riesgo sin afectar la rentabilidad.

Para reducir la variacion en los precios, lo mas importante es diversificar las inversiones,
de esta manera se integra una cartera de inversion equilibrada. Para disminuir las fluctuaciones
en la rentabilidad total de la cartera y disminuir el riesgo, es importante invertir en acciones de
diferentes mercados y sectores y con diferentes plazos.

A partir de estas combinaciones de activos resulta la Frontera Eficiente y el Punto de
Minima Varianza:

Frontera eficiente. Presenta la combinacion adecuada de activos, que para un rentabilidad
dada, proporcione un minimo riesgo, ademas para un riesgo dado, una maxima rentabilidad.

Portafolio de minima varianza (MVP). El portafolio que muestre el riesgo minimo de las

combinaciones de pesos Y riesgos.

2.4.Teoria CAPM
(Cuadernos de Gestion Volumen 2. 2002)ElI CAPM por sus siglas en ingles Capital asset
pricing model, es utilizado en la ingenieria financiera para determinar teéricamente la tasa de
rentabilidad requerida para un activo; cuando este es agregado a un portafolio diversificado. Para
esto, el modelo se basa en la sensibilidad al riesgo que tenga el activo (B), y las rentabilidades del
mercado y del activo libre de riesgo.

Supuestos del CAPM



1. “Los inversores son adversos al riesgo y exigen mayores rentabilidades para
inversiones arriesgadas, puesto que los inversionistas pueden diversificar, éstos solamente se
preocupan por el riesgo sistémico de cualquier activo.

2. El mercado no ofrece ninguna recompensa por acarrear riesgos diversificados.

3. Algunos portafolios son mejores que otros, pues devuelven mayores
rentabilidades con menor riesgo.

4. Si todos los inversionistas tienen el portafolio del mercado, cuando evaltan el
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riesgo de un activo especifico, estaran interesados en la covarianza de ese activo con el mercado

en general. La implicacion es que toda medida del riesgo sistémico de un activo debe ser

interpretado en cdmo varian con respecto al mercado. El beta provee una medida de este riesgo.”

Tomado de Enciclopedia financiera www.enciclopediafinanciera.com/gestioncarteras/capm

Inconvenientes del CAPM

La variacion de las rentabilidades de los activos, no son adecuadamente explicadas por el

modelo.

No contempla el hecho de que algunos inversores estén dispuestos a asumir mayores
riesgos para tener a su vez mayores rentabilidades.

El modelo asume que todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacion

Da por hecho que todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacién para
basar sus inversiones.

No toma en cuenta las preferencias entre mercados y activos de los inversionistas y

asume que escogen activos basados en su perfil de riesgo.



2.5.Portafolio Optimo

Para dar cumplimiento a los conceptos desarrollados por la teoria de Markowitz y la

modelo permite generar hasta 100 portafolios.

teoria CAPM, primeramente utilizamos el interés aplicado a los TES con vencimiento en Julio de

2024, TFIT16240724 También se define el namero de portafolios que se quiere conocer, el

Frontera Eficiente y Portafolio Optimo

’, Frontera Eficiente y Portafolio Optima

REEZ22227277797922222777: l_ 3 #DEPORTAFOLIOS: [ 1 i

[ Frontera Eficiente y Portafolio Optima

RENDIMIENTO MINIMO: 0,0073% RENDIMIENTO MAXIMO: FACTOR DE CRECIMIENTO:

PORTAFOLIOS | RENDIMIENTO DA RIESGO [ RENDIMIENTO M4 BOGOTA [[cemarcos T cneC [ corFicolce | ee [

