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Resumen

Cuando se habla de la calidad en la gestién de una inversion, generalmente esta se definira por su
rentabilidad, las carteras colectivas no seran la excepcidn a esta regla de medicién bésica o primaria,
pero las inversiones sobre este tipo de instrumentos deben mirarse desde una pluralidad de variables,
por lo que se hace necesario evaluar aspectos tan relevantes como su administracion, la eficiencia del
portafolio seleccionado, la exposicion al riesgo, entre otros. El riesgo seréd el limitante para el
rendimiento de cualquier inversion, con esto se evidencia la relevancia que tiene la medicién y control
de este aspecto. Para lograr dicho propo6sito se debe entonces hacer uso de herramientas matematicas
y estadisticas que permitan evaluar el riesgo y cada uno de los factores antes mencionados de manera
objetiva y logica, teniendo una administracion que no obedezca a elementos subjetivos como la
experiencia y la experticia de quienes las gestionan, sin desestimarlas, pero estableciendo un uso de
mecanismos que les permitan tanto a los inversionistas como a los administradores una adecuada
inversion de los recursos.

El propdsito de este trabajo es explorar a través de algunos métodos cuantitativos, usados
comunmente en mercados desarrollados, el desempefio de algunas de las carteras colectivas ofrecidas
en Colombia, y asi dar elementos de juicio adicionales a los inversionistas para que su decision de
seleccion de una cartera sea mas objetiva y a la vez dar herramientas adicionales a los administradores
de las mismas para una adecuada gestion y seleccion de los activos del portafolio.

Abstract

When talking about the quality of the management of an investment, which is usually defined by its
profitability, the collective funds will be no exception to this rule of primary or basic measurement,
but these type of investment instruments should be viewed from a plurality of variables, so it is
necessary to evaluate aspects such as administration, efficiency of the selected portfolio, exposure to
risk, amongst others. The risk will be the limiting factor for the performance of any investment, which
highlights the relevance of control measures relating to this. To achieve this purpose, one must make
use of mathematical and statistical tools to assess the risk and each of the above factors objectively




and logically, taking an administration that does not obey subjective elements as the experience and
expertise of those that manage them, without dismissing, but establishing a use of mechanisms that
allow both investors and managers adequate investment of resources.

The purpose of this paper is to explore through various quantitative methods commonly used in more
developed markets, the performance of some collective portfolios offered in Colombia, and thus
provide additional evidence to investors so their decision in selecting a portfolio is more objective
and also provide administrators with additional tools for proper management and selection of the
assets in the portfolio.
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1. Introduccion

En los Gltimos afios, a nivel global, se han escuchado frases tan funestas tales como crisis
financiera, quiebra, fraude, burbuja de precios, entre otras, son palabras que se han vuelto del
vocabulario cotidiano de las personas desde el afio 2008, todo debido a la dificil situacion
que han vivido y viven aln algunos de los mercados extranjeros y de escenarios economicos
adversos que han experimentado algunos paises como Grecia, Espafia e Italia, quienes en
décadas pasadas fueron llamadas economias fuertes.

La economia colombiana no ha sido ajena a tan dificil situacion global, experimentado caidas
en algunos de sus mercados hasta de un 17%, lo que conlleva a que en el instinto del
inversionista se generen una gran cantidad de dudas ante la confianza que le ofrece en estos
momentos el sistema financiero y los agentes que lo componen. Ante tan sombrio escenario
se manifiesta como balsamo de alivio de los inversionistas, el refugio en el que se convierten
las inversiones sobre carteras colectivas, debido a que las mismas son manejadas como
unidades de negocios independientes, que limitan sus niveles de riesgo a traves de la
diversificacion de los instrumentos en los que invierten los administradores para constituir el




portafolio de inversion, y que son maniobrados por profesionales experimentados en el
mercado de valores.

Ante esta atractiva posibilidad de inversion cabe entonces cuestionarse ¢cudl sera la
eficiencia sobre la administracion de dichas carteras? Indudablemente ser la rentabilidad el
primer elemento que se quisiere evaluar, pero esa apreciacion debera condicionarse a otros
factores tan relevantes como la exposicion al riesgo, la seleccion acertada de los instrumentos
que componen el portafolio, el comportamiento histérico de la cartera, entre otros factores,
con los cuales el inversionista pueda tomar una decision de inversion contando con elementos
necesarios y suficientes para que dicha decision se realice de manera objetiva y
multifactorial.

Entonces para que esta decision pueda ser objetiva, deberd darse una calificacion o
ponderacion a cada uno de los factores que inciden en la toma de decisiones de inversion por
parte del ahorrador, que a la vez, seran los mismos factores que debera controlar y administrar
quien esta al frente de la gestion de la cartera. Ambos actores : inversionista y administrador,
cuentan con herramientas tan importantes como lo son los modelos cuantitativos, los cuales
les permiten hacer una valoracién y cuantificacion de cada uno de estos factores, y a su vez,
generar modelos que permitan gestionar de manera eficiente la composicion y seleccion de
los activos de dichas carteras colectivas.

Estos modelos cuantitativos solo tienen aplicabilidad sobre portafolios de posiciones activas,
como lo son los portafolios ofrecidos por las sociedades administradoras de cesantias y
pensiones, las sociedades comisionistas, y otros agentes del mercado. No se tienen en cuenta
las posiciones pasivas debido a que estas inversiones estan programadas a largo plazo, en
donde las fluctuaciones de los factores no afectan el objetivo buscado con dicha inversion.
Es por esto que el trabajo a desarrollar tomard una muestra representativa de los fondos de
inversion de gestion activa ofrecidos en el mercado y realizard una evaluacion del desempefio
de las mismas.

La evaluacion que se realizara en este trabajo de grado sobre las carteras colectivas
seleccionadas, se hara desde diversos puntos de vista que permiten obtener la valuacion de
cada uno de los factores que se han mencionado con anterioridad. Asi compararemos no solo
el rendimiento obtenido por el administrador, sino la relacion que tiene dicho rendimiento
con el riesgo asumido por el agente, con la composicion del portafolio, con el momento de
mercado, entre otras variables, apoyados en diversos métodos cuantitativos modernos.

Al final de este trabajo se podra concluir de cada una de estas carteras su acierto o desacierto,
0 puede ser también valida la respuesta de la imposibilidad de aplicar o calibrar estos métodos
a nuestro mercado. Fuese cual fuese el resultado final se generara informacion relevante para
la toma de decisiones de inversion, pues si el uso de estos modelos es aplicable en nuestro
mercado dard nuevas pautas de seleccion, de no ser asi, motivara a los inversionistas,
administradores de las carteras y al publico en general a buscar otras formas que permitan
cuantificar cada factor a tener en cuenta al momento de invertir en las carteras colectivas que
nos ofrece el mercado de valores.




