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Resumen

En el presente trabajo se realiza una revision del modelo de Markowitz para la construccion de
portafolios de inversion en la Bolsa de Valores de Colombia. Se detallan los elementos mas
relevantes que hay que tener en cuenta a la hora de invertir en el mercado, resaltando el perfil de
riesgo como uno de ellos y se muestra un procedimiento por el cual es posible conocer dicho
perfil por lo cual el trabajo se presenta de forma descriptiva. Una vez se realiza la aplicacion del
modelo se presentan diferentes portafolios de inversion para los diversos perfiles de riesgo
existentes y se plantean soluciones a las limitaciones de estos por medio de algoritmos genéticos

y las sugerencias de Michaud.

1. Introduccion

1.1. Planteamiento del problema

Todas las personas saben que el mercado de capitales es un medio por el cual se pueden
generar grandes rentabilidades en poco tiempo, sin embargo, esta claro que hay riesgo asociado a
estas que en algunos casos puede ser alto, llegando al punto de perder la totalidad de la inversion.
Cada activo o titulo que se negocia en el mercado cuenta con un riesgo que depende de diversos
factores, lo cual genera diferentes opciones a la hora de buscar una inversion y es ahi donde la
identificacién de un perfil de riesgo es relevante, siendo una parte fundamental para la toma de

decisiones a la hora de crear un portafolio de inversion.

Por definicion el perfil de riesgo de una persona segin (Herrera Rodriguez, Salazar
Ocampo, & Torres Oke, 2015) indica su capacidad de asumir perdidas dependiendo de la
rentabilidad que pueda tener una inversion. Es decir, el nivel de riesgo que una persona esta

dispuesta a asumir con respecto a sus inversiones en busca de una rentabilidad. (p.16)

Esta claro que el riesgo es inherente a las inversiones, por lo que, en todos los escenarios,
sea cual sea el caso, existe la posibilidad de ganar o perder dinero. Ahora bien, es l6gico que
cualquier inversor esta en busca de obtener beneficios y no de reducir su capital, por lo que es de

su interés el hecho de minimizar el riesgo en sus inversiones.



Para ello, basados en (Markowitz, 1952), en su articulo “Portfolio Selection” se puede
afirmar que la mejor forma de minimizar el riesgo asociado a las inversiones y a su vez
maximizando el rendimiento esperado, es mediante la inversion en dos o mas activos financieros,

es decir, la creacion de un portafolio.

Segun (Markowitz, 1952), en lo que cominmente se denomina la teoria moderna de
construccion de portafolios, es clave para la solucion del problema del inversionista el hecho de
construir un portafolio de inversion que maximice el retorno esperado para un nivel de riesgo
adquirido por este, dado que al invertir en un solo instrumento financiero no se obtiene
diversificacion por lo cual se podria incurrir en un riesgo mayor que si se contara con multiples

activos.

La bolsa de valores de Colombia tuvo su origen en el afio 2001, y desde entonces se
encuentra en una senda de crecimiento cada vez mas elevada debido al creciente interés por parte
del ptblico en hacer parte de este mercado. La bolsa es un entorno en el cual hay multiples factores
que afectan el desempefio de los activos que hacen parte de ella, y dichos factores dependen de
complejas dindmicas econdmicas y sociales que suponen un reto para los inversionistas a la hora

de tomar decisiones de inversion que maximicen la busqueda de sus intereses.

El mercado de capitales colombiano presenta en la actualidad y a lo largo de los Gltimos
10 afios unos retos de enorme magnitud en cuanto a profundidad, liquidez, emisores e
inversionistas (Sepulveda, 2019). Estas dinamicas se deben al comportamiento de las personas en
Colombia respecto al mercado de capitales, ya que es evidente que la confianza sobre el mercado

es muy escasa y el conocimiento sobre el mismo es casi inexistente por la mayor parte del publico.

Dadas las circunstancias anteriormente explicadas, este trabajo pretende brindar una
solucion practica para los nuevos inversionistas por medio de una metodologia sencilla que permite
demostrar a una persona natural, partiendo desde la identificacion de su perfil de riesgo, que es

posible invertir en la bolsa de valores de Colombia con la creacion de un portafolio de inversion



que maximice la rentabilidad dadas sus condiciones de riesgo, por lo tanto, el trabajo pretende

responder a la pregunta:

LEs posible obtener buenas rentabilidades aplicando el modelo de Markowitz y la teoria

del perfil de riesgo en la bolsa de valores colombiana para cada uno de los tres tipos de perfiles?

