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DETERMINACION DE UN MODELO DE INVERSION PARA GENERAR
PORTAFOLIOS QUE MAXIMICEN LA RENTABILIDAD USANDO UN PROCESO
ESTOCASTICO DISCRETO

1. RESUMEN

Este trabajo de grado, como su titulo lo indica, tiene como objetivo hacer el uso
de las herramientas de prediccién estocéstica y optimizacion para el desarrollo
de un modelo cuya meta es la de generar portafolios de méaxima rentabilidad.
El modelo, entrega portafolios compuestos por titulos de renta variable del
mercado estadounidense, haciendo la inversion en pesos colombianos. Y
hace uso de restricciones en el riesgo para obtener diferentes portafolios.
También, contempla el efecto del tiempo en el riesgo y la rentabilidad y de la
misma forma, la interaccién entre el riesgo y la rentabilidad. Finalmente, las
caracteristicas y variables de los titulos son analizadas y estimadas a partir de

su comportamiento histérico.
2. INTRODUCCION
El deseo de desarrollar una herramienta para realizar inversiones financieras,

de una manera segura, nace a partir de la crisis financiera mundial. Debido a la

volatilidad de los mercados y al manejo indebido de los bienes transados, el



consumidor ha perdido confianza en el mercado accionario. Es por esto que se

busca unir los diferentes conceptos que comprende la ingenieria industrial

para el desarrollo de un modelo que ayude a mejorar la confianza y me manejo

adecuado del mercado. Adelante se vera el desarrollo del modelo mencionado

anteriormente.

3. GLOSARIO

Se presenta a continuacion un glosario con los términos financieros mas

relevantes para asistir al lector en el desarrollo del trabajo:

“Acciones: (titulos de capital), capital legal de una corporacién divido
en acciones.”

“Instrumento financiero: todo documento por escrito con valor
monetario o que evidencie una transaccion monetaria.”?

“Mercado: lugar dénde se reunen los compradores y vendedores,
generalmente, las bolsa de valores.”

“Portafolio: (cartera de valores), posesion de titulos por un individuo o
por una institucion. La cartera de valores puede comprender bonos,
acciones preferentes y ordinarias de diferentes clases de empresas.”
“Precio: valor monetario correspondiente a un instrumento financiero.”
“‘Rentabilidad: es la relacién que existe entre el precio de adquisicion
de un titulo y su precio de venta™®.

“Riesgo: incertidumbre asociada con el valor de fin de periodo de una

inversion.”’

! GORDON J. Alexander, et al. Fundamentos de Inversiones: Teoria y Practica. 3era ed. México. Pearson
Educacion. 2003. P. 322

% |BID., 708.
*1BID., 520.
*IBID., 276.

> DEFINICION HECHA POR EL AUTOR.
® GORDON J., Op. Cit., p. 615.

7 1BID., 710.



“Titulo de renta variable: (Accion de renta variable), titulo,
generalmente acciones ordinarias cuyo dividendo o rendimiento
depende de que la firma obtenga una ganancia.”®

“Volatilidad: es la desviacion estandar del precio historico de un

instrumento financiero y es utilizada para medir el riesgo del mismo.”®

4. PROBLEMA

4.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

“‘Aunque los mercados internacionales siguen volatiles y el nerviosismo
es dificil de controlar, en algin momento llegara la calma y ahi ganaran
los que tuvieron resistencia. Y no es que las oportunidades de inversion
estén en el aire para tomarlas. Hay que saber buscarlas. Por ejemplo,
en el caso colombiano, los precios de las acciones de muchas
compaifiias estan tan bajos, que quien se arriesgue hoy podria tener una
gran rentabilidad a futuro. La razén: el valor en el mercado no refleja el

buen desempefio de esas empresas.”*°

Existen diferentes titulos financieros disponibles para cualquier tipo de
inversionista, diversos tipos de portafolios de inversion, generalmente
asociados a un nivel de riesgo en particular. Estos instrumentos en
tiempos de crisis presentan comportamientos negativos o de crecimiento
bajo. La desaceleracién y crisis econémica ademas conlleva al temor a
las inversiones, esto principalmente a la falta de solvencia de las

instituciones financieras afectadas, lo cual afecta la percepcion y la

#IBID., 399.
°IBID., 814.

19 REVISTA SEMANA. Cém-o invertir su dinero en 2009. Edicién 1395. 25 Enero de 2009.



confianza en dichas entidades!!. De la misma manera, las tasas de

interés van decreciendo en la medida que la economia del pais siga
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estancada®.
Tasas de Interés CDT y TES (COP) 360 dias
=—@—Tasa de Interes TES 360
== Tasa de Interés CDT 360
Enero Febrero  Marzo Abril Mayo

Figura 1. Tasas de interés promedio semanal para CDT's y TES a 360 dias en el transcurso del afio 2009
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Las inversiones tradicionales que se llevan a cabo en el pais se hacen
en mercados renta fija como los son los Bonos y Certificados de
Depdsito a Termino Fijo (CDT’s). En el afio 2006, las operaciones
financieras en dinero y depdsitos abarcaban un total de $136.215.653
de pesos, estos dos subsectores financieros abarcaban la mayoria de
las inversiones de las operaciones de titulos en el pais, dejando
solamente 14% de las inversiones en titulos de corto plazo en moneda
nacional y extranjera. Este porcentaje representa inversiones por el

monto de $18.833.701 millones de pesos, un valor muy pequefio

" BLANCHARD, OLIVER (2009,1 de Enero). Lo que se debe hacer para salir de la crisis en el 2009. EL TIEMPO.
2 REVISTA SEMANA. Cémo invertir su dinero en 2009. Edicién 1395. 25 Enero de 2009.

Y Fuente: Banco de la Republica. Series Estadisticas. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/estad/dsbb/sfin 003.xls y http://www.banrep.gov.co/opmonet/bases/tes.xls



http://www.banrep.gov.co/estad/dsbb/sfin_003.xls
http://www.banrep.gov.co/opmonet/bases/tes.xls

considerando el monto total de inversiones de tipo financiero en el

pais™.

Los mercados de renta variable son los que mas sufren en épocas de
crisis, debido en parte a su volatilidad y también a su sensibilidad a las
especulaciones acerca del mercado. Sin embargo, este tipo de
sensibilidades implican oportunidades de inversion. Como se mencioné
anteriormente, el buen desempefio de las empresas no siempre esta

reflejado por el valor de los titulos o acciones que las representan.

“La principal explicacion de este fendmeno es la crisis financiera, pues
por cuenta del nerviosismo, los inversionistas han salido despavoridos a
buscar refugio en activos mas seguros que las acciones, sin detenerse a
mirar los indicadores fundamentales de la empresa a la cual pertenece

el titulo.”*®

De esta manera, un inversionista cuenta con diferentes opciones de
inversion, tanto en moneda extranjera como nacional. Ademas, el efecto
de devaluacion y revaluacion del peso frente al ddélar presenta la
oportunidad de investigar el comportamiento estocastico del mercado de
divisas. “Algunos expertos se enfocan en el contexto externo para

asegurar que la divisa debe perder fuerza frente al peso colombiano.

" Fuente: Banco de la Republica. Series Estadisticas. Disponible en:
http://www.banrep.gov.co/estad/ctasfinancieras/SALDOS/41 06.xls

Fuente: Portafolio. Economia. Disponible en: http://www.eltiempo.com/archivo/documento/MAM-

3162646
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Otros aun no ven una salida a la crisis y, por lo mismo, prevén un

fortalecimiento de la moneda estadounidense.”®.

En resumen, un inversionista cuenta con muchas alternativas de
inversion, cada una con una diferente rentabilidad, y un riesgo diferente
asociado a la volatilidad de su valor. Asi, ponderando los argumentos
anteriores cabe preguntar, ¢COmo generar un portafolio de inversion
para valores de renta variable que optimice su rentabilidad a la vez que

mitigue su riesgo?

4.2.JUSTIFICACION DEL PROBLEMA

“‘Nuestros esfuerzos deben empezar con una accion rapida para
estimular el crecimiento. Estados Unidos ya promulgé la Ley de
Recuperacion y Reinversion -la iniciativa mas contundente para lanzar la
creacion de empleos y sentar las bases del crecimiento en una
generacion-. Otros miembros del G20 también impulsaron un estimulo
fiscal y estos esfuerzos deberian seguir siendo sdlidos y sostenidos
hasta que se restablezca la demanda. En la medida que avancemos,
deberiamos adoptar un compromiso colectivo para alentar el comercio
abierto y la inversion resistiéndonos al proteccionismo, que ahondaria
esta crisis. (...). Aprendimos, de una vez y para siempre, que el éxito de
la economia estadounidense esta inextricablemente unido a la

economia global. No hay una linea divisoria entre la accién que

'® NUNEZ, Tatiana. (2009, 30 de Abril). No hay consenso sobre el futuro del délar. LA REPUBLICA. Disponible
en: http://www.larepublica.com.co//archivos/FINANZAS/2009-04-30/no-hay-consenso-sobre-el-futuro-del-
dolar 72950.php
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restablezca el crecimiento dentro de nuestras fronteras y la accion que
lo sostenga hacia afuera. Si la gente de otros paises no puede gastar,

los mercados se atascan...”’

En época de crisis, es fundamental para la economia nacional e
internacional la inversion financiera para la restitucion de la confianza en
los mercados financieros, y de esta manera, crear un sistema financiero
estable y sostenible que si refleje adecuadamente los sectores de la
industria que representa. Igualmente, la utilizacion de los recursos
financieros disponibles debe ser tan eficiente como sea posible, siendo

éste un recurso escaso el cual se debe cuidar.

Asi mismo, la apertura econémica y la tecnologia permiten acercarse a
los vecinos de tal forma que se tiene capacidad de intervenir y operar en
su economia de la misma manera que ellos intervienen en la economia
nacional. En este orden de ideas, la inversion en mercados bursétiles
contribuira al proceso de saneamiento de la economia regional y
mundial, al mismo tiempo que genera utilidad y beneficios para la

compafiia o individuo que se embarque en esta empresa.

