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RESUMEN

El propésito de la presente investigacion fue analizar la correlacion entre los
indices bursétiles Dow 30 y Colcap 20, para: determinar la influencia de la bolsa
americana respecto a la colombiana; estructurar dos portafolios de inversion en el
mercado de la BVC e implementar estrategias técnicas y fundamentales para
gestionar las inversiones a corto y largo plazo. En la metodologia se implementé
los hechos estilizados y un modelo de regresion lineal por Cont (2001) y Cardona
(2010) para determinar la dependencia estadisticas del Dow 30 respecto al
Colcap, posteriormente, con Murphy (2000) y Markowitz (2010) se construyeron
los portafolios de inversiones a un plazo de tres mes, a fin de determinar cual
teoria es mas efectiva en hacer respuesta del contagio financiero y determinar las
estrategias que se deben de tener en cuenta para realizar una asignacion de
activos efectiva. Los resultados reflejaron que la correlacion entre el Dow 30 vy el
Colcap se ha disminuido en los ultimos afios debido a un comportamiento negativo
de las acciones en Colombia por las caidas del petréleo, sin embargo, el Colcap
tuvo una valorizacion de mas del 30% durante el afio 2016, por otro lado, el
portafolio construido desde una perspectiva técnica y fundamental presentd una
rentabilidad de 43.42% y el portafolio construido en bases tedricas de Markowitz

(2011) tuvo una rentabilidad de 3.15% gracias al desempefio positivo de la BVC.

Palabras Claves: indice Bursatil, Portafolios de Inversion, Bolsa de Valores,

Analisis Técnico, Analisis Fundamental.



ABSTRACT

The purpose of the scientific investigation analyzes the correlation between the
stock indexes Dow 30 and Colcap 20, to: determine the influence of the American
stock with respect to the Colombian; To structure the investment portfolios in the
market of the BVC and to apply strategic strategies for the management of the
investments in the short and long term. In the methodology, we used the stylized
facts by Cont (2001) to determine the dependence of the statistics of the Dow 30 in
relation to Colcap, later with Murphy (2000) and Markowitz the investment
portfolios were constructed within a period of three months, A fin Determine which
theory is most effective in making the financial contagion response and determine
the strategies that must be taken into account to make an effective asset
allocation. The results reflected that the correlation between the Dow 30 and the
Colcap has been reduced in recent years by a negative behavior of the shares in
Colombia due to the oil falls, however, the Colcap had a valuation of more than
30% during El Year 2016, on the other hand, the portfolio built from a technical and
fundamental perspective, has achieved a profitability of 3.15% thanks to the

positive performance of the BVC.

Key words: Stock exchange Index, Portfolioes of Investment, Stock exchange,
Technical Analysis, Fundamental Analysis.
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INTRODUCCION

La bolsa norteamericana es el principal referente financiero a nivel mundial y el
principal socio comercial de Colombia. En este aspecto, el sector bursétil de la
BVC no es inmune a los cambios drasticos en las cotizaciones de los indices
americanos, creando un contagio financiero desde la apertura hasta el cierre de
las negociaciones. Meneses (2012) argumenta que el desempefio de la economia
colombiana se vio fuertemente afectada por el panorama internacional en la crisis
del afio 2007. Por este motivo, para invertir en un pais no desarrollado y
dependiente de las exportaciones de materias primas como Colombia, se debe
investigar como fluctian las valorizaciones de las acciones colombianas respecto
a los cambios estructurales de la economia de Estados Unidos y los precios de las
materias primas, a fin de conocer el método y el momento oportuno en la

constitucion de un portafolio de inversion.

En este sentido, el presente trabajo esta orientado a estudiar la interdependencia
estadistica del Colcap respecto al Dow 30, por medio de un modelo de regresion
lineas y los hechos estilizados implementando series de tiempo, estudio de
correlaciones, histogramas, qg-plot y volatilidad, a fin de determinar la influencia
de la bolsa americana respecto al mercado accionario en Colombia desde
diferentes pardmetros. Segin Seux (2013) la econometria financiera designa la
aplicacion de métodos econométricos a las finanzas: es el uso de métodos
estadisticos para resolver problemas financieros. Esta disciplina, que no existia
como tal hace 25 afios, reune de forma activa las finanzas, la economia, las
estadisticas y las matematicas para resolver problemas financieros. Durante la
practica financiera surgen numerosos problemas cuantitativos. Gracias a la
econometria financiera, se pueden resolver, por ejemplo, los siguientes
problemas: Estimar la interrelacion entre diferentes variables financieras. Se

puede, por ejemplo, calcular la relacion entre el indice de Precios y Cotizaciones
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versus diferentes indices financieros internacionales. Determinar el precio de una
accion en funcion de variables de mercado como el anuncio de dividendos, el nivel
de ventas o de utilidad, la inversion en publicidad. Medir y prever la volatilidad del

rendimiento de un bono.

Con base en la influencia de la bolsa americana en la colombiana se
implementaron estrategias para gestionar dos diferentes portafolios con acciones
de la BVC. En el primer portafolio se tuvo en cuenta teoria del analisis técnico —
fundamental por Murphy (2000). ElI segundo portafolio fue representado por la
teoria de seleccion de carteras de Markowitz (2011). Para Markowitz (2011) el
proposito de su investigacion es describir las actividades y los vehiculos de
inversibn asociados con la gestion de inversiones, donde requiere una
comprension de: como se determinan los objetivos de inversion; los vehiculos de
inversion en los que un inversor puede asignar fondos; la manera en que se
evalla el producto de inversion para que un inversionista pueda evaluar o no una
inversion en particular a un precio razonable, las estrategias de inversion que
puede emplear un inversionista para realizar un objetivo de inversién especifico; la
mejor manera de construir una cartera, dada una estrategia de inversion y las
técnicas para evaluar el desempefio. Murphy (2000) argumenta que el analisis
fundamental puede usar factores técnicos para confirmar una estrategia o alertar
de algo importante que pueda estar sucediendo, también puede consultar un
gréfico de precios que evite tomar una posicidn opuesta a la tendencia actual, por
el contrario en analisis técnico justificara un movimiento significativo del mercado

cuando reacciona a noticias fundamentales.

En la investigacion se emple6 una metodologia tipo cuantitativa, descriptiva y
correlacional, utilizando los precios histéricos de 5 afios del indice Colcap y Dow
30, posteriormente fueron compilados a través del software Xlstat para analizar
sus propiedades estadisticas y similitudes. En la estructuracion de los portafolios

de inversion se utilizé la terminal Bloomberg para recopilar, construir, optimizar,
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analizar y evaluar el desempefo de los portafolios por medio de la ventana
pestafia de datos personalizable en la funcion <PORT>, de igual manera,
Bloomberg sirvio para realizar el estudio técnico de los precios historicos y las
cuentas de resultados de cada accién, con la finalidad de establecer estrategias
financieras para un inversionista que desee construir un portafolio de inversién en

el mercado accionario de Colombia.

Los resultados reflejaron que las ganancias del indice Colcap se vieron reflejadas
por fuertes movimientos alcistas del Dow 30 a finales de los afios 2011, 2012 y
2013, sin embargo, la percepciéon desde el afio 2014 se incliné mas hacia la baja.
Gracias a la debilidad del Colcap se observé que su volatilidad se incrementaba
en mayor proporcion tanto al alza como a la baja haciéndolo mas vulnerable a las
variaciones de Dow 30 a partir del afilo 2014, principalmente por el efecto adverso
gue causo el fortalecimiento de la tasa de cambio en las empresas importadoras y
por la superabundancia de la produccion de crudo en la Opec. Posteriormente, el
portafolio construido desde una perspectiva técnica y fundamental presentd una
rentabilidad de 43.42%, el portafolio desde la teoria de Markowitz (2011) tuvo una
rentabilidad de 3.15% en tres meses gracias a la recuperacion de los precios del

petréleo y la renta variable a nivel mundial.

Ademas de la presente introduccién se realiza el planteamiento del problema,
seguido de la pregunta investigativa, justificacion y objetivos, para luego
desarrollar el marco teérico y la metodologia, la aplicacién del método, llegando

asi a las conclusiones y recomendaciones.
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1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Actualmente la volatilidad del mercado financiero de Estados Unidos y su
influencia en la bolsa colombiana genera incertidumbre entre los inversionistas en
la conformacion de portafolio de renta variable en la BVC. En consecuencia, los
movimientos fuertes del dolar en Estados Unidos, ha ocasionado que las
empresas de los distintos sectores econdmicos varien constantemente su
rentabilidad y generen poco volumen en el precio de sus acciones Otro factor que
afecta el desempefié de la Bolsa de Valores de Colombia segiin ANDY (2014) es
“la reduccién en el precio del petréleo que afectara a las empresas productoras de
petréleo en Colombia. En el PGN del 2015 se previo un precio promedio del
petréleo WTI de US$98 el barril y actualmente es inferior a los US$60.” (p. 38). Lo
mencionado anteriormente incrementa el riesgo a corto y largo plazo sobre una
cartera debido a la fragilidad del entorno econdémico, motivo por el cual los
inversionistas pierden confianza en el mercado de capitales colombiano. Segun
Perilla (2014) “la variacion de los precios en el mercado internacional puede
terminar afectando el crecimiento a través de distintos canales. Por una parte, los
derivados y productos de la refinacion del petrdleo continlan siendo el principal
componente dentro del mercado energético como fuente de abastecimiento de la
demanda doméstica.”(p. 3). De esta manera el contexto econémico y las acciones
en Colombia depende en gran medida por el comportamiento de las variables
financieras en el exterior, obligando a los inversionistas que quieren participar de
este mercado a sofisticar modelos computacionales para hallar las mejores
oportunidades de inversion y profundizar sobre el comportamiento

macroeconodmico.

De tal manera que comprender la fluctuacion del mercado financiero y su
incidencia en los portafolios de inversion, se ha transformado en una de las
principales tareas de la investigacién para la ciencia financiera. Para Perrotini

(1994), esto se debe a “una propension del sector corporativo en aumentar su
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grado de apalancamiento como via de financiamiento en la liquidacion de
dividendos y no adquirir nuevos activos para propiciar la expansion de la
economia” (p. 198), por este motivo, hay un incremento anormal en la razén
deuda/ingresos corrientes de las empresas y la vulnerabilidad de la economia se

incrementa ante una crisis financiera, perjudicando a los principales bancos.

A lo largo de los Ultimos afios se evidencia grandes avances para identificar los
diferentes riesgos adquiridos cuando se invierte capital en el gobierno, bonos,
acciones, vivienda y diferentes activos financieros en la espera de obtener
mayores utilidades, sin embargo, todavia las inversiones no dejan de estar
expuestas a la volatilidad que ocasiona las diferentes variables econémicas y la
indecisién del mercado financiero. Como la fluctuacion en “las tasas de cambio, la
tasa de interés, liquidez y la tasa de créditos de vivienda” (Henrranz, 2001, p. 11).
Estas variables alteran la rentabilidad de los portafolios de inversion y las
transacciones financieras, ocasionando que aquellos riesgos sean cada vez mas
complejos de identificar, controlar y analizar. Segun Dias (2011) “estos
comportamientos psicologicos se convierten en factores de inestabilidad creciente
y pueden conllevar a una crisis financiera cuando la informacion se manipula. En
consecuencia, toda clase de inversionista puede exponer enormemente el capital
si no se gestiona adecuadamente las series de riesgos en el mercado” (p. 53).
También es importante utilizar los mecanismos apropiados para la medicion y
control de los activos para generar utilidades en el contexto financiero. Para
Phillipe (2003) el riesgo de mercado se deriva de cambios en el precio de los
activos y pasivos financieros (o volatilidades) y se mide a través de cambios en el
valor de las posiciones abiertas, también Markowitz (1952) menciona que para
reducir el riesgo y generar consistencia en el portafolio durante el proceso de
inversion, hay que tratar de realizar una adecuada diversificacion. Gracias a ello el
inversionista tendra herramientas para disminuir el riesgo del portafolio frente a las

eventuales crisis financieras.
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1.1 PREGUNTA INVESTIGATIVA

Segun Meneses (2012) “La similitud de los fundamentos econdmicos de los paises
se encuentra directamente relacionada con el estado de salud de las economias,
el cual se ve reflejado en sus indicadores macroecondmicos” (p. 53). Para
alcanzar este objetivo el autor elabora un modelo econométrico, basado en un
andlisis de cointegracion de Box- Jenkin y a través del test de DickeyFuller
aumentado, se indagd por la estacionaridad de las series y por su grado de
integracion, donde concluye que: el indice IGBC es muy sensible a las variaciones
del Dow Jones en el largo plazo y las economias interrelacionadas tienen mayor
riesgo de contagio financiero. Estructurar un portafolio en el largo plazo mediante
terminal Bloomberg (2012) “permite crear un plan flexible para responder a los
cambios econdémicos, financieros y politicos para analizar los riesgos de la cartera
de inversion con las herramientas mas sofisticadas que necesitan los gestores de

activos en la actualidad” (p, 4).

¢, Cual es el impacto en el mercado financiero colombiano ante una variacion del

sector financiero de los Estados Unidos?
¢Como estructurar un portafolio de inversibn en Bloomberg a largo plazo,
anticipando la influencia del mercado financiero de Estados Unidos sobre el

comportamiento de los activos financieros en Colombia?

¢, Qué variables técnicas y fundamentales debe tener en cuenta un inversionista

colombiano para invertir en un portafolio?

¢, Cuales son las estrategias financieras que debe utilizar un inversionista

colombiano para optimizar el desempefié de un portafolio de inversion?

16



2. JUSTIFICACION

El presente trabajo de investigacion se enmarca en la importancia de analizar la
influencia del sector financiero de los Estados Unidos sobre las perspectivas de
inversion en activos financieros colombianos en Bloomberg (2012), a fin de
conocer por medio del analisis técnico, analisis fundamental y analisis estadistico
la forma en que la politica monetaria de Estados Unidos influye directamente
sobre el comportamiento financiero de las empresas en los indices IGBC y
COLCAP en el largo plazo. Segun Corredor (2009) “la correlacion entre ambos
mercados financieros surge de dos hechos: en primer lugar, la mayor parte de los
recursos externos que llegan al sistema financiero colombiano provienen de
Estados Unidos, segundo Colombia no escapa a la influencia que ejerce la
economia norteamericana por ser la mas grande del mundo” (p. 44). Por este
motivo, al conocer detalladamente los cambios de la politica monetaria en Estados
Unidos y la correlacion sobre el desempefio financiero de las acciones
colombianas, ayudara a crear estrategias de inversibn y desinversion
oportunamente, teniendo en cuenta: el analisis de escenarios, la atribucion de los
rendimientos, el P y G de la cartera, la caracteristica de la cartera, el riesgo del
portafolio, comportamiento histérico y la optimizacién en Bloomberg, identificando
cuando es oportuno y no oportuno realizar inversiones en el sector bursatil

colombiano con referencia en el contexto macroeconémico.

Este trabajo continda la investigacion del contagio financiero entre las economias
de Estados Unidos y Colombia por parte de Meneses (2012) utilizando: la
volatilidad, noticias economias, rendimiento, riesgo, graficos y la correlacion del
comportamiento historico de las variables econémicas de las “tasas de cambio, la
tasa de interés y la tasa de créditos de vivienda” en Estados Unidos, sobre los
indices IGBC y Colcap en Bloomberg. Posteriormente la investigacion utiliza la

teoria moderna de Markowitz (2000) para estructurar porfolio de inversion.
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También se tratara de identificar el comportamiento y la evolucién del sector
bursatil en Colombia en los ultimos 5 afios, con las herramientas mas sofisticadas
del analisis de carteras en Bloomberg. Esta metodologia se implementa con el
objetivo de diversificar una inversién a largo plazo sobre un grupo de activos y
optimizar el capital objetivamente destinado a los inversionistas de largo plazo y a

los estudiantes de los programas administrativos y contables.

Gracias a ello, los estudiantes de la Universidad Auténoma del Cauca con acceso
a Bloomberg podran seguir el proceso de inversion, identificando previamente los
riesgos que conllevan a la correlacion entre Estados Unidos y Colombia, a fin de
construir un portafolio 6ptimo en renta variable y diversificar el capital entre los
activos mas rentables respecto al analisis técnico y fundamental para comprender

el comportamiento y la estructura de la renta variable colombiana.
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3. OBJETIVOS

3.1 OBJETIVO GENERAL

Analizar la incidencia del mercado financiero estadounidense en la estructuracion

de portafolios de renta variable en Colombia: a través de la plataforma Bloomberg.

3.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

1. Analizar el impacto del mercado financiero de Estados unidos sobre el indice
bursatil colombiano (Dow Jones vs Colcap ) para analizar la correlacion entre
las economias

2. Estructurar un portafolio éptimo a partir de la teoria de Markowitz en la renta
variable colombiana con el uso de la plataforma Bloomberg.

3. Simular el portafolio en tiempo real utilizando el analisis técnico y fundamental
en la plataforma Bloomberg para conocer el desempeiio del portafolio en el
mediano plazo.

4. Disefar estrategias financieras para gestionar activos de renta variable en el

contexto del mercado financiero colombiano.
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4. MARCO TEORICO

4.1 ANTECEDENTES EL SISTEMA FINANCIERO DE ESTADOS UNIDOS

Segun Kregel (2008) El sistema financiero estadounidense es el mas extenso y
complejo del mundo. A partir del afio 2011, los activos / pasivos financieros totales
en circulacion dentro de la economia de los Estados Unidos ascendieron a $ 123
billones, una cantidad que era mas de 8 veces mayor que el PIB de los Estados
Unidos para ese afio. A partir de 1980, los activos / pasivos financieros totales

eran menos de 4 veces el PIB de los Estados Unidos.

El sistema financiero estadounidense es el principal centro nervioso dentro del
sistema global que se ha estado integrando rdpidamente a principios de los afios
80. Los principales factores que impulsan este proceso de financiarizacion, ha sido
los enormes avances en tecnologia de la informacion. Ain mas importante ha sido
la transicion de un sistema financiero altamente regulado a un sistema financiero
débilmente regulado, a partir de los afios setenta. Esta transicion cred las
condiciones para la burbuja financiera a partir de 2003, lo que, a su vez, culminé
con el retraso financiero de 2007-07 y la Gran Recesion. Segun Kregel (2008) los
mercados financieros en los Estados Unidos han sido recientemente sacudidos
por una crisis en los préstamos inmobiliarios que ha amenazado la solvencia de
algunas de sus mayores instituciones financieras mundiales. Pérdidas a capital
bancario ya estan en el rango de $150 mil millones y un gran nimero de hipotecas
especializadas las instituciones bancarias han declarado en quiebra o han sido
vendidas. Hogares en numeros cada vez mayores estan incumpliendo sus
contratos de hipoteca y las ejecuciones hipotecarias han estado aumentando a
tasas alarmantes, aumentando en un 75 por ciento en 2007. La disminucion
resultante en los préstamos hipotecarios acompafiada de ventas de propiedades

hipotecadas ha hecho que el precio de la vivienda unifamiliar mediana existente
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caiga 6,5 por ciento en el afio hasta diciembre de 2007, la primera vez en al
menos 40 afios que la mediana nacional los precios de las casas han caido sobre

una base anual.

Tarullo (2010) argumenta que la FED habian utilizado durante mucho tiempo los
ratios de capital del banco como una herramienta de supervision, los reguladores
bancarios de Estados Unidos no imponen requisitos minimos de capital explicitos
hasta la década de 1980. La razén por la proximidad de este cambio fue objeto su
reglamentacion por la disminucion de los indices de capital de los bancos mas
grandes. Una preocupacion por el Congreso, ya que consideraba que algunos de
los grandes bancos enfrentan enormes pérdidas en sus préstamos a los bonos
soberanos extranjeros. Segun Tarullo (2016) la FED debe exigir a las empresas
para mantener los perfiles de financiacion sostenibles y evitar la dependencia
inapropiada en el acceso liquidez del banco central. Al mismo tiempo no debe
incentivar a las empresas a poseer liquidez en periodos de estrés, en lugar de
utilizarlo para mantener el sistema financiero.

Pollin (2015) clasifica las instituciones del sector financiero de acuerdo con cuatro
grandes categorias: 1) Instituciones Depositarias; 2) Sociedades de Seguros y
Fondos de Pensiones; 3) Agencias Patrocinadas por el Gobierno y el Gobierno,
incluyendo la Reserva Federal; 4) Intermediarios no Bancarios, es decir, las
instituciones que corresponden al sistema bancario paralelo. Al considerar estos
cuatro grupos de instituciones, por un margen considerable, los intermediarios no
bancarios, representan la mayor proporcion de los activos totales del sector
financiero. A partir de los datos de la Q.3 de 2012, los intermediarios no bancarios
tienen en conjunto el 36,8 por ciento de todos los activos del sector financiero. Por
supuesto, existen diferencias sustanciales en las actividades de las distintas
instituciones dentro del sistema bancario paralelo, como lo demuestran las
distinciones entre sus tenencias de activos financieros y de pasivos. Pero estas
diferencias en las carteras de las diversas instituciones bancarias paralelas son

también plenamente coherentes con la nocion de un sector financiero en el que
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una gama de entidades débilmente reguladas operan en el centro del sistema.
Segun Pollin (2015) las dos herramientas basicas de la politica macro son la
politica fiscal y monetaria. Estrictamente en términos de contabilidad de flujos de
fondos, ambas herramientas operan a través del sistema financiero. La eficacia de
la politica fiscal y monetaria depende, por tanto, de la forma en que funcionan los
canales de los mercados financieros mientras se persigue el programa de politicas
macroecondémicas. Como tal, los cambios en la estructura del sistema financiero
influiran en los resultados de las intervenciones de las politicas macroecondémicas.
En lo que respecta a la politica monetaria, la principal intervencion politica es
ajustar la tasa de los fondos federales hacia arriba o hacia abajo a través de las
operaciones de mercado abierto de la Reserva Federal. Sin embargo, la eficacia
de tal intervencion dependera de varios factores. Estos incluyen: 1) la capacidad
de respuesta de otras tasas de interés, en particular las que se aplican a los
inversionistas empresariales, a los cambios en la tasa de los fondos federales, 2)
la respuesta de las inversiones privadas en el costo del capital; Y 3) la estructura
de regulacion financiera, que influira en la medida en que los fondos fluyan en la
inversién especulativa o productiva. Por otro lado, si el gobierno federal persigue
una expansion fiscal a través de recortes de impuestos, la efectividad de la politica
dependera del nivel de endeudamiento de los hogares y las empresas privadas, ya
que ese nivel de endeudamiento influird en el aumento de los costos por parte de

los agentes privados.