ESGO [ rTO¢

0,0000% 0,030
1 0,0073% 1,2632% 0,0073% 100,0001% 0,0000% 0,0000% -0,0001% 0,0000% 0,042
2 0,0116% 1,0987% 0,0116% 83,8032% 0,0000% 0,0000% 16,1967% 0,0000% 0,04
3 0,0159% 0,9750% 0,0159% 68,7088% 0,0000% 0,0000% 27,6590% 3,6322% 0,035
4 0,0201% 0,8847% 0,0201% 55,0781% 0,0000% 0,0000% 32,8333% 12,0886% 0,03
5 0,0244% 0,8326% 0,0244% 41,6437% 1,6465% 0,0000% 36,7157% 19,9941% 0,03
6 0,0287% 0,8234% 0,0287% 28,4696% 4,3668% 0,5160% 39,4506% 27,1970% 0,03
7 0,0330% 0,8575% 0,0330% 15,3668% 6,9856% 1,3588% 42,0722% 34,2166% 0,03
8 0,0373% 0,9300% 0,0373% 2,2692% 9,6045% 2,2015% 44,6936% 41,2362% 0,03
9 0,0416% 1,2035% 0,0416% 0,0000% 24,9913% 8,3941% 0,0000% 66,619%6% 0,041
n 0,0453% 3,8996% 0,0453% 0,0000% 0,0000% 100,0000% 0,0000% 0,0000% 0,066

BOGOTA CEMARGOS CNEC CORFICOLCF  EEB

OPTIMO 1,1810% 0,0414% 0,0000% 24,5951% 7,8694% ,3678% 65,1677% 0,041
< | |

RF DIARIA: RENDIMIENTO PORTAFOLIO: 0,0419%
RIESGO PORTAFOLIO: 1,1810% DESEMPENO PORTAFOLIO:
LM.C.: 0,9166%

Grafica Frontera Eficiente | Grafica Portafolio Optimo |

Figura XXXII. Frontera Eficiente y Portafolio Optimo. Fuente: Elaboracion Propia

Continuo a esto y de acuerdo a los siguientes datos que dieron como resultados, se

construye lo que buscamos que es el grafico de frontera eficiente.
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Figura XXXIII. Frontera Eficiente. Fuente: Elaboracion Propia

El anterior Grafico es el resultado final de la estructuracion de portafolio y nos muestra el
portafolio 6ptimo, que es la combinacidn que brinda mayor rentabilidad y con una diferenciacion
en los porcentajes a comprar de titulos por cada accion, los cuales nos daran la més alta
rentabilidad y el minimo riesgo que se pueda obtener; la linea de Frontera Eficiente, la cual nos
indica segun las diferentes combinaciones que se pueden hacer con respecto a los titulos
seleccionados dandonos una rentabilidad maxima y un minimo riesgo en cada una. La linea de
mercado de capitales que es la combinacidn perfecta entre riesgo y rentabilidad, teniendo en
cuenta el riesgo existente en el mercado,

Para lograr un solo portafolio adecuado sobre la frontera eficiente es necesario esta linea
de mercado, donde el portafolio 6ptimo es el punto de tangencia entre la linea de mercado de
capitales y la frontera eficiente.

De acuerdo a lo anterior, en el siguiente grafico se encuentran los porcentajes de

participacion a invertir en cada una de las acciones dadas las condiciones del portafolio éptimo.
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Figura XXXIV. Participacion Portafolio Optimo. Fuente: Elaboracion Propia.
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3. Valor en Riesgo

Para estimar el Valor en Riesgo VaR, metodologia que fue promovida y difundida por JP
Morgan (1994), y que se considera como un nivel de referencia y un estandar en los mercados
financieros, lo que permite cuantificar la exposicion de riesgo de mercado en portafolios de
inversion, por medio de técnicas estadisticas tradicionales. El riesgo de mercado es la posibilidad
de que las entidades incurran en pérdidas asociadas a la disminucion del valor de sus portafolios,
las caidas del valor de las carteras colectivas o fondos que administran, por efecto de cambios en
el precio de los instrumentos financieros en los cuales se mantienen posiciones dentro o fuera del
balance.

El banco Internacional de Ligquidacion (BIS) recomienda definir el 99% de nivel de
confianza y un horizonte de 10 dias para los intermediarios financieros. Sin embargo, JP Morgan
recomienda el 95% de probabilidad en un horizonte de un dia, para operaciones de mercado
liquido.