1.1 Situacion de estudio

Colombia desde finales del 2011 ha venido presentando una desaceleracion vertiginosa de la
economia, y a pesar de las medidas adoptadas por el gobierno la situacion de la economia
global, como lo ha sido la crisis europea, la caida de los mercado americanos, entre otros
hechos, no le han permitido que la misma vuelva a tomar la dindmica con que venia en los
ultimos ocho afios. Enmarcado en este complejo momento econémico se han presentado
casos funestos y censurables en nuestro sistema financiero, siendo ejemplo claro de esto la
intervencion y liquidacion a manos de la superintendencia financiera de Colombia de dos
firmas comisionistas, ambas sociedades intervenidas y liquidadas debido a la critica situacion
de liquidez en las que estas se encontraban producto de su apalancamiento excesivo,
asumiendo niveles de riesgo por encima de lo esperado, adicionalmente se presentaron
escandalos por los dudosos manejos de los recursos de algunos de sus clientes, por
acusaciones de lavado de activos, evasion de impuestos, incumplimiento al contrato de
mandato dado por sus comitentes, entre otras acusaciones severas y vergonzosas. Hechos
como estos han generado un ambiente pesimista en los inversionistas y han posado una nube
negra sobre el sistema financiero y cada uno de sus agentes.

Como si fuera poco el ambiente pesimista que se vive y el manto de duda que cubre al sistema
financiero y a los entes de regulacion, aparecen algunos grupos financieros extranjeros
(chilenos, brasileros, etc.) intentando tomar una posicion activa y protagonica en el mercado
local, buscando a través de campafas agresivas de mercadeo y estrategias innovadoras,
capturar a aquellos inversionistas que han quedado a la deriva ante tanta incertidumbre y
malas experiencias del sistema financiero. Estos conglomerados extranjeros que vienen
tomando posicion en nuestro pais tienen como una de sus mayores ventajas competitivas la
administracion de fondos de inversion, en los cuales se les reconoce una experimentada
trayectoria y destacado manejo de las variables que en ellos inciden.

Podemos deducir que una de la mayores motivaciones que tienen estas firmas extranjeras
para venir a establecerse en mercado colombiano, es que durante la crisis se vio que una de
la mayores fortalezas que mostro el mercado, fue el amparo que ofrecieron las inversiones
en carteras colectivas, pues ademas de ser patrimonios autbnomos, eran inversiones sobre
activos liquidos y con menores volatilidades, administrados por profesionales del mercado,
quienes por principio normativo deben ser personas expertas, “diligentes, actuar con
transparencia, honestidad, lealtad, imparcialidad, idoneidad y profesionalismo, cumpliendo
las obligaciones normativas y contractuales inherentes a la actividad que desarrollan” ?,
ademas estas carteras colectivas que estuvieron examinadas por firmas calificadoras de riesgo
que le brindaron a los inversionistas seguridad y confianza adicionales a las que ofrecen otro
tipo de inversiones. Todos estos elementos hacen que las carteras colectivas se conviertan en
una excelente opcion de inversion para locales y extranjeros. Basados en todos estos hechos
y segun las experiencias vividas en el mercado colombiano nos deberiamos entonces
preguntar: ¢ En cudl cartera colectiva invertir?, ;Cuél es el riesgo que me ofrece?, ;Cémo ha
sido su desempefio en los ultimos afios?, ¢Quién las administra y como lo hace?, ;Como se

!Ministerio de Hacienda y Crédito PUblico, Decreto 2555 de 2010.




seleccionan los activos de estas carteras?, ¢Cual es la eficiencia en la seleccién de estos
activos?

Si tenemos en cuenta que para cuestionarnos sobre Carteras Colectivas y fondos de inversion
de buen desempefio en Colombia, debemos tener en cuenta que estas preguntas estan siendo
formuladas desde el afio 2008, cuando el decreto 2175 de 2007 entro a regular su
funcionamiento en materia de administracion y gestion. Es a partir de este momento donde
se abre una creciente serie de posibilidades en inversiones sobre carteras colectivas para los
ahorradores, paralelo a este auge se ha establecido una cultura de educaciéon financiera en el
pais, la cual viene creando conciencia en la poblacion general para que puedan invertir sus
ahorros de manera segura en esta baraja de opciones.

En afios anteriores se ha tenido un crecimiento vertiginoso en el tema de las carteras
colectivas en el pais, de manera tal que se han creado aproximadamente 60 carteras
colectivas. Sin embargo, si las comparamos con las carteras colectivas de Latinoamérica, se
observa que hay mucho por crecer, como lo indica Oscar Estupifian M., al explicar que “el
valor de las carteras colectivas de todo el mercado del pais corresponde entre el 5y 6 por
ciento del Producto Interno Bruto (PIB), mientras que en paises como Chile, estas se han
desarrollado alrededor del 20 por ciento de su PIB”.

Siendo este el escenario actual y pensando en el futuro que tendran las carteras colectivas en
Colombia, se hace prudente ahondar en el conocimiento de las mismas y de su
administracion. A nivel mundial se han desarrollado innumerables métodos o formas para
evaluar y disefiar carteras de inversion, pero en Colombia hasta ahora la creacion de carteras
ha obedecido a un momentum del mercado y la seleccion de sus activos a la experiencia del
trader que lo gestiona, timidamente se han usado métodos cuantitativos como el de
Markowitz® quien determina a través de la relacion entre volatilidad y rentabilidad la
seleccion de los activos que componen una cartera eficiente.

Motivados en lo anterior se pretende evaluar a través de los modelos cuantitativos usados en
paises con mercados mas desarrollados, el desempefio de algunas de las carteras colectivas
ofrecidas en Colombia. Para este fin se partird desde los conocimientos adquiridos en el curso
de verano: Gestion de carteras colectivas: evaluacion de los mutual funds e introduccion a
los hedge funds en los mercados financieros. Aspirando llegar entonces a determinar cuél
seria la composicion ideal de las carteras en estudio y medir su desempefio hasta el momento
y compararlo con el desempefio tedrico que hubiesen tenido bajo la seleccion de los activos
por estos métodos cuantitativos.

Al final de este trabajo deberemos dar respuesta a la siguiente incognita: ;Como evaluar el
desempefio de una cartera colectiva en Colombia por medio de modelos cuantitativos
modernos?

2 Oscar Estupifian M. Revista Portafolio. Especial / Carteras colectivas, una opcién para cada cliente.
http://www.portafolio.co/negocios/especial-carteras-colectivas-una-opcion-cada-cliente
3 Harry Max Markowitz, (Chicago, 1927 - ) Premio Nobel de Economia en 1990




1.2 Objetivos, general y especificos

El objetivo general de este trabajo de grado sera evaluar bajo la aplicacion de modelos
cuantitativos modernos el desempefio de algunas de las carteras ofrecidas en el mercado
colombiano.

Se buscara adicionalmente evaluar la eficiencia en la seleccion de los activos que componen
dichas carteras y cudl hubiese sido su rendimiento bajo estos métodos de seleccion y
evaluacion.

1.3 Conclusién general

La medicion sobre la gestion de las carteras y sus administradores en Colombia se limita a
modelos cuantitativos tradicionales, esto debido a que dichas carteras se componen de activos
que representan el COLCAP, dando como resultado una gestion pasiva sobre la cartera que
solo obtiene rendimientos superiores a los del benchmark cuando se saca provecho de los
momentos de mercado. Siendo entonces el elemento diferenciador para el inversionista al
momento de seleccionar una cartera en la cual desea invertir, Gnicamente el rendimiento
historico que esta ha generado y la entidad que la respalda.