4.2 MERCADO FINANCIERO DE USA

Segun Novales (2010) la Politica monetaria busca generar estabilidad en el
sistema econdmico y financiero de un pais mediante: el control de las variables
inflacionarias, la disminucion progresiva de la tasa de desempleo y un manejo
optimo en las tasas de interés. Sin embargo, la politica monetaria para ser efectiva

debe ir de la mano con la politica fiscal, para que permita la transparencia del
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sector publico y reducir el ratio de deuda sobre el PIB, con el objeto de poder
reestructurar la econémica inyectando fluidez y amortiguar las variaciones de los

ciclos econémicos.

De igual manera el auto contextualiza que la politica monetaria no puede estar
solo establecida en el interior de un pais, por este motivo, debe estar destinada a
la visualizacion constante de multiples indicadores de las diferentes economias del
mundo, conocer el contagio que transmite los riesgos del apalancamiento externo
sobre el mercado financiero nacional y la volatilidad en los precios de los activos
financieros en las bolsas del extranjero. De esta manera la politica monetaria tiene
a su alcance elementos para disefiarse en funcion de la actualidad econémica y
existird mayor margen de maniobra para regular cualquier tipo de crisis financiera

gracias a una buena politica fiscal.

Tomando como referencia a Garcia (2000) “los tres pilares fundamentales de un
buen sistema de prevision de crisis financiera son: regulacion prudencial, control
(supervision) y ejecucion de leyes regulatorias” (p. 90). Garcia (2000) menciona
gue la regulacion hace énfasis en la actividad bancaria, debido a que en la
actividad econémica es la principal promotora de las crisis financieras. Este tipo de
regulacion prudencial hace referencia a la estructura 6ptima del pasivo y activo de
los bancos para mantenerse en el tiempo solvente y liquidos, con la finalidad de

poseer buen capital y poder cumplir las obligaciones de corto y largo plazo.

La superintendencia financiera se enfoca principalmente en que los bancos deben
de tener un capital minimo ajustados por el riesgo de la cartera, definir los criterios
para determinar dichos riesgos, también se deben fijar topes a los préstamos para
clientes relacionados econémicamente y exige provisiones minimas para los
prestamos atrasados, entre otras condiciones para identificar los diferentes tipos
de riesgos sobre el mercado cambiario, préstamos y depositos a través de las

auditorias internas y externas. La regulacion prudencial detalla los mecanismos y
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planes para hacer cumplir normas mediante el uso de multas, penas, intervencion
de la entidad financiera y liquidacion. Después de ser establecido el anterior
manual regulatorio, la supervision bancaria crea organismos contralores en on site
y offsite, estos mecanismos tienen periodos en que establecen la estabilidad,
cursos de adiestramiento de alto nivel con paises desarrollados y financiamiento
de organismos internacionales. La ejecucion es el talon de aquiles para Garcia
(2002, p. 92) debido a que la superintendencia posee facultades para solucionar
problemas menores en el sector financiero. Sin embargo, cuando hay
transgresiones graves, el proceso para solucionar penas y multas tiene mayor
tiempo, principalmente cuando existen faltas que llevan consigo a una liquidacion.
El temor de la superintendencia sobre el riesgo sistematico en momentos épocas
de panico, la obliga a esconder la informacion contable y financiera del mercado.
Posteriormente Garcia (2002) atribuye la falta de ejecucion de las politicas por
parte de la superintendencia, debido a que cuando se quieren imponer las normas
y leyes, los duefios del sistema bancario tienen relacién con el sector judicial,

politico y legislativo.

El gobierno de México (2014) informa que la “economia de Estados Unidos en el
afo 2013 present6 irregularidades por la crisis invernal que afect6 el precio de las
materias primas y la actividad econdémica” (p. 15). En el afio 2014 gracias al
incremento del consumo y la acumulacion de inventarios, permitieron que en el
segundo trimestre la economia de Estados Unidos creciera a 4.2 % tasa trimestral

anualizada (ver Gréfica 1).

24



Gréafica 1. PIB USA
Estados Unidos:
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(Porcentaje % del total)
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Fuente: Departamento de comercio de los Estados Unidos.

En la Grafica 1., se observa que antes de la crisis financiera se presentaron
periodos entre 2% y -3% sobre la variacién trimestral anualizada. En el transcurso
de la crisis la variacion trimestral anualizada en el dltimo trimestre del afio 2008
llego hasta -9% y a comienzos de 2009 se redujo a -5%. Posteriormente a partir
del tercer trimestre la variacion comenzo a presentar signos de mejora situandose
en 1.2% hasta 3% a final del afio 2010. La variacion trimestral anualizada se
contrajo en el primer trimestre del aflo 2011 en -1% sobre el PIB. Luego la
economia estadounidense mantuvo el Producto Interno Bruto positivo entre 1% y 5
% hasta finales del afio 2013. Finalmente luego de una crisis del sector productivo
a comienzos del afio 2014, la economia de Estados Unidos se recuperd con gran

fortaleza.
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Gréfica 2. Capacidad instalada

Estados Unidos:
Producto Interno Bruto
(Variaciones % anuales y trimestrales anualizadas)
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Gréafica 3. Produccioén Industrial USA
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(Variacién % anual)
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Fuente: Departamento de comercio de los Estados Unidos.

El Banco de México (2014), menciona que “gracias a la aceleracion del PIB y la
produccion de manufacturas en el segundo trimestre del afio 2014, se incrementé
la produccion industrial en una tasa del 5% anual en julio de 2014” (p. 16) (ver

Grafica 3). De esta manera, la capacidad instalada del sector empresarial
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ascendié en 78.5 % en diciembre de 2013 a 79.2 % en julio de 2014 ayudando a

necesitar una mayor demanda de mano de obra (ver Grafica 2.).

Gréafica 4. Tasa de desempleo y Nominas
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Fuente: Departamento de comercio de los Estados Unidos.

Grafica 5. Inflacién USA
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Con respecto al Banco de México (2014) se observd que el mercado laboral de
Estados Unidos mejoro las condiciones para los trabajadores en las empresas.
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Esto se manifestdé en una creacién promedio mensual de 231 mil empleos durante
el 2014 (ver Grafica 4). De igual manera, la tasa de desempleo disminuy6 desde el
afno 2011 con un ligero incremento en el mes de julio de 2014. La inflacion en USA
desde el aflo 2013 se ha cerca de la meta de la Reserva Federal de 2%, a partir
de este afio se situé por debajo hasta principios de 2014, registrando una tasa

anual cercana al 2 por ciento en julio de 2014 (ver Grafica 5).

Para Quispe (2010), los objetivos de la politica monetaria a través de la reserva
federal son: a) mantener la inflacion con respecto a sus objetivos, b) Regular,
supervisar e inyectar liquidez al mercado con el fin de mantener estable el sistema
financiero. Las herramientas que utiliza para llevar a fin lo mencionado
anteriormente son: la tasa interbancaria, operaciones de mercado abierto, tasa de

descuento, prestamos entre el FED y los bancos y reservas requeridas.

La crisis financiera en los Estados Unidos tuvo origen en la década de los 70. En
1998 la quiebra del fondo Long Term Capital Management, la crisis de la nueva
economia en el afio 2000, los atentados del 11 de septiembre de 2001, finalmente
en el afio 2008 con la burbuja financiera. La politica monetaria en Estados Unidos
para solventar sus crisis ha mantenido unos reducidos tipos de interés entre 0% vy
0.25%, con el objetivo de mantener la inflacion dentro de su objetivo del 2%, esto
lleva a que el endeudamiento sea barato en la economia y las personas quieran
consumir mas que optar por la remuneracion de tipos de ahorro (Novales, 2010).
Ademas para Masmela (2013), la politica monetaria de los Estados Unidos frente
a la crisis financiera internacional mejoré el funcionamiento de los mercados
financieros con intervenciones de estimulo monetario para rescatar bancos,
reducir los costos de financiamiento en los paises y proporcionar liquidez a las
economias emergentes. Estas anteriores medidas estimularon los flujos de capital
y la produccion, redujeron la percepcion de riesgo, redujeron la tasa de
desempleo, acentuaron la dinamica del crédito, presionaron al alza los activos

financieros.
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4.3 INFLUENCIA ECONOMICA DE ESTADOS UNIDOS SOBRE COLOMBIA

El contagio financiero principalmente se trasmite de economias avanzadas hacia
las economias emergentes, debido a que paises como Japo6n, Estados Unidos,
China, Rusia, Canada, India, Corea del Sur y la Unién Europea, demandan en su
mayoria materias primas sobre los paises de Africa y Sur América, a fin de
fomentar la produccion de bienes y servicios. En este aspecto, cuando las
economias avanzadas entran en crisis los paises emergentes se veran afectados
por una disminucion en la demanda y consumo externo de energéticos, alimentos
y metales, perjudicando sus exportaciones, crecimiento econémico y otros canales
de contagio. Bernari (2005) menciona que aunque los origenes de estas crisis
pueden estar geograficamente localizados, sus efectos no tuvieron que estar
aislados, puesto que sus contagios se extenderan mas alla de sus fronteras
causando turbulencias financieras en otros mercados financieros que en algunos
casos no estaban relacionados. Por eso es importante medir la propagacion de las
perturbaciones del mercado de un pais a otro en los tipos de cambio, en los
precios de las acciones, en los bonos soberanos y en los flujos de capitales. Los
“canales de contagio”, o los medios por los cuales estas perturbaciones se
propagan, incluyendo los flujos de capitales, los flujos del comercio internacional y
las acciones de los bancos y de otros acreedores, incluyendo los gestores
globales de portafolio. El andlisis del contagio es particularmente oportuno por dos
razones. Una es el riesgo continuado de los efectos indirectos en los mercados
financieros, que podrian tener una relacidon inmediata sobre las perspectivas
econdmicas de corto plazo para muchos paises individuales y para la economia
mundial. La otra razén es la necesidad de extraer lecciones de las crisis
financieras en los mercados emergentes en los Ultimos afios, las cuales hacen
desatacar el papel potencialmente nocivo de los mercaos internacionales de

capital.
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Pritsker (2000), argumenta que el contagio ocurre cuando el comportamiento de
un grupo de mercados, paises, 0 Instituciones, puede extenderse a otros
mercados, paises o instituciones. Existen dos tipos de contagio que pueden
transmitirse entre unidades econémicas. El primer tipo son contagios intermedios
especificos, por ejemplo cuando un shock golpea a un banco o participante en un
mercado financiero no bancario. Los choques especificos del intermediario deben
considerarse idiosincraticos a ese intermediario. El segundo tipo de contagio son
los reales. Un contagio real es un shock para el sector real de la economia, pero
no se limitan a, "innovaciones" en tecnologia o un flujo de informacion sobre el
desempefio de activos reales o financieros como los intermediarios. Respecto a lo
anterior, Allen (2000) menciona que la prevalencia de la crisis financiera ha llevado
a muchos a concluir que el sector financiero es inusualmente susceptible a los
shocks. Una teoria es que los pequefios contagios, que inicialmente afectan sélo a
unas pocas instituciones o regiones o sectores particulares terminan infectando a
la economia méas grande. Cuando una regién sufre una crisis bancaria, las otras
regiones sufren una pérdida porque sus demandas en la region en problemas
caen en valor. Si este efecto de desbordamiento es importante, puede causar una
crisis en las regiones adyacentes. En casos extremos, la crisis pasa de region a

region y se convierte en un contagio.

Forbes (1999), explica los choques especificos de cada pais que afectan a los
fundamentos econémicos de otros paises, y los choques que no se explican por
los fundamentos y se clasifican como puro contagio. El primer mecanismo se
centra en choques globales que afectan simultdneamente los fundamentos de
varias economias. Por ejemplo, un aumento de la tasa de interés internacional,
una contraccion de la oferta internacional de capital, 0 una disminucion de la
demanda internacional pondria crecimiento en varios paises. Los mercados
bursatiles de los paises afectados por este choque se moverian juntos (al menos
hasta cierto punto), de modo que directamente después del choque, el mercado

cruzado las correlaciones entre los paises afectados podria aumentar. Este

30



mecanismo podria funcionar a través de una serie de vinculos reales, tales como
la coordinaciéon comercial o de politicas. EI comercio podria vincular economias
porgue una devaluacion aumentaria la competitividad de los bienes de ese pais, lo
que podria reducir la competitividad de otros paises. Segun Forbes (1999), “ los
fundamentos econdmicos de mas de un pais, los choques especificos de cada
pais que afectan fundamentos de otros paises, y los shocks que no son explicados
por los fundamentos y son categorizado como puro contagio” (p. 8). Estos tres
mecanismos de propagacion se pueden expresar en una modelo:

Xt = X+ Bix; +vibe + ey

Donde x;, representa los precios de las acciones en el pais i, X es un vector de
precios de las acciones en paises distintos de |, son variables agregadas que
afectan a todos los paises, y ei, t es un choque idiosincréatico (que es se supone
gue es independiente de cualquier choque agregado. En la ecuacion 1, el primer
mecanismo de propagacion, los choques agregados, se mide por la variable y el
efecto directo de estos choques en cada pais i es capturado por el vector. En el
segundo mecanismo, los shocks especificos de cada pais se miden por X (un
cambio paises distintos del pais i) y el impacto de estos shocks sobre los
fundamentos econdmicos de otros paises es capturado por el vector / 3. La tercera

propagacion mecanismo, implica un cambio en los vinculos entre mercados.

Masson (1999) argumenta que los efectos indirectos explican por qué una crisis en
un pais puede afectar a otros mercados a través de vinculos que operan a través
del comercio, la actividad econdmica o la competitividad. Es, por supuesto, crucial
tratar de entender y modelar cdmo los cambios en el sentimiento las razones por
las que los inversores pueden exhibir un comportamiento de manada y contagio.
Es, por supuesto, crucial tratar de entender y modelar cémo los cambios en el
sentimiento las razones por las que los inversores pueden exhibir un
comportamiento de manada y contagio. Masson (1999), desarrolla un modelo

simple de dos paises para ilustrar el papel de equilibrios multiples y contagio, asi
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como efectos monzoénicos y de desbordamiento, basado en que las expectativas
de una crisis aparecen en el préstamo pagado a los extranjeros, asi como el
tamano del stock de deuda externa. Los tipos de interés mas altos al aumentan los
costos del servicio de la deuda y las reservas de divisas por debajo del nivel
esperado desencadena una devaluacion.

El modelo incluye dos paises de mercados emergentes;

r * : las tasas de interés en los paisesr”*

St: el tipo de cambio al contado S;

Sd T 1: es su valor en el siguiente periodo en el caso de una devaluacionSd,;,

Rt: cuando se produce una devaluacionR;
El rendimiento ex ante (In) del activo es:

Edn[(1+1)/(Se +{/Sp)] = 10 — medn(Se +1/Se) — (L —mp)Inl. =1, — mIn(1 + §)

=T — ﬂt5

El modelo tiene implicaciones claras para los fundamentales (principalmente
reservas y endeudamiento externo), donde los cambios en tales expectativas
quizas desencadenadas por una crisis en otros lugares son posible. Al considerar
el fendmeno del contagio y qué hacer para limitarlo, Importante entender sus

causas y los vinculos a través de los cuales opera.

King & Wadhwani (1990), Construyen un modelo de extraccion de sefial donde los
agentes racionales se enfrentan a una imperfecta informacion. Consideremos dos
paises, 1 y 2. El cambio en el (logaritmo) del indice burséatil, escrito como s, esta
relacionado con Informacion sistematica, u, e informacion idiosincrasica, V.
Considerando que el primer tipo de informacion afecta a ambos paises. Bajo
informacion imperfecta, el proceso de generacion de cambios en los precios de las
acciones esta dado por:

Sit = U + agy E1(u2,t) + Vit

32



Sor = Ay Ez(u1,t) + Uy + Vo

Donde E1 (.) Y E2 (.) Representan el operador de expectativas condicionado a la
informacion observado en los mercados 1 y 2, respectivamente. Por lo tanto, se
supone que la unica informacion disponible para el mercado i sobre el valor de uj

es sj. Los inversores en el mercado 1 no pueden determinar si alguna realizacion
de s2 ocurre debido a una noticia idiosincrésica, a través de v2,t o debido a un
efecto sistematico, a través de u2,t. Resolviendo este problema de extraccion de
sefial y calculando las varianzas de s1,ty s2,t se obtiene que las varianzas son
mayores en el caso de la informacion perfecta que en la de Informacién
imperfecta. Por lo tanto, el coeficiente de correlacion ser4 mayor en este ultimo
caso. Consideremos el impacto de un choque idiosincrasico en un mercado sobre
el precio otro mercado. En el caso de una informacion perfecta, este choque no
tiene impacto en el otro ya que los agentes saben que solo es relevante para un
mercado. Sin embargo, en el caso de Informacion imperfecta, los inversores no
pueden distinguir si el cambio en el precio Informacién sistematica o idiosincrasica.
En consecuencia, este choque tiene un impacto, por lo que los dos mercados se

mueven juntos.

Walti (2002), sefiala que los canales a través de los cuales los problemas de cada
pais, tales como las devaluaciones agudas, se propagan a través de las fronteras.
Tiene mucho sentido adoptar esta definicion de contagio. El proceso de
globalizacion ha reforzado los diversos vinculos entre economias abiertas, lo que
las hace ser mas interdependientes. La evaluacion de la estabilidad del
mecanismo de propagacion es importante para gestion de la cartera. Los
participantes en los mercados financieros se benefician de la cartera internacional
de diversificacién. El proceso de globalizacién ofrece nuevas oportunidades de
inversion. La medida en que los choques econdmicos Yy politicos se consideran en
su mayoria idiosincraticos. Un mayor nimero de paises permite una reduccién de

la exposicion al riesgo. Una regién geogréafica esta compuesta por paises fuertes y
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débiles, tal como se definen sus fundamentos macroecondémicos, podria ser el

caso que los inversionistas sacan sus fondos de paises débiles a paises fuertes.

Como consecuencia, el grado de riesgo entre los mercados financieros se
reduciria. Walti (2002) afirma que “las simulaciones de Monte Carlo suponen que
el verdadero proceso de generacién de datos es conocido por la investigador” (p.
7). Este proceso debe especificarse bajo alguna hipotesis nula o hipotesis
alternativa. Una vez que los datos se han generado, podemos aplicar la
estimacion métodos y / o pruebas estadisticas para examinar el problema bajo
investigacion. El modelo econométrico subyacente es un sistema dinamico

bivariado de ecuaciones simultaneas dada por:
1 —321) Sue\ ()/11 0 ) S1t-1 1 (El,r )
( —B;; 1 (Sz,t) T\ 0 Yy ( S2,t-1 ) + (6) Ze ¥ Eyr

Donde Z; es un choque comudn no observable y E1,tyE2,t son choques
idiosincrasicos. Por el bien de la exposicién, y sin pérdida de generalidad,
asumimos que yij =0,V i,j, y que zt = 0 La muestra incluird eventos anormales
de alta volatilidad. El enfoque de informacion limitada se basa en dividir la muestra
entera condicionada al régimen de volatilidad. En otras palabras, identifica dos
regimenes diferentes segun que la volatilidad sea alta o baja. El mercado bursétil
del pais 1 se ve afectado por acontecimientos anormales de alta volatilidad
ocasionales. Tales eventos se toman de una distribucion binomial en la cual la

probabilidad de un evento varia a través de sucesivos experimentos.

Segun Corredor (2012), en los ultimos afios la integracion econémica de Estados
Unidos y Colombia ha avanzado enormemente, ampliando las oportunidades de
inversion entre ambas economias sobre los diferentes sectores productivos, lo
cual conlleva a que los bancos, empresas e instituciones financieras aumenten la

demanda de activos financieros. Corredor (2012), afirma que el gran incremento
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de capitales sobre los activos perjudica a los mercados financieros por la fuerte
volatilidad que proporcionan las noticias negativas, volviendo cada vez mas
riesgosos estos tipos de instrumentos en las transacciones comerciales. En
consecuencia, las variables fundamentales de Estados Unidos influyen en el
mercado financiero colombiano por su contagio financiero. Rigobon (2002),
menciona que este tipo de contagio entre dos paises se da cuando existe un
cambio en la fuerza con la que se propagan los choques entre economias; por
ejemplo, para AMVCOLOMBIA (2009), la quiebra de las importantes instituciones
financieras en Estados Unidos en el afio 2008 aumento los niveles de volatilidad y
contrajo el PIB de Colombia creando incertidumbre en el contexto

microecondmico.

4.4 ENTORNO FINANCIERO EN COLOMBIA

Segun Banco de la Republica (2012), el entorno financiero colombiano desde su
comienzo ha tenido origen de inversién tradicional como: el sistema bancario, las
instituciones financiero y patrimonio familiar. A principios estos participantes no
contaron con diferentes alternativas de inversion fuera de las cuentas de ahorro o
titulos del tesoro. Esto, ha permitido altos niveles de endeudamiento lo cual hacen
que los riesgos se concentren en el sector productivo sobre los balances del
entorno financiero. Por esta razén el | Congreso Nacional de Mercado de
Capitales dio solucion a los problemas planteados anteriormente, tratando de
impulsar al sector publico y privado a la creacion del mercado de acciones,
futuros, derivados, CDT, aceptaciones bancarias, papeles comerciales y bonos.
Principalmente este Mercado de Capitales se ubicO en tres zonas del pais
(Bogota, Occidente y Medellin) para ampliar la variedad de alternativas de
inversion, financiamiento y diversificacion del riesgo. EI mercado financiero en

Colombia a partir del Congreso Nacional de Capitales permitid un conjunto de
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operaciones entre los inversionistas con el objetivo de negociar titulos, permitiendo

encaminar eficientemente el ahorro del publico al sector productivo.