1.2. Justificacion

Colombia es un pais donde en la actualidad se presentan algunos problemas sociales,
uno de ellos es el problema pensional, que muestra indicios de ser insostenible a largo plazo y
que con alta probabilidad no tendra fondos para soportar el flujo de personas que se jubilan
diariamente. (Gémez Ramirez & Garcia Ferrer, 2014). Los trabajadores dia tras dia se dan
cuenta de esta situacion, por lo que ellos estdn empezando a pensar que deben hacer algo
diferente en vista de su jubilacion, y ven el ahorro y la inversion por cuenta propia como un

medio para alcanzar dicho fin.

Por otro lado, en la actualidad las nuevas generaciones tienen una idea muy distinta
sobre el manejo del dinero, esta nueva generacion se caracteriza por ser mas dinamica y busca
gestionar su propio capital de una forma activa y no depender de un unico ingreso por lo que
buscan nuevas alternativas de inversion. Esto puede resultar mas fécil para aquellas personas
con un exceso de liquidez moderado o alto (personas con altos ingresos econdmicos) ya que
facilmente pueden acceder a entidades financieras o brokers que administren su dinero y
determine sus perfiles de riesgos, sin embargo, no todos pueden acceder a este tipo de recursos
por las altas comisiones que se cobran y porque muchas veces piden un monto minimo de

inversion el cual est4 fuera del alcance de la mayoria de las personas en Colombia.

Debido a todo esto se encuentra la necesidad de encontrar un modelo que permita a
toda persona natural conocer su perfil de riesgo y posteriormente encontrar un portafolio
construido a partir de activos colombianos que maximicen su beneficio. Por lo cual, por medio

de este trabajo se propondra una metodologia que va a ayudar a una persona con poco



conocimiento sobre el mercado a entender las dinamicas del mismo y como puede estructurar

un portafolio que se acople a su tolerancia al riesgo.

1.3. Objetivo General

Aplicar el modelo de (Markowitz, 1952) junto con la teoria del perfil de riesgo con el
fin de demostrarle a una persona natural que realice inversiones que es posible obtener
rentabilidades altas invirtiendo en la Bolsa de Valores de Colombia sin importar cual sea el

perfil de riesgo obtenido.

1.4. Objetivos especificos

e Dotar a las personas naturales de mas herramientas a la hora de seleccionar un
portafolio de inversiones por medio de los conocimientos basicos para un correcto

entendimiento de los mercados el cual esta contenido en el estado del arte.

e Determinar cual es el perfil de riesgo de un grupo de personas y su horizonte de
inversion por medio de entrevistas y encuestas, para la seleccion optima de los activos

que compondran el portafolio.

e [Establecer una lista de instrumentos financieros que se adapten a las posibles
necesidades de cada perfil con base al riesgo presente en ellos, se analizara la
volatilidad, el rendimiento promedio, el coeficiente de variacidon que genera, y con estos

determinar grupos de activos.

e Se realizara la conformacion de 3 portafolios, cada uno estard basado en un perfil de
riesgo determinado, este con el fin de sugerir al inversionista cual seria la participacion

que se debe de dar a un activo especifico.



1.5. Hipotesis y resultados esperados

La hipdtesis planteada para el trabajo es que si se puede lograr una alta rentabilidad, sin

embargo para esto una persona natural debe conocer su perfil de riesgo para la seleccion y toma

de decisiones de un portafolio Optimo ya que esta le permitira escoger el portafolio que mejor se

acople a su nivel de rentabilidad esperado.

Con base en lo anteriormente explicado se espera que este trabajo arroje los siguientes

resultados:

1) Identificar el grado de tolerancia al riesgo de un grupo inversionistas.

2) Se espera obtener combinaciones optimas de activos que se adapten a cada uno de los

perfiles de riesgo existentes.

3) Se espera a su vez generar un impacto en la educacion financiera de las personas para que
identifiquen que también es viable invertir su capital en el mercado colombiano, y asi

ayudar a generar dinamismo y liquidez en el mismo.

Marco de referencia conceptual

Para el correcto entendimiento del lector es necesario establecer los conceptos basicos
del lenguaje de un inversionista, para que pueda comprender las tematicas que se desarrollaran
mas adelante en el trabajo y a su vez, se sienta mas comodo con dicho lenguaje cuando se

presente ante una situacion real a la hora de invertir.

Los siguientes términos teodricos se presentan con el fin de llevar a cabo un buen
procedimiento de construccion de un portafolio de inversion optimo, que tenga en cuenta los
factores mas importantes para lograr un resultado deseado con base en un perfil de riesgo

especifico.