1.4 Contenido del informe

Este estudio mostrard en primera instancia como el uso de elementos estadisticos puede
ayudar a determinar el nivel de riesgo asumido por el administrador de la cartera. También
se desarrollaran los principales modelos cuantitativos para la evaluacién de los portafolios y
se mencionaran algunos otros métodos reconocidos.

Abordaremos en este informe la forma como se obtuvieron los datos para el célculo de
rentabilidades, los filtros utilizados y la adecuacidn que se debio realizar para aplicar los
datos del mercado de valores colombiano en algunos de los modelos estudiados.

Se presentaran los modelos de analisis para medir el rendimiento de los fondos o la gestidn
del administrador de las carteras colectivas seleccionadas, utilizando Sharpe Ratio, Jensen’s
Alpha y Treynor Index, tratando en lo posible de aplicar los Modelos de Fama-French y
Carhart’s en el mercado colombiano.

Por ultimo se presentan los resultados con una interpretacion sobre los mismos, se incluiran
unas conclusiones del andlisis y la bibliografia utilizada.




2. Marco de referencia conceptual

Para iniciar el estudio de las carteras colectivas en Colombia, primero debemos conocer como
estan regulados dichos instrumentos de inversion para poderlas valorar de acuerdo a las
normas vigentes. El decreto 2175 de 2007 regula la administracion y gestion de las carteras
colectivas, y el decreto 4938 de 2009 define las Carteras Colectivas como: “se entiende por
cartera colectiva todo mecanismo o vehiculo de captacién o administracion de sumas de
dinero u otros activos, integrado con el aporte de un nimero plural de personas determinables
una vez la cartera colectiva entre en operacion, recursos que serdn gestionados de manera
colectiva para obtener resultados econdmicos también colectivos”.

Y por tltimo el decreto 2555 de 2010 define los tipos especiales de carteras colectivas: “Las
carteras colectivas podran ser de los siguientes tipos especiales: Carteras del mercado
monetario, Carteras colectivas inmobiliarias, Carteras colectivas de margen, Carteras
colectivas de especulacion, Carteras colectivas bursatiles.”

Una vez establecido el marco legal que demarca a las carteras colectivas, se hace necesario
definir que son los fondos de inversion o de valores, administracion de portafolio, entre otros
conceptos necesarios para el buen entendimiento del tema a tratar. Estas definiciones se
pueden encontrar en el Diccionario Econémico Financiero de Vicente Cuartas Mejia (2006)
y en el libro de James C van Horne Yy John M Wachowics (2002), Fundamentos de administracion
financiera, en donde definen a estos conceptos de la siguiente manera:

Fondos de valores: Sistema reconocido en los mercados mas importantes de Estados
Unidos y Europa, se ha desarrollado gracias a la creacion de diversos fondos como
lo son los Mutual Funds y los investment Trust. Estos fondos lo que hacen es reunir
el dinero de mdltiples inversionistas para invertirlo conjuntamente en un portafolio
de titulos valores de renta fija, de renta variable o mixtos, cuyos rendimientos se
reparten proporcionalmente entre todos los participantes del fondo.

Activo: “El activo se limita a cosas materiales o intangibles que tengan un valor
monetario y que sean capaces de generar un flujo de ingresos o beneficios futuros a

su propietario”™,

Portafolio de inversion: “Es el conjunto de diferentes activos que posse un
inversionista, ya sea persona natural o persona juridica y cuya pretension es
maximizar la rentabilidad de las inversiones”.

Administracion de portafolio de terceros: Contrato de mandato que realiza el
inversionista con una sociedad comisionista o fiduciaria para que estos segun la

4 Diccionario Econdmico Financiero de Vicente Cuartas Mejia (2006)
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normatividad y de manera prudente realicen la gestion sobre los activos que posee
el cliente, buscando la mayor rentabilidad para este.

Rendimiento: “Ingresos que se reciben por una inversion, sumados a las variaciones
en el precio de mercado; los cuales por lo general se expresan como el porcentaje
del precio inicial de mercado de la inversion’™.

Riesgo: “Variabilidad de los rendimientos en relacion con lo que se espera recibir.
Cuanto mayor sea la variabilidad, mas riesgosos seran los titulos”.

Modelos Cuantitativos: “ Son modelos matematicos que se basan en datos historicos.
Estos modelos suponen que los datos historicos son relevantes para el futuro”.®

Conocidos los conceptos y determinados los puntos a evaluar, se deben estudiar los diferentes
articulos o estudios que se han realizado previamente al respecto. Uno de los més recientes
estudios encontrados es el de Eduardo Blanco (2006), quien define en dicho estudio que en
Colombia las AFP se dividen la captacion del ahorro en tres grandes grupos: a) sociedades
comisionistas de bolsa, a través de sus fondos de valores; b) las sociedades administradoras
de inversidn con sus fondos de inversion y c) las sociedades fiduciarias mediante sus fondos
comunes. Este trabajo se enfocara en los fondos de valores ofrecidos por las firmas
comisionistas.

En relacion a la seleccidn eficiente de activos para componer una cartera de inversion, uno
de los trabajos mas interesantes encontrados es el realizado por el Ingeniero Mateo Eduardo
Trujillo Segura, perteneciente a la facultad de ingenieria industrial de la Universidad de los
Andes, quien presento el trabajo de grado “Construccion y gestion de portafolios con el
modelo Black-Litterman: Una aplicacion a los fondos de pensiones obligatorias en
Colombia”, este es el primer acercamiento que hallamos en el tema de las carteras colectivas
en Colombia, alli el autor explora el modelo Black — Litterman, que es un modelo evolutivo
del Modelo de Markowitz para la seleccidn de activos y el célculo de la frontera eficiente.

El modelo cuantitativo publicado por Markowitz (1952), y el cual hace parte del trabajo que
le hizo merecedor al premio Nobel en economia por el desarrollo del Modelo de fijacion de
precios de activos de Capital — CAPM - (Capital Asset Pricing Model), define que para la
seleccion de un portafolio se debe tener en cuenta dos etapas, la primera comienza con la
observacién y la experiencia, y termina con las expectativas del comportamiento futuro de
los activos. La segunda etapa comienza con las expectativas y finaliza con la seleccion de los
activos del portafolio, es en esta etapa donde Markowitz fija su modelo de seleccidn. Hasta
ahora este ha sido el metodo maés tradicional en Colombia de seleccidn de activos que
componen una cartera, timidamente se ha venido incorporando a la estimacion de la
seleccion de los activos, el modelo de optimizacion de Black-Litterman (1992), en donde se
realiza una “actualizacion secuencial de la funcion de densidad de los rendimientos de los

5 James C Van Horne y John M Wachowics (2002), Fundamentos de administracién financiera
6 Norman Gaither, Greg Frazier (2000),Administracion de Produccién Y Operaciones




activos a través de la introduccion de la informacién a priori que el inversionista dispone
acerca del futuro equilibrio de mercado””

Cuando se inicie la etapa de evaluacion del desempefio de las carteras se debe seguir la
recomendaciones como la de L.J. Gitman (2005) en su libro Fundamentos de Inversiones,
quien define que el riesgo sera el limitante entre las rentabilidades reales y esperadas, esto
hard entonces, que deban establecerse con claridad las variables que intervienen en la
consecucion de los objetivos propuestos por la cartera. Con el fin de lograr una acertada
estimacion de las variables que intervienen en el desempefio de las carteras, se tendran en
cuenta las definidas por José M. Feria (2005) — como lo son los precios, tipos de interés y
tipos de cambio - en su libro El riesgo de mercado: Su medicion y control. Se establecen
estas variables debido a que su posible fluctuacion pone en riesgo el desemperio final de las
inversiones. Gitman (2005), propone una forma de minimizacion de estos riesgos los cuales
el ahorrador no tiene en cuenta a la hora de elegir un fondo, ésta se refiere a la diversificacion
del portafolio, aplicado en las carteras colectivas, las cuales invierten en diversos
instrumentos que hacen que el inversionista obtenga mayor rentabilidad y se vea expuesto a
menores peligros.