Cuadro 1. BVC

Capitalizacion bursatil (millones USD) 56.204 193.3
Capitalizacion bursatil como % del PIB 35% 63%
. . 74 mercado
Numero de emisores de acciones 96 ppal 20 MGC
Compaifiias extranjeras listadas 0 4 mercado ppal
: 3 mercado ppal
ETF-s listados 0 15 MGC
Participacion inversionistas extranjeros en el <1% 2704

volumen negociado

ReRnetr?tgja Renta fija Renta
Mercados administrados por la BVC . variable Divisas
variable .
o Derivados
Divisas
. o MILA Mercado
Sistema de negociaciéon de valores ) Global
extranjeros ;
Colombiano
Resolucion cédioo pais
Iniciativas relacionadas con gobierno 275 de 2001 g0 pe
. - Reconocimiento
corporativo (cumplimiento .
Emisores IR
formal)
Esquema Esquema con
Formadores de liquidez basicoy poco  estandares
utilizado internacionales

Iniciativa fomento areas investigaciones

.. - Premios AIE
econémicas

Fuente: BVC, DANE.

Meneses (2012) afirma que “la demanda creciente de titulos, incentivada por la
entrada de capitales extranjeros; una mayor participacion de las AFP que en la
compra accionaria, el proceso de modernizacion que ha experimentado la BVC

que significa en afos recientes” (p. 18). Esto ha producido que la capitalizacién
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bursatil en Colombia desde el afio 2006 a 2014 creciera en $ 137.096 millones de
pesos y aumentara en la participacion del Pib que significa 63%. Sin embargo, el
namero de emisores de acciones no ha tenido una variacion importante, segun
Segun el Autorregulador Mercado de Valores (2009), “la participacion de
empresas medianas y pequefias en el mercado bursétil es practicamente nula.
Estas empresas que no tienen acceso a la emision de acciones ya sea por el
minimo patrimonio requerido de 7 mil millones de pesos o por la falta de
conocimiento del mercado bursétil, se ven limitadas en cuanto al financiamiento
para su crecimiento.”(p. 7). Por esta razon se produce un menor desarrollo
empresarial en el sector mediano y pequefio en Colombia, debido a que no podran
tener la alternativa de conseguir recursos monetarios en el mercado bursatil y los
obliga a recurrir al financiamiento en instituciones financieras con altas tasas de
interés. El mercado bursatil de Colombia desde el afio 2006 ha permitido la
entrada de nuevas empresas para emitir acciones y también ha ingresado nuevos
activos financieros en circulacion como: Divisas y ETFs. Gracias a ello la
intervencion de inversionistas del extranjero quiera participar un 27% mas en la

negociacion de titulos valores colombianos.

4.5 PORTAFOLIOS DE INVERSION

Harry Markowitz da inicio a la teoria moderna de seleccion de portafolios en el afio
1952, se basa principalmente en la diversificacion, estableciendo que los
inversionistas tienen una conducta racional en el momento de seleccionar una
cartera de inversion, con el fin de obtener la maxima rentabilidad sin tener que
asumir un alto nivel de riesgo, es decir, encontrar la mejor estructuracion de
combinaciones de activos con las mejores relaciones de riesgo-rendimiento. Por
diversificacion se entiende invertir en mas de un activo, con el fin de reducir el
nivel de riesgo asociado con los factores especificos de una compaiiia, a los

cuales se estaria expuesto en el caso de invertir en uno solo activo. Diversificar
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amplia las opciones de inversion, disminuyendo el riesgo por lo que la tendencia

de su limite es cero.

Segun Markowitz (2000), “en la construccion de un el portafolio se debe: analizar
las variables estadisticas para identificar el comportamiento histérico y combinar
eficientemente los activos financieros por medio de la diversificacion del riesgo”.
(p. 50). Markowitz (1952) investigd una metodologia para diversificar los activos
financieros sobre un portafolio de inversion, optimizando en término de media y
varianza los retornos financieros. Markowitz (1952), menciona que “la seleccién de
un portafolio se divide en dos etapas: observacion y las opiniones sobre las futuras
actuaciones de los activos financieros y las apreciaciones principales sobre el
comportamiento futuro para elegir los mejores activos en el portafolio” (p. 77). Con
base en lo anterior el objetivo principal es maximizar la cartera sobre los retornos

esperados.

Debido a que el comportamiento futuro de los activos es aleatorio y las variaciones
son importantes para conocer el riesgo. Por este motivo, es importante
implementar el analisis técnico en los portafolios de inversién, con el objetivo de
conocer las posibles variaciones del precio en el futuro. Este tipo de analisis fue
desarrollado por Dow (1901), para analizar los graficos bursatiles de los mercados
financieros y enfocar a los inversionistas en el comportamiento del precio a fin de
minimizar el tiempo en que leen la informacién econémica mundial y predecir el
comportamiento del precio mediante el uso de lineas de tendencia, indicadores,
patrones de comportamiento, soportes y resistencias. Dow (1901), declara unos
principios en los que se basa el funcionamiento de los mercados financieros: Los
indices lo reflejan todo. Las tres tendencias del mercado. Las tres fases primarias
de las tendencias. Principio de confirmacion. El volumen de la negociacion debe
confirmar la tendencia. La tendencia estd vigente hasta su sustitucion por otra
tendencia opuesta. El analisis técnico en la plataforma Bloomberg permite recurrir

a estas herramientas con mayor sofisticacion y visualizacion. Bloomberg es la
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plataforma bursétil y de informacion lider mundial. Padilla (2009), afirma que
“Bloomberg opera la mayor red de propiedad privada en el mundo, gestionada
activamente por la gente que entiende la necesidad de redes rapidas, flexibles y
seguras en los mercados financieros. Bloomberg proporciona actualizaciones de
software sin problemas sobre una base mensual.”(p. 9). Ademéas Bloomberg
(2009) ofrece gestion de posiciones en tiempo real y analisis de la cartera, lo que
permite a los gestores de carteras medir una cartera frente a un indice de

referencia y simular un portafolio de inversion en tiempo real.

4.6 SIMULACION EN PORTAFOLIOS DE INVERSION

Segun Vitoriano (2013), “la simulacion financiera es el proceso de disefiar un
modelo de un sistema real y llevar a cabo experiencias con él, con la finalidad de
aprender el comportamiento del sistema o de evaluar diversas estrategias para el
funcionamiento del sistema”.(p. 3). De esta manera, la simulacion financiera
permite describir detalladamente las caracteristicas, riesgos y rentabilidades de
activos financieros sobre un periodo de tiempo, con el fin de conocer las posibles
experiencias futuras que se puedan presentar en los portafolios de inversion y, asi
mismo plantear diversas estrategias técnicas y fundamentales a fin de optimizar
los resultados esperados. Gracias a ello, el inversionista tendr& mayores
herramientas para comercializar los activos financieros que mas se acomoden a
su aversion al riesgo o expectativas de rentabilidad. Para Garcia (1984), la
simulacién en las finanzas es una representacion matematica de una realidad
econdmica, en la que se simplifica la complejidad de la realidad de la misma con el
objeto de resaltar aquellas variables que interesan de una forma especial: factores
claves y variables de accion. En este aspecto, la simulacién de los portafolios de
inversion determinara aquellas variables economicas internas y externas que
interviene en el desempefio de los activos financieros en el corto plazo, para

explorar diferentes alternativas de diversificacion del riesgo de mercado y
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planificar previamente la inversidon del portafolio respecto a datos
macroecondémicos o la actualidad econdémica. Los supuestos que simplifican la
realidad, consiste en la obtencion de unas determinadas salidas (informes de
gestién) en base a determinadas entradas (variables econémicas) y a unas
relaciones matematicas entre las mismas. De tal forma, que podria conceptuarse
como una inmersa matriz en la que las filas corresponden a las lineas e los
distintos informes a obtener y cuyas columnas son los diversos periodos de tiempo
de referencia, a fin de analizar multiples alternativas y tener una mayor rapidez en

la obtencion de resultados fiables.

4.7 TERMINAL BLOOMBERG

El servicio Bloomberg (2012) es la red interactiva lider mundial en
informacion financiera, que integra perfectamente lo mejor en datos,
noticias y analisis en tiempo real. Ademas, nuestros clientes se benefician
del contenido multimedia a pedido, de amplias capacidades de negociacion
electronica y de una plataforma superior de comunicaciones que combina
el correo electronico y los mensajes instantaneos con lo Ultimo en
tecnologia de voz y video (p. 9).

Bloomberg permite conformar portafolios de inversiébn en cualquier mercado
financiero en tiempo real y acceder a la informacion histérica para medir el riesgo
futuro en los activos financieros, también conocer la correlacion y la informacion
en tiempo real entre los diferentes mercados financieros. Bloomberg (2012),
“ofrece datos macroeconémicos exhaustivos de comunicados, previsiones e
histéricos de una amplia variedad de agencias nacionales, instituciones oficiales y
fuentes privadas clave. En combinacién con todos los recursos del servicio el
analisis econémico ofrece un respaldo incomparable en la toma de decisiones a
empresarios, agentes bursétiles e inversionistas profesionales”. (p. 2). Bloomberg
permite a los usuarios: estar alertas a los comunicados econdmicos con

herramientas personalizables, comparar y analizar resultados macroeconomicos
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estadisticamente a nivel mundial. Finalmente seguir las estimaciones de los

principales economistas con mayor exactitud en el mercado financiero.
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5. METODOLOGIA

El proceso metodolégico en la investigacion es de tipo cuantitativa, descriptiva y
correlacional. La metodologia analizara la correlacion y la influencia de los dos
indices bursétiles Dow 30 y Colcap en el periodo de tiempo 2009-2015.
Finalmente, en la plataforma Bloomberg se construira un portafolio de inversion en
la renta variable colombiana respecto a la teoria de Markowitz (1952), utilizando la
optimizacion, el analisis técnico y fundamental para mejorar el desempefio del
portafolio durante 3 meses. En este periodo de tiempo se podran extraer las
observaciones para modelar las series de tiempo y la regresion lineal, debi6 a que
es un portafolio destinado a inversionistas de mediano plazo). En el final de la
investigacion se disefiaran estrategias para diversificar la inversion en las areas
mas rentables en Colombia, también conocer y anticipar el impacto financiero
sobre el portafolio respecto al comportamiento del mercado financiero de Estados

Unidos.

Cont (2001), menciona que “las distribuciones marginales deben tener al menos
cuatro parametros: un parametro de localizacion, un parametro de escala
(volatilidad), un parametro que describe la decadencia de las colas y, finalmente,
un parametro de asimetria permitiendo que las colas a la izquierda y derecha
describan diferentes comportamientos” (p. 226). En consecuencia, para determinar
las distribuciones e identificar la influencia estadistica de la economia de Estados
Unidos sobre Colombia, se planted utilizar un analisis de regresion lineal y las
series de tiempo (existen modelaciones mas sofisticadas para medir el contagio
financiero como lo son VAR1, VAR 2, VAR3) para localizar la similitudes lineales
en los diferentes afios, también se utilizo la volatilidad a fin de identificar como
reacciona el indice Colcap a los movimientos del indice Dow 30, posteriormente,
se identifica la asimetria de las distribuciones mediante histogramas y grafico Q-Q

para conocer las colas pesadas de los rendimientos. Cont (2001), argumenta que
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“las rentabilidades pasadas no reflejan necesariamente el rendimiento futuro. Sin
embargo, el mas basico requerimiento de cualquier analisis estadistico de los
datos de mercado, es el existencia de algunas propiedades estadisticas de los
datos objeto de estudio que permanecen estables en el tiempo, de lo contrario no
tiene sentido tratar de identificarlos” (p. 225). En este orden de ideas, se
conoceran diferentes aspectos de ambos indices a fin de determinar los ciclos
econdmicos en los que la estadistica sugiere realizar algun tipo de inversion en el

mercado colombiano.

Crear un portafolio de inversion en la plataforma Bloomberg permite combinar
diferentes funciones para controlar y gestionar activos de renta variable desde

diferentes perspectivas con mayor flujo de informacion.

Segun Bloomberg Port (2012) Las ventajas de PORT <GO>: Perfecciona el
proceso de trabajo diario de los gestores de carteras. Favorece la elaboraciéon de
estrategias perspicaces para las carteras de valores. Ofrece mayor visibilidad
gracias a la especificidad de los datos. Brinda metodologias consistentes para el

calculo de precio y ponderaciones. (Ver figura N. 27)

Segun Markowitz (1952), en la estructuracion de un portafolio de inversion, hay
que diversificar los activos y optimizar los mas rentables respecto al riesgo, con el
objetivo de asegurar el rendimiento real de la cartera en el futuro. Por esta razén,
se empleara un método cuantitativo para estructurar un portafolio de inversion en
Bloomberg Port (2012), con el objetivo de analizar: la rentabilidad de los activos de
renta variable en Colombia, las diferentes clases de riesgos, los mejores niveles
de optimizacion y la vision a largo plazo. En “PORT <GO>" se seleccionara los
activos financieros de renta variable con mayor rendimiento en los ultimos 5 afios
en Colombia, optimizados en PORT <GO> “What it”, a fin de equilibrar la cartera y
supervisar en Benchmark: el riesgo/rendimiento, la volatiidad, p y g y el

comportamiento del portafolio. Gracias a ello, se conocera los resultados en el
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largo plazo respecto a la evolucion del entorno econémico norteamericano en
PORT <GO> “resultados”, también servira para simular las estrategias de
inversion y desinversion en PORT <GO> “error de seguimiento” en el portafolio de

inversion.

Cada pestafia se puede personalizar de acuerdo al tipo de informacion que desea
conocer el inversionista desde diferentes perspectivas, también, permite identificar
los activos de renta variable mediante mapas de riesgo y diagramas de dispersion.
Gracias a esto, se podran comparar y seleccionar las acciones con mejor
comportamiento respecto a los indices e identificar las noticias que interfieren en
el comportamiento bursétil colombiano. En la funcion PRTU <GO> se asignara la
renta variable en Colombia, con el total de participacion o el volumen respecto al
riesgo total del portafolio. En la teoria de Markowitz (1952), se argumenta que la
diversificacion permite a los inversores invertir su capital en un nimero de activos
de diferentes sectores donde los retornos no estan relacionados con el objetivo de
reducir el riesgo. Sharpe (2000), menciona que los rendimientos de los activos
financieros que componen los portafolios suelen estar positivamente
correlacionados con un indice general, por otro lado, el indice de Sharpe permite
Optimamente relacionar si los parametros de inversidn cumplen una relacién de
riesgo/beneficio aceptables. Poon (2008), resalta que La relacion de Sharpe se
utiliza para medir el rendimiento de una inversion y efectivamente mide la
rentabilidad de los activos basados en el nivel de riesgos. Respecto a la teoria
moderna del portafolio, los activos de renta variable en Colombia se diversifican
entre la divisa USDCOP, empresas de diferentes sectores econdmicos y los
indices bursatiles Dow 30 y Colcap, para optimizar el portafolio entre los

subyacentes mas rentables respecto al riesgo.
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5.1 HERRAMIENTAS PARA LA ESTRUCTURACION DE CARTERAS

Port (2012), menciona que los pasos para estructurar los portafolios de inversion
se basan en What-If: que corresponde incluir las ponderaciones o posiciones de
inversion a las acciones con mayor valorizacidon en y se equilibrara el portafolio
mediante la funcion de escenarios eventuales What-If.; En Optimizer se aplicaran

los conceptos de optimizacion para equilibrar los portafolios en renta variable.

Mediante Port (2012), “se disocia el riesgo anterior de la cartera mediante el uso
de métodos de simulacion histérica de valor en riesgo o de Monte Carlo y, se
gestiona de forma eficaz el riesgo del portafolio al determinar facilmente el impacto
global que puede tener cualquier cambio en la estrategia de inversién sobre el
perfil de riesgo” (p. 61). Finalmente, Bloomberg ayuda analizar la influencia
financiera de Estados Unidos sobre el comportamiento de la renta variable en
Colombia en los ultimos afios y, crear escenarios en diferentes periodos de tiempo

para conocer el desempefio de la cartera en los periodos de crisis y auge.

En la funcion escenarios, se medira el riesgo ex ante del portafolio para evaluar el
recorrido de la renta variable en Colombia en distintos escenarios econémicos de
Estados Unidos, A fin de conocer ciclos de inversion y desinversion respecto al

riesgo de un impacto global que pueden perjudicar la rentabilidad en el futuro.

En Var se analizara la totalidad de las pérdidas y ganancias del portafolio en forma

gréfica y tabular para conocer el desempef6 de la renta variable en Colombia.

El andlisis técnico segun Murphy (2000), “cree que cualquier cosa que
posiblemente pueda afectar al precio por razones fundamentales, politicas,
psicolégicas u otras, se refleja en el precio de ese mercado” (p. 28). De esta
manera, permite conocer el resultado de las variables que interfieren en el

comportamiento bursatil en Colombia utilizando diferentes herramientas técnicas
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en los graficos. Con Murphy (2000), el analisis técnico permitira a la investigacion
concentrar la atencion y recursos en aquellos activos en la renta variable
colombiana con mejor comportamiento en los ultimos afos, también, determinara
los momentos adecuados de las inversiones historicas del portafolio y realizar el

andlisis fundamental a las empresas con mejor perspectiva.

Mediante el uso de ratios financieros se realizara el analisis fundamental a las
empresas del sector bursatil colombiano con mejor perspectiva técnica en los
altimos afios. Para Guzman (2006) los ratios proveen informacion que permite
tomar decisiones acertadas a quienes estén interesados en la empresa, sean
éstos sus duefios, banqueros, asesores, capacitadores, el gobierno, etc. Segun
Guzman (2006) “sirven para determinar la magnitud y direccién de los cambios
sufridos en la empresa durante un periodo de tiempo” (p. 5). A través de los ratios
se evaluard la capacidad de las empresas para atender sus compromisos de corto
plazo. En Bloomberg Se analizar&: la utilizacion del activo respecto a las ventas u
otros elementos. Los indices de Solvencia, endeudamiento o apalancamiento. Los

Ratios que relacionan recursos y compromisos.

Respecto a Murphy (2000), “después del andlisis de mercado se sabra en que
activos de renta variable hay invertir el capital del portafolio y las técnicas de
gestidbn monetaria que permitan proteger la cuenta del riesgo y la volatilidad” (p.
421). Con énfasis en Murphy (2000), la primera estrategia seréd es incluir activos
de renta variable en Colombia que presenten un acercamiento a un nivel de
resistencia importante para continuar al alza. Se tomara la decision de inversion
cuando la ruptura sea en direccion a la tendencia y realice un retroceso a la zona
de soporte confirmando el movimiento. La segunda estrategia sera seleccionar
activos que presenten sefiales técnicas de un posible cambio de tendencia
después de un periodo bajista. A través de Murphy (2000, p. 476) se comprobara
la probabilidad de éxito de las operaciones, determinando : la direccion del

mercado en general, lo que indica los graficos mensuales y semanales, los niveles
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importantes de apoyo Yy resistencia, la confirmacién del volumen, finalmente los

objetivos de precio y el nivel de riesgo de cada una de las operaciones.

47



6. RESULTADOS

ANALIZAR EL IMPACTO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS DE ESTADOS
UNIDOS SOBRE EL INDICE BURSATIL COLOMBIANO (DOW JONES VS
COLCAP) IDENTIFICANDO LA CORRELACION ENTRE LAS ECONOMIAS.

Los hechos estilizados son una fundamental herramienta dentro de las finanzas
cuantitativas, para entender por medio de graficas y datos estadisticos el
comportamiento y las caracteristicas sobre los rendimientos en los activos
financieros desde diferentes enfoques estadisticos, a fin de predecir el precio en el
futuro empleado diferentes métodos informaticos. Cont (2001) argumenta que los
pardmetros proporcionan informacion cualitativa sobre las series de tiempo
financieras con el fin de obtener una descripcion mas precisa, por ejemplo las
colas de la distribuciéon normal, escala o volatilidad y asimetria en diferentes

escalas de tiempo.

Cont (2001), menciona sobre las fallas que tienen estas caracteristicas
estadisticas para reproducirse a su vez, lo que demuestra que son de hecho muy
restrictivas. Para el autor los hechos pueden ser utilizados para confirmar o
descartar ciertos métodos de modelizacién utilizados en la economia, también
cuestiona si estos hechos son capaces de pronosticar la volatilidad, implementar
una mayor eficacia medicion del riego recompensa y si se puede explotar las

correlaciones para implementar una estrategia de negociacion.

6.1 MODELO DE REGRESION LINEAL

Cardona (2013) argumenta que el analisis de regresion permite relacionar y medir
la fuerza de variables por medio de una ecuacion matematica, a fin de predecir la

variable dependiente a partir de otra variable independiente, utilizando relacion
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lineal directa, relacion lineal inversa, relacion no lineal directa y relacién no lineal
inversa, cuya estructura formal y funcional permite dilucidar con obijetividad las
actividades orientadas a decidir qué ecuacion se debe emplear, cual ha de ser la
ecuacion que mejor se ajusta a los datos y cdmo debe validarse la significancia de
los prondsticos realizados. Segun Walpole (1999), “en el modelo de regresién
lineal existe una sola la variable dependiente “Y”, mudltiples variables
independientes “X” y las estimaciones “a y b” representan la interseccion y la

pendiente respectivamente” (p. 359).

A continuacioén, se estudié la regresion lineal de los indices bursatiles Colcap
(variable Y) y Dow 30 (Variable X), a fin de identificar la asociacion y la correlacion
que tienen la bolsa de Colombia frente a la de Estados Unidos.

Tabla 1. Ecuacioén Lineal

FECHA  COLCAP (y) DOW 30 (X) X2 XY N #
06/12/2015  1066,11 17473 305305729  18628140,03
29/11/2015  1070,93 17819 317516761  19082901,67
22/11/2015  1092,95 17801 316875601  19455602,95
15/11/2015  1139,17 17801 316875601  20278365,17 260
26/12/2010 1823,7 11513 132549169  20996258,1
19/12/2010  1853,24 11522 132756484  21353031,28

SUMA 418242,26 3843141,6 58089994148 6122864396

Fuente: Elaboracion de los autores

La ecuacion de la recta
La férmula matematica correspondiente para una linea recta donde la variable

dependiente Y esta determinada por la variable independiente X es:

y=ax+b ®
nYy.xy—yxy
= =-7,3521
T A

(@)
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@ b=@ 26608

@y =-73521x +2291,7

N: numero de puntos (es decir, el niumero de pares de valores de las variables
independiente

B: pendiente de la linea de estimacion de mejor ajuste

X: valores de la variable independiente

Y: valores de la variable dependiente

Segun Cardona (2010) “una relacion lineal entre dos variables permiten tener
medidas de la intensidad de la relacion” (p. 22). El coeficiente de determinacion da
una medida entre 0 y 1, mientras que el coeficiente de correlacién da una medida

entre -1y 1.