2.1. Riesgo

(Herrera Rodriguez, Salazar Ocampo, & Torres Oke, 2015) plantean que

La palabra riesgo proviene de su raiz latina risicare que significa “atreverse” a transitar

por un sendero peligroso, o a elegir una via de accion que puede llevar al éxito o al fracaso,
en realidad tiene un significado negativo, relacionado con peligro, dafio, siniestro o pérdida;
también se define como la vulnerabilidad ante un potencial perjuicio o dafio para las
organizaciones o personas. Sin embargo, todas las decisiones que se toman en cualquier
campo tienen un nivel y un tipo de riesgo incorporado, por lo que se vuelve inherente en el

proceso de toma de decisiones. (p.2,3).

2.2. Perfil de riesgo

Tal como se habia mencionado, el perfil de riesgo de una persona segun (Herrera
Rodriguez, Salazar Ocampo, & Torres Oke, 2015, pag. 16) indica su capacidad de asumir
perdidas dependiendo de la rentabilidad que pueda tener una inversion. Es decir, el nivel de
riesgo que una persona estd dispuesta a asumir con respecto a sus inversiones en busca de una

rentabilidad.

Cada persona natural o inversionista tiene cierta tolerancia hacia el riesgo, algunos
estan dispuestos de arriesgar hasta el punto de perderlo todo, mientras que otros sostienen un
perfil mas conservador en el que se busca preservar el capital aceptando un nivel de perdida

determinado, a esto se le llama perfil de riesgo.

Baron y Agudelo definen el perfil de riesgo como “Aspectos que determinan el grado
de riesgo que esta dispuesto a asumir con el dinero o las inversiones. El perfil de riesgo define
la tolerancia frente al riesgo que implican las decisiones de inversion”. (Baron Zuluaga &

Agudelo Mahecha, 2016, pag. 19)



El perfil de riesgo es imprescindible para la correcta conformacion de un portafolio ya
que no todos los instrumentos financieros son para todos los inversionistas pues hay unos que
manejan un mayor retorno esperado a costa de una mayor volatilidad y riesgo asociado que
muchos no estan dispuesto a asumir, es por esto que se planteara un portafolio éptimo de

acuerdo al perfil de riesgo al que se asocie un inversionista determinado.

De la misma forma Garcia y Gomez (2014) definen tres tipos de inversionistas, un
perfil conservador el cual consiste en la proteccion del patrimonio; son personas que se
caracterizan por no querer arriesgar su dinero y de invertir solo en instrumento donde el riesgo
sea minimo, aunque no entreguen una alta rentabilidad. El segundo perfil se denomina el perfil
moderado el cual es una combinacion entre riesgo y rentabilidad, es decir tiene como objetivo
la estabilidad teniendo un nivel de riesgo moderado para una rentabilidad moderada.
Finalmente, esté el perfil de amante al riesgo el cual estd dispuesto a asumir grandes riesgos
con el objetivo de obtener grandes rentabilidades. (Gomez Ramirez & Garcia Ferrer, 2014,

pags. 28-33)

2.3. Mercado de capitales y la Bolsa de valores de Colombia

El mercado de capitales es un espacio donde se movilizan recursos diariamente con
propositos empresariales y de negocio. En el encontramos oferentes y demandantes de dinero
de muchos tipos y de diversas caracteristicas. Principalmente hablamos de los demandantes
como las empresas y el gobierno, quienes buscan recursos para financiar sus actividades y
proyectos con recursos que los oferentes; quienes principalmente son los inversionistas, estan

dispuestos a entregarles a cambio de un retorno de tipo econémico. (Montalvo, 2018)

En el mercado de capitales se encuentra una entidad llamada la bolsa de valores de
Colombia, la cual se presenta como la lider de infraestructura en este mercado que ofrece
soluciones para los oferentes y demandantes del mercado de capitales. En ella se encuentran
los mercados de acciones, renta variable, renta fija, derivados y commodities, asi como también

de diversos servicios que ofrecen los emisores en Colombia.



2.4. Renta fija y renta variable

En el mundo de la inversion existen multiples mecanismos de inversion. Entre ellos
existe lo que se conoce como renta variable. Este tipo de inversion es aquella que cuenta con
la caracteristica de que la inversion inicial que se realiza y los rendimientos que genera no
estan asegurados y a su vez, estos no son conocidos antes de realizar la inversion. Ademas, en
este tipo de inversion existe la posibilidad de obtener rentabilidades negativas e incluso puede
llegar a perderse la totalidad del dinero invertido, por lo cual se dice que una inversion en este
tipo de instrumentos financieros se considera de alto riesgo. Un ejemplo claro de inversion en
renta variable son las acciones, las cuales presentan las caracteristicas anteriormente

mencionadas. (BBVA Asset Management, s.f.)