Lara (2008) Se utilizaran las metodologias del Método Paramétrico el cual tiene como
caracteristica el supuesto de que los rendimientos del activo en cuestion se distribuyen de
acuerdo con una curva de densidad de probabilidad Normal. Sin embargo, en la practica se ha
observado que la mayoria de los activos no siguen un comportamiento estrictamente Normal,
sino que son aproximados a esta curva, y por tanto, los resultados que se obtienen al medir el
riesgo son una aproximacion. Otro Método es el No Paramétrico también llamado Simulacion
historica el cual consisten en utilizar una serie histérica de precios de la posicién en riesgo
(portafolios) para construir una serie de tiempo simulado con el supuesto que se ha conservado el

portafolio durante el periodo del tiempo que refleja la serie historica. Y por ultimo el de



Simulacién de Montecarlo o Método Mixto, que consiste en la generacién de nimeros 42
aleatorios para calcular el valor del portafolio generando escenarios. Un nuevo nimero aleatorio
sirve para generar un nuevo valor del portafolio con igual probabilidad de ocurrencia que los
demads y determinar la pérdida o ganancia en el mismo. Este proceso se repite un gran niamero de
veces (escenarios) Yy los resultados se ordenan de tal forma que pueda determinarse un nivel de
confianza especifico.

Se podran encontrar factores de riesgo cuyos cambios en el mercado financiero pueden
causar cambios en el valor presente neto del portfolio, los méas comunes son los precios de las
acciones, las tasas de intereés, las sobretasas en instrumentos de mercado de dinero, los tipos de
cambio, y los precios de materias primas (commodities).

El VaR es de facil entendimiento por parte de ejecutivos que no sean expertos en
conceptos basicos, es realista ya que se basa en una serie de tiempo de datos reales, no se apoya
en supuestos de correlaciones y volatilidades que en situaciones de movimientos extremos en los
mercados pueden no cumplirse. Las correlaciones y volatilidades estan implicitas en el calculo
del VaR. La volatilidad de una accién es cuando su precio varia con gran amplitud en relacion a

la variacion del mercado. También es aplicable a instrumentos no lineales (opciones).

3.1.Calculo del VaR individual para las acciones pertenecientes al I Trimestre de la
Canasta del COLCAP 2016.
Dando cumplimiento al tercer objetivo, se procede a calcular el VaR por los tres métodos,
Paramétrico, Simulacion Historica y Simulacion Montecarlo para cada una de las acciones del

portafolio.



Para dar inicio al célculo del Var Individual se decide tomar de ejemplo la accion 43

Preferencial de Bancolombia (PFBCOLOM).

Valor en Riesgo

VaR INDIVIDUAL | vaR PORTAFOLIO |
NEMOTECNICO PFECOLOM

SELECCIONAR ACCION: | PREFERENCIAL BANCOLOMBIA 5.A. j

| VaR INDIVIDUAL |

Cerrar | ‘

Figura XXXV. Valor en Riesgo Individual. Fuente: Elaboracion Propia.

Con un nimero de 5000 acciones a invertir y un nivel de confianza de 95%, se aplican
tres métodos para el calculo del VVaR, primero el método Paramétrico que esta basado en la
varianza y covarianza de los rendimientos de los precios de los activos.

Como resultado obtendremos un nimero el cual muestra la perdida maxima que se puede
tener en una cartera; hoy en dia es una de las medidas mas utilizadas por entidades de mercados
financieros en todo el mundo.