Tabla 2. Coeficiente de Correlacién Lineal

X-X

Y-Y

(X- Xy

(Y-Y)?

(X- X)-(Y-
Y)

54,251,408
53,769,408
51,567,408
46,945,408

2

26,916,862
30,376,862
30,196,862
30,196,862

294,321,527
289,114,924
265,919,757
220,387,133
8066453,68

7245174,6
9227537,45
9118504,75
9118504,75
1283312003

1460277,66
1633345,89
-1557173,9
1417604,01
59305712,4

Fuente: Elaboracion de los autores.

Ecuacion de regresion lineal

z(x— X )(y—?)

r=

%)

Donde:

-VIy-Y)?

= 0.3398 (5)

* X: valores de la variable independiente

* y: valores de la variable dependiente

» X: media de los valores de la variable independiente

* Y: media de los valores de la variable dependiente

*n _ numero de pares de valores de las variables independiente y dependiente.

50



Gréfica 6. Modelo de Regresion Lineal
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Fuente: Elaboracion de los autores.

Segun Levin (2004), el primer paso para determinar si existe una relacion
entre dos variables es examinar la grafica de los datos observados (o
conocidos). Esta gréafica, o dibujo, se llama diagrama de dispersion. Un
diagrama de dispersibn nos puede dar dos tipos de informacion.
Visualmente, podemos identificar patrones que indiquen que las variables
estan relacionadas. La direccién de la curva puede indicar si la relacion
curvilinea es directa o inversa (p. 512).

En la regresion lineal entre en Colcap y el Dow 30 existe un tipo de curvilinea
inversa que indica asociaciones directas e inversas entre las variables, asi mismo,
se visualizd que no hay una dispersion de los valores presentando un grado de
asociacion entre los dos indices en sus valores maximos. Lo que implica que las
valorizaciones maximas o minimas del indice del Colcap presentaron correlacion
baja de 0.3398 y una interseccion negativa de -7,3521 sobre los precios del indice
Dow 30.
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Gréafica 7. Coeficiente de determinacién
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Fuente: calculos propios Xlstat (volatilidad )

Para Levin (2004), “el coeficiente de determinacion mide la fuerza de la relacién
entre dos variables, utilizando el coeficiente de determinacion de la muestra, r 2”
(p. 577). Este coeficiente de determinacion es la fraccion de la variacion total de la
variable dependiente Y que se explica con la ecuacion de estimacion. Este
coeficiente de determinacion mdltiple es también la fraccibn que representa la
porcion de la variacion total de Y que “explica” el plano de regresion, Brooks (2008)
afirma que cuando hay una relacién entre dos variables y si un incremento en X
conducira a un aumento en y, una primera etapa sensible para probar si realmente
existe una asociacion entre las variables seria formar un diagrama de dispersion
de ellas. En este caso, hay una relacion lineal positiva aproximada entre x y, lo
gue significa que los aumentos en x suelen ir acompafnados de aumentos en y, y

gue la relacion entre ellos puede describirse aproximadamente por una linea recta.
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El coeficiente de determinacion y la grafica de dispersion mostraron una relacion
directa positiva débil entre las variables Dow 30 y Colcap 20. Reflejando que
cuando el Dow 30 avanza el Colcap 20 lo hace lentamente, debido a que el
coeficiente de determinacion se encuentra alejado de 1 situado en 0.1754, asi
mismo, la grafica de dispersion refleja una pendiente positiva 0.3742 con residuos
alineados sin una gran fortaleza. En este orden de ideas la bolsa de Colombia ha
perdido correlacion positiva con la bolsa de Estados unidos debido a

comportamiento negativo en los ultimos periodos.

6.2 PARAMETRO DE LOCALIZACION ENTRE DOW 30 Y COLCAP

Las series de tiempo son un conjunto de valores observados durante una serie de
periodos temporales secuencialmente ordenada, tales periodos pueden ser
semanales, mensuales, trimestrales o anuales. Se representa por medio de una
grafica de lineas sobre cuyo eje horizontal se representan los periodos y en cuyo
eje vertical representan los valores de serie de tiempo. Universidad Autébnoma de
México (2011, p. 1)

Por medio de las series de tiempo se determinara si se presentan diferentes
patrones o pautas no aleatorias entre el indice bursétil Colcap frente al Dow 30, de
esta manera, se analizan por separado sus diferentes ciclos tendenciales a fin de
conocer su influencia desde el corto plazo al largo plazo, adquiriendo datos claves
para los proximos movimientos futuros. La tendencia de las series de tiempo de
ambos indices es el resultado de factores geopoliticos, econémicos y de oferta o
demanda, representandose en variaciones que afectan el crecimiento o la

reduccion de la misma.
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Gréfica 8. Serie de tiempo Dow 30
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Fuente: calculos propios (Xlstat).

Desde el afio 2009 hasta la mitad del 2015, el indice de los Estados Unidos Dow
30 se ajustd a la linea de tendencia alcista de 60 grados y el mes de julio del afio
2015 el indice presentd una correccion para continuar su cotizacién al alza hasta
los maximos histdricos. La cotizacion inicial de 11552 puntos en el afio 2010 hasta
los maximos de 18272 puntos del afio 2014 se valorizO mas del 100% en los
ultimos afos. El rendimiento del indice demostro valles y crestas muy significativas
hasta el afio 2013, sin embargo, entre el afio 2013 y 2014, los precios tuvieron
mayor regularidad alcista. Actualmente, el precio del indice Dow 30 en el periodo
2015, ha tenido dificultad para superar sus nuevos maximos realizando
variaciones estacionales, pero la proyeccién del activo norteamericano sigue

siendo alcista a largo plazo.
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Gréfica 9. Serie de tiempo Colcap
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Fuente: calculos propios Elaboracién de los autores.

En la temporada de crisis, entre el aflo 2010 y 2012, el indice Colcap se vio
contagiado significativamente por los movimientos negativos del Dow 30,
haciéndolo retroceder cerca del 40% del afio 2009. Sucesivamente, se presentd
una correlacién positiva entre los dos indices al recuperarse positivamente del
movimiento bajista, luego el Colcap presentd un rango lateral entre sus maximos
de 1878 puntos y minimos de 1578 puntos hasta el afio 2014, ensefiando una
fluctuacion ciclica de 4 afios con movimientos ascendentes y descendentes en
ausencia de correlacion positiva con el indice bursatil Dow 30. Finalmente, la
correlacion de las series de tiempo entre los indices fueron negativas, ya que el
Colcap a principios de 2015 se desplomo por los débiles datos econémicos y por
la caida en los precios de las materias primas. Lo anterior afecto la rentabilidad de
las empresas petroleras de Colombia, debido a que estas empresas son las que
proporcionan mayor volumen de negociacion en el indice Colcap. En conclusion,

las figuras de los indices muestran que el indice Colcap s6lo se correlaciona
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fuertemente con el Dow 30 cuando hay periodos de crisis y se recuperan
simultdneamente, asi mismo, cuando el comportamiento accionario en Colombia
es positivo como entre el afio 2009 y 2010. Finalmente, se observo en el afio 2015
una ausencia de correlacion positiva en las series debido a que la bolsa
estadounidense es positiva y la colombiana es negativa.

Tabla 3. Correlacion Dow 30y Colcap

Variables DOW 30% COLCAP %
DOW 30% 1 0.419
COLCAP % 0.419 1

Fuente: Célculos propios Elaboracion de los autores.

Segun Collaton (2014), “la correlacion de Pearson describe y mide la fuerza de la
relacion lineal entre dos variables cuantitativas continuas. Este coeficiente puede
asumir valores entre -1 y +1, donde: -1 indica una correlacion negativa perfecta y
+1 una correlacién positiva perfecta; ademas se considera que el O indica la
ausencia de una relacion lineal entre las variables de analisis” (p, 57). El
coeficiente de correlacion de Pearson en los indices bursatiles Dow 30 y Colcap
desde el afio 2010 a 2015 es de 0,419, indicando que los indices han perdido
correlacion positiva en los dltimos afios como se observa en las series de tiempo,
sin embargo, la correlacion sigue siendo positiva. En este aspecto, el ciclo
tendencial en el que se encuentra el Colcap puede indicar oportunidades para
comprar acciones en Colombia a buen precio, si: los prondsticos econémicos al
largo plazo son favorables para el portafolio, hay un aumento en los precios del
petréleo y si el comportamiento positivo del Dow 30 contagia la bolsa colombiana
al alza, de lo contrario, es complejo invertir si no se evidencian los anteriores

signos por el panorama bajista del Colcap.
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6.3 PARAMETRO DE ESCALA O VOLATILIDAD ENTRE EL DOW 30 Y
COLCAP

Segun Rossi (2013), la volatilidad es un concepto que refiere a la
inestabilidad o variabilidad de los precios. No implica necesariamente
modificaciones en el nivel promedio, sino una mayor dispersion alrededor
de ese promedio. De hecho, es posible que el nivel medio de precios
experimente cambios sin que se modifique la volatilidad, como ocurriria
toda vez que la oferta y la demanda sufran impulsos positivos 0 negativos
gue equilibren el mercado en un nuevo nivel (p. 57).

La volatilidad permite conocer la reaccion de la oferta y demanda sobre el impacto
gue pueda generar la nueva informacion en el mercado, también permite conocer
el riesgo del activo financiero, y asi mismo tomar decisiones sobre las
perspectivas futuras acerca del rendimiento de la inversion. Si una volatilidad es
alta dentro un activo financiero, va a generar incertidumbre sobre las actuaciones
en el largo plazo, obstaculizando la conformacién de un portafolio de inversion,
debido a que no se podra controlar el riesgo, de lo contrario, cuando se obtiene
una volatilidad baja, existira el riesgo que los resultados proyectados por el

inversionista no se cumplan.

Tabla 4. Estadisticos descriptivos

Desv. Coeficiente

Variabl rvacion Minim Maxim Medi L L
ariable Observaciones o] aximo edia Tipica de variacion

COLCAP% 259 -0.078 0.070 -0.002 0.021 0.10
DOW 30% 259 -0.07 0.073 0.002 0.019 0.15

Fuente: propia del estudio

En la anterior tabla se observo la volatilidad de los indices bursétiles Dow 30 y
Colcap sobre 259 semanas. El indice Dow 30 presentdé una minima volatilidad
negativa en -0,070, sobre una minima volatilidad negativa de -0,078 en el Colcap,

indicando que el indice colombiano es mas volatil cuando sus precios caen de una
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semana a otra. Por el contrario, el Colcap es menos volatil que el Dow 30 para
alcanzar los maximos histéricos, debido a que presento una volatilidad maxima
positiva en 0.073 y el Colcap en 0.070. La media del Dow 30 en 0,002, muestra
que su media es mas volatil que el Colcap en -0.002. Sin embargo, la desviacién
tipica de 0.021 refleja que los precios del Colcap estdn mas dispersos sobre la
media al largo plazo. El coeficiente de variacion situado en 0,15 sobre el Dow 30
indico que la variabilidad en los precios o la volatilidad es mayor que en el indice
Colcap en 0,10, en consecuencia, esto representa un mayor riesgo cuando se
realiza una inversion en el indice norteamericano, porque las rentabilidades de

una semana a otra a largo plazo son mas volatiles que el indice Colcap.

Grafica 10. Volatilidad Dow 30
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El Dow 30 refleja una alta volatilidad en los precios de sus cotizaciones semanales
entre los afios 2010 y a mitad del afio 2011 presenté una volatilidad moderada
entre 0.026 y -0.021. Posteriormente, hubo un incremento fuerte en la variabilidad
de los precios a partir del 26 de junio hasta el 27 de noviembre del 2011 entre
0.073 y -0.070, debido a la crisis financiera de Estados Unidos por la aprobacion
de los gastos de estado. A causa de la normalizacion del sistema financiero el
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indice norteamericano mantuvo una volatilidad constante a partir del afio 2012
hasta finales del afio 2015 entre 0,045 y -0.056.

Grafica 11. Volatilidad Colcap.
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El indice bursatil Colcap presenté una volatilidad moderada entre el afio 2010
alrededor de -0.023% y 0.008%. Posteriormente, al igual que el Dow 30 se dio un
incremento fuerte en la volatilidad entre 0.70% y -0.54% hasta finales de 2011. Sin
embargo, la volatilidad en este caso para los préximos afios fue mayor que el
indice norteamericano, entre 0.51% y -0.53%. Finalmente, el 14 de diciembre del
2014 la volatilidad volvio a incrementarse hasta el 4 de octubre del afio 2015 entre
0.57% y -0,78%, pero al igual que el Dow 30 la volatilidad en las ultimas semanas

se redujo después de un movimiento acelerado.

Pindyck (2001), afirma la volatilidad ayuda a determinar como cambian los precios
al contado y como ocurren tales efectos. Otro objetivo es examinar el
comportamiento de la volatilidad misma. Comprender el comportamiento y el papel
de la volatilidad es importante para ayudarnos a entender mejor la dinamica de los
mercados a corto plazo. Brooks (2008), menciona que “la correlacion entre dos

variables mide el grado de asociacion lineal entre ellas” (p. 28). Si se afirma que
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Yy’ y “X” estan correlacionados, significa que “y” y “x” estan siendo tratados de
manera completamente simétrica. Por lo tanto, no esta implicito que los cambios
en x causen cambios en y, o incluso que los cambios en y causen cambios en X.
Mas bien, se afirma simplemente que hay evidencia de una relacion lineal entre
las dos variables, y que los movimientos en los dos estan en promedio
relacionados con una extension dada por el coeficiente de correlacion. Segun
Hogg (2005), se ha observado que la volatilidad aumenta si los precios del dia
anterior son negativos. Esto se conoce como el efecto apalancamiento porque la
caida en el precio hace que el apalancamiento y el riesgo financiero aumenten.
Este fendmeno de asimetria de volatilidad es mas marcada durante las grandes
caidas. Los rendimientos y la volatilidad de los diferentes activos (por ejemplo,
Acciones) y diferentes mercados (por ejemplo, los mercados de acciones frente a
mas regiones) tienden a moverse juntos. Una investigacibn mas reciente
encuentra la correlacion entre la volatilidad es mas fuerte que la de los ambos
tienden a aumentar durante los mercados bajistas y las crisis financieras. En este
aspecto, en ambas figuras se observdé comportamientos similares en los cambios
de volatilidad, demostrando que el indice Colcap reaccion6 en mayor proporcion
sobre los cambios de volatilidad del indice Dow 30, debido a que los precios bajos
en el petroleo perjudicaron mayormente la estabilidad del sistema financiero

colombiano.

6.4 PARAMETRO DE ASIMETRIA

Huaman (2008), argumenta que las escalas de medicion son el conjunto
de los posibles valores que determinada variable puede tomar. Por tal
razon, los tipos de escala de medicion estan intimamente ligados con los
tipos de variables a estudiar. Las magnitudes de las observaciones
cuantitativas se conocen como los valores que una variable puede asumir.
Dependiendo de la medicidon y de la esencia de las variables, se obtienen
diversas clases de datos que originan diferentes escalas (p.32).
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Con las observaciones de los ultimos 5 afios de ambos indices se realizara un
resumen estadistico y una clasificacion del precio de las cotizaciones a fin de tener
una idea global del comportamiento bursatil, tomar decisiones de inversion y

comparar los indices.

Gréfica 12. Histograma Dow 30 Gréafico
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Tabla 5. Resumen Estadistico Dow 30

Asimetria (Fisher) -0.024
Curtosis (Pearson) -1.445
Media Armoénica  14.441.743

Fuente: propia del estudio

Segun Alexander (2008), “un histograma es una funcion de densidad discreta que
se obtiene a partir de observaciones en el valor de una variable aleatoria, también
muestra en conjunto la rentabilidad de un activo financiero, observado a una
frecuencia particular (por ejemplo, diario o semanal) durante un periodo de tiempo
determinado” (p. 76). Cont (2001), menciona que la distribucion es necesaria para
utilizar otras medidas de dispersion, con el fin de captar la variabilidad de los
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rendimientos como medidas de dispersién y variabilidad. La distribucién de los
retornos del indice Dow 30 tuvo una mayor densidad en los retornos en 1300
puntos (MODA) y no se ajusté a su linea de distribucion normal en 14781; 2226,
presentando una asimetria negativa en los retornos semanales en -0.024 con una
curtosis también negativa en -1.445 con forma platicurtica. En consecuencia, la
distribucion de las frecuencias de las variables respecto al valor central presenta
una alta variabilidad en el largo plazo. De esta manera, el histograma del Dow 30
en términos financieros, presentd un mayor volumen de negociacion al lado
derecho del histograma entre 15.000 y 18.000, reflejando que en los avances del
indice hacia nuevos maximos existe un grado 6ptimo de consistencia cada
semana, gracias a ello, se puede mantener una inversion hacia el largo plazo por
el buen comportamiento de sus valores. En conclusion, los operadores acumulan
sus posiciones alcistas cuando las barras del histograma tienen una densidad

semanal de 0,00005 y las mantienen hasta 0,0002.

Gréfica 13. Histograma Colcap
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Tabla 6. Resumen estadistico Colcap

Asimetria (Fisher) -1.104
Curtosis (Pearson) 0.400
Media armonica 1586.302

Fuente: propia del estudio
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La distribucién de los retornos del indice Colcap tuvo una mayor densidad en los
retornos en 1750 puntos y se ajustd a su linea de distribucibn normal en
1609,176.478. Presentd una asimetria negativa hacia la derecha en los retornos
semanales en -1.104, con una curtosis positiva en 0.400 en forma leptocurtica. En
consecuencia, la distribucion de las frecuencias de la formacion horizontal de las
variables respecto al valor central presenta una alta variabilidad entre 1600 y 1800
puntos, reflejando que a pesar de la tendencia bajista el indice cotizé con mayor
densidad sobre los precios més altos. En este orden de ideas, el precio del Colcap
comenzo a tener demanda de los operadores cuando el precio se situé en 1600
con una densidad de 0,0015, ayudado también por un incremento de la densidad
del Dow 30 entre 15.000 y 16.000, asi mismo, el Colcap presentdé un aumento en
los 1300 cuando el Dow 30 alcanz6 su méaxima densidad y descendid
simultaneamente a él entre los 1400 y 1500, reflejando que los inversionistas del
Colcap aumentan su participacion en las acciones cuando el Dow 30 incrementa
su densidad. Sin embargo, cuando el precio llego a los 1900 el Dow 30 subié su

densidad significativamente pero el Colcap presentd una fuerte caida.

Gréfica 14. QQ plot Dow 30
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Tabla 7. Resumen estadistico QQ-Plot

Estadistico DOW 30
No. De observaciones 320
Minimo 8146.520
Maximo 18272.560
1° Cuartil 11177.575
Mediana 12980.260
3°cuartil 16036.255
Media 13470.793
Varianza (n-1) 7431417.949
Desviacion tipica (n-1) 2726.063
Coeficiente de variacion 0.202
Asimetria (Pearson) 0.176
Asimetria (Fisher) 0.177
Curtosis (Pearson) -1.151

Fuente: propia del estudio

Kelmansky (2008) argumenta que “un grafico Cuantil-Cuantil permite observar
cuan cerca esta la distribucién de un conjunto de datos a alguna distribucion ideal
0 comparar la distribucion de dos conjuntos de datos” (p. 78). El grafico Q-Q del
indice bursatil Dow 30 presenta una distribucion normal con asimetria hacia la

derecha, debido a que no posee colas pesadas cortas sin gran dispersion.

La proporcion del primer cuartil “11177,575” indicé que la distribucion de los
retornos los primeros afios fue positiva y mayor a sus valores minimos. Al igual
que el tercer cuartil “16036,255” el 75% de la cotizacion del Dow 30 incrementé
notablemente respecto a su valor central de datos ordenados (mediana) en
“12980,260” o, el promedio (media) en “13470,793”. La relacidon entre el tamafio de
la mediana y la variabilidad (coeficiente de correlacion) en “0,202” demuestra un
alto grado de heterogeneidad de los valores de la variable. También, en el

resumen estadistico se observa que existe una asimetria positiva de 0,117 en la
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distribucion de los precios de Dow 30 en la zona de equilibrio, pero, la Curtosis en
-1,151 indica que no hay concentracion de los datos alrededor de su distribucion

normal.

Gréfica 15. QQ plot Colcap
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Tabla 8. Resumen estadistico qq plot Colcap

Estadistico DOW 30
No. De observaciones 320
Minimo 131.530
Méaximo 1840.380
1° Cuartil 1458.790
Mediana 1645.185
3°cuartil 1720.673
Media 1590.233
Varianza (n-1) 35737.334
Desviacién tipica (n-1) 187.450
Coeficiente de variacion 0.118
Asimetria (Pearson) -0.829
Asimetria (Fisher) -0.833
Curtosis (Pearson) -0.005

Fuente: propia del estudio
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A diferencia del indice norteamericano el Colcap posee una distribucion de datos
menos normal de manera uniforme con asimetria a la izquierda, dejando mas

colas pesadas en el lado izquierdo y poca distribucion de datos en los maximos.

El resumen estadistico del indice de Colombia Colcap demuestra que la
proporcion del primer cuartil “1458,790” fue positiva y mayor a los valores minimos
de cotizacion. El 75% de la distribucion del tercer cuartil no se incrementé como el
Dow 30, estando algunos puntos cerca de su valor central de datos ordenados
(mediana) en “1645,185” o, el promedio (media) en “1590,233". La relacién entre
el tamafio de la mediana y la variabilidad (coeficiente de correlacion) en “0,118”
demostr6 que existe menos grado de heterogeneidad en los valores a
comparacion del Dow 30. La asimetria demuestra que la distribucion de los
precios en la linea de tendencia es negativa “-0,829”, asi mismo la Curtosis en -
0,005 indica que no hay concentracion de datos alrededor de su distribucion

normal.