Por otro lado, existe otro instrumento de inversion conocido como renta fija. El cual se
basa en la idea de que un inversionista entregue capital a un emisor, con el compromiso del
ultimo de devolver el capital entregado mas intereses a lo largo o al cabo de un determinado
tiempo determinado desde un inicio. Este instrumento por el contrario al de renta variable se
considera uno de bajo riesgo, pero suele entregar menores rentabilidades y es necesario
especificar que renta fija no significa rentabilidad fija ni tampoco significa inversiones libres

de riesgo.

Entre los instrumentos de renta fija se pueden encontrar: bonos (Deuda publica y deuda

privada), CDT’S, titularizaciones y papeles comerciales. (Gomez Ramirez & Garcia Ferrer,

2014, pag. 7)

2.5. Portafolio o cartera de inversiones

Como lo plantean (Vasquez Serpa, Dextre Osco, Mejia Quifiones, & Calapuja

Escobedo, 2018) en su articulo “Eleccion de portafolio dptimos de activos con y sin riesgo”



Un portafolio es una coleccion de diferentes activos o instrumentos financieros tales
como acciones de diferentes empresas, bonos o dinero en efectivo, con el objetivo de sacar una
rentabilidad del mercado, esta combinacion de inversiones lo puede realizar una institucion o

un individuo.

Y segun como se menciond con anterioridad, la creacion de una cartera de inversiones
es una parte fundamental de una estrategia de inversiébn ya que con ella se obtiene la

diversificacion, en la cual se busca minimizar el riesgo para optimizar los retornos.

3. Revision de literatura académica

Colombia es un pais que maneja la BVC (Bolsa de valores de Colombia), en esta bolsa
cotizan las empresas emisoras de Colombia. La BVC ha sufrido una gran volatilidad en el nimero
de emisores en los Ultimos 20 afios. Cerca del afio 2000 la BVC tenia 132 empresas que cotizaban
en esta y que fue disminuyendo en los proximos afios hasta llegar a 96 en 2006. (Revista Portafolio,

2006).

Para el afio 2019 el nimero de empresas que cotizan en la BVC es de 174 seglin la pagina
oficial, desde el afio 2011 el nimero de inversionistas ha venido decreciendo, llegando a perder un
total de 378.000 inversores para el afo 2018 (Gonzales, 2018), esto quiere decir que a pesar de
que el niimero de emisores se ha recuperado y ha ido en aumento, cada vez hay menos personas

dispuestas a invertir en la Bolsa de Valores de Colombia.
Las personas naturales invierten cada vez menos por dos principales razones: el

desconocimiento sobre la BVC y la inseguridad y dudas sobre la legitimidad sobre esta. (Dinero,

2017)

Para analizar los portafolios de inversion y la diversificacion es necesario comprender a

Markowitz pues los estudios se basan sobre esta teoria.
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En 1952 Harry Markowitz origin6 la teoria moderna del portafolio. Esta es una teoria de
inversion que estudia la conformacion de un portafolio con instrumentos financieros que
maximicen la rentabilidad y minimicen el riesgo, donde propone que el inversor debe abordar la
cartera como un todo, estudiando las caracteristicas de riesgo y retorno global, en lugar de escoger

valores individuales en virtud del retorno esperado de cada valor en particular. (Markowitz, 1952)

Ademas de hablar sobre la creacion y eleccion un adecuado portafolio, Markowitz también

trat6 el tema de la diversificacion de un portafolio.

“Por diversificacion se entiende invertir en mas de un activo, con el fin de reducir el nivel
de riesgo asociado con los factores especificos de una compaiiia, a los cuales se estaria expuesto
en el caso de invertir en uno solo activo”. (Betancourt Bejarano, Garcia Diaz, & Lozano Riafo,

2013)

Markowitz demostrd que si hay una baja correlacion entre los instrumentos financieros lo
optimo es diversificar el portafolio con el fin de minimizar el riesgo asociado a la inversion y
maximizar el retorno esperado. La correlacion se refiere a la relacion reciproca que hay entre los
instrumentos por lo tanto si los activos tienen una correlacion positiva no se podria diversificar.

(Markowitz, 1952)

Asi mismo Markowitz también demostr6 que es posible generar un portafolio 6ptimo para
cada nivel de riesgo y que con la unioén de todos estos puntos 0ptimos se puede formar lo que se

denomina la frontera eficiente de carteras.

“La frontera de carteras eficiente es el conjunto de carteras mas eficientes de un mercado,
es decir, las que ofrecen una mayor rentabilidad esperada segun los diferentes niveles de riesgo

que se pueden asumir” (Ferrari, s.f.).