Los mercados de renta variable pueden llegar a generar altas
rentabilidades, Por ello, las herramientas a usar deben ser presentadas
adecuadamente, como una prediccion de acuerdo a su nivel de riesgo
para poder presentarse como una alternativa real y digna de confianza

para el inversionista o el cliente. Siguiendo esa linea de pensamiento,

" Fuente: OBAMA, Barack. (2009, 28 de Marzo) Disponible en:
http://www.eltiempo.com/archivo/documento/CMS-4907770
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un cliente que no cuente con un sistema o un instrumento adecuado
para tomar una decision informada, simplemente utilizara su capital en

otro tipo de mercado donde si las tenga, como es el caso de Colombia.

Es por esto que un modelo de inversion que sea basado en un sistema
analitico y con opciones claras de inversion, se convertira en una salida
a la desaceleracion economica, mientras se determine el alcance y los
riesgos que implica sumergirse en el sistema accionario. Esto reflejaria
inmediatamente un aumento de confianza y asi mismo un aumento en la

inversién del capital.

Cabe resaltar que, a mayor rentabilidad entre los instrumentos
financieros, mayor es el riesgo que se toma en la inversién, y por tanto,
se debe considerar que cada portafolio que se obtenga en el desarrollo
del proyecto va a tener una rentabilidad y riesgo especificos y medibles

asociados.

En este contexto, un Ingeniero Industrial cumple con las condiciones
necesarias para llevar a cabo la determinacion de un modelo
matematico que genere portafolios de inversién, porque cuenta con el
conocimiento acerca del funcionamiento y la dinamica de las finanzas y
la economia. Asi mismo, cuenta con el conocimiento y herramientas
adquiridas en la carrera, particularmente en el area de métodos
cuantitativos, para lograr un modelo estocastico que se adapte a la

realidad.

13



5. OBJETIVOS

5.1.0bjetivo General

Determinar modelo de inversion para generar portafolios de inversion,
basado en el comportamiento presentado por un conjunto de acciones
de renta variable en el mercado estadounidense, que maximice la

rentabilidad esperada sujeta a la mitigacion del riesgo.

5.2.0bjetivos Especificos

e Disefiar y construir un modelo matemético para el andlisis del
comportamiento de valores de acciones de renta variable.

e Desarrollar portafolios basado en los resultados del modelo
matematico maximizando la rentabilidad.

e Medir el riesgo de las inversiones en los portafolios y
establecer un analisis comparativo con la rentabilidad de cada
caso.

e Verificar la rentabilidad del portafolio comparandolo con
valores reales del mercado de acciones.

6. MARCO TEORICO

Para poder generar un modelo y subsecuentemente un portafolio de inversion
con diferentes caracteristicas de rentabilidad y riesgo, es necesario definir los
conceptos basicos financieros relevantes y de esta manera tener claridad

sobre el tema de estudio.

14



Como el tema a desarrollar trata de la inversion de dinero, el elemento mas
bésico de inversion es el titulo. Es pertinente definirlo, para poder evitar

confusiones mas adelante.

“Titulo: (garantias, valores, acciones) garantias de las corporaciones
usadas para obtener fondos para hacer frente a sus obligaciones y

necesidades financieras.”™®

Los titulos son los elementos basicos de las transacciones financieras y por
tanto, es en este pilar en el que se fundamenta el desarrollo de la teoria
financiera. Existen diferentes tipos de titulos, cada uno con sus propias reglas
para determinar su rentabilidad y riesgo. Debido a que el modelo y el portafolio

solamente van a utilizar un tipo de titulo, éste merece ser definido.

“Titulo de renta variable: (Accién de renta variable), titulo, generalmente
acciones ordinarias cuyo dividendo o rendimiento depende de que la firma

obtenga una ganancia.™®

Estos titulos comprenden instrumentos financieros como acciones y derivados.
Estos Ultimos comprenden opciones, futuros e intercambios (swaps) 2.
Mientras que las acciones preferentes y ordinarias basan su precio
directamente sobre el capital de la empresa o compafiia, los derivados, como

su nombre lo indica, se basan en el valor de otro activo (underlying).*

De la misma manera, existen titulos de renta fija donde la firma que emite este
tipo de titulos garantiza una rentabilidad fija en un determinado plazo de

tiempo, independiente de la rentabilidad obtenida por el emisor.

18 ROSENBERG, Jerry. Diccionario de inversiones. New Jersey. Wiley & Sons. 1995. P. 325
19
IBID., 399
® Nombre que recibe en inglés.
21 . . ,
Nombre que recibe en inglés.

15



Ahora bien, una vez definido el pilar basico financiero, se debe seguir con los
siguientes conceptos que conciernen al cumplimiento del objetivo general.

Estos son: portafolio de inversiones y la mitigacion del riesgo.

Para portafolio de inversiones:

“Portafolio: (cartera de valores), posesion de titulos por un individuo o por
una institucién. La cartera de valores puede comprender bonos, acciones

preferentes y ordinarias de diferentes clases de empresas.”?

Con esta definicion se infiere que el portafolio expresa un conjunto de titulos.
De manera que el valor total del los titulos, la rentabilidad y el riesgo de cada
uno de ellos se asocian para presentar un Unico valor, respectivamente. Mas

adelante se vera como se asocia el valor, la rentabilidad y el riesgo.

De la misma manera, conviene hablar del riesgo, este se define como:

“Riesgo: incertidumbre asociada con el valor de fin de periodo de una

inversion®

2 BID., P. 276
> GORDON J., Op. Cit., p. 710.
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Esto indica que el valor futuro o la rentabilidad de una inversion se presentan
como una gama de resultados posibles, estos asociados con una probabilidad
de ocurrencia. Esto constituye un entorno de riesgo, y ademas, las decisiones
basadas en ese entorno se llaman decisiones bajo entorno de riesgo®*.
También, existen diferentes tipos de riesgo, cada uno de estos asociados, no
solamente a cada uno de los factores del instrumento, sino al entorno en el que

se llevan a cabo las transacciones. Vale la pena resaltar los mas importantes:

“Riesgo Cambiario: incertidumbre del rendimiento de un activo financiero
extranjero debido a la incertidumbre con respecto a la tasa a la que la divisa

puede cambiarse a la moneda local del inversionista.””

Este tipo de riesgo es particularmente importante a la hora de determinar un
portafolio de inversiones procedente de diferentes nacionalidades, también
llamado riesgo de divisas. Este se refiere al cambio de poder adquisitivo de
una moneda puede fluctuar, no solamente con el desempefio del pais, sino de

acuerdo a las leyes de oferta y demanda, como es el caso del dolar en el pais.

“Riesgo unico: porcion del riesgo total de un valor que no esta relacionado
con los movimientos de cartera de mercado y, por tanto, puede

diversificarse.”®

** RODRIGUEZ, Fernando. Titulo: Construccién de una medida de riesgo para un portafolio en ambiente
estocastico. Bogotd, 2005.Trabajo de Pregrado. Pontificia Universidad Javeriana. Facultad de ingenieria.
Departamento de Procesos Productivos. P. 8

> GORDON J., Op. Cit., p. 710

**|BID., P. 710
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Este tipo de riesgo es especial en el sentido que permite mitigar el riesgo del
portafolio, diversificando las inversiones en titulos de mayor o menor medida

de manera que el riesgo ponderado entre los titulos sea el deseado.

Debido a que el valor futuro de las acciones que se van a estudiar no esté
determinado, se habla de un ambiente estocastico y por lo tanto es importante
entender las herramientas y conceptos que van a ayudar en la generacion del

modelo.

Para poder cumplir con los objetivos especificos y desarrollar el tema
propuesto, es necesario definir qué es ambiente estocastico y de la misma
manera haciendo referencia al concepto de riesgo definido anteriormente, es
necesario definir también qué es probabilidad. A continuacidon se encuentran
las definiciones de estos conceptos que seran las herramientas fundamentales

para el desarrollo del proyecto.

Probabilidad: De acuerdo con Laplace, el concepto de probabilidad puede
ser definido como la tasa que existe entre el nimero de ocurrencias

posibles de un evento E llamado N. y N, el nimero total de resultados

posibles en un experimento aleatorio.

P[E]ZI\II\F

Ecuacion 6- 1
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De la misma manera, existe una definicion de probabilidad como la
({17

frecuencia de ocurrencia de un evento E luego de haber realizado “n” veces

el experimento, de manera que:

P[E]: Lim ne
n—>oo N

Ecuacion 6- 2

Entonces, se obtiene que la probabilidad de ocurrencia de un evento es la
razon entre el niumero de casos en que se ha cumplido el evento y el

ndmero de ensayos realizados. ?’

La probabilidad es una herramienta provechosa, pues determina finalmente, que
tan posible serd para un titulo tomar un valor u otro. Aunque este es el principio
basico, cabe explicar qué es una variable aleatoria, ya que sobre esta se va a

desarrollar el modelo, porque se van a tratar los titulos como variables aleatorias.

Variable Aleatoria: Es una variable que asume valores aleatorios, definidos
segun un patron de distribucién, y se define como una funcién que asigna una
probabilidad a cada suceso en el espacio de resultados posibles. Entonces,

P[X =x] es la probabilidad que X tome el valor x.?®

7 STARK, Henry y WOODS, John. Probability, Random processes: an Estimation theory for engineers. 2 ed.
New Jersey. Prentice-Hall , 1994. P. 3-4
*® RODRIGUEZ, F. Op. Cit., p. 10
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Estos conceptos sobre variables aleatorias son de ayuda para desarrollar el
trabajo, debido a que las utilidades generadas por los instrumentos financieros, el
riesgo y el valor de cada uno, van a ser representados por una variable aleatoria,
de tal forma que la probabilidad de cada uno de los estados posibles de cada

elemento indica el camino para tomar decisiones mas acertadas.

Ahora, como los valores de las acciones pueden tener cambios similares debido a
efectos externos, asi como también la influencia de un instrumento en otro, es
conveniente obtener herramientas que permitan describir, la condicionalidad, la

independencia y otros conceptos relacionados.