6.5 ESTRUCTURAR UN PORTAFOLIO OPTIMO A PARTIR DE LA TEORIA DE
MARKOWITZ EN LA RENTA VARIABLE COLOMBIANA CON EL USO DE
LA PLATAFORMA BLOOMBERG.

A continuacion se construyé dos portafolios de inversion en el mercado accionario
de Colombia desde los principios teéricos de la selecciéon de cartera de Markowitz
(2011) y la teoria técnica y fundamental Murphy (2000), a fin de valorar acciones y
seleccionar los que mejor proporcionan rentabilidad sobre diferentes riesgos, en
base a los resultados cuantitativos del 30 de noviembre del afio 2015 hasta el 16
de febrero del afio 2016 (Ver tabla 9). Posteriormente se optimizé las inversiones
hacia el corto plazo, evaluando su desempefio frente a los acontecimientos
econdmicos externos e internos de la actualidad. Markowitz (2011) plantea que el

objetivo del portafolio es maximizar los rendimientos esperados en consonancia
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con los niveles aceptables de riesgo individual, utilizando los datos histéricos y las
expectativas que los inversores tienen de los rendimientos futuros. Gracias a ello
se cuantificaran: los rendimientos que se esperan en las acciones; los niveles de
riesgo de portafolio y los métodos para seleccionar un portafolio 6ptimo, teniendo
en cuenta los factores econémicos que puedan incidir en la rentabilidad futura del
portafolio, como la tasa de empleo, Ingresos de los trabajadores y empresas,
creacion de empleo, produccion interna, balanza comercial, inflacion y consumo.
Mediante Bloomberg PORT (2012) se identifican herramientas para implementar
con éxito la inversion de la cartera; estrategias de gestion de riesgos y tomar
decisiones mas rapidas e informadas que permiten exposiciones de riesgo

especificos de seguridad relacionada con el mercado y el portafolio.

Tabla 9. Desempefio de las acciones BVC 30/11/2015 - 16/02/2016

ACCIONES DESDE EL 30 DE NOVIEMBRE 2015 HASTA EL 16 DE FEBRERO

2016
Aggt%’iis Rend/Promedio Rend/Total Volatilidad Riesgo/beneficio
ISAGEN 5.50% 30.75% 24.51% 1.25
FABRICATO 4.92% 27.37% 20.69% 1.32
CELSIA 3.54% 23.53% 19.41% 1.21
A.EXITO 3.37% 17.51% 15.88% 1.10
NUTRESA 2.50% 14.09% 8.94% 1.58
ARGOS 1.23% 11.59% 13.88% 0.84
B.DAVIVIENDA 2.03% 11.56% 10.54% 1.10
TABLEMAC 1.50% 10.00% 10.75% 0.93
BANCOLOMBIA 1.40% 9.94% 17.43% 0.57
SURA 1.49% 9.44% 16.32% 0.58
CEMEX 1.38% 8.11% 12.76% 0.64
CEMARGOS 0.79% 7.07% 16.97% 0.42
EEB 0.98% 6.46% 12.03% 0.54
ETB 0.54% 5.28% 10.79% 0.49
BVC 0.17% 3.53% 17,52% 0.20
AVIANCA 0.20% 1.71% 18.23% 0.09
VALOREM -0.31% -1.14% 8.53% -0.13
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FINANCIERA C. -0.57% -1.35% 11.73% 012

B.BOGOTA -0.49% -2.68% 9.66% -0.28
AVAL -0.26% -3.27% 13.49% -0.24
CANACOL -1.01% -5.82% 30.64% -0.19
ELCONDOR -1.11% -8.28% 5.94% -1.38
COLTEJER -1.77% -13.51% 9.12% -1.48

Fuente: propia del estudio

Durante los dos meses y 15 dias “11/30//2015 — 16/02/2016”, la accion de Isagen
fue la méas rentable con un 30.75% frente a 24.51% de volatilidad, posteriormente
presentd el mayor rendimiento promedio diario con un 5.50%, reflejando de esta
manera que por cada peso arriesgado se recibié 0,25% pesos de beneficio,
principalmente por la venta del 57.6% del estado al fondo de inversion canadiense
Brookfield, el aumento del 24.89% y 58% de los ingresos totales y margen

operacional respectivamente.

La accion de Fabricato presentd el segundo margen de riesgo/beneficio
manifestando 0.32 pesos remunerados por cada peso invertido, ya que su
rendimiento total fue de 27.37% respecto a una volatilidad de 20.69% debido a un
aumento en el afio 2015 del 10.7% de las ventas, 19.2% del margen neto y un
7.7% del margen Ebitda. Celsia tuvo un rendimiento total y volatilidad de 23.53% y
19.41% respectivamente con un riesgo beneficio de 1.21, gracias a que los activos
totales en el afio 2015 ascendieron a 10.31 billones de pesos y la adjudicacion de
la licitacion de las subestaciones Manzanillo y Bolivar en el norte de Colombia, con
una inversion total de $105.000 millones de pesos. Almacenes Exito present6 una
valorizacion del 17.51% respecto a una volatilidad de 15.88%, manifestando asi un
margen de 0.10 pesos de rendimiento por cada peso invertido, principalmente por
un incremento de los ingresos y las ganancias netas en 781.217 millones de pesos

y 74.056 millones de pesos.
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Nutresa fue la accion presenté el riesgo/beneficio mas alto con un 1.58,
principalmente por rentabilidad total y la volatilidad en 14.09% y 8.94%, debido a
que la empresa al cierre del afilo 2015 incremento las ventas totales en un 22% y
el margen Ebitda en 12.3%. La accién en la empresa Argos obtuvo una volatilidad
mayor a su rendimiento total debido a que la variabilidad en los precios fue de
13.88% frente a 11.59% de valorizacion, sin embargo los ingresos de la compafia

y el Ebitda aumentaron 36% y 57% a finales del afio 2015.

Davivienda generé una rentabilidad total igual a el 11.56% y su volatilidad
representd 10.54%, generando de esta manera 0.10 pesos de remuneracién por
cada peso invertido, fomentada por el incremento de la utilidad en 200 mil millones

de pesos por encima del aflo 2014 con un crecimiento del 20%.

Posteriormente, acciones como Tablemac, Bancolombia, Sura, Cemargos,
Cemex, EEB, ETB, BVC y Avianca presentaron una volatilidad superior a su
rendimiento que oscilo entre 1.71% y 10% lo que condujo a que su indice de
riesgo/beneficio no superara las expectativas de uno. Por otro lado, acciones del
sector financiero y energético como Valorem, Financiera C, Banco de Bogota,
Aval, Canacol, Elcondor, y Ecopetrol, presentaron un rendimiento total negativo
entre -22,97% y —1.14% , debido a la correlacion entre los sectores y por el
comportamiento adverso de los precios del petroleo. Sin embargo, a final de la
etapa de simulacion Canacol fue la de mayor valorizacion con 7.08%, ya que subio
el 86% en sus reservas probables y duplicd su produccion en la generacion de
electricidad de las plantas térmicas por el fendmeno del nifio, como método de

proteccion sobre las caidas del precio internacional el crudo.

6.5.1 Optimizacion
Para Alexander (2008), “los gestores de fondos de inversiones asignan de acuerdo
a las necesidades de devoluciones de sus clientes y su apetito por el riesgo. El

riesgo diversificable es el que es colineal a una indice de mercado y otros factores
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fundamentales y puede ser diversificado en la creacién de una amplia cartera. Por
otro lado, el riesgo sistematico de los factores, es decir, el crecimiento y valor del
marcado” (p. 181). Markowitz (2011) plantea que “a menudo, los inversores
priorizan de la diversificacion de su Portafolio. Debido al anterior concepto, la
construccion de un portafolio se basa en la reduccion del riesgo sin sacrificar el

rendimiento” (p. 3) (ver figura 1).

Figura 1. Restricciones de la optimizacién
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

Mediante Bloomberg Port (2012), se crearon mdultiples versiones de operaciones
hipotéticas para construir un portafolio éptimo con poco apetito por el riesgo, a fin
de tener como objetivo diversificar el riesgo no sistematico mediante datos en el
optimizador, equilibrando el mejor conjunto de operaciones que daran al portafolio
diferentes exposiciones de riesgo, también identificar el mejor conjunto de
operaciones y analizar los costes de transaccion para saber el impacto en el

mercado de las operaciones.

Modelo de Optimizacion

Funcién objetivo: la funcion del portafolio fue minimizar el campo active total risk, a

fin de optimizar las acciones respecto factores econémicos que influyen en el
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entorno del mercado y proteger la consistencia de la rentabilidad del mediano
plazo. Bloomberg (2016), menciona que el optimizador ofrece detalles sobre qué
industrias estan mas expuestas a diversos factores de riesgo, como lo son en el
mercado colombiano el riesgo de las materias primas, tipos de cambio, Bonos y
acciones del extranjero que influyen directamente el comportamiento econémico
de las empresas como las de la industria energética y financiera, debido a que sus
beneficios se ven correlacionados fuertemente con el desempefio del petrdleo y

los tipos de cambio.

Restricciones: en las restricciones se eligidé el 20% en el turn over (indice de
rotacion) con el fin de no generar una alta rotacioén o intercambio en la seleccion
de las acciones ya que se mantendran el 80% para invertir las que designe el
optimizador en posicion larga a fin de beneficiarse de un incremento al alza de las
acciones. Posteriormente, dado a la estrategia de inversién pasiva se designé en
las restricciones de valor que se invierta entre el 40% y 50% del efectivo en
dolares del portafolio para no generar una alta volatilidad en los rendimientos,
debié a que el principal objetivo de estudio es identificar la correlacion de los
rendimientos de la bolsa norteamericana con la colombiana. Por dltimo, en las
propiedades de valor se dejo sin modificaciones ya que el optimizador
seleccionara la ponderacion o el tamafio de la inversion de acuerdo al nivel y

riesgo de las acciones.

Variables: las variables se encuentran constituidas con los precios historicos del
30 de noviembre del afio 2015 hasta el 16 de febrero del afio 2016 en base a las
siguientes acciones: ISAGEN, FABRICATO, CELSIA, A .EXITO, NUTRESA,
ARGOS, B.DAVIVIENDA, TABLEMAC, BANCOLOMBIA, SURA, CEMEX,
CEMARGOS, EEB, ETB, BVC, AVIANCA, VALOREM. FINANCIERA. C, B.
BOGOTA, AVAL, CANACOL, ELCONDOR, COLTEJER, ECOPETROL.
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Figura 2. Restricciones de la optimizacion
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Fuente: Elaboracioén de los autores (Bloomberg).

Segun Markowtiz (2011) “las carteras que proporcionan el mayor rendimiento
esperado a determinados niveles de riesgo son llamados carteras eficientes. Para
construir una cartera eficiente, es necesario hacer algunas hipotesis sobre como
los activos se comportan cuando se toman decisiones de inversion. Una hipoétesis
razonable es que, frente a la eleccion entre dos inversiones con el mismo
rendimiento esperado, sino dos riesgos diferentes, prefiere el que tiene el menor
riesgo.” (p. 4) (Ver figura 2). De esta manera, la terminal Bloomberg dentro de la
optimizacién incluyé acciones en el sector de servicios publicos, industrial,
telecomunicaciones y financiero, a fin de distribuir el riesgo en diferentes sectores
economicos en donde los rendimientos son menos vulnerables a los factores
macroecondémicos, de esta manera se protegen los retornos futuros en el tiempo
en base a una ponderacién adecuada de la participacion de cada accién sobre el

total del capital (grafica 16).
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Grafica 16. Seleccion de acciones de optimizador
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Fuente: Elaboracion de los autores a través de Excel.

En el resultado de la optimizacion, las operaciones propuestas fue para invertir el
capital de 10.000 ddlares fueron: Valorem S.A con una inversiéon de de 4,132
acciones (0%); Fabricato SA con una inversion de 86,166 acciones (11%);
Canacol con una inversion de 224 acciones (28%); ETB con una inversion de
2.514 acciones (0%); Tablemac con una inversion de 99,763 acciones (12%),
Coltejer con una inversion de 342 acciones (43%) y Construcciones el Condor con

una inversion de 45 acciones (6%).

6.5.2 Construccién de portafolios

Para Markowitz (2011), la siguiente tarea en el proceso de gestidon de la inversion
es la seleccion de una estrategia de cartera que sea consistente con los objetivos
de inversion y directrices de la politica de inversion. La seleccion se puede hacer
de una amplia gama de estrategias de cartera. En general, las estrategias de
cartera pueden ser clasificadas como activos o pasivos. Una estrategia activa
utiliza técnicas de informacién y prediccion disponibles para buscar un mejor
rendimiento que una cartera ampliamente diversificada. Es esencial para todas las
estrategias activas las expectativas acerca de los factores que se han encontrado

para influir en el comportamiento de una clase de activos. Una estrategia de

73



cartera pasiva implica la entrada de expectativas minimas, y en su lugar se basa
en la diversificacion de igualar el rendimiento de algun indice de mercado. La
eleccion entre las estrategias activas y pasivas, depende de (1) la opinién del
administrador de dinero del cliente o de como "precio-eficiente" el mercado es, (2)
la tolerancia al riesgo del cliente; y (3) la naturaleza de las obligaciones del cliente.

Por "eficiencia precio de mercado" (Ver figura 3).

Figura 3. Construccion en PRTU con el portafolio optimizado y fundamental
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

La composicion de los portafolios se realizé mediante una estrategia de inversion
pasiva, a fin de igualar y comparar los rendimientos con el indice Dow 30 para
conocer la influencia sobre la estructuracién de carteras de inversion en Colombia.
Sin embargo, el portafolio no se encuentra ampliamente diversificado como las
estrategias pasivas, su estructuracion se hizo en base a las acciones
seleccionadas en la optimizacion, también dada a que es una estrategia de
inversion pasiva que no es ampliamente diversificada, en el segundo portafolio se
eligieron las acciones con mejor proyeccion técnica y fundamental. Posteriormente
se distribuy6 el capital de 10.000 dolares uniformemente comprando 288 acciones
de Nutresa, 288 acciones de Davivienda, 2.010 acciones de Celsia y 690 de

Cementos Argos.
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6.5.3 Resultados de portafolios

En la anterior grafica se obtiene la atribucion del portafolio y se puede observar la
ponderacion promedio diaria “Avg%Wagt”, la contribucion a la rentabilidad en la
divisa “CTR” y el rendimiento total de la cartera de los dias que se mantuvo la
cartera sobre las ponderaciones de cada accion dentro del grupo del 100% (Ver

figura 4).

Figura 4. Resultado de portafolio optimizado y fundamental en la

simulacion.
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Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).

El portafolio del proceso de optimizacion desde el 16 de febrero hasta 29 de abril
del aflo 2016 tuvo una rentabilidad del 3.15% en base al capital invertido de la
divisa. La acciéon de mejor comportamiento fue Canacol con un incremento del
2.91% sobre el 5.69% en base al capital invertido de la divisa. En segundo lugar
se encuentra la accién de Coltejer S.A con un incremento de 0.18% sobre el
1.84% del capital invertido de la divisa. La empresa El Céndor el sector industrial
proporciond una rentabilidad de 0.05% respecto al 1.65% del capital invertido. Por
altimo, las acciones del sector de servicios de telecomunicaciones “ETB” y
financiero “Valorem” tuvieron comportamiento positivo, pero no se vio reflejado en
la rentabilidad debido a que el portafolio no eligié una participacion fuerte en estos

sectores.
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En el segundo portafolio con acciones seleccionadas teniendo en cuenta aspectos
técnicos y fundamentales, la accion con mayor valorizacion fue Canacol con
13.11% sobre el 21.39% del capital invertido de la divisa. Cementos Argos se situo
en segundo lugar ya que su contribucion a la rentabilidad de la divisa fue de 8.19%
sobre el 20.05% del capital invertido. En tercer lugar la accion de Celsia tuvo un
incremento de 7.95% de rentabilidad sobre el 19.64% del capital invertido en la
accion. Davivienda presento una rentabilidad e 7.63% sobre el 19.87% del capital
invertido. Finalmente, la empresa Nutresa se ubicé en el quinto lugar con una
rentabilidad de 6.33% sobre el 19.05% del capital invertido.

Figura 5. Retorno Total de los portafolios

Fuente Elaboracion de los autores (Bloomberg).
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Segun Markowitz (2011), la tarea de medicion y evaluacién del rendimiento de la
inversion implica el calculo de la rentabilidad obtenida por un gestor de cartera
durante un intervalo de tiempo de evaluacion. Hay varias cuestiones importantes
que deben ser abordados en el desarrollo de una metodologia para el célculo de
retorno de una cartera: (1) determinar si el gestor de cartera superé a los
parametros establecidos, (2) identificar como el gestor de la cartera alcanzase el
rendimiento calculado, y (3) evaluar si el gestor de la cartera logra un rendimiento

superior por habilidad o por la suerte.

En este orden de ideas, con las anteriores figuras se concluyo:

(1) que la rentabilidad del portafolio del proceso de optimizacion y el que
representa estrategias técnicas y fundamentales durante la evaluacion tuvieron
una rentabilidad del 3.15% y 43.42%, generando utilidades sobre los 10.000 USD
de cada portafolio en 315 USD y 4.342 USD respectivamente, reflejando buen
comportamiento de los rendimientos de acuerdo al perfil del riesgo de cada

estrategia de inversion implementada (Ver figura 5).

(2) la rentabilidad del portafolio con bajo perfil de riesgo fue superior a la tasa libre
de riesgo del 3%, consecutivamente el portafolio de inversion agresiva superé a la
tasa de interés del 7.03% en Colombia y a los rendimientos de los indices Dow 30
y Colcap. Por otro, se evidencié que la tendencia alcista del indice Dow 30
permiti6 un comportamiento alcista en ambos portafolios, sin embargo, el Dow 30
respecto al portafolio con perfil de riesgo moderado no demostré gran influencia en
sus retrocesos como en el portafolio de perfil de riesgo agresivo. Respecto a lo
anterior, se conluyo que la teoria de Markowitz (2011) permite a los inversionistas
de largo plazo y con gran capital no tener fuertes variaciones en la rentabilidad, en
cambio utilizando estrategias con analisis técnico y fundamental proporciona una

mayor rentabilidad en el corto plazo pero con mayor volatilidad.
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(3) La diversificacion del riesgo y la inversion entre los sectores mas rentables,
teniendo en cuenta el entorno econémico, la optimizacion, aspectos técnicos y
fundamentales sirvieron para tomar decisiones administrativas en el portafolio a fin
mejorar la relacion riesgo/beneficio y lograr retornos consistentes en tendencia

alcista.

6.6 SIMULAR EL PORTAFOLIO EN TIEMPO REAL UTILIZANDO EL
ANALISIS TECNICO Y FUNDAMENTAL EN LA PLATAFORMA
BLOOMBERG PARA CONOCER EL DESEMPENO DEL PORTAFOLIO EN
EL MEDIANO PLAZO.

La economia colombiana se vio afectada por la crisis econémica de Estados

Unidos en el 2008, debido a una contraccion del su producto interno bruto en 1.7%

y que los precios descendieron en 2.3%. Para contrarrestar el impacto negativo, el

Banco de la Republica disminuyd las tasas de interés de 9.5% a 3.5% en el 2009,

a fin de que las empresas pudieran financiarse con menores costos crediticios. El

PIB de Colombia se recuper6 al igual que el de Estados Unidos, debido a que un

afio y descender en el préximo, cerrando el afio 2014 en 4.6%, pronosticando

contraerse en el afio 2015 y 2016 3.2% y 3.4% sucesivamente. También, para el
afo 2015 y 2016 se espera que las cifras del desempleo permanezcan estables en

9% vy la inflacion aumente alrededor del 3.9%. En este orden de ideas, la

incidencia en la estructuracién de portafolios de inversion en Colombia desde la

perspectiva macroeconomia, hace entender que es muy complejo invertir a largo
plazo en el mercado accionario, debido a que el prondstico de la economia
estadounidense y colombiana demuestran que su actividad comercial disminuiran,
sin embargo, Estados Unidos en los proximos afios aumentara la importacion,
beneficiando a las empresas exportadoras en Colombia, también, las cifras del
desempleo, la estabilidad en los precios y el aumento del gasto en Estados
Unidos, podra crear un contagio financiero positivo en el mercado bursétil de

Colombia.
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Figura 6. Principales variables econdmicas de Colombia

Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg)

Antes de la crisis financiera de Estados Unidos en el 2008, el M3 de Colombia se
mantuvo en una linea de tendencia alcista; los préstamos ordinarios descendieron
hasta 13.5% en el 2007; se incrementd los préstamos ordinarios hasta los
maximos historicos de 14% en el 2008; también, los precios de los alimentos
aumentaron hasta el 14% y la tasa de desempleo disminuyé notablemente hasta
el 9%. El efecto de la crisis llegé a Colombia en el afio 2009 cuando el precio de
los alimentos cayo hasta el 0%, al igual que los préstamos ordinarios en 9% (Ver
figura 37). A partir del afio 2011 la tasa de desempleo presentd un
comportamiento bajista pero con picos y techos demasiados distantes cerrando en
8.93%. Los alimentos y los prestamos ordinarios se incrementaron con correlacion
positiva en 6.20% y 10.63% sucesivamente. Aunque el desempleo en Colombia se
mantiene bajo respecto a sus cifras histéricas, el incremento en precios de los
alimentos refleja que perjudica el rendimiento del indice Colcap desde finales del
afno 2014 hasta 2015.
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Figura 7. Principales variables econdmicas de los Estados Unidos

Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

Antes de la crisis del afio 2008 los Estados Unidos mantenian unas tasas de
interés relativamente altas hasta el 5.5%, también, presentaba: buenos datos del
desempleo menores al 5%. Pocos depdsitos de ahorro. Reservas histéricamente
bajas y volatilidad alta en el indice de precios al consumidor (Ver figura 38).
Demostrando que antes del periodo de crisis las personas no ahorraban y se
endeudaban a tasas de interés altas. También, los bancos tenian pobres controles

sobre la circulacion del dinero en Estados Unidos.