El modelo de Markowitz presenta una solucion practica e intuitiva para el problema del
inversionista, pero €sta no es la unica solucion posible, y como la mayoria de las metodologias,

también presenta problemas. Uno de los principales es el de la exclusion de los costos de
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transaccion a la hora de conformar un portafolio, los cuales producen que las soluciones eficientes
encontradas por el modelo dejen de serlo en algunos casos. Cuando se incluyen los costos de
transaccion en el modelo se presenta mayor dificultad para encontrar soluciones optimas,
adicionalmente el modelo de Markowitz presenta limitaciones en cuanto a maximos y minimos
relativos y absolutos por lo que se pueden buscar alternativas como los algoritmos genéticos. (De

Greiff & Rivera, 2018)

Los algoritmos genéticos se definen como buisquedas que simulan un proceso de seleccion
natural como se conoce comunmente en la ciencia. Mediante ellos se pretende la evolucion de una
poblacion por medio de recombinaciones y mutaciones genéticas, para llegar a una seleccion que
se adapte a un criterio especifico. En funcion de esta, se definen cuéles son los individuos que
sobreviven, cudles son los mas aptos y cudles son los menos aptos para resolver soluciones a
problemas de optimizacion y de biisqueda; siendo en este caso activos o instrumentos financieros

y no individuos. (Martinez, 2017)

4. Metodologia

Para la realizacion del modelo de inversion que se propone realizar, es necesario establecer
en primera instancia el grado de tolerancia al riesgo de un grupo de inversionistas, con los cuales
se pretende encontrar soluciones para el perfil con nivel de riesgo conservador, el perfil moderado
y el perfil de crecimiento. Para ello, se usé una encuesta realizada por autoria propia que esta
basada en estudios previos sobre psicologia de inversion y aspectos fundamentales de psicologia
de las personas que permiten identificar qué tan averso o amante al riesgo es una persona con base

a unas preguntas concretas. Dicho cuestionario se presenta a continuacion en la tabla 1

Tabla 1: Encuesta de perfil de riesgo

Pregunta |
Alguien de tu familia va a regalarte la suma de 5 millones de pesos para que lo inviertas donde
quieras. ;{Qué es mas probables que hagas?
A. Hablar con familia, amigos u otras personas que te recomienden donde invertir
B. Ambas opciones
C. Realizar tt mismo una investigacion para ver donde invertir
Pregunta 2
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Te encuentras esperando que pase el pico y placa en un centro comercial con un amigo que le
gustan las apuestas, para pasar el rato ti amigo te ofrece jugar cara o sello con las siguientes
posibilidades:

e Sale cara ganas 12.000, sale sello pierdes 6.000

e Sale cara ganas 8.000, sale sello pierdes 4.000

e Sale cara ganas 5.000, sale sello pierdes 5.000
[Aceptarias jugar?
Respuestas para cada una de las opciones:

A. Si

B. No

Pregunta 3
(Qué tan de acuerdo estas con las siguientes informaciones?
e Prefiero tomar mis propias decisiones sin opinion de otras personas
e Soy siempre optimista acerca de mi futuro
e Tiendo a comprar cosas que no me puedo permitir econdmicamente
e Tiendo a arrepentirme cuando tomo una decision
Respuesta para cada una de las opciones:
A. Desacuerdo
B. Indiferente
C. De acuerdo

Pregunta 4
En el centro comercial decides comprar un celular nuevo que se encuentra en oferta y que cuenta
con las siguientes opciones de pago:
e A)Pagar 1.100.000 ya mismo B) Pagar 1.200.000 en un mes
e A)Pagarl.250.000 en 6 meses B) Pagar 1.350.000 en un afio
(Cual tomarias?
Respuestas para cada una de las opciones:
A. Opcion A
B. Opcion B

Pregunta 5
(Como consideras tu conocimiento en comparacion a la mayoria en los siguientes temas?
e Inversiones
e Apuestas
e Mercado de capitales
Respuestas para cada una de las opciones:
A. Inferior que la mayoria
B. Igual que la mayoria
C. Superior que la mayoria