La ecuacion utilizada en este procedimiento es la siguiente:

VaR Paramétrico = VM = Z « V =/t

Donde:

VM= Valor del Mercado

Z= Nivel de confianza

V =Volatilidad Ewma t+1



t= Tiempo 44

VaR Individual

VaR Individual

VaR. INDIVIDUAL
# ACCIOMES A INVERTIR : I 5000 MIVEL DE COMFIAMNZA : I a5
GEMERAR
VaR PARAMETRICO | vaR no PARAMETRICO | YaR MONTECARLO

LLTIMO PRECIO: ‘ 25.540,00 ‘
VALCR DE MERCADO: ‘ 127,700,000,0 ‘
EWMA T+1: ‘ 1,6866% ‘
VaR: ‘ -3.542.747 ‘

PRUEBAS DE DESEMPENC BACKTESTING CERRAR

Figura XXXVI. VaR Paramétrico Bancolombia Preferencial. Fuente: Elaboracién Propia.

Significando que en un dia se puede perder como maximo $3.542.747 con un nivel de
confianza de 95% vy esto corresponde a 1.6866% del valor total de la cartera.
Como segundo método esta el No Paramétrico que no asume ningun tipo de distribucion
para las variaciones de precios.
La ecuacion utilizada en este procedimiento es la siguiente:
VaR No Paramétrico = Percentil (Escenario de Pérdidas yGanancias; 1 — Z)
Donde:

Z= Factor de nivel de confianza
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VaR Individual

VaR. INDIVIDLIAL
# ACCIONES A INVERTIR : I 000 MIVEL DE COMFIANZA : I ag
GEMERAR.
VaR PARAMETRICO VaR no PARAMETRICO |yaR MONTECARLO

ULTIMO PRECIO: | 25,540.00 ‘
VALOR. DE MERCADO: | 127,700,000.0 ‘
VaR.: | -3,338,162 ‘

PRUEBAS DE DESEMPERO BACKTESTING CERRAR.

Figura XXXVII. VaR No Paramétrico Bancolombia Preferencial. Fuente: Elaboracién Propia.

Como tercer método esta el VaR Mixto o Simulacién Montecarlo, que utiliza los datos de
una distribucion de probabilidad y se generan los escenarios para el calculo de las pérdidas y
ganancias que determinan el VVaR a traves del calculo de un percentil.
La ecuacion utilizada en este procedimiento es la siguiente:
VaR Mixto = Percentil (Escenario de Pérdidas yGanancias; 1 — Z)
Donde:

7= Factor de nivel de confianza
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VaR Individual

WaR. INDIVIDUAL

# ACCIONES A INVERTIR : I 5000 NIVEL DE CONFIANZA : I a5

GENERAR

VaR PARAMETRICO | VaR no PARAMETRICO  VaR MONTECARLO

ULTIMO PRECIO:

VALOR. DE MERCADO:

EWMA T+1:

VaR:

PRIUEBAS DE DESEMPERO BACKTESTING

Figura XXXVIII. VaR Mixto o Montecarlo Bancolombia Preferencial. Fuente: Elaboracion Propia.

3.2. Calculo del VVaR de portafolios para las acciones pertenecientes al I Trimestre de la

Canasta del COLCAP 2016

Un inversionista que quiera entrar al mercado con la estrategia de inversion y la
expectativa de recibir rendimientos mas altos que los ofrecidos por otros instrumentos, necesita
hacer un estudio previo que le permita seleccionar los activos que tengan mayor probabilidad de
ser ganadoras.

Una vez estructurado el portafolio se aplica el modelo de VAR calculando la volatilidad
bajo el modelo de suavizamiento exponencial, utilizando el supuesto de RMSE para asegurar un
error minimo al momento de modelar, con el fin de buscar la pérdida esperada y lo maximo que

se podria perder diariamente.



Para el célculo del VaR de Portafolio se tomaran los activos con que se estructuro el
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Portafolio Optimo. La aversion al riesgo es uno de los factores normales en el inversor por lo que

exige por ello una compensacién en rentabilidad.

Con una inversion de 100.000.000 pesos colombianos y un nivel de confianza de 95%, se

aplicé el calculo del VVaR Paramétrico, debido a que es la metodologia recomendada para

carteras de acciones donde se conoce las estadisticas de los rendimientos.