Probabilidad condicional: Se define como la probabilidad que suceda un
evento A dada la ocurrencia de un evento B. Analogamente, la probabilidad
gue una variable aleatoria X tome un valor dado que la v.a. Y tome un valor y.
Matematicamente se define como el valor de la probabilidad de la ocurrencia
conjunta de dos eventos, relativo a la probabilidad de ocurrencia de uno de los
eventos de la interseccion. Entonces, la probabilidad de A dado que ha

ocurrido B se expresa asi?®:

P[ANB]
e

Ecuacion 6- 3

P[A|B]=

* ROSS M., Sheldon. Introduction to probability models. 7 ed. , Berkley. Harcourt Academic Press, 2000. P. 7
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Independencia: La relacién entre 2 o mas eventos cuya probabilidad no es
afectada debido a el conocimiento de la ocurrencia de otro evento. De manera
matematica’:

P[A~B]=P[A]- P[B]

Ecuacion 6- 4

Para tener un valor de rentabilidad en el futuro, es necesario hacer definir el

concepto que haga referencia al valor que se espera que tenga una variable
aleatoria, en este caso, el valor de una accion.

Valor esperado: es el promedio ponderado de los valores que puede tomar
una variable aleatoria X, de acuerdo con cada una de las probabilidades

asociadas a cada uno de los valores del rango de X; asi entonces, se tiene
para el caso discreto: 3

E[X]= Y x-P[X =x]
x:P(x)>0
Ecuacién 6- 5
Y para el caso continuo:

E[X]= [ x- f(x)dx

Ecuacion 6- 6

Ademas cumple con las siguientes propiedades, las cuales son importantes
para la determinacion del portafolio:

% STARK, H., Op. Cit., p. 13
*' ROSS, S. Op. Cit., P. 37
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E[a-X +b]=a-E[X]+b
Ecuacién 6- 7

Donde a y b son constantes.

E[X +Y]=E[X]+E[Y]
Ecuacion 6- 8

Donde X y Y son variables aleatorias.

Varianza: La varianza informa sobre la dispersion de los valores de una

variable aleatoria respecto a su media®. Matematicamente se define ast:

VAR[X ]=E|(X —E[X])]

Ecuacion 6- 9

Este tipo de conceptos son muy importantes a la hora de medir rentabilidad. El
valor esperado de una variable aleatoria, ya sea para medir la rentabilidad o el
valor final de un activo financiero, indicara la tendencia central y que tan
favorable es la oportunidad generada en ese tipo de activo. Por otra parte, la
probabilidad condicional serda un indicador del efecto posible que tienen
eventos externos al mercado, tales como el comportamiento de indices
generales, sobre el comportamiento de los instrumentos financieros. También,
cabe hablar sobre la varianza. Este indicador sera de gran ayuda, para saber
gué tan preciso es el dato del valor esperado del retorno de una inversion.
Todo lo anterior es de vital importancia, ya que un inversionista busca siempre
obtener el valor esperado de retorno mas alto con el valor minimo de

desviacion, para que pueda maximizar su utilidad.

*2|BID., P. 44
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A continuacion se presenta la definicion del valor esperado condicional, que al
igual que el valor esperado explicado anteriormente, se trata de la tendencia
central de los valores que puede tomar una variable aleatoria, teniendo en
cuenta que se conoce o se supone el resultado de otra variable aleatoria. Se

vera a continuacion la definicion de valor esperado condicional.

Valor esperado condicional: Es el valor esperado de una variable aleatoria,
sujeta a un valor presentado por otra variable aleatoria (el cual puede o no
afectar el resultado de la primera). Matematicamente se define de la siguiente

manera.

Para el caso discreto:

E[X|Y=y]= S xP[X=x|Y=y]

x:P(xy)>0

Ecuacion 6- 10

Como propiedad importante de la esperanza condicional, también para el caso

discreto, vale mencionar que:

E[x]= E[E[ 1Y] = SE[X ¥ = y]-Ply =]

Ecuacion 6- 11

Para todos los valores y que la v.a. Y puede asumir.

“Proceso Estocastico: {X(t) teT} es una coleccion de variables

aleatorias, esto es, que para t € T, X(t) es una variable aleatoria. Este
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indice t generalmente es interpretado como tiempo, y como resultado, X(t)

se refiere al estado de un proceso en el momento t.”*

También cabe resaltar que si T representa un conjunto contable, se habla de
un proceso estocastico discreto, de lo contrario, se habla de un proceso

estocastico continuo. Esto se cumple adn si T es un conjunto infinito o no.

Es importante mencionar que para el caso de este trabajo, el proceso discreto
se va a tomar basado en el tiempo de cierre diario del valor de los
instrumentos. De esta manera, el valor de cada titulo seré& la variable aleatoria

a analizar.

También, se deben mencionar ciertas herramientas importantes que se deben

utilizan en el desarrollo del trabajo.

“Cadena de Markov: Considérese un proceso estocastico {X,,n=012,...}

gue tiene un namero finito o contable de posibles valores. A menos que sea
mencionado, ese conjunto de valores posibles del proceso van a ser

denotados con un conjunto de valores enteros no negativos {0,1, 2, 3,...}. Si

X, =1, entonces se dice que el proceso esta en el estado i en el tiempo n.

Se asume que siempre que el proceso esté en el estado i, existe una

probabilidad fija P; que el proceso se encontrara en el estado j en la

siguiente transicion. Esto se da si se asume que:

P[xn+1 = J | Xn =i1xn71 =in—l""’x1 =i17xo =i0]= P

Ecuacién 6- 12

*BID., P. 79
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Para todos los estado i y j y todos los n=0"%*

Por otra parte, es necesario realizar una medicion del riesgo para los titulos de
renta variable. Para la medicién del riesgo asociado a cada titulo se va a
utilizar el método de Value-at-Risk

“Value at Risk: Es una medida estadistica del riesgo, que estima la

maxima perdida que se puede experimentar en un portafolio dado un nivel

de confianza y un periodo de tiempo”®

Y se describe de la siguiente manera:

VaR =P-Z,  -Vol(%)-/T

Ecuacion 6- 13

Donde P corresponde al precio del portafolio;Z, ,, el valor estadistico
correspondiente a una distribucion normal con un nivel de confianza de «;
Vol(%), la volatilidad correspondiente a la variacién del precio del tituloy T

el tiempo de tenencia del titulo.

** ROSS, S. Op. Cit., P. 163
* Risk Management.
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7. RESTRICCIONES

El principal objetivo de este capitulo, consiste en explicar las restricciones
gue se hacen sobre y en el sistema. Las restricciones limitan las variables
gue afectan el sistema, a la vez que lo simplifican. Si bien, este tipo de
ejercicio de simplificacion deberia reducir la fortaleza de los resultados que
se obtienen, permite a su vez que se pueda modelar el sistema
representandolo con un menor nimero de variables y condiciones sobre

las mismas.

Se resume en 2 areas principales los ajustes hechos para realizar el

modelo. Estas se exponen a continuacion:

7.1.Financieros

Las acciones corresponden a un titulo de renta variable. Esto indica que
no solamente fluctia el precio mismo del titulo, sino que entrega
dividendos periédicos de magnitud variable dependiendo del
rendimiento que tenga la organizacién en un periodo de tiempo. Sin
embargo, para el desarrollo del modelo solamente se tiene en cuenta la
variacion de precio de cada una de las acciones y se considera que el
periodo de tiempo por el cual se compra el titulo no es Ilo

suficientemente largo para obtener dividendos.

Por otra parte, la reinversion del capital dia a dia no se contempla. El
modelo se preocupa por la rentabilidad total generada desde el dia

inicial hasta el final. Es decir, el modelo no contempla el valor del dinero
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en el tiempo. Ademas, el modelo determina el nUmero de acciones de
cada tipo que se va a comprar y determina a su vez un periodo de
tenencia. Una vez que se haya cumplido ese tiempo, todas las acciones

seran vendidas colectivamente.

Otras variables financieras como los precios maximos y minimos del dia,

y el volumen diario transado no se tendran en cuenta.

Finalmente, las operaciones en el mercado de acciones tienen costos
debido a los impuestos, a las comisiones que se deben pagar al Estado
y a los comisionistas de bolsa respectivamente. Estas no se van a tener
en cuenta dentro del modelo. De la misma forma, el efecto de la
inflacion sobre ambas monedas no es considerado significante debido a
que el periodo de tiempo de tenencia de los papeles no es lo

suficientemente largo.

7.2.Matemaéaticos

Las principales restricciones de este tipo, tienen como objetivo disminuir
la cantidad de informacién y opciones que se tiene a la hora de invertir
en un mercado. Por esto, se ha restringido el nUmero de acciones a
escoger a 20 corporaciones diferentes, subdivididas en dos sectores. El
tiempo maximo permitido de tenencia de los titulos es de 30 dias

habiles.
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Los datos historicos utilizados corresponden aproximadamente a los
precios de compra y venta de los ultimos 10 afios y correspondientes a
aproximadamente a 2600 dias. Partiendo de la fecha del 6 de junio de

1999, para los titulos y el dolar.

El tipo de acciones seleccionadas fueron subdivididas en diferentes
categorias con el objetivo de reducir la correlacion existente en el precio
de las acciones, y de la misma manera, se asume que el riesgo y la
volatilidad que presenta cada titulo son independientes de otras

acciones.

8. DISENO Y CONSTRUCCION DE UN MODELO DE INVERSION

El disefio del modelo de inversion tiene 3 etapas diferentes: El
planteamiento y manejo estocastico que se le da a los titulos de renta
variable, la manera en se va a cuantificar el riesgo para cada accion y
finalmente el desarrollo de un programa lineal que integre los resultados del

planteamiento estocéastico y el riesgo para optimizar la rentabilidad.

Se presenta a continuacion el desarrollo de cada uno de los puntos

mencionados anteriormente:
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8.1.Formulacion estocastica

Lo que pretende el modelo es poder dar un valor esperado del precio
futuro de cada accion, de manera que se pueda escoger aquellas
gue presenten un mayor incremento de precio y asi obtener la mejor

rentabilidad posible.

Para determinar el comportamiento de la tasa de cambio, se va a
utilizar el mismo tipo de metodologia que se usa para las acciones de
renta variable. Se considera que intervienen las mismas variables

(Precio de cierre, Precio de Apertura, variacién de precio).