Pregunta 6
Indica verdadero o falso de acuerdo con que tan segur@ te sientes de tu respuesta para las
siguientes afirmaciones:
e Comprar algo a crédito es lo mismo que comprarlo en efectivo, pero aplazando el
desembolso del dinero
e El aguacate es una verdura
e Enun afio tu situacién financiera va a estar mejor que en la actualidad
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Respuestas para cada una de las opciones:
Respuesta de 0 a 100% donde 0% es que estas completamente seguro de que es verdadero y
100% de que es falso
Pregunta 7
[ Qué edad tienes?
Pregunta 8
Suponga que cuenta con una inversion de 100 millones en el mercado de capitales y que en un
mes de alta volatilidad pierde el 10% de su inversion. ;Qué haria usted?
A. Venderia todas sus inversiones
B. Mantendria sus inversiones un poco mas, esperando que se recuperen
C. Aumentaria sus inversiones esperando que el precio vuelva a su nivel anterior
Pregunta 9
En caso de invertir dinero en el mercado, ;Cual seria su fuente de dinero para invertir?
A. De su trabajo
B. Del trabajo y algunos ahorros
C. Herencia o rentas no relacionadas con el trabajo
Pregunta 10
En caso de invertir dinero en el mercado, ;Por cudnto tiempo mantendria su inversion?
A. Méximo tres afios
B. Entre tres y cinco afios
C. Mas de cinco aios

Como se menciond anteriormente este cuestionario fue realizado por autoria propia, y fue
desarrollado para la formulacion de un simulador que permite identificar el perfil de riesgo de
inversion de una persona. Este proyecto fue desarrollado en una compaiiia comisionista de bolsa
llamada Ultraserfinco. Las preguntas que en €l se encuentran estan fundamentadas en su mayoria
en aspectos psicologicos de las personas, los cuales finalmente afectan la toma de decisiones en la
vida cotidiana y afectan las decisiones de inversion de las personas. Con el cuestionario es posible
identificar el nivel de confianza, optimismo, aversion a la perdida (;Esta la persona sobre
influenciada por el miedo a tomar una decision equivocada?), impulsividad de una persona y si

esta es facilmente influenciada por los demas.

A cada pregunta se le asigno una ponderacion especifica basada en las experiencias de los
corredores de bolsa que trabajan en la compania que se realizo el estudio, y con ellas fue posible
calificar las encuestas asignandoles puntajes. El resultado de la calificacion de la encuesta gracias
a esta metodologia es un puntaje que va de 0 a 100. Con este resultado asignamos unos rangos de

puntajes para cada perfil de riesgo de la siguiente forma: 0 a 33 puntos hablamos de una persona
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con perfil conservador, 34 a 66 puntos una persona con perfil moderado y 67 a 100 puntos una
persona con perfil crecimiento. Los rangos fueron seleccionados de forma equitativa para los 3 ,
teniendo en cuenta que entre menor es el puntaje, menos riesgo esta dispuesto a tolerar el

inversionista.

Se llevaron a cabo 108 encuestas en totalidad y se realiz6 una entrevista de forma presencial
al director de inversiones de renta fija de Seguros Suramericana Andrés Felipe Mufioz con el fin
de identificar los diversos perfiles de riesgo y a su vez, el rango medio de volatilidad permitida por
ellos en las firmas inversoras. De las 108 encuestas, 50 de ellas fueron respondidas por personas
entre los 18 y los 25 afios de edad en su gran mayoria universitarios. Las 58 encuestas restantes las
contestaron personas mayores de 25 afios de edad, y no se hizo discriminacion de ningun tipo ya
que se busco que hubiera diversidad entre las respuestas con el fin de disminuir el sesgo en los

resultados.

Una vez se establecieron los perfiles por medio de las encuestas se realizo la seleccion de
los activos de las carteras de inversion. Se seleccionaron en principio 20 acciones que cotizan en
la Bolsa de Valores de Colombia, las cuales fueron escogidas por el criterio de mayor
capitalizacion bursatil. A cada una de estas acciones se le realizé un estudio para medir el grado
de volatilidad y rentabilidad que ha generado durante el periodo de estudio, con el fin de identificar
si dicha accion se adapta a un perfil conservador, moderado o de crecimiento y para determinar el
grado de riesgo que la accion representa, el andlisis histdrico de datos de dichas acciones se realiz6
tomando las cotizaciones diarias de precio desde el 1 de enero del 2017 al 30 de agosto del 2019,
con el fin de formular portafolios de inversion con aplicacion a partir del 1 de septiembre de 2019

hasta el 31 de diciembre de 2020.
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Tabla 2: Acciones segun capitalizacion bursatil

Emisor

Capitalizacion
Bursatil

ECOPETROL S.A.

119,238,414.60

BANCOLOMBIA S.A.

39,677,858.21

GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A.

28,287,567.63

BANCO DE BOGOTA S.A.

24,349,120.83

INTERCONEXION ELECTRICA S.A. E.S.P.

21,311,722.69

EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA S.A. E.S.P.