Sarto, Andreu, & Ortiz (2010), determinan que las variables que intervienen en la seleccion
de un fondo de inversién por parte de los ahorradores, seran variables tales como la comision,
el rendimiento historico, el momento de mercado, entre otras; y advierten de lo poco que el
inversionista tiene en cuenta el riesgo a la hora de elegir fondo. La seleccion de activos no
solo corresponde a las variables planteadas por Feria y Gitman o por las planteadas por Sarto,
Andreu, & Ortiz como la preferencia de los ahorradores, sino también a un juicioso trabajo
matematico y estadistico sobre el desempefio de las carteras y de los activos que las
componen. Estos procedimientos matematicos y estadisticos conocidos como Modelos
Cuantitativos determinan bajo parametros definidos cual seria la mejor gestion a realizar
sobre la cartera y el riesgo asociado a la misma.

John Haslem (2009) define en su trabajo, Treynor Index (mas cominmente, conocido como
el cociente de Treynor o cociente de retorno a la volatilidad de Treynor), donde se busca
relacionar el desempefio de una cartera a su riesgo, el cual se aplicara en la evaluacion a
desarrollar en este trabajo, adicionalmente se tomara del libro de John M. Longo (2009), el
indicador Alfa de Jensen (Jensen’s Alpha), desarrollado por Michael Jensen en 1968, el cual
mide la diferencia entre el retorno real del portafolio y su retorno esperado de acuerdo con el
método CAPM.

Para la seleccion de los activos del portafolio y la gestion de carteras, se debe entrar a evaluar
técnicas activas y técnicas pasivas. En las primeras, la administracion del portafolio se basa
en reajustar la composicién de la cartera seguin la evolucion de los mercados, cambiando la
ponderacion de los activos que lo componen, afiadiendo o eliminando activos segun el caso.
Para las técnicas pasivas, la administracion de la cartera mantiene la composicion y
ponderacion del portafolio en el largo plazo, con independencia de los movimientos del
mercado.

7 Lopez de prado, Marcos; lllera, Carlos R. Invetir en Hedge Funds: Analisis de su estructura, estrategias y eficiencia, p 67




Con estas herramientas, sumadas a los conocimientos a adquirir en el curso de verano:
Gestion de carteras colectivas: evaluacion de los mutual funds e introduccion a los hedge
funds en los mercados financieros, se contara con los suficientes elementos de estimacion de
ultima aplicacion a nivel global para lograr el objetivo planteado frente a la evaluacion del
desempefio de las carteras colectivas en Colombia.

2.1. Aspectos metodoldgicos

Para la evaluacion del desempefio de las carteras colectivas, lo primero que se debera definir
seran los métodos cuantitativos aplicables a este tipo de inversiones en Colombia. Una vez
se tengan los modelos a aplicar se establecera la muestra de carteras colectivas con
informacion suficiente y disponible sobre las cuales se realizara la valoracion objeto de
estudio.

Para este fin tomaremos informacion de 8 tipos de carteras colectivas ofrecidas por los
diferentes grupos del mercado, todas constituidas en acciones. Si fuese necesario se incluiran
otro tipo de carteras con el fin de ampliar la muestra y obtener una evaluacion objetiva de la
administracion de estas carteras.

Para la realizacién de la estimacion del desempefio de las carteras seleccionadas, tomaremos
datos historicos de: precios, rentabilidades, composicion de las carteras, valor de la unidad
del fondo, entre otros datos. Apoyados en las herramientas tecnoldgicas y en otros sistemas
de ayuda para la toma de decisiones, que permitan el facil manejo de los grandes voliumenes
de informacidn que se conseguiran, y que a la vez ayuden a una adecuada interpretacién de
los resultados a obtener como efecto de la aplicacién de los métodos propuestos.

La gran mayoria de estos modelos requieren de calibracion debido a que trabajan de manera
referenciada a un indicador o a un indice, para el caso en estudia se cuenta con indicadores
tales como la inflacion, el volumen de mercado, la rotacion de los activos, la frecuencia de
negociacion, entre otros; y con indices bursatiles como los son el IGBC, el COLCAP,
COL20, el INAV, indices sectoriales, COLTES, entre otros indices bursatiles.

Al final de esta evaluacion se debe generar claridad frente a cual deberia ser la metodologia
a emplear para seleccionar de manera adecuada una cartera colectiva que permita de manera
eficiente maximizar las utilidades frente a una condicion de riesgo establecida, y con generar
confianza entre los inversionistas actuales y los posibles inversionistas futuros.




2.2. Productos esperados del trabajo de grado

Al finalizar este trabajo de grado se pretende obtener un informe con una ajustada evaluacion
del desempefio de las carteras colectivas estudiadas por medio de los diferentes modelos
cuantitativos, esperando establecer una metodologia apoyada en los métodos cuantitativos
existentes, con los cuales los administradores puedan alcanzar las rentabilidades objetivo de
la cartera colectiva con un riesgo aceptable para los inversionistas que la componen.

Ademas de la basqueda de lo anteriormente mencionado, se buscara determinar cuéles tipos
de carteras son las que mejor desempefio historico han presentado, como hubiese sido su
desempefio aplicando estos modelos, y como fue la seleccion de los diferentes activos que
componen las carteras en estudio.

2.3. Metodologia

2.3.1. Seleccion de métodos cuantitativos

Para poder determinar la evaluacion del desempefio de las carteras colectivas a seleccionar
se hace revision de los métodos estudiados en el curso de verano “Gestion de Carteras
Colectivas: Evaluacion de los mutual funds e introduccion a los hedge funds en los mercados
financieros”. Con el fin de obtener un abanico de posibilidades se clasifican los modelos en
los siguientes grupos: Tradicionales, Multifactoriales, Populares, y Condicionados.

Para la evaluacidon de todos estos modelos se requiere definir primero que todo cual tasa libre
de riesgo o tasa de cero riesgo se tomara, por lo que se define a continuacion:

Tasa Libre de Riesgo (Rf)

Es un concepto tedrico que asume que en el mercado existe una alternativa de inversion que
no genera riesgo para el inversionista. Dicha alternativa ofrece un rendimiento fijo y a un
plazo determinado, donde no existe riesgo crediticio ni riesgo de reinversion, debido a que
cuando se cumpla el periodo, se dispondra del efectivo. Usualmente, se toma como la
inversion libre de riesgo, el rendimiento de los Bonos del Tesoro Estados Unidos, debido a
que se considera que la probabilidad de no pago de un bono emitido por Estados Unidos es
muy cercana a cero. Por lo general esta tasa de libre de riesgo es medida por los rendimientos
de los bonos de los estados.