Para el desarrollo de la cadena de Markov, es necesario determinar
los estados de la misma y determinar las probabilidades de transicion

entre los estados.

Primero, se seleccionan acciones que tengan datos historicos de
mas de 10 afos, lo cual dio 2637 precios de apertura y cierre de los
activos. Para esto se utilizé el método para generar las clases de los
histogramas, que determina que debe haber al menos una cantidad

de clases proporcional a la raiz del nimero de datos:

K =./N %

Ecuacion 8- 1

3 ROMERO, Rafael, Et al. Métodos estadisticos en ingenieria. 2nda. Edicidon. Valencia. Editorial Universidad
Politécnica de Valencia. P. 49.
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Donde K representa el numero de categorias y N el nimero de datos
gue se tienen. Por ejemplo, para una muestra de 100 datos, se
obtiene que se deben crear 10 clases para obtener un histograma
adecuado. A partir de esto, en el caso de este modelo, se cuenta con
2637 datos, y con esto se obtienen 52 estados. Por otra parte, se
debe establecer la longitud o tamafo de cada clase, de esta manera
se puede contar el numero de veces que el precio de una accién ha
correspondido a una de las clases. La longitud de esta determinado
por el rango que hay entre el precio maximo y minimo entre los

precios de apertura y cierre para cada accion:

L Ra
K

Ecuacion 8- 2

Por ejemplo, el precio maximo y minimo para la accion de
Bancolombia corresponde a USD$42,9 y USD$1,05 respectivamente.
El rango seria entonces la diferencia entre estos dos valores,
correspondiente a USD$41,54. A partir de esto, la longitud sera
USD$0.7988, esto respresenta que cada clase tiene un tamafo de
USD$0.7988.

Una vez determinada la longitud de cada estado, se procede a
determinar la probabilidad de paso entre cada uno de los estados de
la cadena. Para poder hacer esto se contabilizan el numero de
veces que el precio de apertura de la accion se encuentra dentro de

cada uno de los 52 rangos. Definido asi:

*IBID., P.50
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C, =1{Pa, 1Ky +(i—1)-L<Pa, <K, +i-L}ss

Ecuacion 8- 3

Esto representa el nimero de veces que se encuentra el precio de
apertura dentro de cada uno de los 52 intervalos definidos, siguiendo
el ejemplo de Bancolombia, la primera clase est4 definida
comprendida en los precios USD$1,05 hasta USD$1,85. Y revisando
los 2637 precios de apertura que se tienen, se contabiliza que hubo
285 veces en que el precio de la accién tuvo un valor dentro de ese

rango.

Donde P,, y P, corresponden a los precios de cierre y apertura en

{n:neN}

el dia respectivamente.

Seguido esto, se busca dentro de los precios de cierre para cada
{Pa,n :C, c Pa,n} de la siguiente manera:

F =P PniKo+(i-1)-L<P, <Ko +i-LAP, : Ky +(j—1)-L<P, <K, +j-Lf

an’’cn an — cn —
39

Ecuacion 8- 4

Esto indica que una vez que se ha encontrado un dia en que el
precio de apertura esta dentro de un intervalo, se busca en qué
intervalo cerro el precio de la accion. Para la accion de Bancolombia,
de todos los dias que la accion tuvo su precio de apertura en el

primer intervalo (285 veces) el precio de cierre en el segundo

% Escrito por el autor.
*IBID.
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intervalo fue de 11 veces, este conteo se realiza para cada una de

los dias de apertura.

Y de esta manera se obtiene la probabilidad de transicion entre los

estados iy j:

>R, =C, Vi
j 40

Ecuacion 8- 5

Siguendo con el ejemplo, la probabilidad de transicion de la accién
de bancolombia del primer estado al segundo corresponde a

11
= —~ =0,053.
P12 285

A partr de cada una de las probabilidades mencionadas
anteriormente se procede a construir la matriz M, que contiene todas
las probabilidades de transicidén obtenidas en los pasos anteriores, de

la siguiente manera:

P11 P12 ‘e Pisi Puis2
P21 P2 Pos1  Paso
M=| : : . : :
Psii Psio Psis1 Psis2
Psa1 Psap “ee Psas1 Psaso

Ecuacion 8- 6

“IBID.
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A partir de esto y con cada P, ; se construye la matriz estocastica M

para cada uno de los 20 titulos diferentes.

Ahora, para cada una de estas matrices estocasticas, la manera para
calcular la probabilidad de transicion entre los estados luego de un
namero determinado de pasos, se lleva a cabo elevando a la

potencia el nimero de pasos.

El valor esperado de cada accion depende tanto del estado donde se
encuentre el titulo, como de la proyeccion en numero de dias sobre

el cual se estima. Esto se realiza de la siguiente manera:

Como se menciona anteriormente, para obtener la probabilidad de
transicion luego de d dias, es necesario elevar la matriz estocastica
M a la d potencia. Para obtener la probabilidad que el sistema esté
en un estado especifico como resultado de encontrarse en un estado
inicial, es necesario multiplicar la matriz resultante mencionada

anteriormente por el vector de estado inicial:

g=axM? a

Ecuacion 8- 7

Si, el estado inicial del sistema es el j-ésimo estado, a representa el

1 para b=]j

vector a, ={0 vara b j’

* Ross, S. Op. Cit., P. 163
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Ecuacion 8- 8

Este valor esperado que se obtiene, es resultado de la probabilidad
obtenida luego del proceso estocastico y el numero de dias adelante
sobre el cual se va a medir la rentabilidad.

La rentabilidad estimada se calcula de la siguiente manera:

E[PC,N+d ]

Iy =
PC,N

Ecuacion 8-9

8.2.Modelo basado en cadenas de Markov Discretas y Value-at-Risk

Se escoge un modelo basado en una cadena de Markov discreta porque se
asume que la variacion del precio de un titulo ocurre en un intervalo fijo de
tiempo. Ademéas se asume que el precio de cierre del dia Unicamente
depende del precio de apertura inmediatamente anterior y no depende de
los precios anteriores a la apertura. Asi mismo, modelar la variacion del
precio en el transcurso de tiempo y tratar este como un modelo de Markov
continuo hace la matematica del modelo intratable e igualmente para poder

usar un modelo de esa manera, se requiere que las variables presenten un

* Ecuacién adaptada de la definicién de valor esperado discreto E[X ] = Z n- P[X = I‘l]
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comportamiento exponencial. Igualmente, un modelo que solamente
comprenda una matematica débil, como un promedio mévil, no presentara

resultados fuertes.

Por otra parte, existen diferentes maneras de medir el riesgo de una
inversion, que abarcan otros tipos de riesgo, para el desarrollo del modelo,
se asume que solamente se tiene el riesgo cambiario y el riesgo propio.
Basandose en esto, el VaR es la medicion que mejor se ajusta a las

condiciones presentadas por los supuestos y restricciones.

8.3.Cuantificacion del riesgo

De acuerdo con las restricciones del capitulo 6, la variable de
intervencidn que se va a tener en cuenta para los titulos, va a ser su
precio. Para determinar el riesgo, es necesario determinar la
volatilidad de los precios, especificamente, la variacién del precio de
cada titulo entre la apertura y cierre del mercado, expresado de la

siguiente manera:

(P, —P,,)-100%

c,n

AP, (%)=

a,n

Ecuacién 8- 10

Por ejemplo, si el precio de apertura de una accién es de USD$50 y

su precio de cierre es de USD$52, la variacion porcentual sera:

(52-50)-100% _ 200%
50 50

=4%

AP(%) =
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De la misma manera, la volatilidad de una accion esta definida como
la desviacion estandar de su variacion porcentual, expresado de otro

modo:
VOIS (%) = GP,S

Ecuacion 8- 11

La herramienta que se usa para este modelo para la cuantificacion
del riesgo es el Value-at-Risk*® (VaR), que presenta una forma
sencilla y cuantificable del riesgo asociado a la tenencia de un titulo,
en proporcion a una probabilidad de confianza, un horizonte de

tiempo, la volatilidad del instrumento y el precio de cara del titulo.

Para este caso en particular,

VaR, ; , =mxVol (%)x P, xZ,_ x-/d

Ecuacion 8- 12

Donde Z,  corresponde al nUmero de desviaciones que la variacion

de una distribucién normal del precio no excedera con el (1-a)% de
confianza, en el periodo de 1 dia. De la misma manera, el aumento
del riesgo a través del tiempo es proporcional a la raiz del nimero de
dias. Y por ultimo, el incremento del riesgo debido al nimero de

acciones “m” que se obtienen.

A manera de ejemplo, un titulo cuyo precio corresponda a USD$100,

una volatilidad del 3.1%, del cual se piensan comprar 2 acciones

43 . ..
Valor en Riesgo. Traduccion del autor
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durante el plazo de de 9 dias, tendrd un VaR con un nivel de
confianza del 95% correspondiente a:

VaR,,, =2-100-0,031-+/9 = 600-0,031=USD$18.6

Quiere decir que se esta arriesgando a perderUSD$18.6 en el plazo
de 9 dias.

El VaR se calcula para cada una de las acciones y para la tasa de
cambio. La manera que se integra el riesgo cambiario y el riesgo
anico es:

20
VaR;, =Y VaR,, , x (P,
s=1

Dolar

+ VaR Dolar ) 44

Ecuacion 8- 13

A manera de ejemplo, un portafolio que conste de 2 titulos cada uno
con un riesgo USD$15 y USD$18 respectivamente, y por otra parte,
el precio del dolar es de COP$2100 y un riesgo de COP$20, tendra

un riesgo total de:

VaR,,, =(18+15)x (2100 + 20) = 33x 2120 = COP$69960

Este es el riesgo total del portafolio, expresado en pesos en el que

se incurre al invertir en el portafolio.

* Escrita por el Autor
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8.4.Planteamiento del modelo de optimizacion

Para el desarrollo del modelo es necesario determinar los
paradmetros sobre los cuales se va a apoyar. Estos se desarrollan a

continuacion:
Variables:
t : Numero de dias que se va retener el portafolio de acciones.

C.: Cantidad de acciones del tipo s que se van a comprar.