20,014,965.98

GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA

19,476,398.15

GRUPO ARGOS S.A.

14,703,387.43

GRUPO NUTRESA S.A

11,567,503.75

CEMENTOS ARGOS S.A.

10,185,823.24

PROMIGAS S.A. E.S.P. 8,513,798.61
ALMACENES EXITO S.A. 7,877,835.98
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 7,656,225.34
COLOMBIA TELECOMUNICACIONES SA 6,540,323.22
BANCO DE OCCIDENTE S.A. 5,768,290.71
GRUPO BOLIVAR S.A. 5,136,050.66
CELSIAS.AES.P 4,590,182.26
BANCO DAVIVIENDA S.A 4,516,287.50
CEMEX LATAM HOLDING 2,5621,293.57
CANACOL ENERGY LTD 2,108,207.36

Fuente: (Datos del portal financiero de Grupo Aval, agosto 2019)

Se tomaron los precios de cierre de las acciones presentados en la tabla 2 para los periodos

seleccionados y se organizaron por fecha de cotizacion para la aplicacion del modelo de

Markowitz.

Para la implementacién del modelo fue necesario realizar la interpolacion de algunos

valores para 6 acciones, debido a que estas acciones no cotizan en todas las fechas seleccionadas

para el estudio. Para ello, se hizo uso de la ecuacion (1) presentada a continuacion:

Y=y0+

Y1—Yo
X1—Xo

(1

En ella el valor de YO es el valor de la cotizacion anterior a la fecha que le falta el dato, y

el valor Y1 es el valor de la cotizacion siguiente a la fecha que falta el dato. El valor X0 es la fecha

de cotizacion anterior a la de la fecha que falta y X1 es la fecha siguiente a la del dato que falta.
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Una vez se realiz6 la interpolacion de los datos se procedid a formular una matriz de
rentabilidades diarias para cada accion. Con esta informacion, es posible determinar la rentabilidad
promedio que ha tenido cada accion en el periodo de tiempo de estudio, y a su vez, permite el

calculo de la desviacion estandar de la rentabilidad diaria de las mismas.

Abhora, siguiendo la metodologia de Markowitz se formul6 una matriz de covarianza entre
las acciones ademads se analiz6 el nivel de correlacion, ya que segun el modelo y la teoria de
Markowitz es necesario que las acciones muestren poca correlacion entre ellas con el fin de

asegurar una adecuada diversificacion del portafolio.

Una vez se obtuvo la matriz de covarianzas se prosiguio6 con la formulacion de los célculos

los cuales permiten realizar la asignacion de los diferentes portafolios.

Ya finalizado el procedimiento de Markowitz, se hizo uso de la metodologia de algoritmos
genéticos debido a las limitaciones explicadas en los apartados anteriores. Para ello se utilizo el
software @RISK de Excel. El uso de algoritmos genéticos requiridé tomar como referencia un
benchmark, el cual en este caso fue el indice bursatil colombiano COLCAP con el cual se
realizaron comparaciones en términos de rentabilidad diaria para identificar cuantos dias del

periodo de estudio rento mas el portafolio que el indice del mercado.

Con estos datos fue posible hallar la eficiencia del portafolio dadas las ponderaciones
arrojadas por el modelo de Markowitz y a su vez, gracias a la ayuda del software fue posible
encontrar una soluciéon que maximiza la eficiencia del portafolio contra el mercado, lo cual se

deriva en otro portafolio adicional para el trabajo.

La herramienta @RISK mediante la integracion de RISKOptimizer, el cual fue
implementado en el proyecto de grado para lograr la combinacion de la simulacion Monte Carlo
con optimizacion, usando algoritmos genéticos u OptQuest, puede determinar la mejor asignacion
de recursos, la distribucion 6ptima de activos, el calendario mas eficiente, este realiza analisis de
riesgo utilizando la simulacion para mostrar multiples resultados posibles en un modelo

adicionalmente computa y controla matematica y objetivamente gran nimero de escenarios futuros
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posibles, y luego le indica las probabilidades y riesgos asociados con cada uno. esto quiere decir
que usted podra decidir qué riesgos desea tomar y cudles prefiere evitar, tomando la mejor decision

en situaciones de incertidumbre. (Palisade, s.f.)