Para el caso de estudio, como tasa libre de riesgo en el mercado de valores colombiano se
tomaré la Indicador Bancario de Referencia IBR, definida como una tasa de interés de corto
plazo para el peso colombiano, la cual refleja el precio al que los agentes participantes en su
esquema de formacion estan dispuestos a ofrecer o a captar recursos en el mercado monetario.




El IBR tiene publicacion diaria o semanal en tres modalidades, diaria, mensual y trimestral.
En este ejercicio académico se empleara la IBR diaria.

En los modelos tradicionales se seleccionan las tres metodologias mas comunes: Sharpe’s
Ratio, Jensen’s Alpha y Treynor Index, los cuales se describen de manera resumida a
continuacion:

Sharpe Ratio

En 1966 Sharpe establecié un indicador que buscaba explicar qué tanto retorno se generaba
por unidad de riesgo asumido. La medicidn buscaba evaluar los excesos de retorno frente al
riesgo que se habia tomado, este Gltimo medido como la volatilidad del portafolio. La
ecuacion de Sharpe Ratio se describe de la siguiente manera:

Rp - Rf
Desvest (Rp)

Sharpe Ratio =

Donde:
Rp = Retorno portafolio
Rf = Retorno libre riesgo

Hoy en dia este indicador es altamente utilizado para la evaluacion de portafolios, y lo que
nos indica es que entre mas alto sea el indicador, mejor es la administracion del portafolio.
Aunque es una buena medida de evaluacion de portafolios y carteras, es necesario que se
complemente con otros indicadores, y que se hagan mediciones sobre varios horizontes de
tiempo, esto con el fin de establecer la capacidad que tiene el administrador del portafolio
para generar de manera continua retornos positivos sobre el riesgo que ha asumido.

Jensen’s Alpha

El Jensen’s Alpha se define como el diferencial de la rentabilidad de la cartera y la que podria
haber conseguido el benchmark, en este caso el COLCAP, bajo el mismo nivel de riesgo.

Este indicador representa la capacidad que tiene el administrador de la cartera colectiva para
alcanzar un retorno superior al esperado en funcion del riesgo asumido.

Es un indicador que se utiliza para determinar el performance de una cartera, apoyado en la
teoria del CAPM en donde se entiende Beta como la pendiente de sensibilidad entre el retorno
de la cartera y el retorno del mercado, el retorno CAPM se supone que es ajustado al riesgo,
lo que significa que tiene en cuenta el riesgo relativo de los activos.




El Jensen’s Alpha, también es conocido como el indice de Rendimiento de Jensen y definido
de la siguiente forma:

oy = R; — [Ry + Biar - (Rar — Ry)]

Donde:

ay = Jensen’s Alpha

Ri = Retorno portafolio

Rf = Retorno libre riesgo
Bim = Beta del portafolio
Rm = Retorno del mercado

Si el retorno de un activo es superior a la rentabilidad ajustada al riesgo, conseguiremos
un Jensen’s Alpha positivo o retornos superiores a los del benchmark. De manera gréfica
podria decirse que el Jensen’s Alpha es la distancia que existe entre la curva formada por los
rendimientos del benchmark para cada nivel de riesgo y el rendimiento de una cartera
especifica segun el nivel de riesgo asumido. Asi, si el indicador es positivo se dice que la
gestion sobre la cartera es superior, y que si este es negativo, la gestion sobre la cartera seréa
deficiente con relacién al benchmark para un nivel de riesgo especifico. En otras palabras,
asi el rendimiento de esta cartera especifica sea positivo pero con un Alpha negativo, se dira
que la gestion sobre esta cartera es deficiente pues el retorno obtenido no es consecuente con
el riesgo asumido. Sera esta entonces la unidad de medicion del performance de la cartera 'y
de la gestion del administrador, por lo cual los inversionistas deberian buscar carteras
colectivas con un mayor Jensen’s Alpha.

El indicador Jensen’s Alpha es una herramienta muy 0til para un inversionista debido a que
le permite evaluar el desempefio de una cartera de inversion y la gestion que realiza el
administrador sobre el mismo.

El Jensen’s Alpha fue concebido con la finalidad de determinar el éxito de los
administradores de los fondos de inversion y de este modo ofrecer un criterio de comparacion
para las carteras que tengan diferentes niveles de exposicién al riesgo.




Treynor Index

De estructura similar al Sharpe Ratio, en este caso, la prima de rentabilidad que la cartera
ofrece con respecto a Rf se relaciona con el parametro Beta significativo del riesgo
sistematico de la cartera. Por lo tanto, este indice indica el exceso de rentabilidad de una
cartera por unidad de riesgo sistematico medido por el . Similar al caso anterior, cuanto
mayor sea el valor que tome la razon para una cartera, mejor gestionada habra estado ésta.

El Treynor Index se expresa como:

Ri—R
RT= 23RS

Donde:

RT = Treynor Index

Ri = Retorno portafolio
Rf = Retorno libre riesgo
Bi = Beta de la cartera.

Esta relacion, no solo permite ordenar segun el grado de preferencia a un conjunto de activos
financieros, sino que permite comparar el performance de éstos con el mercado; igualmente
permite ver que carteras superaron al benchmark y cuales no lograron vencerlo.

Otros Modelos

Existen otros modelos llamados modelos multifactoriales los cuales tienen su origen en el
CAPM, pero incorporan otros factores o variables del mercado, como el book-to-market,
capitalizacién bursatil, momentum del mercado, entre otros.

Como métodos mas populares de los gestores de portafolios de inversion estan los modelos
de Fama&French’s modelo tres factores y Carhart’s Alpha modelo de cuatro factores, estos
incorporan factores como la unidad de riesgo Beta, la funcién del book-to-market (High
Minus Low — HML), la funcion de capitalizacion (Small Minus Big — SMB) y la funcién de
momentum del mercado (Winners Minus Loosers — WML).




Fama&French’s modelo tres factores

Modelo desarrollado por Eugene Fama y Kenneth French (Fama & French, 1992) donde a
través del estudio intentan identificar los factores fundamentales que explican el retorno de
los activos.

De estos estudios los autores resaltan, ademas del factor de riesgo () definido en el método
CAPM, dos factores importantes:

e El ratio book-to-market
e Eltamafio de la compafiia (medida dada por la capitalizacion bursatil de la compafiia)

Con los cuales determinan los siguientes factores, SMB el cual denota la diferencia entre los
retornos de los portafolios grandes y pequefios, y el HML que denota la diferencia en el
retorno entre un portafolio con un ratio book-to-market alto y uno con un book-to-market
bajo.

Carhart’s Alpha modelo de cuatro factores

Este modelo es basado en el modelo de Fama&French’s, donde Carhart adiciona un factor
adicional llamado el factor de momentum de mercado (WML). Este factor se define como la
diferencia entre el promedio de los retornos de los portafolios ganadores y el promedio de
los portafolios perdedores del afio inmediatamente anterior.