Después de la crisis los precios al consumidor descendieron drasticamente y el
desempleo se disparé. Posteriormente, la FOMC (2012) el 13 de septiembre de
2012, anunci6é que con el fin de apoyar una recuperacién econémica mas fuerte y
ayudar garantizar que la inflacién, a lo largo del tiempo se mantenga con su
mandato estatutario, aumentaria alojamiento de politicas mediante la compra de

garantias hipotecarias garantizadas por la agencia (MBS) a un ritmo de $ 40 mil
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millones por mes. También, el FOMC decidié continuar hasta el final de afio su
programa de ampliacién de la madurez de sus valores como se anunci6 en junio, y
mantener su actual politica de reinversion. Estas Acciones conjuntas aumentaran
las reservas de valores a mas largo plazo mediante alrededor de $ 85 mil millones
mas amplias las condiciones financieras. Debido a esto, la politica monetaria de
Estados Unidos tuvo que cambiar a fin de restablecer la economia, disminuyendo
las tasas de interés hasta 0% y 0.10% para mejorar el financiamiento de las
empresas, aumentado las reservas introduciendo liquidez y rescatando a los
principales bancos; finalmente, fomentando el ahorro en la poblacion para
aumentar los depositos de ahorro. Gracias a ello, la tasa de desempleo disminuyé
hasta 5.30% a finales de 2015, los precios al consumidor tuvieron mayor
estabilidad y, en la figura 8 el indice Dow 30 demostr6 que las principales
empresas de Estados Unidos tuvieron mejor desempefio financiero. Yellen (2009),
presidenta de la Fed argumenta que la economia y la inflacion es ampliamente
consistente con la tendencia central de las proyecciones presentadas por los
participantes del FOMC en junio. De acuerdo con mi punto de vista espero que sea
apropiada en algun momento a finales de este afio para dar el primer paso para
elevar la tasa de fondos federales y asi comenzar a normalizar la politica
monetaria.” En el informe de Yellen (2009) la reserva federal espera que los
factores ciclicos y estructurales del desempleo mejoren, y, que la inflacion sea
estable para que el ingreso de las empresas no disminuyan a fin puedan de poder
remunerar mejor el trabajo, en consecuencia, las familias podran pagar sus

deudas, también, el consumo y el ahorro aumentaran.
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Figura 8. Datos econdmicos de los Estados Unidos

Estados Unidos

9.3

Fuente: Elaboracion propia (Bloomberg).

Bernanke (2010) afirm6 que “la informacion revisada en la reunion de la FED en
enero 26-27 sugirid que la actividad econdmica siguio fortaleciendo en los Ultimos
meses” (p. 10). El gasto del consumidor se mantiene bien en el cuarto trimestre, y
el gasto de las empresas en equipo y software se expandio sustancialmente. Sin
embargo, la mejora en el mercado de la vivienda se desaceler6, y el gasto en
estructuras no residenciales siguié cayendo. De hecho, la produccién industrial
avanzo a un ritmo solido en el cuarto trimestre. En el mercado laboral, despidos
disminuyeron notablemente en los ultimos meses del afio pasado, pero la tasa de
desempleo se mantuvo elevada y contrataciébn permanecieron débiles. Mientras
tanto, los aumentos de precios de la energia hicieron subir la inflacion general de
precios al consumidor, incluso cuando la inflacion de precios al consumidor se

mantuvo moderada.

La economia de Estados Unidos en el afio 2009 reaccion6 dramaticamente a la
crisis presentada anteriormente. En la cual: se contrajo el PIB real en -2.8%; el
gasto del consumidor disminuy6é hacia -1.6%; la inversion de capital privado se
redujo en -21.6%; las exportaciones e importaciones decayeron en -8.8% y -13.7%

sucesivamente. Finalmente, la produccion industrial y la inflacion mermaron en —
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11% y -0,3% (Ver figura 39). La restructuracién de la politica monetaria y el plan
de liquidez para restablecer la economia, rapidamente se reflejo en los datos
microeconomicos del afo 2010. Donde el PIB paso a 2.5%, el gasto del
consumidor aumento en 1.9%, la economia tuvo mayores inversiones privadas en
12.9%, el pais pudo restablecer sus exportaciones e importaciones en 11.9% y
12.7%. La produccion industrial incrementé en 5.7% Yy los precios en 1.6%, sin
embargo, el desempleo siguié aumentando en 9.6%. Al trascurrir entre los afos, la
economia en Estados Unidos creci6 lentamente con datos mixtos en el PIB,
gastos del consumidor, inversiones privadas, produccion industrial, exportaciones

e importaciones.

Figura 9. Colcap y Dow 30 con el indice de produccién de USA

Fuente: calculos propios con base en la plataforma Bloomberg

El comportamiento de los indices Colcap y Dow 30 hasta el segundo trimestre del
2010 present6 similares comportamientos en sus maximos y minimos de la
tendencia alcista. También, se observa que a principios del grafico el indice de
produccion industrial estadounidense no afectdé la tendencia. Sin embargo,
después de este periodo el Colcap descendié mas rapido que el Dow 30 y el PMI
hasta el primer trimestre del 2011 a precios minimos historicos. Luego de este
periodo, se manifiesta una correlacion positiva en las tres gréaficas hacia el final del

afno 2011. En el principio del afio 2012 el Colcap y Dow 30 descendieron al mismo
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tiempo y en el segundo trimestre lo hizo la produccion industrial. Posteriormente,
ambos indices se recuperaron al final del trimestre, cayendo nuevamente hasta el
segundo trimestre del 2012 con el PMI. A continuacion, el Dow 30 se fue al alza y
el Colcap descendid6 comportandose inversamente hasta a principios del afio
2014, luego presenta una correlacion positiva con el PMI y Dow 30 hasta finales
del segundo trimestre del 2014. De inmediato los tres gréaficos obtienen una
correlacion positiva al alza hasta el ultimo trimestre del 2014. Finalmente, en el
Dow 30 se comporta positivamente hacia sus maximos historicos y el Colcap
desciende drasticamente en el afio 2015 igual que el PMI. En conclusién, el indice
de produccidn industrial de los Estados Unidos tiene mas influencia que el Dow 30
sobre la rentabilidad del Colcap desde el afio 2013. En la actualidad un incremento
de la produccién industrial en Estados Unidos y buenos datos econdémicos para
Colombia, incrementaria las probabilidades que el Colcap cotice al alza al igual
gue el Dow 30.

Figura 10. indice Colcap comprado con el indice Dow 30y el WTI
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Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).

84



A comienzos del afio 2016 se presenté un desplome de la renta variable a nivel
mundial debido a la recesion de China, ya que el prondéstico para el pais pasé de
un 7% de crecimiento anual a 6.7% en términos de PIB, ocasionando que el precio
del Brent y WTI continuara su descenso del afio 2015 hasta los 26 USD por barril,
a causa del temor de que China como principal importador mermara su
adquisicién de crudo y aumentara la sobreoferta; también la reduccion de las
sanciones impuestas a Iran por su programa nuclear, hizo que el pais reanudara
su produccién de mas de un millon de barriles diarios presionando cada vez el
precio del petréleo hacia la baja (Ver Figura 10.). En consecuencia, los indices
bursatiles mundiales como el Colcap y el Dow 30 se correlacionaron fuertemente
durante la caida del precio del Brent, debido a que empresas del sector energético
tenian altos costos de produccién frente a los bajos precios de las ventas,
reduciendo asi la capacidad de pago perjudicando las empresas del sector
financiero. Posteriormente, a partir del mes febrero: el descenso de la tasa de
desempleo de Estados Unidos a 4.9% y el incremento del PIB a 2.4% volvio la fe a
los inversores de proximas subidas de tipos de interés; los problemas
deflacionarios de la zona euro hizo que el Banco Central Europeo aumentara su
programa de liquidez de 60.000 billones de euros a 80.000 billones de euros
mensuales en la compra de bonos y redujera la tasa de interés a 0%; China
inyectd 13.000 millones de dolares a su sistema financiero para reactivar la
economia; finalmente, el acuerdo entre los paises de la OPEP y no OPEP para
reducir la produccion y estabilizar los precios del petrdleo hizo que el precio
rebotara fuertemente hasta los 38USD. En este contexto, la bolsa norteamericana
y el petréleo se impulsaron fuertemente, teniendo un impacto positivo sobre el
indice bursatil de Colombia Colcap, presentando la oportunidad de estructurar y
optimizar un portafolio de inversion en la renta variable de la Bolsa de Valores de

Colombia en el mes de febrero.
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6.6.1 Analisis técnico y fundamental del portafolio de inversion

Figura 11. Analisis técnico Canacol

ax  Semanal ¥

Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).

La accion de Canacol tuvo un comportamiento descendente hasta rebotar sobre
10.000 COP a 20.000 COP en el 2011, tras venir de un doble techo el afio 2010
por debajo de 35.000 COP. Luego el precio el 2012 toca la parte superior del canal
y rapidamente se va a los 5.000 COP presentando el movimiento bajista mas
fuerte del gréfico semanal y sube nuevamente en Junio de 2013 hasta 15.000
COP con presencia de volumen. El precio manifesté un hombro cabeza hombro a
finales de 2013 hasta septiembre de 2014, rompiendo su linea clavicular en los
10.000 COP para llegar al soporte en los 5.000 COP. Finalmente, el precio se
mantiene dentro de un rango lateral manifestando oportunidades de comprar
cuando el precio visita la parte inferior y si el precio vulnera el nivel de resistencia
de los 8.000 COP.
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Figura 12. Anédlisis fundamental Canacol
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

A pesar de que en el tercer trimestre de 2014 el retorno sobre el capital comun
registro un aumento del 3,29% con respecto al segundo trimestre del mismo afo
de 2,70%, el rendimiento de las acciones disminuyd considerablemente en los
siguientes cuatro trimestres, lo que significd, que para el tercer trimestre del afio
2015 hubiese un rendimiento del -36,26%, esto indicd que la empresa no ha sido
rentable en el dltimo afo. El rendimiento econdmico sobre la inversion total
disminuy6 de un 1.41% en el segundo trimestre del 2014 a -19,24% en el tercer
trimestre del 2015, ya que Canacol no gener6 utilidades desde el cuarto trimestre
del 2014 con el -2,63%, es decir, el rendimiento de los activos de la empresa es
desfavorable y no es rentable para invertir desde el punto de vista financiero (Ver
figura 42). Para Canacol, el rendimiento que obtienen los accionistas de los fondos
invertidos en la sociedad fueron negativos segun los registros encontrados en
Bloomberg: -14,94% y -20,01% para el tercer y cuarto trimestre el afio 2015
respectivamente, de esa forma, la empresa en ese momento no tuvo la capacidad
de remunerar a sus accionistas. El retorno del capital invertido disminuyé de -
4,97% en el cuarto trimestre de 2014 a -19,27% en el tercer trimestre del 2015, la
rentabilidad que han obtenido los inversionistas por el capital confiado para
financiar los proyectos de inversion emprendidos por la empresa ha sido nulo y ha

tenido un porcentaje considerable en pérdidas.
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El margen bruto presenté un comportamiento irregular y volatil entre el tercer
trimestre del 2014 de 48,99% y el 67,14% para el tercer trimestre del 2015, lo que
refleja en promedio un 57,59% de la utilidad bruta frente a los ingresos
operacionales netos en un mismo periodo de tiempo. El margen EBITDA para el
altimo trimestre de 2014 presentd un descenso del 25,14%, terminando en el
tercer trimestre de 2015 en 37,62% de eficiencia de los ingresos por ventas
generados. El margen operacional, presentd mayor volatilidad con minimos de -
171,76% en el segundo trimestre de 2015 y maximos de 30,56% en el segundo
trimestre de 2014, evidenciando, un decrecimiento de la utilidad en -152% para el
altimo trimestre del 2015; a partir de este margen, la empresa empieza a tener
saldo negativo por los altos costos en las amortizaciones y depreciaciones,
incumpliendo con las obligaciones de costos y gastos de administracién, ya que
cada vez mas se amplia el porcentaje negativo sobre su nivel de margen. Canacol
en su margen antes de impuestos presenta variaciones trimestre a trimestre,
iniciando con -7,60% en el segundo trimestre de 2014 hasta el -57,81% para el
tercer trimestre del 2016. El margen beneficio neto se da soélo positivamente en el
tercer trimestre del 2015 con 23,95%, en los demés periodos registrados no se

presento utilidad alguna.

Figura 13. Anaélisis Técnico de Celsia
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).
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Desde el afio 2010 hasta el 2011 la acciéon de Celsia cay6 hasta 3.800 COP
formando una linea de tendencia bajista con variacion ciclica. A comienzos del
afio 2012, la accion comenz6 a realizar una tendencia positiva generando una
ruptura a la linea de tendencia bajista anterior, presentando una oportunidad de
compra a mitad del afio 2012 cuando el precio se situ6 en los 4.000 COP y
respeto la linea de tendencia alcista, sin embargo no se presentd un incremento
en el volumen de compra (Ver figura 13). A continuacion el movimiento vertical se
terminé a principios del afio 2013, eliminando la linea de tendencia secundaria
después que la accion respeto la resistencia superior del canal alcista, dado a esa
reaccion el precio corrigio hasta la linea de tendencia principal, presentando la
segunda oportunidad de compra en la accion en los 5.000 COP hasta los 6.250
COP. Posteriormente, la accion volvio a caer hasta la linea de tendencia principal
presentando la ultima oportunidad de compra por encima de los 5.000 COP, con
una mayor presencia de volumen hasta los 6.550 COP. Por dultimo, la linea
tendencia en el corto plazo se mantiene bajista en los minimos del afio 2011 y
rebotando hasta 4395 COP, debido a los precios adversos del gas natural y la
depreciacion de la tasas de cambio. Actualmente la accion esta en zona de

compra por vulnerar el canal bajista con objetivo 4.000 COP.

Figura 14. Anélisis fundamental de Celsia
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).
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El retorno sobre el capital comin de Celsia a partir del afio 2013 hasta el afio 2014
descendio de 12.07% a 5.03%, manifestando una disminucion del rendimiento las
acciones preferentes de los accionistas. El retorno de los activos desde el afio
2013 hasta el afio 2014 se rentabilizd 5.28% y 2.03% mejorando la generacién de
utilidades, sin embargo, descendié en el ultimo periodo (Ver figura 14). En el
retorno del capital y el retorno capital invertido disminuyeron en 5.46% y 5.90%
para el afio 2014, después de tener un Optimo comportamiento la rentabilidad del

patrimonio el anterior afo.

Los margenes de Celsia demostré que fue empeorando su capacidad para cubrir
todos los gastos de la empresa, también, mantuvo un margen ingreso antes de
impuesto relativamente alto sobre rentabilidad, y, el margen de beneficio neto cay6
de 11.40% a 6.59% desde el afio 2012 hasta el 2014.

Figura 15. Analisis Técnico Cementos Argos

Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).
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La accion de Cementos Argos se mantuvo dentro de una tendencia lateral entre
7.500 COP y 5.500 COP hasta el afio 2011 (Ver figura 15). A partir del afio 2012,
la accion presentd un comportamiento vertical hacia los 11.000 COP vy luego
descendi6é a mitad del 2013 hasta el soporte de 7.500 COP; de esta manera, se
configura una linea de tenencia alcista y una oportunidad para la comprar la
accion hasta la resistencia de 10.000 COP, posteriormente, el precio no pudo
seguir avanzando y volvio a tocar la linea de tenencia alcista, presentando
nuevamente una oportunidad para comprar la accién hasta 10.000 COP y 12.000
COP. Sin embargo, el precio no pudo seguir avanzando y presento una fuerte
correccion hasta los 8.000 COP y 10.000 COP durante el 2015.A comienzos del
aflo 2016 se incrementa el volumen y elimina la resistencia de 10.000 COP,

manifestando oportunidad de comprar la accion hasta el objetivo de 12.000 COP.

Figura 16. Andlisis fundamental de Cementos Argos
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

El retorno sobre el capital comin de Cementos argos a partir del segundo
trimestre del afo 2014 hasta el segundo trimestre del afio 2015 tuvo un
comportamiento ascendente de 3.21% a 5.85%, gracias a ello, hubo un aumento
del rendimiento de las acciones preferentes de los accionistas. El retorno de los

activos después de estar en 1.84% el primer trimestre del aflo 2014, se mantuvo
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por encima del 2% hasta el segundo trimestre de afio y para final del afio 2015 la
generacion de utilidades sobre rentabilidad de la inversion crecié hacia 2.84%. En
el retorno del capital y retorno a capital invertido de la empresa para el ultimo
trimestre el aflo 2015 crecieron en 5.46% y 5,11%, reflejando que la rentabilidad
antes y después de los gastos financieros e impuesto tuvo su mejor desempefio

en los dos ultimos afos.

El margen bruto presento un fuerte descenso al final del afio 2014 en 11.01%, sin
embargo, se conservo el 28% los trimestres del afio 2015, expresando que, los
ingresos por ventas tuvieron un buen desempefio frente a los costos que varian de
acuerdo a la produccion. EI Margen EBITDA crecié en el segundo y en el tercer
trimestre del afio 2015 en 20.52% y 19.79%, después de no superar el 18,47% los
anteriores trimestres, entonces, la empresa mejoré su capacidad de generar
efectivo antes de pagar intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones.
Consecutivamente, el margen operacional aumentdé en 13.27% y 13.35% los
altimos trimestres del afio 2015, significando, una maximizacion del ciclo
productivo de la actividad empresarial. Los beneficios antes de impuestos reflejan
gue tuvieron una gran participacién porcentual sobre el margen operacional, ya
que, la maquinaria y activos fijos tuvieron fuertes depreciaciones, sin embargo, a
final de afio se amplié el margen en 9.15% y 9.52%. Finalmente, el margen del
beneficio neto después de ser bajo en 3.14%, se fue recuperando trimestre a
trimestre hasta llegar a 7.78% y presentar un descenso en 6.6% a final del afio
2015.
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Figura 17. Anélisis técnico de Davivienda
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

La accion preferencial de Davivienda desde el afio 2010 a 2013 se mantuvo en un
rango lateral entre 20.000COP y 26.000 COP, con un fuerte incremento en el
primer trimestre del afio 2012 hasta el segundo trimestre del afio 2013.
Posteriormente, luego de que la accion testeara los minimos en 20.000 COP en el
afio 2014 present6 un fuerte movimiento alcista hasta los 32.000 COP, debido a
que en el primer trimestre del afio 2014 el banco informo que sus ganancias
crecieron el 12% frente al inicio del afio 2013, contando que Davivienda emitié
bonos hasta por 600 millones de dolares en el mercado nacional y 180 millones en

el mercado internacional para el segundo semestre del afio 2014.

Finalmente, la accién de Davivienda corrigié el 70% de su movimiento alcista para
volver a posicionarse en los maximos histéricos, la accidon en esta zona presento
una figura de doble techo indicando cambio de direccion, con ruptura de la linea
clavicular en los 28.000 COP para presentar un fuerte descenso hasta los minimos

histéricos de 20.000COP, debido a que la corte suprema salvadorefia multo a
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Davivienda con mas de medio millon de délares por incurrir en cobros ilegales a
sus usuarios. Actualmente, la accidon presento interés por los inversionistas en los
20.000 COP, manifestandose con fuerte volumen de compra por mas de 17M,
trayendo como efecto un incremento al alza en el precio hasta los 22.840 COP,
debido a que las utilidades de Davivienda incrementaron el 74.5% frente a tercer

semestre 2014.
Se plante6 comprar la accion de Davivienda en los 22.840. COP hasta el primer
objetivo de los 24.000 COP debido a que realizo una ruptura de la linea de

tendencia bajista.

Figura 18. Analisis fundamental de Davivienda

Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

El retorno sobre el capital comun de Davivienda a partir del segundo trimestre del
afilo 2014 hasta el segundo trimestre del afio 2015 descendi6 de 20.20% a
15.73%, de esta manera, hubo una disminucién del rendimiento de las acciones
preferentes de los accionistas, y, para el dltimo trimestre del afio 2015 el
rendimiento de las acciones subieron a 17.41%, gracias a la buena gestion por
parte de la presidencia (Ver figura 18). De acuerdo a Davivienda (2015, p. 6) lo
anterior ayud6 a la empresa por segundo o afio consecutivo dentro del indice de
sostenibilidad Dow Jones, en la categoria de mercados emergentes, el mas

importante indice en la medicion del desempefio econdmico, social y ambiental de
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las empresas a nivel mundial. Segun su presidente Efrain Forero, el
reconocimiento implica un compromiso para garantizar la continuidad y mejora
permanente en la gestion de la estrategia de sostenibilidad, para el beneficio de
los clientes, colaboradores, proveedores, accionistas, inversionistas y la
comunidad. El retorno de los activos desde del segundo trimestre del afio 2015
hasta el segundo trimestre del afio 2015, Davivienda utilizé mas de 1% del total de
sus activos en la generacion de utilidades, reflejando que existe rentabilidad sobre
la inversion y eficiencia de los activos de la empresa para generar utilidades. En el
retorno del capital la empresa para el segundo trimestre el afio 2014 fue de 7.14%,
sin embargo, fue descendiendo trimestre a trimestre hasta la mitad del afio 2015
en 5.20% y se recupero en el tercer trimestre del mismo afio hacia 5.73%, lo que
indicé que la empresa mejord la utilizacion del patrimonio en la generacion de

utilidades a final de afno.

El margen operacional del dltimo trimestre del afio 2015 fue el segundo mas alto
de los anteriores dos trimestres después de crecer en 33.03%, seguido del 35.1%
correspondiente al segundo trimestre del afio 2014, sin embargo, a final de este
afio presentd su caida mas fuerte en 15.30%. Los margenes de Davivienda
reflejan que en el dltimo trimestre del afio 2015 mejord su capacidad para cubrir
todos los gastos y mantuvo un margen ingreso antes de impuesto que no afecto la
rentabilidad de la empresa en el afio 2014 y 2015, finalmente, el benéfico neto de
32.78% fue el mas alto del dltimo ciclo contable reflejando el buen desempefio de

los ingresos de la compafia.
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Figura 19. Anélisis técnico de Nutresa
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Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).

La accion del grupo Nutresa se mantuvo dentro de un triangulo descendente
dentro del afio 2010 y 2012 con un maximo de 27.000 COP y los minimos se
estuvieron en 20.000 COP, presentando un interés comprador por los
economistas, llevando el precio hasta niveles cerca de los 30.000 COP sobre una
linea de tendencia alcista (Ver figura 19). Posteriormente, la accién luego de
vulnerar la linea de tendencia alcista de mediano plazo en 25.000 COP tuvo un
comportamiento negativo hasta los mimos histéricos de 19.000 COP; finalmente,
luego de ese nivel la accién repunto al alza eliminando el canal bajista hasta llegar
a 23.540 COP gracias al repunte de sus ingresos en 9.5% frente al 2014 segun el

analisis financiero.