Valor En Riesgo

Valor en Riesgo

VaR INDIVIDUAL VaR PORTAFOLIO |

ACCIONES

CEMARGOS CORFICOLCF EEB

GRUPOSLURA PFCEMARGOS

INVERSION: I 100000000

VaR PARAMETRICO | vaR no PARAMETRICO | VaR MONTECARLO

VaR PARAMETRICO: -8.9568.351

Cerrar |

Figura XXXIX. VaR Paramétrico Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracién Propia.

De igual manera se realizaron los respectivos calculos del VVaR por el método No

Paramétrico y de Montecarlo.



Valor en Riesgo

VaR INDIVIDUAL VaR PORTAFOLIO I

ACCIONES

CEMARGOS CORFICOLCF EEB GRUPOSURA PFCEMARGOS

VaR PARAMETRICO VaR no PARAMETRICO | vaR MONTECARLO |

Cerrar |

Figura XL. VaR No Paramétrico Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracién Propia.

Valor en Riesgo

VaR INDIVIDUAL V&R PORTAFOLIO I

ACCIONES
CEMARGOS CORFICOLCF EEB GRUPOSURA PFCEMARGOS

VaR PARAMETRICO | VaR no PARAMETRICO VaR MONTECARLO

e wae |

Cerrar |

Figura XLI. VaR Mixto o Montecarlo Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracion Propia.
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4. Pruebas de desempeiio Backtesting

Se recomienda que el VaR se use en conjunto con otros métodos, como pruebas de stress,
realizar pruebas de retroalimentacién con datos reales, Backtesting y revisar datos sucios
utilizando dos o tres veces desviacion estandar para analizar rendimientos anormales.

El Backtestisng son las pruebas de desempefio que permiten validar los modelos de
cuantificacion del riesgo VaR, el propoésito de ésta técnica es determinar la consistencia,
confiabilidad y precision de los modelos de medicién del valor en riesgo estimados. El
backtesting es un procedimiento estadistico a posterior que mide la calidad de la prueba, se
comparan las pérdidas estimadas con las pérdidas o ganancias realmente obtenidas en dicho
periodo.

Cuando se aplica Backtesting se debe tener en cuenta que el periodo analizado puede
estar influido por eventos aleatorios que corresponderian al nUmero de excepciones en n dias.

Se utilizan dos métodos para las pruebas de backtesting; las pruebas limpias, consisten en
comparar portafolios iguales, es decir, se comparan los VaR estimados para el dia t+1 usando el
portafolio final del dia t contra las pérdidas y ganancias que se hubieran presentado en el dia t+1
de haber mantenido el mismo portafolio final del dia t. Aqui no se incluyen las operaciones
realizadas durante el dia.

Las pruebas sucias, se denominan asi porque los portafolios que se comparan son
diferentes, es decir, se incluyen las operaciones realizadas durante el dia. Esta prueba es la que
realmente se aplica en el mercado y se realizan diariamente, pero los entes supervisores solicitan

las pruebas limpias con periodicidad mensual.



Para dar inicio a las pruebas de desempefio Backtesting se decide tomar de ejemplo de 50

VaR la accién Preferencial de Bancolombia (PFBCOLOM).