Parametros:

r,. . Rentabilidad esperada de la accion s en el transcurso de t dias.

E[PCS,N+’[ ]

Y esta determinada por r,, =
’ Pc, \

VaR;, : Riesgo en pesos de la accion s acumulado en t dias.

K : Capital disponible para la inversion en pesos.

w,: Peso que tiene el volumen de las acciones de tipo s en el

portafolio.

Pc, , : Ultimo precio de cierre histdrico para la accion s.

Pd, : Ultimo tasa histérica para el dolar.

R : Riesgo maximo permitido en términos del porcentaje de de la

inversion inicial.

Programa Lineal:
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20

max  »r -w,
s=1

s.a..

20
D VaR,, x(Pdy +VaRp,)
= <R

K

t,C. >0
t,C, son Variables Enteras

(Busca la rentabilidad

maxima ponderada del

portafolio)

(Peso de acuerdo al volumen
de acciones tipo s
adquiridas)

(Evita portafolios cuyo costo

sea superior al capital

disponible)

(Restringe el numero de dias

del portafolio)

(Riesgo maximo permitido

para el portafolio)

El modelo fue implementado en la hoja de calculo de Microsoft

Excel®. Sin embargo, debido a la magnitud del modelo, fue
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necesario iterar el numero de dias manualmente para reducir los
tiempos de simulacion, de la misma manera que el ndmero de

acciones se flexibilizé y no obligd al modelo a usar nimeros enteros.

8.5. Alternativa de planteamiento para la mitigacion del riesgo con

funcion multiobjetivo.

Para la implementacion del modelo de multiobjetivo, es necesario
maximizar el la rentabilidad mientras que se minimiza el riesgo, la
manera de hacer esto es asignar un valor negativo a el riesgo total
del portafolio y agregarlo a la funcion objetivo. De esta manera la

rentabilidad total se vera castigada por el incremento del riesgo.
Variables:
. Numero de dias que se va retener el portafolio de acciones.

Cs: Cantidad de acciones del tipo s que se van a comprar.

Parametros:

I . ., ,
st: Rentabilidad esperada de la accion s en el transcurso de t dias.

E[PCS,N+’[ ]
Pc, \

r., =

st

Y esta determinada por

VaR . . .
st: Riesgo en pesos de la accion s acumulado en t dias.

K': Capital disponible para la inversion en pesos.

W Peso que tiene el volumen de las acciones de tipo s en el

portafolio.
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Pc - , . L L
sN: Ultimo precio de cierre historico para la accion s.

Pdy : Ultimo tasa historica para el délar.

R: Riesgo maximo permitido en términos del porcentaje de de la

inversion inicial.

Programa Lineal:

7 total (Busca la rentabilidad

20 VaR
max z Moy - W, — K
=1

méaxima ponderada del portafolio a la vez que minimiza el riesgo)

s.a.:
Pc,, -Pd, -C,
W, =
K (Peso de acuerdo al volumen de acciones tipo s
adquiridas)

s=1 (Evita portafolios cuyo costo sea superior al capital

disponible)

1<t<30  (Restringe el nimero de dias del portafolio)

20
D VaR,, x (Pd, +VaRp,,,, )
=1

<R
K (Riesgo maximo permitido para el

portafolio)
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t,C, >0
t,C, son Variables Enteras

9. GENERACION DE PORTAFOLIOS

Una vez desarrollado el modelo, se buscé la informacién histérica necesaria de
los titulos accionarios, mencionada anteriormente, de 20 empresas. Se
obtuvieron datos de 10 empresas de la categoria Financiera y 10 empresas de

la categoria Tecnoldgica.

A partir de estos datos histéricos que comprenden precios de cierre y apertura,
se obtienen, los respectivos precios de cierre, volatilidad y riesgo para cada
grupo de acciones Yy la tasa de cambio del dolar correspondientes a la fecha
del 6 de junio de 2009:
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Titulo Precio Inicial (SUSD) |Volatilidad |VaR(1 dia, 95%)
STD S 6.96 3.357%| S 1.54
C S 2.97 2.981%| S 0.58
BAC S 13.20 2.832%| S 2.46
CiB S 30.50 3.148%| S 6.32
WFC S 24.26 2.462%| S 3.93
MS S 28.51 3.079%| S 5.78
DB S 61.00 1.667%| S 6.69
JPM S 34.11 2.607%| S 5.85
DFG S 19.43 2.662%| S 3.40
CB S 39.88 1.929%| S 5.06
AAPL S 142.43 2.766%| S 25.92
HPQ S 38.65 2.343%| S 5.96
Ccsco S 18.65 2.602%| S 3.19
INTC S 16.55 2.413%| S 2.63
CTS S 6.55 3.525%| S 1.52
AMD S 3.87 3.764%| S 0.96
SNE S 25.86 1.455%| S 2.48
JAVA S 9.22 3.292%| S 2.00
MSFT S 23.77 1.886%| S 2.95
DRIV S 36.32 4.356%| S 10.41
Délar (SCOP)| S 2,158.67 0.671%| S 95.32

Tabla 1. Precio de cierre, volatilidad y riesgo de cada accién

De los valores histéricos se también se construyeron las matrices estocasticas

de 52x52, que por motivos de espacio, se encuentran en los anexos. Para la

generacion de portafolios, el nimero maximo de dias de compra es 30 y el

capital inicial que corresponde a $10.000.000 (COP). Estos son parametros

fijos que se mantienen en el modelo para obtener los portafolios. En las

acciones cuya cantidad sea 0 en el portafolio, se omiten de los resultados

presentados. EI nimero de acciones como se mencioné anteriormente

entregado por el modelo no son numeros enteros, de manera que fueron

aproximadas al entero mas cercano.

A partir de este momento se listan los resultados obtenidos por el modelo

descrito anteriormente.
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9.1.Portafolio de méxima rentabilidad

Se generaron portafolios para 7 escenarios diferentes de riesgo: sin
limite de riesgo, VaR correspondiente al 5%, 10%, 15%, 20%, 25% y
30% del capital invertido, cada uno evaluado en el plazo de 1 a 30
dias, para un total de 280 portafolios. El portafolio de maxima
rentabilidad fue:

Tiempo 30 Dias Titulo AMD
Capital S 10,000,000.00 |Precio 3.87
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 1197
Riesgo Dolar S 130.52 |Peso en Portafolio 100%
Rentabilidad 24.84%|Riesgo en Pesos S 3,596,541
Riesgo 35.97%

Tabla 2. Portafolio de maxima rentabilidad sin restriccion de riesgo.

Que corresponde a la compra de 1197 acciones de la empresa
Advanced Micro Devices Inc. A un precio inicial de $3,87 USD, con
un riesgo asociado de 35.97% del portafolio, se obtiene una

rentabilidad correspondiente del 24,84% en 30 dias.

9.2.Portafolio de rentabilidad maxima con limite de riesgo

Para el caso de la rentabilidad maxima con limite de riesgo, se
obtuvieron 6 portafolios con diferentes rentabilidades. Como se
menciond anteriormente, los diferentes niveles de riesgo
considerados presentaron valores diferentes de rentabilidad, nimero
de dias y por supuesto, riesgo. Los resultados se listan a

continuacion:

e VaR méximo de 30%
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Tiempo 30 Dias Titulo AMD SNE
Capital S 10,000,000.00 |Precio 3.87 25.86
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 873 48
Riesgo Ddlar S 130.52 |Peso 72.96% 27.04%
Rentabilidad 22.47%|Riesgo Pesos S 2,623,977 | $ 376,023
Riesgo 30%
Tabla 3. Portafolio con VaR del 30%

¢ VaR maximo de 25%
Tiempo 30 Dias Titulo AMD SNE
Capital S 10,000,000.00 |Precio 3.87 25.86
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 602 89
Riesgo Doélar S 130.52 |Peso 50.29% 49.71%
Rentabilidad 20.48% [Riesgo Pesos S 1,808,808 | $ 691,192
Riesgo 25%

Tabla 4. Portafolio con VaR del 25%

¢ VaR Maximo de 20%
Tiempo 29 Dias Titulo AMD SNE
Capital S 10,000,000.00 |Precio 3.87 25.86
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 350 127
Riesgo Délar S 128.33 |Peso 29.27% 70.73%
Rentabilidad 18.06% |Riesgo Pesos S 1,033,879 | S 966,121
Riesgo 20%

Tabla 5. Portafolio ¢

e VaR Maximo de 15%
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Tiempo 30 Dias Titulo AMD SNE
Capital S 10,000,000.00 |Precio 3.87 25.86
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 59 170
Riesgo Délar S 130.52 |Peso 4.96% 95.04%
Rentabilidad 16.50% |Riesgo Pesos 178,470 | S 1,321,530
Riesgo 15%
Tabla 6. Portafolio con VaR del 15%

e VaR Maximo de 10%
Tiempo 16 Dias Titulo SNE
Capital S 10,000,000.00 |Precio 25.86
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 179
Riesgo Délar S 95.32 |Peso 99.98%
Rentabilidad 7.73%|Riesgo Pesos 999,642
Riesgo 10%

Tabla 7. Portafolio con VaR del 10%

e VaR Maximo de 5%
Tiempo 2 Dias Titulo WEFC SNE
Capital S 10,000,000.00 |Precio 24.26 25.86
Precio Inicial Dolar S 2,158.67 |Cantidad 125 61
Riesgo Ddlar S 33.70 |Peso 65.67% 34.33%
Rentabilidad 2.72%|Riesgo Pesos 381,961 | $ 118,039
Riesgo 5%

Tabla 8. Portafolio con VaR del 5%

10.RIESGO Y RENTABILIDAD

Como resultado de la optimizacion de la rentabilidad, se denota una

relacion directa entre el nivel de riesgo que esta dispuesto a correr el

comprador de los titulos y la rentabilidad que espera obtener. Para ver mas

claramente esta relacion, se pueden comparar los valores de rentabilidad y
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riesgo, y el perfil de riesgo que se obtiene con los portafolios obtenidos con

el modelo.

10.1.