2.3.2. Seleccion de las carteras colectivas a evaluar.

Para seleccionar las carteras a evaluar y confrontar se determinaran solo los fondos
compuestos por acciones, esto debido a que en Colombia los indices bursatiles sobre acciones
son los que cuentan con suficiente informacién histérica, y teniendo en cuenta la informacion
disponible de los fondos en Colombia, se estudiardn los siguientes fondos:

NOMBRE CARTERA COLECTIVA ADMINISTRADOR

FONDO1: ULTRABURSATILES ULTRACCION

RECOMENDADO ULTRABURSATILES S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

FONDO2: ALIANZA VALORES CON PP "ACCIONES" ALIANZA VALORES COMISIONISTA DE BOLSA S.A.

FONDO3: BTG PACTUAL S.A. ACCIONES BYR BTG PACTUAL S.A. COMISIONISTA DE BOLSA

FONDO 4: SERFINCO ACCIONES SERFINCO S.A. COMISIONISTA DE BOLSA




FONDOS5: CARTERA COLECTIVA ABIERTA INDEACCION | FIDUCIARIA BANCOLOMBIA SA/GRUPO BANCOLOMBIA

FONDOG6: CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO
DE PERMANENCIA - POR COMPARTIMENTOS RENTA | FIDUCIARIA BANCOLOMBIA SA/GRUPO BANCOLOMBIA
ACCIONES VALORES BANCOLOMBIA

FONDO7: FONDO ABIERTO CON PACTO DE

PERMANENCIA INDEXADO ACCIONES FIDUCIARIA BANCOLOMBIA SA/GRUPO BANCOLOMBIA

FONDOS8: FONDO ABIERTO POR COMPARTIMENTOS

ACCIONES SECTORIAL FIDUCIARIA BANCOLOMBIA SA/GRUPO BANCOLOMBIA

Para la seleccion y recoleccion de los datos de las carteras colectivas se siguio el siguiente
proceso:

Se filtraron las carteras colectivas administradas por los grupos de interés. Para realizar este
filtro, solo se tomaron en cuenta carteras colectivas que coticen en un sistema de informacion
financiero publico, informacion que debe estar consignada en la pagina de la
Superintendencia Financiera de Colombia www.superfinanciera.gov.co por disposiciones
legales.

El siguiente criterio para la seleccion fue buscar las carteras colectivas que tuvieran como
principal objetivo las inversiones en acciones del mercado de valores colombiano,
eliminando los fondos que presentaran inversiones en Renta fija o inversiones compuestas
por Renta fija y Renta variable, fondos que fueran compartimientos de otros fondos o carteras
compuestas por un solo activo.

Adicional a esto se seleccionaron las carteras administradas por diferentes entidades
financieras y/o sociedades comisionistas de bolsa, esto con el fin de determinar no solo la
gestién que dichas entidades ejercen sobre las carteras administradas, sino también intentar
identificar si las politicas de inversion dictadas para dicho fondo son similares y asi poder
demostrar que a pesar de tener varias opciones de inversion la gestion puede llegar a ser la
misma sobre cada una de las carteras. Adicionalmente los administradores seleccionados son
compafiias sin ningun tipo de vinculo, lo que nos permite eliminar el riesgo de concentracién
de los valores de cada uno de los fondos hacia un mismo grupo econémico.

A continuacion se presentan los 8 fondos seleccionados de las sociedades administradoras en
estudio.

NOMBRE CARTERA COLECTIVA
FONDO1: ULTRABURSATILES ULTRACCION RECOMENDADO

FONDO2: ALIANZA VALORES CON PP "ACCIONES"
FONDO3: BTG PACTUAL S.A. ACCIONES BYR
FONDO 4: SERFINCO ACCIONES

FONDOS: CARTERA COLECTIVA ABIERTA INDEACCION

FONDOG6: CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA - POR
COMPARTIMENTOS RENTA ACCIONES VALORES BANCOLOMBIA




FONDO7: FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA INDEXADO
ACCIONES

FONDOS8: FONDO ABIERTO POR COMPARTIMENTOS ACCIONES SECTORIAL

Los datos diarios que se tomaron de los fondos seleccionados fueron el valor de la unidad
desde el 01 de enero de 2012, hasta el 31 de diciembre de 2013, teniendo en cuenta solo los
datos de dias bursatiles.

Adicional a los valores de la unidad de los fondos, se buscaron los valores de los indices
bursatiles méas representativos de Colombia. En la actualidad en Colombia el indice méas
representativo es el COLCAP, el cual es el que mejor se ajusta a las metodologias
internacionales de composicion de indices bursatiles. Se descarto el uso del IGBC, ya que
durante el periodo de analisis este indice desaparecié del mercado colombiano. Dado que
dentro de las metodologias del COLCAP se encuentra establecido que ninguna accién podra
ponderar mas del 20% dentro del indice, esto llevd a escogerlo como el indice de referencia
del mercado.

Como tasa libre de riesgo, para la estimacion de los modelo se escogio el Indicador Bancario
de Referencia (IBR) el cual es una tasa de interés de referencia de corto plazo, establecida
por el Banco de la Republica, que expresa el precio que los bancos captan u ofrecen dinero
en el mercado monetario.

Se define este indicador como tasa libre de riesgo teniendo en cuenta los siguientes aspectos:
1. No existe riesgo de default
2. No existe riesgo de reinversion

Desde el punto de vista de una cartera colectiva en pesos, que invierte en acciones
colombianas, el activo que puede ser considerado como sin riesgo de default, son los titulos
del Estado colombiano (TES). Y desde el punto de vista de la reinversion, la minima tasa del
mercado, seria la tasa IBR del Banco de la Republica. Dado que los titulos de corto plazo, y
las tasas de interés de corto plazo siempre tienen una correlacion alta sobre la tasa del Banco
de la Republica, se escogio la tasa IBR para ser incluida en los datos como la tasa libre de
riesgo.

Todos los datos tienen periodicidad diaria, y se obtuvieron un total de 487 datos de valores
de unidad, para un total de 486 datos en términos de retornos (Calculados como la variacién
logaritmo neperiano del cociente del valor final t sobre el valor inicial t-1)

2.4. Presentacion y analisis de resultados

A continuacion se presenta un analisis descriptivo de las series de los valores diarios de
unidad de los fondos utilizados para la aplicacién de los diferentes modelos. En la aplicacién
de estos modelos se hace necesario trabajar las series en funcion del retorno diario de las
carteras con el fin de estudiar la variacion relativa de los valores, indices y benchmark e
intentar tener distribuciones normales de las series de tiempo.