VaR Individual “

VaR Individual

VaR PARAMETRICO IVaR no PARAMETRICO | VaR MONTECARLO |

INVERSION (COP):I 100000000 == 3.915 DIAS: Im_;,
FECHA [ _prECIO [ ri [ va | volatiidad [varR (D [ pag [ vaR(+)
01j04/2016  19.000,00 95.000.000,00
D4/04/2016  19.680,00 3,5164% 98.400.000,00  1,6866% -2.635.560 3,400.000 2.635.F
05/04/2016  19.100,00 -2,3915% 95.500.000,00  1,7072% -2.763.116 -2.900.000 2.763.
06/04/2016  19.000,00 0,5249% 95.000.000,00  1,7201% -2.701.835 -500.000 27018
07/04/2016  18.780,00 -1,1647% 93.900.000,00  1,7143% -2.678.845 -1.100.000 26788
D8/04/2016  18.800,00 0,1064% 94.000.000,00  1,7110% -2.692.603 100.000 26492
11/04/2016  19.000,00 1,0582%, 95.000.000,00  1,7047% -2.635.757 1.000.000 2.635.3
12/04/2016  19.380,00 1,9803% 96.900.000,00  1,7009% -2.657.798 1.900.000 2.657.3
13/04/2016  19.000,00 -1,9803% 95.000.000,00  1,7031% 2714479 -1.400.000 2714
14/04/2016  18.660,00 -1,8057% 93.300.000,00  1,7053% -2.664.679 -1,700.000 2.664.E
15/04/2016  18.580,00 0,4296% 92.900.000,00  1,7060% -2.618.156 -400.000 2618,
d| | 2
GENERAR GRAFICA |

e, |

Figura XLII. VaR Paramétrico Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracion Propia.

Para el VaR de Portafolio se toma una inversion de $100.000.000 de pesos convirtiéndola
en 3.915 acciones segun el dltimo precio de PFBCOLOM que es de $25.540, y un tiempo de (10)

dias se procede a calcular el VaR con diversificacion.

| VaR PARAMETRICO

—ER ) e—PEG  m—ER)
4000000

3000000 \

2000000

1000000

0

-1000000

-2000000

-3000000

Figura XLIII. Pruebas Backtesting. VaR Paramétrico. Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracion Propia.



VaR Individual

VaR Individual

VaR PARAMETRICO  VaR no PARAMETRICO | VaR MONTECARLO |

INVERSION (COP) : == _ DIAS: I_;l CALCULAR
FECHA | PRECIO |.BI |va | varc) | PYGREAL VAR () |

01/04/2006 .. 19.000,00 95,000,000 i
04/04/2016 19.680,00 3,51635% 98,400,000 -3.33.162 3,400,000 3.338.152
05/04/2016  19.100,00 -2,99146% 95,500,000 -3.409.091 -2.800.000 3,409,091
06/04/2016  19.000,00 0,52494% 95,000,000 -3.409.091 -500.000 3,409,091
07/04/2016  18.780,00 -1,16465% 93,900,000 -3.409.091 -1.100.000 3.409.091
08/04/2016  18.800,00 0,10644% 94,000,000 -3.409.091 100,000 3.409.091
11/04/2016  19.000,00 1,05821% 95,000,000 -3.409.091 1.000.000 3,409,091
12/04/2016  19.380,00 1,98026% 96.900.000 -3.409.091 1.900.000 3.409.091
13/04/2016  19.000,00 -1,98026% 95,000,000 -3.409.091 -1.800.000 3,409,091
14f04/2016  18.660,00 -1,80568% 93,300,000 -3.409.091 -1,700.000 3,409,091
15/04/2016  18.580,00 0,42965% 92,900,000 -3.409.091 -400.000 3,409,091

GENERAR GRAFICA |
CERRAR |

Figura XLIV. VaR NoParamétrico Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracion Propia.
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VaR NO PARAMETRICO

s\ AR -)

o PY G REAL s VAR [+

Figura XLV. Pruebas Backtesting. VaR No Paramétrico. Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracion Propia.