Riesgo unico

Debido a la volatilidad de las acciones, se incurre en un riesgo al
comprarlas. La variabilidad cuantificada permite saber el riesgo y
calcular un retorno sobre la inversion hecha. La relacion que existente
entre las dos se presenta de manera gréfica para los diferentes niveles
de riesgo existentes. Cabe resaltar que los niveles de riesgo y
rentabilidad varian ademas con el tiempo, motivo por el cual, portafolios
gue tienen el mismo nivel de riesgo, tienen diferentes duraciones y

rentabilidades.

e Sin Limite de Riesgo

En este grafico, sin una restriccion para el riesgo, la rentabilidad

incrementa a una tasa cercana del 60% del riesgo

VaR sin limite

30.00%

25.00%

20.00%

15.00%

10.00%

5.00% /P

0.00%

Rentabilidad

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0% 40.0%

Riesgo

Figura 2. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo sin restriccion de riesgo
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Figura 9.1: Relacién entre riesgo y rentabilidad para un portafolio

sin limite de riesgo.

VaR maximo de 30%

Con la limitacion del riesgo hasta el 30%, se ve aprecia el mismo
incremento lineal, hasta llegar a su tope de riesgo, punto a partir
del cual la rentabilidad esperada incrementa solamente a el paso
de los dias.

VaR 30%

25.000%

20.000%

15.000%

10.000%

5.000% M

0.000%
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.0%

Rentabilidad

Riesgo

Figura 3. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo, con restriccion de riesgo al 30%

VaR méaximo de 25%

Los efectos de mitigar el riesgo al 25% del capital son los mismos

observados cuando se limita al 30%, Unica diferencia, es que
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aumenta el nimero de dias en los cuales el riesgo llega a su
maximo.

VaR 25%

25.000%

20.000%

15.000%

10.000%

5.000% /

0.000%
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0% 30.0%

Rentabilidad

Riesgo

Figura 4. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo, con restriccion de riesgo al 25%

e VaR Maximo de 20%

Igual que los casos anteriores, una tendencia lineal, hasta llegar

al maximo de riesgo.
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VaR 20%

20.000%
18.000%
16.000%
14.000%
12.000%
10.000%
8.000%
6.000%
4.000%
2.000%
0.000%

Rentabilidad

0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0% 25.0%

Riesgo

Figura 5. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo, con restriccion de riesgo al 20%

e VaR Méximo de 15%

Igual que los casos anteriores, una tendencia lineal, hasta llegar

al maximo de riesgo.

VaR 15%

18.000%
16.000%
14.000%
12.000%
10.000%
8.000%
6.000%
4.000%
2.000% /

0.000%

Rentabiliidad

0.0% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10.0% 12.0% 14.0% 16.0%

Riesgo

Figura 6. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo, con restriccion de riesgo al 15%
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VaR Maximo de 10%

Para este caso, una vez que llega a la rentabilidad maxima, el
modelo se ve obligado a usar acciones cuya rentabilidad no es

positiva, con el objetivo de mantener bajo el nivel de riesgo.

VaR 10%

10.000%

5.000%

0.000%

% 2.0% 4.0% 6.0% 8.0% 10:0% 12.0%

0.
-5.000%

Rentabilidad

-10.000%

-15.000%

-20.000%

Riesgo

Figura 7. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo, con restriccion de riesgo al 10%

VaR Maximo de 5%

Al igual que el caso anterior, es necesario comprar titulos cuya
rentabilidad es negativa para poder mantener el nivel de riesgo
en el 5%.
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10.2.

VaR 5%

10.000%

0.000% ¢

-10.000%4 3% 4.4% 45% 46% 47% 4.8% 49% 58% 5 1%

-20.000%

-30.000%

Rentabilidad

-40.000%
-50.000%

-60.000%

-70.000%

Riesgo

Figura 8. Comportamiento de la rentabilidad Vs. Riesgo, con restriccion de riesgo al 5%

Perfil de riesgo

Observando los graficos de rentabilidad en el punto anterior,
particularmente el caso sin limite de riesgo, se encuentra que el
poseedor del portafolio debe arriesgar un mayor porcentaje de su capital
gue la rentabilidad esperada del portafolio. En promedio, se espera

recibir solamente el 60% del valor arriesgado en el portafolio.

Para otros portafolios, esta proporcion de rentabilidad/riesgo, no es muy
diferente. Para los casos de VaR méaximo de 30%, 25%, 20% y 15%, se
obtiene que la proporcién promedio es de 59,81%, 63,7%, 65,23%,

71,2% respectivamente.
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Para los casos, de 10% y 5%, donde se presenta rentabilidades
méaximas de magnitud negativa, los datos se omiten para el perfil de
riesgo, dado que ningun inversionista busca perder plata directamente.
Teniendo esto en cuenta, las proporciones promedio son 42,7% y 59,4%

para los portafolios de 5% y 10%.

11.COMPARACION DE PORTAFOLIO DE INVERSION

Para comparar los valores adecuadamente del portafolio, fue necesario
calcular las rentabilidades ajustadas a pesos de cada uno de los diferentes

portafolios de rentabilidad maxima del modelo.

11.1. Validacion del modelo de inversion con valores futuros reales

del mercado

A continuacién se tiene la tabla de rentabilidad para los portafolios
evaluados con los valores reales del mercado.

En cada tabla se muestra la rentabilidad asociada a cada titulo. Seguido de
esto, se tiene la rentabilidad ponderada, que se obtiene de la rentabilidad
de cada titulo asociada a su peso en el portafolio. También se muestra la
rentabilidad del dolar para cada el numero de dias del portafolio, y

finalmente la rentabilidad real en pesos como resultado real del portafolio
La rentabilidad de cada caso se lista a continuacion:

e Sin Limite de Riesgo
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Resultado real del portafolio
VaR sin Limite AMD
Rentabilidad -7.24%
Rentabilidad Ponderada -7.24%
Rentabilidad del Délar -6.31%
Rentabilidad Ajustada a Pesos -13.08%

Tabla 9. Resultado real del portafolio sin restriccion de riesgo

Aca se tiene

e VaR méximo de 30%

Resultado real del portafolio

VaR 30% AMD SNE

Rentabilidad -7.24% 10.40%
Rentabilidad Ponderada -2.47%
Rentabilidad del Délar -6.31%
Rentabilidad Ajustada a Pesos -8.62%

Tabla 10. Resultado real del portafolio con restriccion de riesgo del 30%

e VaR méximo de 25%

Resultado real del portafolio

VaR 25% AMD SNE

Rentabilidad -7.24% 10.40%
Rentabilidad Ponderada 1.53%
Rentabilidad del Délar -6.31%
Rentabilidad Ajustada a Pesos -4.87%

Tabla 11. Resultado real del portafolio con restriccién de riesgo del 25%

e VaR Méaximo de 20%
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Resultado real del portafolio

Va R 20% AMD SNE
Rentabilidad -7.24% 9.44%
Rentabilidad Ponderada 4.56%
Rentabilidad del Délar -7.49%
Rentabilidad Ajustada a Pesos -3.27%

Tabla 12. Resultado real del portafolio con restriccién de riesgo del 20%

VaR Méximo de 15%

VaR 15%

Resultado real del portafolio

AMD SNE

Rentabilidad

-7.24% 10.40%

Rentabilidad Ponderada 9.53%
Rentabilidad del Délar -6.31%
Rentabilidad Ajustada a Pesos 2.62%

Tabla 13. Resultado real del portafolio con restriccién de riesgo del 15%

VaR Maximo de 10%

Resultado real del portafolio
VaR 10% SNE
Rentabilidad -2.24%
Rentabilidad Ponderada -2.24%
Rentabilidad del Délar -7.98%
Rentabilidad Ajustada a Pesos -10.05%

Tabla 14. Resultado real del portafolio con restriccidn de riesgo del 10%

VaR Méximo de 5%
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Resultado real del portafolio
VaR 5% WFC - SNE
Rentabilidad -4.86% -2.59%
Rentabilidad Ponderada -4.08%
Rentabilidad del Délar -2.18%
Rentabilidad Ajustada a Pesos -6.17%

Tabla 15. Resultado real del portafolio con restriccion de riesgo del 5%

Para todos los resultados anteriores, cabe notar que solamente el portafolio
de VaR del 15% dio una rentabilidad positiva. Aunque otros portafolios
hayan obtenido rentabilidades positivas, estas son afectadas por la tasa de
cambio en los dias respectivos. También, las pérdidas dejadas por los
portafolios sin limite de riesgo hasta el 15% no sobrepasaron el porcentaje
de capital madximo estimado. Solamente para los casos del 5% y 10%, el
nivel de pérdidas sobrepaso el nivel estimado de riesgo para esos

portafolios particulares.

12. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

12.1. Portafolios de maxima rentabilidad

En primer lugar, se discutiran los portafolios de rentabilidad maxima
obtenidos por el modelo. La rentabilidad esperada de cada uno de

los portafolios disminuye a medida que se reduce el riesgo maximo
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permitido, o puesto de otra manera, a mayor libertad de riesgo mayor
la rentabilidad esperada. Incluso, graficamente se puede ver esta

relacion:
Rentabilidad Vs. Riesgo
30.00%
25.00% Y =0.0394% 7
20.00%
15.00%
/ = Rentabilidad
10.00% Lineal (Rentabilidad)
5.00% %
0.00% ——

Tabla 16. Relacién entre riesgo y rentabilidad

Como se infiere de las ecuaciones del modelo, se espera que el
riesgo y la rentabilidad esperada aumenten con el numero de dias
transcurridos, por eso se obtiene que las rentabilidades maximas en
los ultimos dias del plazo de venta. La excepcion la hacen los limites
de 10% y 5% que tienen 16 y 2 dias Unicamente. Esto sucede porque
el nivel de riesgo aumenta no solo con la volatilidad del titulo, sino en

proporcion a la raiz del tiempo transcurrido.

Por otra parte, los resultados que arroja el modelo son
aproximaciones a la rentabilidad maxima esperada. Esto sucede

porque el nimero de acciones de cada tipo que se deben comprar no
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12.2.

corresponden a numeros enteros, y por esto se entiende que el
namero de acciones que se puede comprar en el mercado es un

ndmero entero.