96



Figura 20. Anédlisis Fundamental de Nutresa
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Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg)

El retorno sobre el capital comun de Nutresa fue descendiendo progresivamente
hasta 5.47% desde de 6.11% el segundo trimestre del afio 2014, reflejando que
las utilidades netas ha disminuido la capacidad para generar rendimiento sobre
inversion por parte de los accionistas (Ver figura 20). Los retornos en los activos
fueron volétiles trimestre a trimestre desde el afio 2014, sin embargo, su tendencia
principal fue a la baja cayendo de 4.60% a 3.63% a finales del afio 2015, ya que
sus activos totales mermaron la capacidad de generar ingresos por cada peso
invertido. Tanto el retorno de capital y capital invertido reflejan que la financiacion
de los proyectos teniendo en cuenta los gastos financieros y los impuestos, como
la retribucion neta a los accionistas para el afio 2015 decrecio de 5.80% y 5.19% a
5.53% y 4.88% teniendo en cuenta los resultados obtenidos a finales del afio 2014
y 2015.

El margen bruto de Nutresa se mantuvo estable por encima del 43% en los
trimestres del aflo 2014 y 2015 gracias a la eficiencia de las operaciones en la
asignacion de precios en las ventas. Sin embargo, el margen operacional frente el
margen bruto disminuyo fuertemente los ultimos trimestres situandose en 10.11%
a final del afio 2015, indicando que la empresa posee altos costos y gastos para
elaborar los productos. Por dltimo, el margen de beneficio neto a comienzos del
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afio 2015 crecié hacia 8.79% después de cerrar en 6.47% a finales del afio 2014,
posteriormente en el transcurso del segundo y tercer trimestre del afio cayd en
4.25% y 4.53%, debido a un decaimiento en el margen antes de impuestos en
6.51% y 7.02%, ya que el impuesto de renta corriente se increment6 en un 26%

por la mayor carga tributaria.

Tabla 10. Pronéstico de los analistas

PRONOSTICO DE LOS ANALISTAS
CELSIA CB equity

Empresa Analista Recomendacién Prc Obj Fecha
Acciones y valores Luisa Fernanda Diaz Vender 3500 04/28/2016
Helm comisionista de bolsa Andres Sanchez Franco Neutral 5060 02/24/2016
Valores bancolombia Juan Camilo Dauder Comprar 5100 12/11/2015
CEMARGOS CB equity
Empresa Analista Recomendacion Prc Obj Fecha
Acciones y valores Luisa Fernanda Diaz Comprar 12300 04/28/2016
Credicorp capital CR:gEjkr)iZuez Enrique Retener 11500 04/19/2016
Valores bancolombia gs;@:(?ra Zufiga Retener 12050 04/03/2016
CNEC CB equity
Empresa Analista Recomendacién Prc Obj Fecha
HSBC Filipe Gouveia Comprar 10324.5 04/20/2016
Banco BTG Pactual SA Antonio Junqueira Comprar 9292 03/29/2016
Acciones y valores Luisa Fernanda Diaz Comprar 9413 10/15/2015
PFDAVVND CB equity
Empresa Analista Recomendacion Prc Obj Fecha
Ultrabursatiles Natalia Casas Comprar 28000 04/11/2016
Grupo Santander Andres Soto Comprar 24850 12/08/2015
NUTRESA CB equity
Empresa Analista Recomendacién Prc Obj Fecha
Grupo Santander Andres Soto Comprar 26500 04/29/2016
Acciones y valores Luisa Fernanda Diaz Comprar 27400 04/28/2016
Valores bancolombia Jairo Julian Agudelo Retener 27920 04/13/2016

Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).
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Las diferentes investigaciones a nivel cuantitativo, técnico y fundamental de los
analistas de las principales firmas de inversion en Colombia y el extranjero por
medio de la funcibn GO<ANR>, pronosticaron el precio objetivo a determinada
fecha y direccion de las inversiones a corto y largo plazo (Tabla 10). Las empresas
gue brindaron sus andlisis respectivos analisis dentro del portafolio son :Acciones
y Valores, Helm Comisionista de Bolsa, Valores Bancolombia, Credicorp Capital,
HSBC, Banco BTG Pactual SA, Grupo Santander y Valores Bancolombia. A nivel
general, los analistas de las firmas de inversibn recomendaron comprar las
acciones de Celsia a un precio objetivo de $5.100, Cementos Argos a un precio
objetivo entre $11.500 y $12.300, CNEC a un precio entre $9.413 y $10.324,
PFDavivienda a un precio de $28.000 y $24.850, finalmente Nutresa a un nivel de
precios de $26.500 y $27.920. En este orden de ideas, los pronésticos de los
analistas afirman el estudio con andlisis técnico y fundamental en la constitucién
del portafolio, debido a que las recomendaciones de los analistas se basan en

comprar o retener las acciones hasta finales del mes de abril del afio 2016.

DISENAR ESTRATEGIAS FINANCIERAS PARA GESTIONAR ACTIVOS DE
RENTA VARIABLE EN EL CONTEXTO DEL MERCADO FINANCIERO
COLOMBIANO.

Estrategias financieras con analisis técnico para portafolio 2

Para Murphy (2000), unos de los puntos fuertes del analisis técnico es su
adaptabilidad en cualquier mercado financiero y dimension de tiempo, para
concentrar la atencion y recursos en aquellos activos que demuestran tener
fuertes tendencias e ignorar a los demas. Magee (2000) argumenta que “los
graficos estan desarrollados en formas multiples y estilos para representar
graficamente casi todo lo que ocurre en el mercado registrandose en meses dias,
semanas y horas de transaccion” (p. 5). Consecutivamente, Magee (2000), sefiala
qgue “los gréaficos semanales y mensuales presentan el largo plazo, principalmente
para determinar el apoyo importante y marcar las resistencias de las tendencias a

largo plazo, a fin de identificar la fluidez del precio y los proximos objetivos de
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toma de beneficios o inversion” (p. 7). Segun Murphy (2000) dichas tendencias
pueden ser bajistas, alcistas o de lado horizontal; ellas pueden ser breves o de
larga duracion, clasificadas como tendencia principal, tendencia secundaria y
tendencia terciaria. Murphy (2000, p. 53) plantea que para identificar las
tendencias el volumen debe de confirmar las sefiales de cotizacion, de formal tal
gue se expande o se incrementa en la direccién del precio, asi mismo, en una
tendencia ascendente el volimen se incrementara a medida que las cotizaciones
suben y disminuird cuando bajan, de lo contrario en una tendencia descendente el
volimen se incrementa a medida que los precios caen y disminuye a medida que

suben.

El anterior concepto de andlisis técnico utilizando la teoria del Market Profile,
Murphy (2000) expone que se organizara el precio y el tiempo en una
representacion visual de lo que sucede en el curso de una sesion. Proporciona un
marco logico de observacion del comportamiento del mercado en presenté
presentado en distribuciones de precios en un periodo determinado, lo cual ayuda
a facilitar las operaciones en forma de subasta a medida que los precios rotan
alrededor de un precio medio para encontrar el equilibrio del mercado, patrones de

comportamiento y un precio ventajoso dentro del mercado.

Finalmente, desde el punto de vista fundamental Magee (2000), aconseja “que hay
gue examinar los informes de los auditores de empresa, los balances, las
declaraciones de ganancias y pérdidas, datos de ventas,noticias, capacidad
directiva, capacidad de la planta e indices de produccion, para pronosticar el
estado de negocio en general y llegar a una estimacion de futuras condiciones
comerciales” (p. 2). Murphy (2000), complementa mencionando “que el
fundamentalista puede usar factores técnicos para confirmar un andlisis o alertar
de algo importante que pueda estar sucediendo, también puede consultar un

gréfico de precios que evite tomar una posicion opuesta a la tendencia actual, por
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el contrario en analisis técnico justificara un movimiento significativo del mercado

cuando reacciona a noticias fundamentales” (p. 478).

En este orden de ideas, el fundamento inicial de estrategias financieras del
portafolio radicara en volver a comprar, mantener, o vender aquellas acciones en
el mercado colombiano que experimenten : 1) fuertes tendencias en las diferentes
dimensiones temporales. 2) retrocesos a zonas de resistencia y lineas de
tendencia que ofrezcan nuevas oportunidades de compra. 3) elementos
fundamentales que determimen fuertes movimientos en el precio. 4) Desequilibrio

entre la oferta y la demanda.

Figura 21. Estrategias para estructurar portafolio de inversién en Colombia
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Para estructurar un portafolio de inversion estratégicamente en Colombia, es
importante utilizar la nueva teoria planteada por Markowitz (2011) con el fin de
maximizar los rendimientos esperados en consonancia con los niveles aceptables
de riesgo por parte del inversionista, utilizando los datos historicos y las
expectativas que los inversores tienen del portafolio a largo y corto plazo. Dichas
expectativas se sustentan con la teoria del andlisis técnico y fundamental de
Murphy (2000), a fin de valorar la estructura de precios de las acciones,
seleccionar los que mejor proporcionan mejor rentabilidad respecto al riesgo y
enfocarse en las que cada trimestre incrementan ganancias netas
independientemente de los factores macroecondmicos y el ascenso de sus

principales competidores en la industria (Ver figura 21).

Teniendo en cuenta a Razzano (2015), el objetivo de inversion es lograr una
apreciacion del capital invirtiendo el capital y utilizando estrategias de cobertura
que el inversor implementa para proteger los riesgos secundarios y mitigar la
volatilidad de la cartera. Inicialmente, el gestor de Inversiones preve asignar los
activos del empleando estrategias de inversion diversificadas, pero no limitado el
crecimiento de pequefia capitalizacion y buscando una tasa de rendimiento
ajustada al riesgo superior, manteniendo una menor volatilidad al asignar capital
entre una variedad de diferentes activos financieros con diferentes estrategias de
inversibn y empleando estrategias de cobertura para proteger los riesgos
secundarios, preservar el capital tratando de lograr retornos consistentes con un
menor nivel de riesgo; y mantener baja correlacion con los principales indices de

acciones y bonos.

De acuerdo a Alucher (2004), se especifica detalladamente las técnicas descritas
en la compra acciones por los gestores de inversion, de tal forma que se compra
en el mercado cuando estan bajando, o cortocircuito / vendiéndolos como estan
subiendo. En otras palabras, comprar barato y vender alto. Posteriormente

Gallego (2006), menciona que la las mejores estrategias de inversion buscan los
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indices con mejor desempefio histoérico, asi mismo, se identifican los sectores con
mejor perspectiva técnica y fundamental a largo plazo, para buscar las mejores
acciones alcista con mejor volumen, indicadores financieros y precio por encima

de la media mévil de 30 semanas.

Figura 22. Estrategia financiera Canacol

5A Mix [240Min'w | |~ (08 v Tabla

En la accion de Canacol el grafico mensual refleja una tendencia baja desde los
34.000 COP en el afio 2011 hasta los minimos del rango lateral entre 5.000 COP y
6.000 COP durante el aflo 2014 y 2015, ocasionando este periodo un fuerte
incremento en el volumen entre 15 y 10 millones de acciones por ser un precio
atractivo para los inversionistas, lo cual hizo que la linea de tendencia bajista fuera
vulnerada y entrara en zona de fluidez hasta la proxima resistencia de los 10.540,
con proximo objetivo los 12.000 COP (Ver figura 22). El grafico semanal refleja

una tendencia del mediano plazo que se soportd en diciembre de 2014 y enero de
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2016, también una ruptura del nivel de resistencia de 7.894 COP que coincide con
el punto de equilibrio del precio segun el market map y la media mévil de 200.
Respectivamente de forma detallada en el grafico diario se visualiza la ruptura de
la resistencia de los 9.500 COP con un fuerte movimiento vertical al alza, lo cual
hizo que el precio se incrementara debido a su lejania respecto a la media movil
de 200, por otro lado el grafico semanal reflejo multiples oportunidades de comprar
la accion cuando visita su linea de tendencia alcista. Finalmente, el grafico de
cuatro horas muestra el buen comportamiento de la accion desde que se vincul6 al
portafolio de inversion desde el 16 de febrero hasta el 29 de abril, sin embargo, los

periodos fueron volatiles y se presentaron fuertes retrocesos.

Desde el punto de vista fundamental Canacol tuvo una recuperacién optima
gracias a : 1) el rebote de los precios del petréleo de 23 USD hasta los 50 USD a
comienzos del afio 2016 debido por la reduccién del exceso de oferta por parte de
los paises pertenecientes a la OPEP y Estados Unidos, 2) la poca probabilidad de
que la reserva federal de Estados subiera nuevamente los tipos de interés hizo
que el délar perdiera su fortaleza ocasionando que el precio del petréleo subiera a
causa de la correlacion negativa, 3) el incremento en los precios de los metales
preciosos como activos financieros de refugio permitio a la compafiia obtener
mayores beneficios de las exportaciones, 4) el primer trimestre del afio 2016 las
ventas realizadas de gas aumentaron un 20% a 11,220 boed respecto al trimestre
anterior, también los gastos de produccién y transporte cayeron un 65%, 5) el
crecimiento de la produccion continuo fuerte el primer trimestre del afio 2016 con
un aumento de ventas en petréleo y gas de 20.000 boed desde el 21 de abril del
2016. Finalmente el panorama de la empresa es prometedor a largo plazo ya que
se esperan un promedio de ventas de 15,790 boed para generar
aproximadamente 153 millones de délares, también segun el informe trimestral
para los inversionistas la compafiia tiene un presupuesto de dos pozos adicionales
de exploracion de gas para el afio 2016, como un presupuesto de capital de 58

millones de dolares para respaldar los proyectos de produccion de Canacol.
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Estrategia:

La estrategia a seguir con la accién sera mantener la inversion debido a la
proyeccién alcista de la compafiia tanto técnica como fundamental, también afiadir
capital cuando la accién visite la linea de tendencia, siempre y cuando los precios
del petréleo se mantengan por encima de los 45 USD vy los resultados trimestrales
de la compaiiia reflejen un ascenso, por el contrario se debera salir de la acciéon
cuando pierda su nivel de equilibrio y se dirija al dominio los vendedores indicado

por el market map.

Figura 23. Estrategia Financiera Celsia

Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

En el grafico mensual la accién de Celsia se encuentra representada por una
tendencia alcista desde el afio 2001 hasta el afio 2016, con periodos bajistas en
los afios 2006, 2011, 2013 y un fuerte descenso a comienzo del afio 2015 cuyo
rebote se dio en la linea de tendencia principal el afio 2016, para permitir un nuevo

periodo alcista de la accién hasta la resistencia de los 3.840 COP (Ver figura 23).
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En el grafico semanal se observa como el precio vulnero la linea de tendencia
bajista del mediano plazo en marzo del 2016 con un fuerte incremento del
volumen, también un periodo lateral desde marzo hasta abril del 2016 alrededor
de su precio de equilibrio en los 3.840 COP. A través del grafico diario se observé
la evolucion alcista del precio desde su vinculacion en el portafolio el 16 de febrero
hasta el 29 de abril del afio 2016, por otro lado al precio tiene como préximo
objetivo de resistencia del box rojo en los 4.010. COP para llegar hacia los

maximos del afio.

Fundamentalmente en el primer trimestre del afio 2016 Celsia mejor6 su
capacidad de generar energia respecto al afio 2015 en un 3%, principalmente por
el aumento del 52% en la generacion térmica y un 42% en hidroeléctrica,
permitiendo asi que en Colombia aumentara un 123% en la generacion de
ingresos debido al incremento en precio de los productos energéticos en la bolsa y
la tasa de cambio frente al anterior afio. Gracias a lo anterior, los ingresos
trimestrales de Celsia aumentaron un 72% frente al anterior afio y el Ebitda del
primer trimestre del afio 2016 se posicioné en $267 mil millones con una variacién
del 25% respecto al periodo anterior, sin embargo, el costo de ventas aument6 en
88% por el incremento de $4 mil millones a $ 166 mil millones los volumenes
diesel requeridos para la generacion térmica ante la poca disponibilidad de gas,
por otro lado la energia vendida en contratos en la BVC implicé un costo de $151
mil millones en comparacién con $80 mil millones respecto al primer trimestre del
afio 2015, por ultimo el incremento del délar en los costos transporte de gas,
combustibles y mantenimiento, ocasionando en la compafia una pérdida de 8mil

millones.

Estrategia:
Respecto al concepto técnico y fundamental de la empresa Celsia no seria
oportuno afadir posiciones dentro del portafolio sobre la linea de tendencia alcista

debido a los pobres datos del primer trimestre del afio 2016, por ende se
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esperarian correcciones en el grafico diario hasta la media mévil de 200, para
generar una mejor oportunidad de comprar la accién en el segundo trimestre del
afio 2016, si hay resultados financieros que evidencien mejorias en los ingresos
respecto a los costos, teniendo en cuenta los planes de expansion por $37 mil

millones.

Figura 24. Estrategia financiera en Nutresa
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Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg)

El grafico mensual de la accion de Celsia se encuentra representado por una linea
de tendencia alcista desde el afio 2003 hasta el afio 2016, posteriormente se
evidencia un fuerte rebote sobre la linea de tendencia alcista en los 20.000 COP
hasta la zona de resistencia de 25.500 COP después de un periodo bajista en el
afio 2015 (Ver figura 24). Respecto al grafico semanal se visualizé una ruptura de
la linea de tendencia bajista y un doble suelo en la zona de los 20.000 COP, de
esta manera, el precio vulnero la resistencia en los 23.500 COP y la media movil
de 200 en los 24.999 COP, para situarse alrededor de 25.700 COP siendo este su
punto de equilibrio segun el market map. Finalmente en el grafico diario se

observd que el precio respeta linea de tendencia alcista de corto plazo del afio

107



2016, dado a esto la evolucion de la accion dentro del portafolio desde el 16 de
febrero hasta el 29 de abril fue favorable y ahora su proximo objetivo es la

resistencia de la tass tools superior en los 26.300 COP.

A nivel fundamental la empresa Nutresa para el afilo 2016 las ventas suman 2.1
billones con un crecimiento del 21.9% respecto al afio 2015 y un aumento del
61.2% en la participacion en el mercado colombiano. Respecto a las ventas en el
exterior fueron de 851.338 millones con un incremento historico del 32.4%
respecto al afio anterior. Consecutivamente el ebitda fue de 280.995 millones de
pesos con un 19.6% mejor al primer trimestre anterior y un margen de 13.4%
sobre las ventas. Por otro lado, Nutresa amplio su utilidad operacional a 233.287
millones de pesos y su utilidad neta ascendié un 0,5% lo que representa 151.672
millones, manifestando el buen comportamiento de los gastos de administracion y
produccion como el crecimiento de la empresa el primer trimestre el afio 2016.

Estrategia:

Debido a los buenos resultados financieros de la accion de Nutresa, la estrategia a
seguir con la accién dentro el portafolio serd mantener la inversion hasta la zona
de objetivo de los 26.500 y una vez se genere la ruptura con confirmacion técnica,
se volvera a incrementar la posicion alcista en un 25% por ciento mas respecto a
la anterior con el fin de no doblar el riesgo. A si mismo, retrocesos a la linea de
tendencia mensual en los 20.000 COP y en la diaria sobre los 25.000 COP
brindaria oportunidades de comprar la accién, respaldandose por buenos

resultados financieros el segundo trimestre el afio 2016.
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Figura 25. Estrategia financiera de Davivienda
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Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg)

El grafico mensual en la accion de Davivienda refleja un fuerte rebote desde los
20.000 COP hasta los 28.000 COP los primeros meses del afio 2016, luego de
presentarse caidas en la accion todo el afio 2015 desde loso 30.000 COP.
Respectivamente en el grafico semanal refleja la ruptura de la linea de tendencia
del mediano plazo en los 23.000 COP y de la resistencia de los 25.390 COP; por
otro lado se visualizdé que el precio llegéb 5 semanas hasta la resistencia de los
28.000 COP y no pudo seguir avanzando, sin embargo luego de esa zona el
precio tiene fluidez para llegar hasta los 30.000 COP y los 32.000 COP (Ver figura
25). En el gréfico diario se observo la linea de tenencia del corto plazo y como a
finales de mayo rebot6 en ella en los 25.000 COP para recuperarse hasta los
26.900 COP. Finalmente, el precio de la accion fue favorable en la etapa de
evaluacion del portafolio desde el 16 de febrero hasta el 29 de abril, por lo tanto, el
panorama es netamente alcista hasta que se vulnere la linea de tendencia del
corto plazo por debajo de los 25.000 COP.
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Desde el punto de vista fundamental, Davivienda después de obtener utilidades
por 1.2 billones de pesos, 28,4% mas que en el afio 2014 gracias a la variacion de
la tasa de cambio, créditos de vivienda y financiacion a medianas empresas.
Posteriormente, primer semestre del afio 2016 obtuvo una rentabilidad de 430.000
millones de pesos, presentando un aumento de 128.000 millones de pesos
respecto al afio anterior; por otro lado, el disponible aumenté 25.319 millones de
pesos que corresponden a un incremento del 29% gracias en la disposicion de los
recursos liquidos; también, las inversiones aumentaron respecto al afio 2015 en
15.357 millones de pesos, correspondiente a un incremento del 7% principalmente
por la contraccion del fondo y el aumento del disponible del portafolio

administrado.

Estrategia:

Debido al gran aumento de los ingresos y la solidez financiera, como también los
proyectos de ampliacién en financiacion de infraestructura, desarrollo econémico y
consumo para el afio 2016, se creyo pertinente mantener la inversion en la
empresa Davivienda dentro del portafolio, dado a que también a nivel técnico el
precio respeta la linea de tendencia del corto plazo y puede permitir volver afiadir

posiciones alcista sobre su punto de equilibrio en los 26.000 COP.
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Figura 26. Estrategia financiera Cemeargos
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Fuente: Elaboracién de los autores (Bloomberg).