FONDO 1

FONDO 2

FONDO 3

FONDO 4

FONDO 5

FONDO 6

FONDO 7

FONDO 8

COLCAP

Esperanza

0.01719%

0.00019%

0.02268%

0.00204%

0.03675%

0.02896%

0.00686%

0.01586%

0.00370%

Mediana

0.029%

0.014%

0.065%

-0.003%

0.034%

0.050%

0.009%

0.025%

0.007%

Varianza

0.0000362

0.0000671

0.0000583

0.0000559

0.0000111

0.0000432

0.0000796

0.0000691

0.0000670

Desviacion
Estandar

0.601%

0.819%

0.764%

0.748%

0.333%

0.657%

0.892%

0.831%

0.819%

N. Observaciones

486

486

486

486

486

486

486

486

486

Ri (Rp - Rf)

0.006%

-0.011%

0.012%

-0.009%

0.026%

0.018%

-0.004%

0.005%

-0.0072%

Sharpe Ratio

0.010

-0.013

0.015

-0.012

0.078

0.028

-0.005

0.006

-0.009

Beta

0.65796

0.93812

0.81419

0.87944

0.32777729

0.747585937

1.06329

0.85260

1.00000

Treynor

0.0096%

-0.0114%

0.0145%

-0.0101%

0.0789%

0.0242%

-0.0038%

0.0058%

-0.0072%

0.00019673

Jensen's Alpha 0.0001476 | (0.0000328)

N

(0.0000121) | 0.000355356 0.000261967 | 0.00002929 0.0001270

Los fondos analizados tuvieron un retorno promedio diario positivo durante el periodo
analizado. De los 8 fondos analizados, el fondo 2 y el fondo 4 fueron los Unicos que
presentaron su rendimiento promedio diario por debajo del benchmark, aunque obtuvieron
rentabilidades positivas en el periodo seleccionado fueron las de menor produccion. En
promedio los 6 fondos que vencieron al benchmark tuvieron un retorno diario positivo de
0.02138% (equivalente a 5.33% e.a.), con una mediana muy cercana al 0.035% de los datos.

Teniendo en cuenta solo el rendimiento como medida de evaluacion de las carteras, el
portafolio que presenta mejor medida de rendimiento es el fondo 5, con una esperanza de
0.0367% diario, equivalente a un 9,33% e.a. y si a este andlisis le sumamos la valuacién del
grado de dispersion de los datos, tenemos que el que presenta menor grado de dispersion
también es el fondo 5. Esto nos acerca a la estimacion del performance de la cartera por el
modelo del Sharpe Ratio.

Analisis del Sharpe Ratio

Los resultados son interesantes, dado que los promedios de excesos de retorno con referencia
a la tasa libre de riesgo, si bien no todos son positivos, aquellos que se encuentran por debajo
estdn muy cercanos a cero. Sin embargo si se realiza el andlisis de manera diaria se puede
apreciar la alta variabilidad de los retornos Ri en el tiempo, que se compensan al estimar el
promedio. Graficamente se aprecia con mayor claridad dicho concepto, pues se ve una faja
densa donde se mueve la rentabilidad de los portafolios.




Carteras Colectivas
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Al analizar el periodo completo de estudio se encuentra que el fondo de mejor desempefio
valuado desde el Sharpe Ratio es el fondo5, lo que es consecuente con el analisis
anteriormente realizado, en donde por cada unidad de riesgo que asuma el inversionista
tendréd un exceso en el retorno diario de 0.078. Comparando este resultado con el obtenido
en el Sharpe Ratio del COLCAP (-0.009) esta cartera tiene un mejor desempefio que el del
mercado (0.087) por unidad de riesgo asumido, pues el fondo5 tiene una desviacion inferior
a la del mercado.

Segun el Sharpe Ratio, el ranking de fondos quedaria de la siguiente manera:

Posicion 1: FONDO5: CARTERA COLECTIVA ABIERTA INDEACCION

Posicion 2: FONDO6: CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE
PERMANENCIA - POR COMPARTIMENTOS RENTA ACCIONES
VALORES BANCOLOMBIA

Posicion 3: FONDO3: BTG PACTUAL S.A. ACCIONES BYR
Posicion 4: FONDO1: ULTRABURSATILES ULTRACCION RECOMENDADO

Posicion 5: FONDO8: FONDO ABIERTO POR COMPARTIMENTOS ACCIONES
SECTORIAL




Posicion 6:  FONDO7: FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA
INDEXADO ACCIONES

Posicion 7:  FONDO4: SERFINCO ACCIONES
Posicion 8:  FONDO2: ALIANZA VALORES CON PP "ACCIONES"

Analisis del Treynor Index

Basados en este modelo se puede deducir que existe mayor recompensa frente al nivel de
riesgo asumido en el fondo5, con un indicador igual a 0.0789, y que éste ya dista de manera
considerable del fondo2 que tiene un indice de -0.0114, el cual tiene la menor recompensa
frente al nivel de riesgo asumido.

Estableciendo un ranking de fondos por el modelo de Treynor index tenemos:

Posicion 1: FONDO5: CARTERA COLECTIVA ABIERTA INDEACCION

Posicion 2: FONDO6: CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE
PERMANENCIA - POR COMPARTIMENTOS RENTA ACCIONES
VALORES BANCOLOMBIA

Posicion 3: FONDO3: BTG PACTUAL S.A. ACCIONES BYR
Posicion 4: FONDOL1: ULTRABURSATILES ULTRACCION RECOMENDADO

Posicion 5:  FONDO8: FONDO ABIERTO POR COMPARTIMENTOS ACCIONES
SECTORIAL

Posicion 6:  FONDO7: FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA
INDEXADO ACCIONES

Posicion 7:  FONDO4: SERFINCO ACCIONES
Posicion 8:  FONDO2: ALIANZA VALORES CON PP "ACCIONES"

Anélisis del Jensen’s Alpha

Segun los resultados de valuacion por el método del Jensen’s Alpha tenemos, que la cartera
colectiva que tiene un retorno superior a la estimada en la funcion de mercado para el mismo
nivel de riesgo sigue siendo el fondo5, teniendo un exceso en el retorno de 0.000355 sobre
el retorno tedrico esperado.




Al realizar el ranking por el método de Jensen’s Alpha tenemos las siguientes posiciones:

Posicion 1: FONDO5: CARTERA COLECTIVA ABIERTA INDEACCION

Posicion 2: FONDO6: CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE
PERMANENCIA - POR COMPARTIMENTOS RENTA ACCIONES
VALORES BANCOLOMBIA

Posicion 3: FONDO3: BTG PACTUAL S.A. ACCIONES BYR
Posicion 4: FONDOL1: ULTRABURSATILES ULTRACCION RECOMENDADO

Posicion 5:  FONDOS8: FONDO ABIERTO POR COMPARTIMENTOS ACCIONES
SECTORIAL

Posicion 6:  FONDO7: FONDO ABIERTO CON PACTO DE PERMANENCIA
INDEXADO ACCIONES

Posicion 7:  FONDO4: SERFINCO ACCIONES
Posicion 8: FONDO2: ALIANZA VALORES CON PP "ACCIONES"

3.0. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

3.1. CONCLUSIONES

Si bien las carteras colectivas son instrumentos financieros que ofrecen a los inversionistas
mejores posibilidades de retorno de sus inversiones pues sus comisiones son menores, son
administradas por profesionales del mercado de valores y tienen condiciones y exigencias
legales bastante altas, no se puede desconocer que las mismas pueden llegar a ofrecer altos
niveles de riesgo. Este Gltimo no es un factor que tenga en cuenta el inversionista (de a pie)
al momento de invertir en dichas carteras y solo toma su decision de inversion basado en los
rendimientos histéricos que dicho fondo ha presentado.

Cuando se pretende tener una evaluacién del desempefio de las carteras ofrecidas en
Colombia maés alla de la estimacion pura del rendimiento vemos que solo es posible utilizar
modelos clasicos como Sharpe Ratio, Treynor Index y Jensen’s Alpha, pues cuando
pretendemos realizar la medicion bajo otros modelos cuantitativos contemporaneos nos
encontramos con las limitantes de tamafio del mercado, liquidez de los activos, construccion
de indices y pluralidad en la negociacion, todo esto debido a que dentro de las 20 acciones
que componen el COLCAP las primeras 5 acciones manejan el 60% promedio de la liquidez
del mercado, lo que limita la aplicacion de estos modelos.