Cabe notar también, que dentro de los resultados del modelo,
siempre se usa todo el capital. Es la proporcion o peso que tiene
cada accion y su rentabilidad especifica la que determina la
rentabilidad total del portafolio. No la cantidad de capital que se

invierte.

Riesgo y Rentabilidad

La informacién que se obtuvieron de cada uno de los 280 portafolios
optimos permiti6 entender la relacibn y comportamiento de la
rentabilidad y el riesgo en el transcurso de los dias, asi como la

relacion entre el riesgo y la rentabilidad.

Ya se establecidé que existe un crecimiento proporcional al nimero
de dias que se demora en vender el portafolio. Para el caso de la
relacion entre el riesgo y la rentabilidad, existe principalmente una
proporcién lineal promedio del 60,57%, esto es, una tasa que por
cada peso que se arriesga, se espera ganar 60.57 centavos. Bajo
esta luz, se infiere que el perfil de riesgo para un inversionista debe
ser favorable al riesgo si se quiere usar el modelo para obtener sus
portafolios de inversion. También cabe mencionar que las opciones
de inversion disponibles en el mercado para un inversionista abarcan
desde ningun riesgo, como lo son los bonos emitidos por Estados y
cuentas bancarias que otorgan rendimientos, hasta inversiones sin

ningun tipo de garantia como es el mercado accionario.
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12.3.

Por otra parte, fue posible notar que no se puede mitigar el riesgo a
niveles muy bajos a medida que avanzan los dias. Para los
portafolios de VaR del 10% y 5% con el numero de titulos
disponibles, los resultados 6ptimos de rentabilidad fueron negativos.
Esto se debe que las acciones que cumplian las condiciones de

riesgo tenian rentabilidades esperadas por debajo de cero.

Validez del Modelo

En el capitulo 10 se realiz6 la comparacion de las rentabilidades de
cada uno de los portafolios de rentabilidad méaxima, en cada uno de
los niveles de riesgo evaluados. Los resultados reales (si se hubiese
invertido en esas acciones obtenidas por el modelo, usando los
valores de los siguientes 30 dias habiles luego del 30 de junio de
2009) permitieron ver la precisién del modelo para escoger los titulos
a comprar. Esto deja ver que el modelo es un modelo probabilistico
cuya precision es susceptible a variaciones atipicas, como hubo
acciones que presentaron volatilidad por fuera de sus rangos
normales, comparadas con las contempladas al inicio del desarrollo

del modelo.

Por otra parte, el modelo si fue adecuado en determinar que el valor
de dinero que se perdié en el portafolio estuvo dentro de los rangos
de riesgo maximo del modelo. Con la excepcion de las restricciones
de bajo riesgo, que obtuvieron rentabilidades menores debido al

riesgo cambiario, mas no al riesgo unico.
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13.CONCLUSIONES

Para el desarrollo e implementacion del modelo, fue de suma
importancia contar con un mercado de valores cuya informacion
histérica es de facil acceso. Esto permitio escoger y determinar los
estados del sistema para cada accion.

El uso de valores histéricos para obtener las frecuencias de paso entre
estados, y determinar de los estados mismos, es importante y acertada.
Sin embargo, la informacion de volatilidad de los titulos en comparacion
a los datos reales fue diferente, debido a altas volatilidades atipicas

presentadas en ese periodo de tiempo.

Determinar las variables que afectan los precios de los titulos, en gran
medida simplifica el modelo. Las variables mas importantes son la
volatilidad, el precio, los dividendos y la correlacion entre las variables
de cada accion. Reducir el numero de variables, tiene un efecto negativo
en la fortaleza de los resultados y sobre todo en uno que trata de medir

el mercado de acciones.

La volatilidad de la tasa cambiaria, afecta en gran medida la rentabilidad
de las inversiones en otras monedas y es por esto que el Banco de la

Republica toma medidas cada vez que se presentan tendencias fuertes
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de subida y bajada. También, es importante recalcar la importancia de
tener en cuenta la tasa cambiaria de cualquier operacion bancaria que

se realice.

El modelo de optimizacion, se basa en un programa lineal. Sin embargo
la relacion entre variables, como lo es el riesgo y el tiempo, y la
rentabilidad esperada y el tiempo, no se manifiestan de manera lineal.
Modelar el problema como un programa lineal y utilizar una herramienta
lo suficientemente flexible para optimizar el sistema bajo esas
condiciones de no-linealidad, fue la solucion que permitié encontrar los

portafolios 6ptimos que se usaron en el desarrollo del modelo.

El tiempo utilizado por el computador aumenta proporcionalmente al
namero de pardmetros que se usen y el niamero de restricciones. En
este caso fue necesario encontrar portafolios Optimos iterando el
parametro de dias manualmente. De lo contrario, el tiempo requerido
para encontrar un portafolio éptimo bajo una restriccion de riesgo
aumentaba a 6 horas. Ademas, las restricciones del tipo de variable, en
este caso entera, también aumentaban el tiempo de solucion

considerablemente.

El modelo utiliza las acciones que mejor rentabilidad tengan para darles
peso en el portafolio. Cuando se limita el riesgo que puede tener un
portafolio, el modelo diversifica el riesgo utilizando titulos que no tengan
rentabilidades tan altas, pero que si tienen un menor riesgo. Es por esto

que los portafolios se concentraron en 3 acciones principalmente.

El riesgo y la rentabilidad también estan relacionadas
proporcionalmente. Es facil entender que la volatilidad le otorga al titulo
la posibilidad de cambiar de estados mas facilmente, y en contraparte, le

aumenta el riesgo que el precio de la accién baje. En este caso, esta
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relacion del 60% , es decir, que por cada peso que se arriesga, se
espera ganar 60 centavos. Sin embargo, cabe notar que esta proporcion
no solamente la dicta el modelo, sino también las acciones disponibles

para ser compradas.

Limitar el riesgo es una practica saludable para cualquier inversionista.
El nivel de riesgo es lo que determina la confianza del consumidor en los
mercados y lo que permite las personas inviertan su dinero en mercados
y oportunidades de negocios. Para este modelo, la limitacion del riesgo
conlleva a la reduccion de la utilidad, y, el modelo si presenta la mejor
opcion de inversion para las condiciones dadas y el nimero de acciones

disponibles.

Los portafolios obtenidos por el modelo son Optimos bajo las
condiciones mencionadas. La precision del los portafolios en el aspecto
real no se presentd debido a la volatilidad no anticipada de los titulos
gue entregaban informacion al modelo. La precisién del modelo tuvo un
error medio del 21,47%.

De los portafolios generados con restriccion de riesgo, ninguno reportd
pérdidas en la rentabilidad por encima de la restriccibn de cada
portafolio, esto nos indica que el modelo funciona en medida que no

pierde un monto mayor al que el inversionista esta dispuesto a perder.

14. RECOMENDACIONES

Para estudios posteriores se recomienda documentarse adecuadamente
acerca de otros trabajos y libros de finanzas.Existe una gran cantidad de
libros dedicados a la cuantificacion del riesgo, rentabilidad y volatilidad

en ambientes estocasticos, que pueden dar una luz acerca de
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problemas y soluciones que se pueden encontrar a la hora de
desarrollar modelos.

Si existe una necesidad o deseo de mejorar el modelo, se recomienda
aumentar el numero de acciones disponibles, reducir el error en la
prediccion de la volatilidad de los titulos y la tasa cambiaria. Ademas,
se puede incluir otro tipo de variables como el arbitraje del mercado, el
movimiento estocastico del precio durante la apertura y cierre del
mercado. Por otra parte, se debe considerar el consumo de recursos y

tiempo que implica estas recomendaciones.

Finalmente, la recomendacién de simular y comparar los modelos que
se desarrollen en condiciones reales antes de aventurarse a hacer

inversiones.
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16.ANEXOS

16.1. Matrices de transicién
Cada matriz de transicion tiene en su esquina superior izquierda el nombre
de la accion al cual pertenece y representa. Para el caso de este ejemplo,

la matriz corresponde al los precios del dolar.

En las 2 primeras columnas se encuentran el rango de precisos para el
estado que se tiene enfrente. Esto quiere decir que si el precio de una
accion o titulo se encuentra dentro de ese rango, el titulo se encuentra en
el estado correspondiente, siguiendo con el ejemplo, si el precio del délar
se encuentra en el estado 1 quiere decir que su precio se encuentra entre
$1345.65 y $1376.86 pesos.

Los valores en la tabla entre las columnas y filas numeradas del 1-52
corresponden a la probabilidad de transicién del un estado al otro. Por
ejemplo en la matriz correspondiente al ddlar, la probabilidad de hacer una
transicion del estado 4 al 6 es de 0.3. Esto quiere decir que la probabilidad
que el precio del dblar pase del rango de $1439.29 - $1470.51 al rango de
$1501.72 -$1532.94 es de 0.3.