VaR Individual “

VaR Individual

VaR PARAMETRICO | VaR no PARAMETRICO ~ VaR MONTECARLO |
INVERSION (COP) : = _ DIAS: I 10 ,l CALCULAR |
FECHA | pRECIO | I | va | voraTnoap [ vaR() | PvG REAL | vam (+
01/04/2016 19.000,00 05,000,000 ]
04/04/2016  19.680,00 3,51633% 98.400.000 1,6866% -3.591.863 3.400.000 3.352.¢
05/04/2016  19.100,00 -2,99146% 95,500,000 1,7072% -3,593.835 -2,900.000 3.593.8
06/04/2016  19.000,00 0,52434% 95.000.000 1,7201% -3.595.807 -500.000 3.595.
07/04/2016  18.780,00 -1,16965% 93.900.000 1,7143% -3.597.779 -1.100.000 3.597.3
08/04/2016  18.800,00 0,10644% 94.000.000 1,7110% -3.599.751 100.000 3.599.3
11f04/2016  19.000,00 1,05821% 95.000.000 1,7047% -3.601.723 1.000.000 3.601.3
12/04/2016  19.380,00 1,98026% 95,900,000 1,7009% -3.603.695 1,900,000 3.603.¢
1304/2016  19.000,00 -1,98026% 95.000.000 1,7031% -3.605.667 -1.900.000 3.605.¢
14f04/2016  18.680,00 -1,80568% 93.300.000 1,7053% -3.607.633 -1,700.000 3.607.¢
15/04/2016  18.580,00 -0,42965% 92.300.000 1,7060% -3.609.504 -400.000 3.609.F
‘ i
GENERAR GRAFICA |

;lm

Figura XLVI. VaR Mixto o Montecarlo Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracién Propia.

VaR MONTECARLO

s\ AR(-) o PYG REAL s AR [+)
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Figura XLVII. Pruebas Backtesting. VaR Mixto o Montecarlo. Portafolio de Acciones. Fuente: Elaboracién

Propia.
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Conclusiones 53

1. Este proyecto permiti6é la ampliacién y aplicacion de conocimientos adquiridos
durante la formacion académica, principalmente en temas como el analisis del Valor en Riesgo
que puede presentar un portafolio de acciones conformado por los titulos que integran la canasta
del COLCAP, basados en la teoria de diversificacion, Teoria de Markowitz y Teoria de CAPM
que estan enfocadas en buscar coberturas y asi mostrar el beneficio que puede obtener un
inversionista.

2. El modelo de Markowitz, referente tedrico en el campo de la teoria de seleccion
de carteras, puede resultar de gran utilidad en la practica. Los analistas de inversiones,
inversionistas institucionales e incluso los inversionistas independientes pueden utilizarlo de
forma sencilla. No obstante, no debemos olvidar que el empleo de esta técnica requiere una
estimacion correcta de los rendimientos esperados de los titulos y de sus covarianzas. Ademas,
las estimaciones realizadas en funcién de datos historicos no aseguran el comportamiento
posterior del mercado bursatil.

3. Las 23 acciones que conforman la canasta del COLCAP para el | trimestre del
2016, permitio analizar el indice COLCAP quien representa al mercado colombiano de forma
mas completa, estas acciones son las de mayor capitalizacion bursatil que cotizan en el mercado
local, razén por la que se analiz6 cada una en sus comportamientos, tanto técnicos como
fundamentales.

4. Estructurar un portafolio bajo el modelo de Markowitz y por medio del grafico de
dominancia nos ayudo a determinar que las acciones BOGOTA, CEMARGOS, CNEC,
CORFICOLCF, EEB, GRUPOSURA, PFCEMARGOS, PFDAVVNDA, PFGRUPSURA, bajo

un periodo de 3 afios de estudio son un portafolio 6ptimo.



5. Aplicando el modelo de suavizamiento exponencial se realizd el calculo del Valor 54
en Riesgo por los tres métodos, midiendo asi el riesgo de pérdida que puede tener el portafolio,
dando como resultado para el método Paramétrico el 1,7937% es decir 8.968.351, el método No
Paramétrico el 1,7719% es decir 8.859.342 y el método Mixto el 1,6725% es decir 8.362.584;
con un monto de $100.000.000 millones de pesos colombianos a invertir y un nivel de confianza
de 95%.

6. Al aplicar las pruebas de Backtesting para examinar el desempefio de un modelo VaR
dentro de un periodo determinado, debe tenerse en cuenta que el periodo analizado puede estar
influido por eventos aleatorios que hacen que las excepciones sumen un namero superior al que
se esperaria aun cuando el modelo sea preciso, es decir, el desempefio de un modelo VaR debe

analizarse como una variable aleatoria, que corresponderia al namero de excepciones en n dias.
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