Frente a la carencia de indicadores propios en el mercado colombiano, se explora la
posibilidad de realizar la medicién con indicadores del mercado americano, partiendo del




principio que existe una alta correlacion entre el mercado americano y el mercado
colombiano. Lo cual genera mediciones distorsionadas y de dificil extrapolacion, toda vez
que los tamarios del mercado y de las compafiias americanas con las que se construyen los
indicadores son mucho mayores que las del mercado local, motivo por el cual no se realiza
ni presenta analisis alguno bajo estos modelos pues no aportan informacién fiel o confiable
sobre la gestion de los fondos.

Si bien los modelos clasicos datan de la época de los 60°, mantienen su vigencia frente a la
medicién de fondos colombianos puesto que estos modelos tienen relevancia cuando se
evallan carteras que no son muy diversificadas como seria el caso de la mayoria de nuestras
carteras, las cuales se componen de activos pertenecientes al COLCAP.

Y adicionalmente estos modelos se usan para determinar el performance global de la
inversion de un individuo.

El Sharpe Ratio tiene dependencia con el periodo de tiempo en el cual se mida, prueba de
esto es el bajo exceso de rendimiento por unidad de riesgo obtenida en periodos donde el
mercado es a la baja, tal como ocurre en el caso de estudio donde durante el periodo 2012-
2013 el mercado presento una tendencia a la baja arrastrado por los malos resultados
arrojados por las principales acciones listadas en el COLCAP.

El método de Sharpe Ratio no funciona correctamente si los retornos del portafolio son
inferiores a la tasa libre de riesgo, por lo que se sugiere utilizarlo Gnicamente con retornos
normales.

La aplicabilidad del Jensen’s Alpha y Treynor Index se ve limitada a carteras colectivas con
alto grado de diversificacion o cuando pretendemos evaluar un fondo de inversion que es
parte de los activos de riesgo en los cuales el inversionista ha compuesto su portafolio. Esta
medida dependerd en gran medida del indice de referencia seleccionado, en nuestro caso el
COLCAP.

Los resultados arrojados por el método de Jensen’s Alpha son cercanos a cero, lo que nos
lleva a pensar que las carteras seleccionadas se componen por acciones que componen el
indice COLCAP y en porciones de participacion similares. Esto demuestra que la gestion del
administrador sobre las carteras es de naturaleza pasiva y no activa como deberia ser para
este tipo de instrumentos. También podemos decir que la gestidn sobre estas carteras obedece
a momentos de mercado, lo que limita alin mas obtener mejores excesos de retorno.

Como consecuencia de la posicion pasiva de los fondos, tamafio de mercado y concentracion
de la liquidez en pocas especies, se evidencia que para todos los modelos el ranking se
mantiene casi inmodificable, manejando las mismas proporciones para cada uno de los
indicadores.

Una de las limitantes del modelo Treynor Index se presenta cuando se tienen carteras o
fondos con B negativos, pues la penalizacion del riesgo sistematico se da en menor proporcion




a que si este fuese positivo, lo que obliga al uso de este modelo necesariamente a desarrollarse
con parametros B positivos.

Una vez evaluados los fondos se esperaria que aquellos fondos administrados por una misma
entidad financiera tuviesen retornos, participaciones en acciones, entre otras variables
similares, pues estos obedecerian a que dichos fondos se rigen bajo las mismas politicas de
riesgo y de inversion, pero se puede evidenciar para el caso de los fondos 5, 6, 7 y 8 que
pertenecen todos a un mismo grupo financiero, que las variaciones tanto de rentabilidades
como de medidas de performance son muy diferentes. Lo que ofrece al inversionista la
posibilidad no solo de seleccionar carteras con diferente nivel de riesgo y composicion sino
también la posibilidad de mejorar el desempefio de su inversion migrando entre las carteras
ofrecidas por dicho grupo econémico.

3.2. RECOMENDACIONES

El ranking presentado en el presente trabajo se limita a los modelos tradicionales de medicién
de la gestion de las carteras, se podria realizar dicha medicion bajo modelos modernos
teniendo en cuenta que para tal fin debera construirse indicadores de tamafio de la compaifiia,
de capitalizacion y de momentum de mercado, partiendo desde la composicién accionaria de
un indice tal como el COLCAP.

En un esfuerzo realizado por la BVC y el proveedor de informacion de mercado Infovalmer,
se vienen construyendo nuevos indices para el mercado de valores colombiano como el
COLSC y el COLEQTY los cuales en el futuro podran servir para la construccién de los
indicadores necesarios para estimar el desempefio de las carteras bajo modelos modernos.

De forma similar se podria realizar una simulacion para hallar el portafolio con la mayor
probabilidad de rendimiento, ajustando dichas posiciones de manera perioddica basados en los
indices construidos.

Adicionalmente podria intentar desarrollarse un modelo extrapolado de dichos modelos
modernos que se ajuste a las condiciones y particularidades del mercado local, teniendo en
cuenta las limitaciones que el mismo ofrece y que han sido expuestas en este estudio.




Referencias

Black, F., & Litterman, R. (1992). Global Portfolio Optimization. Financial Analysts
Journal , p 28-43.

Blanco, E. (2006). Estudio comparativo de la industria de la inversion colectiva en
Iberoamerica. Madrid, Espafia: Instituto Iberoamericano de mercados de Valores.

Feria Dominguez, J. M. (2005). El riesgo de mercado: Su medicion y control. Madrid,
Espafa: Delta publicaciones.

James C Van Horne, John M Wachowics. (2002). Fundamentos de administracion
financiera. Mexico: Pearson.

Garcia, M. F. (2010). Commaodities que son y como se puede invertir. Retrieved from
http://www.finanzaspersonales.com.co/invierta-a-la-fija/articulo/commodities-que-son-y-
como-se-puede-invertir/36543

Gitman, L. J. (2005). Fundamentos de inversiones. Madrid, Espafa: Pearson.

Haslem, J. (2009). Mutual Funds: Risk and performance analysis for decision making.
Oxford, United Kingdom: Blackwell Publishing.

Longo, J. M. (2009). Hedge Fund Alpha. Singapur, republica de Singapur: World Scientific
Publishing.

Markowitz, H. (1952). Portfolio Selection. The Journal of Finance , p77-91.

Mejia Quijano, R. (2006). Administracion del Riesgo un enfoque empresarial. Medellin:
Universidad EAFIT.

Mejia, V. C. (2006). Diccionario Econdmico Financiero. Medellin: Universidad De
Medellin.

Norman Gaither, G. F. (2000). Administracion de Produccion Y Operaciones. Cengage
Learning Editores.

Sarto, J. L., Andreu, L., & Ortiz, C. (2010). Criterios de decision de inversion en fondos
monetarios. Trimestre Economico. oct-dic , p873-898.

Fama, E. F.; French, K.R. (1992). “The cross-section of Expected Stock Returns”. The
Journal of Finance 47(2):427