Se presenta a continuacion las matrices de transicion de las 20 diferentes
acciones que se utilizaron para el desarrollo del modelo, se debe aclarar
que el precio de todas las acciones esta en ddlares y Unicamente la del

dolar se encuentra en pesos colombianos:
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16.2. Valores de rentabilidad y riesgo de portafolios 6ptimos

Dias Riesgo VaR30% | Rentabilidad

1 5.0% 3.771%

2 7.0% 4.538%

3 8.7% 4.457%

4 10.0% 4.161%

5 11.2% 3.834%

6 12.3% 3.527%

7 13.3% 3.252%

8 18.1% 9.451%

9 19.2% 10.399%
10 20.3% 11.304%
11 21.3% 12.171%
12 22.3% 13.004%
13 23.2% 13.805%
14 24.1% 14.578%
15 25.0% 15.325%
16 25.9% 16.051%
17 26.7% 16.756%
18 27.5% 17.443%
19 28.3% 18.114%
20 29.1% 18.771%
21 29.8% 19.416%
22 30.0% 19.796%
23 30.0% 20.097%
24 30.0% 20.408%
25 30.0% 20.730%
26 30.0% 21.061%
27 30.0% 21.401%
28 30.0% 21.749%
29 30.0% 22.105%
30 30.0% 22.468%
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1 4.1% 2.483%

2 7.0% 4.589%

3 7.1% 4.867%

4 12.7% 5.169%

5 14.2% 6.320%

6 15.6% 7.416%

7 16.9% 8.458%

8 18.1% 9.451%

9 19.2% 10.399%
10 20.3% 11.304%
11 21.3% 12.171%
12 22.3% 13.004%
13 23.2% 13.805%
14 24.1% 14.578%
15 25.0% 15.322%
16 25.0% 15.591%
17 25.0% 15.885%
18 25.0% 16.182%
19 25.0% 16.490%
20 25.0% 16.808%
21 25.0% 17.137%
22 25.0% 17.476%
23 25.0% 17.824%
24 25.0% 18.182%
25 25.0% 18.547%
26 25.0% 18.921%
27 25.0% 19.301%
28 25.0% 19.688%
29 25.0% 20.081%
30 25.0% 20.479%
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Dias Riesgo VaR 20% | Rentabilidad

1 5.4% 1.817%

2 8.0% 3.050%

3 9.4% 4.323%

4 11.4% 5.306%

5 12.2% 6.305%

6 14.0% 7.249%

7 15.1% 8.132%

8 15.6% 8.794%

9 16.5% 9.529%
10 18.2% 10.511%
11 19.1% 11.229%
12 20.0% 11.917%
13 20.0% 12.139%
14 20.0% 12.384%
15 20.0% 12.647%
16 20.0% 12.974%
17 20.0% 13.312%
18 20.0% 13.661%
19 20.0% 14.020%
20 20.0% 14.389%
21 20.0% 14.768%
22 20.0% 15.156%
23 20.0% 15.552%
24 20.0% 15.955%
25 20.0% 16.364%
26 20.0% 16.780%
27 20.0% 17.201%
28 20.0% 17.627%
29 20.0% 18.057%
30 20.0% 16.065%
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Dias Riesgo VaR 15% | Rentabilidad

1 4.6% 2.206%

2 6.0% 3.833%

3 8.1% 4.641%

4 8.5% 5.606%

5 10.5% 6.291%

6 10.5% 6.880%

7 11.4% 7.415%

8 12.2% 7.901%

9 12.9% 8.347%
10 15.0% 9.282%
11 14.3% 9.154%
12 15.0% 9.524%
13 15.0% 9.542%
14 15.0% 9.726%
15 15.0% 9.973%
16 15.0% 10.350%
17 15.0% 10.739%
18 15.0% 11.139%
19 15.0% 11.550%
20 15.0% 11.971%
21 15.0% 12.399%
22 15.0% 12.836%
23 15.0% 13.279%
24 15.0% 13.728%
25 15.0% 14.182%
26 15.0% 14.640%
27 15.0% 15.101%
28 15.0% 15.566%
29 15.0% 16.032%
30 15.0% 16.501%
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Dias Riesgo Var 10% | Rentabilidad

1 5.0% 3.821%

2 7.0% 4.589%

3 7.7% 4.734%

4 8.9% 5.564%

5 10.0% 6.287%

6 10.0% 6.644%

7 10.0% 6.336%

8 10.0% 6.170%

9 10.0% 6.107%
10 10.0% 6.098%
11 10.0% 6.172%
12 10.0% 6.350%
13 10.0% 6.602%
14 10.0% 6.920%
15 10.0% 7.299%
16 10.0% 7.726%
17 10.0% 4.972%
18 10.0% 2.456%
19 10.0% 0.156%
20 10.0% -1.958%
21 10.0% -3.907%
22 10.0% -5.713%
23 10.0% -7.391%
24 10.0% -8.955%
25 10.0% -10.419%
26 10.0% -11.791%
27 10.0% -13.081%
28 10.0% -14.297%
29 10.0% -15.445%
30 10.0% -16.532%
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Dias Riesgo VaR 5% | Rentabilidad

1 4.4% 2.320%

2 5.0% 2.721%

3 5.0% 1.873%

4 5.0% 1.318%

5 5.0% -7.383%

6 5.0% -15.261%

7 5.0% -21.333%

8 5.0% -26.185%

9 5.0% -30.170%
10 5.0% -33.512%
11 5.0% -36.364%
12 5.0% -38.831%
13 5.0% -40.991%
14 5.0% -42.900%
15 5.0% -44.602%
16 5.0% -46.131%
17 5.0% -47.514%
18 5.0% -48.772%
19 5.0% -49.922%
20 5.0% -50.979%
21 5.0% -51.954%
22 5.0% -52.856%
23 5.0% -53.695%
24 5.0% -54.478%
25 5.0% -55.209%
26 5.0% -55.895%
27 5.0% -56.541%
28 5.0% -57.148%
29 5.0% -57.723%
30 5.0% -58.266%
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Dias Riesgo sin Limite| Rentabilidad

1 4.1% 2.48%

2 5.8% 3.90%

3 7.1% 4.87%
4 12.7% 5.17%

5 14.2% 6.32%

6 15.6% 7.42%

7 16.9% 8.46%

8 18.1% 9.45%

9 19.2% 10.40%
10 20.3% 11.30%
11 21.3% 12.17%
12 22.3% 13.00%
13 23.2% 13.80%
14 24.1% 14.58%
15 25.0% 15.33%
16 25.9% 16.05%
17 26.7% 16.76%
18 27.5% 17.44%
19 28.3% 18.11%
20 29.1% 18.77%
21 29.8% 19.42%
22 30.5% 20.05%
23 31.3% 20.67%
24 32.0% 21.29%
25 32.7% 21.89%
26 33.4% 22.50%
27 34.0% 23.09%
28 34.7% 23.68%
29 35.3% 24.26%
30 36.0% 24.84%

16.3. Comportamiento del precio de las acciones

Para el sector financiero, listadas por nombre, ticker” de bolsa y una breve

descripcion, se trabajaron las siguientes empresas:

45 . . . o~ .z
Ticker: Nombre abreviado que se le da a las acciones de una compaiiia. Traduccién del autor.
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e Banco Sandander (STD)

Es un banco de origen espafiol, que tiene sucursales en Europa,
Norteamérica y Suramérica. Su comportamiento historico de precio ha

sido el siguiente:
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e CitiGroup Corp. (C)

Es una entidad financiera de origen estadounidense que presta diversos
servicios financieros a corporaciones y personas. Tiene operacion

global. Su comportamiento histérico de precio ha sido el siguiente:
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Citigroup Inc.
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e Bank Of America Corp. (BAC)

Es un banco de origen estadounidense, con operaciones en mercados

internacionales y domésticos. Su comportamiento histérico de precio ha

sido el siguiente:

Bank of America
100
5 80
wv
2 60
2 40
o
a 20 = Bank of America
0
R I )
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ORISR R R s
R R R SR AN

e Bancolombia S.A. (CIB)
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Es un banco de origen colombiano, con operaciones en Surameérica,
Centroameérica y Europa. Su comportamiento histérico de precio ha sido

el siguiente:

Bancolombia S.A.

45
40
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20
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10 Bancolombia

——
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e Wells Fargo & Co. (WFQC)

Es un banco estadounidense, mayormente dedicado a la banca
personal, con operaciones locales. Su comportamiento histérico de
precio ha sido el siguiente:
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la banca personal. Su

7

, aSl como

Morgan Stanley

Morgan Stanley

Es una empresa localizada en USA, de servicios financieros integrados,

comportamiento histérico de precio ha sido el siguiente:

como el manejo financiero corporativo

Morgan Stanley (MS)
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e Deutche Bank AG (DB)

Es un banco de servicios financieros aleman, de operacion global, para
clientes corporativos o personales. Su comportamiento historico de

precio ha sido el siguiente:

Deutche Bank AG
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e JP Morgan Chase & Co. (JPM)

Es una entidad financiera de origen estadounidense dedicada a los
servicios de inversion financiera y crédito. Su comportamiento historico

de precio ha sido el siguiente:
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Delphi Financial Group Inc.(DFEG)

Es una aseguradora estadounidense que presta un portafolio de

servicios de seguros con operacion local. Su comportamiento historico

de precio ha sido el siguiente:
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Chubb Corporation (CB)
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Es una aseguradora estadounidense que presta un portafolio de
servicios de seguros con operacion global. Su comportamiento historico

de precio ha sido el siguiente:

Chubb Corp.
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Para el sector tecnologico:

e Apple Inc. (AAPL)

Una compafiia dedicada a la manufactura, disefio y desarrollo de
computadores, y otros aparatos electronicos, incluyendo su software. Su

comportamiento histérico de precio ha sido el siguiente:
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Hewlett-Packard Co. (HPQ)

Una compafia dedicada a la manufactura, disefio y desarrollo de

computadores, y otros aparatos electrénicos, incluyendo su software. Su

comportamiento histérico de precio ha sido el siguiente:

Hewlett-Packard Co.
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Cisco Systems Inc (CSCO)

Compafia que desarrolla e implementa

hardware, software vy

aplicaciones basadas en tecnologias de redes. Su comportamiento

historico de precio ha sido el siguiente:

Cisco Systems Inc.
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e Cisco Systems Inc.

Intel Corp (INTC)

Empresa dedicada al desarrollo y manufactura de circuitos integrados y

procesadores. Su comportamiento histérico de precio ha sido el

siguiente:
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e Advanced Micro Devices (AMD)

Empresa dedicada al desarrollo y manufactura de circuitos integrados y

procesadores. Su comportamiento histérico de precio ha sido el

siguiente:
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e Sony Corp.(SNE)

Corporacion dedicada al desarrollo y manufactura de instrumentos
electronicos y grandes electrodomésticos. Su comportamiento historico
de precio ha sido el siguiente:
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Sony Corp.
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Sun Microsystems (JAVA)

Es una empresa que desarrolla e implementa software en su plataforma

de java. Su comportamiento histérico de precio ha sido el siguiente:
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e Microsoft Corp. (MSFT)

Corporacién dedicada al desarrollo de software y sus aplicaciones. Su
comportamiento histérico de precio ha sido el siguiente:

Microsoft Corp.
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e Digital River Inc. (DRIV):

Empresa que se dedica a prestar servicios de e-commerce, plataformas
y online hosting de tiendas electrénicas. Su comportamiento historico de
precio ha sido el siguiente:
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Digital River Inc.

Digital River Inc.
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