La accion de Cemeargos en el grafico mensual presento un fuerte rebote hasta los
11.880 COP después de testear varias veces la linea de tendencia alcista en los
9.000 CORP a finales del afio 2015, eliminando asi la resistencia de 10.000 COP y
11.000 COP cuyo préximo objetivo es la resistencia de 12.500 COP (Ver figura
26). Respecto al Market map en grafico semanal refleja que el precio de la accidon
se encuentra en dominio de los compradores y cerca de su punto de equilibrio, sin
embargo, la accion se encuentra un grado fuerte de verticalidad respecto a su
linea de tendencia y media movil de 200, lo cual indica que hay sobrecompra y es
probable que se puedan presentar correcciones. Consecutivamente en el gréafico
diario y cuatro horas se observa la linea de tendencia del corto plazo que
corresponde al rebote del grafico mensual y semanal, asi mismo, la evolucién
alcista de la accién del portafolio desde el 16 de febrero hasta el 29 de abril del
ano 2016.
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Financieramente Cementos Argos el primer trimestre del afio 2016 obtuvo un
aumento del 38% en el Ebitda ubicandose en 425 mil millones frente a 307 mil
millones del anterior trimestre; consecutivamente, los ingresos incrementaron
33.9% llegando a 2.2 billones de pesos frente a 1.6 billones del anterior trimestre,
por lo tanto la utilidad neta crecié en un 27.1% obteniendo asi 100 mil millones de
pesos frente a 79 mil millones del anterior trimestre, gracias al incremento de 6.4%
y 10.5% en volumenes de cemento y concentro reportados en Colombia,
Centroamérica y Estados Unidos, como resultado de la recuperacion del mercado
en Estados Unidos, la recuperacion del plan de reduccion de costos en Colombia y

el aumento de la construccién en infraestructura y residencias

Estrategia:

Debido a la solidez financiera de la empresa de Cementos Argos y a la capacidad
para cumplir sus obligaciones financieras, gracias a que el margen bruto y
operacional aument6 22.8% y 11.8% respectivamente, se decidié a nivel técnico
mantener la posicion alcista de la accion dentro del portafolio hasta como primer
precio objetivo la resistencia de los 12.000 COP. Posteriormente una vez sea
vulnerada la resistencia aumentar participacion en un 25% mas, asi mismo,

cuando el precio presente correcciones y rebote sobre sus lineas de tendencia.
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7. CONCLUSIONES

La investigacion para determinar la correlacion y dependencia estadistica entre la
bolsa de Colombia y de Estados unidos a trevés de series de tiempo y la regresion
lineal de 5 afios sobre los indices bursatiles Colcap y Dow 30, determin6é que
posterior a la crisis financiera del afio 2008 la el Dow30 se recuperé con fortaleza
desde los 12.000 hasta los 18.000 puntos con minimos y maximos crecientes, por
el contrario, las series de tiempo en el indice Colcap cayeron verticalmente desde
los 1.800 hasta cerca de los 1.000 puntos, se evidencié que las ganancias del
indice Colcap se vieron reflejadas por fuertes movimientos alcistas del Dow 30 a
finales de los afios 2011, 2012 y 2013, sin embargo, la percepciéon desde el afo
2014 se inclind méas hacia la baja. En la regresion lineal entre en Colcap y el Dow
30 se observd un tipo de curvilinea inversa que indica asociaciones directas e
inversas entre las variables, asi mismo, se visualizé que no hay una dispersion de
los valores presentando un grado de asociacion entre los dos indices en sus
valores maximos. Lo que implica que las valorizaciones maximas o minimas del
indice del Colcap presentaron correlacién baja de 0.3398 y una interseccién
negativa de -7,3521 sobre los precios del indice Dow 30. El coeficiente de
determinacion y la grafica de dispersion mostraron una relacion directa positiva
débil entre las variables Dow 30 y Colcap 20. Reflejando que cuando el Dow 30
avanza el Colcap 20 lo hace lentamente, debido a que el coeficiente de
determinacion se encuentra alejado de 1 situado en 0.1754, asi mismo, la gréafica
de dispersion refleja una pendiente positiva 0.3742 con residuos alineados sin una
gran fortaleza. En este orden de ideas la bolsa de Colombia ha perdido correlacion
en precio con la bolsa de Estados unidos debido a comportamiento negativo en los
ultimos periodos, sin embargo, la volatilidad del Dow 30 sigue interfiriendo en el
desempefio del Colcap. Gracias a la debilidad del Colcap se observé que su
volatilidad se incrementaba en mayor proporcion tanto al alza como a la baja

haciéndolo mas vulnerable a las variaciones de Dow 30 a partir del afio 2014,
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principalmente por el efecto adverso que causé el fortalecimiento de la tasa de
cambio en las empresas importadoras y por la superabundancia de la produccion
de crudo en la Opec, Rusia y Estados Unidos. De igual manera, en los
histogramas y el grafico QQ-Plot demostré6 que es mas factible mantener una
inversion a largo plazo en el indice Dow 30 respecto al Colcap, ya que sus
retornos se mantienen mas tiempo en las cotizaciones maximas sin menos
asimetria hacia la parte de los valores medios, debido a esto, su linea de
distribucion normal es menor a la del indice Colcap. También se observd que el
Colcap aumenta su densidad en el histograma sobre sus cotizaciones maximas
cuando el Dow 30 lo hace también, es decir es aconsejable invertir en el Colcap

en momentos de avances constantes de rentabilidad en el Dow 30.

Con el anterior contexto bursétil, se construyé un portafolio de inversion en base a
la teoria de selecciéon de activos de Markowtiz (2011) utilizando una estrategia de
inversion pasiva con acciones de bajo riesgo, diversificando el capital en las
mejores empresas por sectores econdomicos, por medio de una relacion
riesgo/beneficio optimas como menciona su teoria. El segundo portafolio se
construylé a base de analisis técnico y fundamental por Murphy (2000), a fin de
determinar con el mismo capital de USD 10.000, cual teoria es mas eficiente para
hacer frente al contagio entre la bolsa norteamericana y colombiana en la
plataforma Bloomberg. En base a los datos analizados desde el 30 de noviembre
del afio 2015 hasta el 16 de febrero del afio 2016, el portafolio de seleccion de
activos de Markowitz (2011) incluyé acciones de perfil de riesgo moderado con
una rentabilidad de 3.15% en tres meses; por otro lado, el portafolio construido
desde una perspectiva de apetito por riesgo con andlisis técnico y fundamental
presentd una rentabilidad de 43.42% en tres meses. Estos resultados se dieron
gracias a la recuperacién de los precios del petréleo y las acciones tanto en
Colombia como en Estados Unidos, permitiendo concluir que las teoria de
Markowitz (2011) en Colombia genera una rentabilidad moderada ya que

selecciona activos con perfil de riesgo bajo y su volatilidad no se ve influenciada
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en gran medida con las variaciones fuertes que presenta el Dow 30 y el Colcap,
por el contrario, la teoria de Murphy (2000) generd rendimientos por encima de la
rentabilidad del Dow 30, manifestando que la combinacion de analisis técnico y
fundamental en seleccién de activos, permite asignar eficientemente el capital en
acciones con mejor perspectiva tendencial, macroeconémica y contable, sin
embargo, la volatilidad es mucho mayor y abra alta variabilidad en las ganancias

como en las perdidas.

En la investigacion técnica y fundamental del portafolio se concluyd que la
economia colombiana se ve afectada cuando hay retrocesos en las variables
macroecondémicas de Estados Unidos (tasa de desempleo, pib, produccion
industrial, inflacion, balanza comercial y tipos de cambios), debido a que en el
extranjero se frenan las importaciones y se demandaran menos productos
producidos en Colombia. Desde la crisis del afilo 2008 en Colombia los precios de
los alimentos disminuyeron hasta el 6.20%, la tasa de desempleo se redujo hasta
el 9% después de haber estado en el 15% y el M3 se incrementd
considerablemente hasta el afio 2015. Estados Unidos tuvo que reducir su tasa de
interés hasta el 0.10% para hacer frente a la crisis financiera, dado a ello, la tasa
de desempleo cayd progresivamente, pero la inflacion se mantuvo lejos de los
objetivos de la reserva federal en 0.40% vy la balanza comercial fue disminuyendo
progresivamente. Segun el departamento de comercio de EE.UU anuncié que en
noviembre del afio 2016 el déficit de bienes y servicios fue de 45,2 mil millones,
aumentando hasta 2.9 mil millones de ddlares, para situarse en 42,4 mil millones
en octubre. Las exportaciones de noviembre fueron $ 185,8 mil millones, 0,4 mil
millones menos que las exportaciones de octubre. Las importaciones de
noviembre fueron de $ 231.1 mil millones, 2.4 billébn mas que las importaciones de
octubre. El déficit con Canada aumentd $ 1.5 mil millones para 3,2 mil millones en
noviembre, las exportaciones disminuyeron 0,7 mil millones a $ 21,3 mil millones y
las importaciones aumentaron 9 mil millones a $ 24,5 mil millones. El déficit con la

Unién Europea aumentd 0,9 mil millones a $ 13.8 mil millones en noviembre, las
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exportaciones disminuyeron 1.3 mil millones a $ 21,0 mil millones y las
importaciones disminuyeron 0,4 mil millones a $ 34,8 mil millones. El superavit con
Brasil aument6 0,7 mil millones a $ 0,8 mil millones en noviembre, las
exportaciones aumento de 0,7 mil millones a $ 3.2 mil millones y las importaciones

disminuyeron menos que 0.1 mil millones a $ 2,4 mil millones.

En el inicio del afio 2016 se desplomaron las bolsas por el temor de una recesion
en el crecimiento de China, perjudicando al crudo llevandolo hasta los 26 USD por
barril, posteriormente, China inyectd capital en su economia y los productores de
la Opec y no Opec comenzaron a realizar dialogos para reducir la produccién de
petréleo, inmediatamente el precio comenzé a recuperarse al igual que el mercado
accionario a nivel mundial. En este orden de ideas, los portafolios de la
investigacion se conformaron gracias a la perspectiva alcista del WTI. La caida del
dolar y su impacto en la rentabilidad de Los activos financieros en Colombia. En
este orden de ideas, se seleccionaron acciones como Canacol, Celsia, Nutresa,
Cementos Argos y Davivienda, ya que en la diversificacion por sector fueron las
acciones con mejor tendencia y precio , ademas sus resultados trimestrales fueron
creciendo continuamente con margenes brutos mayores al 30% Yy el prondstico de
los analistas de las principales firmas de inversion recomendaban comprar las
acciones, en este aspecto, el portafolio desde las perspectiva técnica y
fundamental tuvo una gran eficiencia ya que se obtuvieron rentabilidades

superiores a cualquier indice bursatil mundial.

Finalmente, se concluydé que las estrategias financieras utilizando el analisis
técnico, fundamental y estadistico en la conformacion de portafolios de inversion,
se complementan eficazmente ya que permite analizar la probabilidad de éxito en
la operacion desde diferentes teorias e indican cuando es oportuno conformar un
portafolio de inversion. De tal manera, que se asignan, cubren y se diversifican los
riesgos del portafolio de forma coherente en los mercados financieros con mejor

desempeio. En este orden de ideas, los pasos a seguir en la construccion de
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estrategias de inversion dentro de un portafolio en Colombia , sera hacer un
estudio estadistico mediante los modelos de Garch, ARMA, Box Jenkins o
regresion lineal del indice bursatil Colcap respecto a las bolsas en el exterior, a fin
de tener una perspectiva global e invertir o desinvertir el capital dependiendo del
contagio financiero; luego es importante recopilar los precios historicos de los
activos financieros, donde se analizan correlaciones, rentabilidad y riesgos para
optimizar el portafolio dependiendo de los plazos, necesidades y aversion al riesgo
del inversionista, consecutivamente en la estrategia, se realiza un estudio
fundamental y financiero a las empresas, de tal forma que reflejen aumentos
progresivos en las cuentas de resultados superiores a la de sus principales
competidores del sector, por dltimo, con el estudio de los graficos se identifica
oportunidades de compra a precios 0ptimos, niveles de freno de pérdidas y toma
de ganancias.
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8. RECOMENDACIONES

Al momento de realizar la seleccion de las acciones dentro de un portafolio
de inversion en Colombia, hay que tener en cuenta que el Dow 30 de la
bolsa americana es el principal indice burséatil del mercado financiero y
también Estados unidos es el principal socio comercial de Colombia. Por lo
tanto, el mercado accionario colombiano se ve influenciado por la tendencia
del Dow 30, sobre todo cuando cuyo indice se encuentra a la baja, por eso
es importante que el inversionista esté atento como abre la bolsa de
Estados Unidos antes de invertir en acciones de Colombia. Sin embargo, se
pueden implementar modelos estadisticos como el de Garch, Arma y Box
Jenkins para conocer de manera detallada como influencia los factores,

economicos, bursétiles y geopoliticos en las cotizaciones de ambas bolsas.

En un portafolio de inversion con productos financieros colombianos, es
importante que el inversionista identifique cuales son las correlaciones que
posee con materias primas, principalmente el oro, petréleo y gas natural,
debido a que son los productos importantes de exportacion por parte
Colombia y la rentabilidad de las acciones de las principales empresas del
Colcap dependen de la cotizacién de esos productos. De tal forma que el
inversionista debera estar pendiente de: equilibrio entre la oferta y la
demanda del petréleo a nivel mundial, prondsticos de produccion de
petréleo y gas natural; cotizaciones del Brent y WTI en la bolsa de NY y
Londres; reuniones de la Opec y no Opec; crecimiento mundial y de los
paises que mayor importan como China, Estados Unidos; Corea del Sur,
Japoén, India y Eurozona; finalmente si existe apetito por riesgo ya que hara
disminuir el precio del oro y aumentar el precio de los productos

energeticos.
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Cuando un inversionista desee comprar activos financieros colombianos,
tendra que tener en cuenta que el fortalecimiento del délar perjudica el
desempefo bursatil en el pais, debido a que perjudica a las empresas de
mayoria importadoras por que se hardn mas caros los productos y la
inflacion aumenta, por tal motivo, el inversionista podra hacer una estrategia
de cobertura comprando ddlares. Sin embargo, el inversionista tendra que
estar pendiente de: las decisiones de politica monetaria de Estados Unidos
y Colombia; rentabilidad de los bonos a largo y corto plazo; indicadores
econdmicos de los dos paises, a fin de proyectar el futuro de las tasas de

cambio y decidir que activos o estrategia son correctos a la hora de invertir.

El inversionista en Colombia tiene diferentes alternativas de inversion como
son los acciones, CDT, dolar y TES, gracias a ello podra incluir estrategias
de diversificacion y cobertura eficientemente en diferentes activos
financieros, también es importante que un inversionista antes de invertir
realice un estudio técnico de los graficos e invierta en momentos de altos
volumenes y halla un ambiente alcista en el mercado financiero colombiano,
asi mismo, realizar un examen de las cuentas de resultados de las
empresas, fidelidad de sus clientes y su posicionamiento en el sector frente

a los competidores.
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ANEXOS

Descripcion de las acciones BVC 30/11/2015 — 16/02/2016

ACCIONES COLCAP

DESCRIPCION

ISAGEN

ENERGIA PRODUCTIVA

ISAGEN SA ESP (Redes de serv pub)
ISAGEN S.A. E.S.P genera electricidad y
proyectos de

desarrolla soluciones

energéticas. Posee y opera 5 plantas

generadoras de electricidad.

fabricato

FABRICATO SA (Textiles y productos de
textiles)

Fabricato S.A. fabrica y comercializa distintos
tipos de tejidos, incluyendo algodén, poliéster
y rayon. Vende sus productos en Colombia y

Venezuela.

NI/

CELSIA

CELSIA SA ESP (Generacion eléctrica)

Celsia S.A., E.S.P.,, a través de sus
subsidiarias, genera electricidad. Opera
centrales térmicas y gestiona proyectos

microhidraulicos y de agua corriente.

4
exito

ALMACENES EXITO SA
alimentos y farmacos)

(Tiendas de

Almacenes Exito S.A. opera establecimientos
minoristas en Medellin,
Vende

Bogotd y Cali,

Colombia. alimentos, textiles 'y

mercancia general a precios bajos.

o\. )‘0_
o~ L
o

nutresa

).

~

GRUPO NUTRESA SA
envasados)

(Alimentos

Grupo Nutresa SA produce, distribuye y

comercializa productos alimenticios. Sus
productos incluyen carne, galletas, chocolates,
café, helados y pasta. Comercializa sus

productos nacional e internacionalmente.

0

ARGOS

CEMENTOS ARGOS SA
agregados)

(Cemento vy

Cementos Argos S.A. es una empresa que
produce y comercializa cemento y concreto.

Cubre varios mercados tales como Colombia,
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el Caribe y Estados Unidos.

ONVIVIENON

BANCO DAVIVIENDA SA (Bancos)
Banco Davivienda S.A. ofrece servicios de
familias,

banca a personas, pequefias y

medianas empresas Yy constructoras en
Colombia. Estos incluyen productos de ahorro
del

corporativos de dinero, tarjetas de crédito y

y de inversion, cuentas mercado
débito, servicios de transaccion, productos de
seguros, garantias, productos de inversion,

Servicios de tesoreria y varias lineas de

crédito.

F4eTaBLeMmac

TABLEMAC SA (Materiales de construccion
en madera)
Tablemac SA produce y comercializa
productos de madera para la industria de la

construccion.

|

Bancolombia®™

BANCOLOMBIA SA (Bancos)
Bancolombia S.A. atrae depésitos y ofrece
servicios  bancarios al

por menor y

comerciales. Ofrece préstamos de autos,
personales y estudiantiles, tarjetas de débito y
crédito, servicios de corretaje, transferencias
de fondos, arrendamiento y financiamiento de
operaciones externas, seguros y fondos de
pensiones. Junto con sus subsidiarias sirven a

Colombia, Islas Cayman y Miami.

GRUPO DE INV

(Compaiiias de inversion)

SURAMERICANA

Grupo de Inversiones Suramericana mantiene
inversiones en empresas lideres colombianas,
asi como otras importantes participaciones en
otros paises de América. Se concentra
mayormente en inversiones estratégicas en
sectores financiero, de

los seguros y

seguridad social y se complementa con otras
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inversiones en sectores de servicios,alimentos

y cemento, entre otros.

//:EITIEX

CEMEX LATAM HOLDINGS SA (Cemento y
agregados)

Cemex Latam Holdings SA es un
conglomerado que opera sus negocios de
cemento, hormigon premezclado y agregado a
través de sus empresas filiales directas e

indirectas.

‘( ) GRUPO ENERGIA DE BOGOTA

EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA
(Redes de serv pub)

Empresa de Energia de Bogota S.A. ESP
genera, transporta, distribuye y comercializa
energia eléctrica, natural

gas y otros

combustibles liquidos en Colombia.

EMPRESA DE TELECOM DE BOGOTA
(Provs de telecom)

Empresa de Telecomunicaciones de Bogota
S.A. ofrece servicios telefénicos locales y de
larga distancia, servicios de telefonia mdvil,
buscapersonas, servicios de satélite e Internet
y otros servicios relacionados en Colombia.

BVC 4

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
(Bolsas val/mat pr)

Bolsa de Valores de Colombia, también
conocida como BVC, es la principal bolsa de

Colombia.

Avianca\_

AVIANCA HOLDINGS SA (Lineas aéreas)
Avianca Holdings SA posee y opera lineas
aéreas. Ofrece servicios de transporte aéreo
de pasajeros en Colombia y a Centroamérica,
Norteamérica, Sudamérica y Europa.

VALOREM

VALOREM SA (Compafiias de inversion)
Valorem S.A.

empresas. La empresa tiene inversiones en

es una conglomerado de

empresas de difusion, industriales y de

servicios en Colombia.
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V Corficolombiana

CORP FINANCIERA COLOMBIANA
(Fideicomisos, fiduciarios y custodios inst)
Corporaciéon Financiera Colombiana ofrece
servicios financieros. También invierte en
empresas de construccién de infraestructura,

organiza financiamientos y emite bonos.

Bancode Bogota

BANCO DE BOGOTA (Bancos)
Banco de Bogota es un banco comercial con
263

primordialmente tanto a empresas como

sucursales en Colombia. Presta
individuos, aunque no sea un prestamista

hipotecario. Las subsidiarias son activas en
arrendamiento y fondos de pensiones en
Colombia y en banca en Panamd, las

Bahamas, Miami y New York.

Grupo

NN L

GRUPO AVAL ACCIONES SA -PF (Bancos)
Grupo Aval Acciones y Valores S.A. opera
como un conglomerado de empresas de
acciones,

inversién en bonos y otros

instrumentos  financieros en  Colombia,

principalmente en el sector financiero.

@ CANACOL

ENERGY LTD.

CANACOL ENERGY LTD (Exploracion y
prod)

Canacol Energy Limited es una empresa joven
internacional dedicada a operaciones de
exploracion y produccion de energia ubicada
en Sudamérica. Opera principalmente en

Colombia con operaciones en el Ecuador.

b

Construcciones

EL CONDOR S._ AL

Ingenieria de Infraestructura e Inversiones

CONSTRUCCIONES EL CONDOR SA
(Construccion de infraestructura)
S.A. is an

Construcciones ElI Condor

infrastructure  development company in
Colombia. The Company's projects include
road infrastructure, rail, mining, hydroelectric,

and highway concessions.
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(Glicjes-

COLTEJER SA (Textiles y productos de
textiles)

Coltejer SA fabrica telas y ropa. Exporta parte
de su produccion

a otros paises de

Sudamérica, Estados Unidos, Japén y Europa.

- d
ITPeTROL

ECOPETROL SA (Petrdleos integrados)

Ecopetrol SA es una petrolera integrada. Tiene
participacion en campos petroleros en el
Centro, Sur, Oeste y Norte de Colombia, asi
como en refinerias, puertos para
(ex)importaciones en ambas costas y la red de
transporte de ductos y poliductos a través del

territorio de Colombia.

Figura 27. Benchmark de Bloomberg

10 Vsta

Fuente: Bloomberg Port (2012).
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Figura 1 Rentabilidad a mas largo plazo de los portafolios.

Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).

Figura 2 Rentabilidad portafolio 2 vs Colcap a largo plazo

Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).
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Figura 3 Rentabilidad portafolio 2 vs Colcap a largo plazo

Fuente: Elaboracion de los autores (Bloomberg).
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