Finalmente, se plantea un nuevo procedimiento con el fin de eliminar la problematica
sugerida por (Michaud, 1989) donde dice que al tomar precios historicos para el calculo del
portafolio de inversion se esta incurriendo en un sesgo, pues el modelo Markowitz permite tomar
aquellos instrumentos con mayor rentabilidad y menos volatilidad lo que resulta en portafolios
altamente concentrados en pocos titulos. Para esto se introducird una restriccion en el modelo

donde el porcentaje maximo de la inversion que se le puede asignar a un unico titulo es del 20%.
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5. Resultados

Se realizaron en total 108 encuestas de identificacion de perfil de riesgo, lo cual arrojo los

siguientes resultados:

Resultados encuesta perfil de riesgo

13; 12%

18; 17%

m Conservador

Moderado

77; 71% M Agresivo

Fuente: (Elaboracioén propia)

Con base en este estudio realizado se tiene que, de las 108 personas encuestadas, 13 son
personas que cuentan con caracteristicas psicologicas que se adaptan a un perfil de riesgo
conservador, 77 personas que se adaptan a un perfil con riesgo moderado y 18 que tienen un grado
de tolerancia al riesgo mayor, por lo que se adaptan a un perfil mas agresivo. Es importante
destacar que, de las personas encuestadas, la gran mayoria se encuentra en un rango de edad entre

los 20 y 30 afios.

Para la conformacién de los portafolios se establecieron rangos de volatilidad permitidos
para cada grupo de inversionistas. Se obtuvo que para el perfil conservador el rango de volatilidad
se encuentra entre 0% y 3% (Desviacion estandar del portafolio), para el perfil moderado de 3% a

5% y para el perfil crecimiento de 5% en adelante.

Conociendo dichos rangos y tomando en cuenta lo arrojado por el modelo de Markowitz

se seleccionaron 2 combinaciones de activos distintas de acuerdo con:
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- Capitalizacion bursatil
- Nivel de desviacion estandar de la rentabilidad
- Sectores economicos

- El subyacente del activo

Los activos seleccionados en las combinaciones cuentan con la caracteristica de tener una
capitalizacion bursatil alta en la bolsa. Ademas, las acciones cuentan con niveles de desviacion
estandar inferiores al 3% y se buscd que el portafolio tuviera acciones de diversos sectores
econdémicos, con el fin de dar una mayor diversidad y controlar el efecto de la caida de un sector
para que no afecte la rentabilidad fuertemente. Finalmente se asegurd que en el portafolio no
hubieran mas de 2 acciones que tuvieran subyacentes fuertes, como el caso de Ecopetrol con el

petréleo y el dolar.

La primera combinacion que se obtuvo se presenta a continuacion en la tabla 2, en la cual

se muestra cual seria la frontera eficiente de dicha combinacidn de activos.

Tabla 2: Portafolio de inversiéon 1

LD || T Nutresa G | BT Ecopetrol | Bancolombia lgzggfggi)g? Alm’a<.:enes Corficolombiana | Davivienda Desv’iacién Rl e
Sura | Argos Argos Taca E.S.P. Exito Estandar Anual
9.2% | 9.1% 9.1% 9.3% 9.6% 8.8% 8.9% 8.8% 9.0% 9.2% 8.9% 2.83% 0%
9.5% | 9.4% 9.4% 9.5% 6.0% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 9.5% 9.4% 2.79% 2%
9.8% | 9.9% 9.9% 3.8% 5.7% 10.4% 10.3% 10.4% 10.0% 9.6% 10.2% 2.80% 4%
8.9% | 9.0% 9.2% 3.6% 5.0% 16.3% 10.0% 10.3% 9.4% 8.5% 9.7% 2.92% 6%
8.0% | 8.2% 8.4% 3.4% 4.4% 22.4% 9.6% 10.1% 8.8% 7.5% 9.3% 3.10% 8%
71% | 7.3% 7.6% 3.2% 3.8% 28.6% 9.2% 10.0% 8.0% 6.5% 8.7% 3.34% 10%
6.2% | 6.4% 6.8% 3.0% 3.2% 34.9% 8.7% 9.8% 7.3% 5.6% 8.1% 3.64% 12%
5.3% | 5.6% 5.9% 2.7% 2.6% 41.6% 8.2% 9.5% 6.5% 4.7% 7.5% 3.98% 14%
4.4% | 4.7% 5.0% 2.4% 2.2% 48.4% 7.6% 9.2% 5.6% 3.8% 6.7% 4.36% 16%
3.6% | 3.8% 4.2% 2.0% 1.7% 55.6% 6.8% 8.8% 4.7% 3.0% 5.8% 4.78% 18%
2.7% | 3.0% 3.3% 1.7% 1.3% 63.1% 5.9% 8.3% 3.8% 2.3% 4.9% 5.25% 20%
2.0% | 21% 2.4% 1.3% 0.9% 71.1% 4.8% 7.5% 2.8% 1.6% 3.8% 5.76% 22%
1.2% | 1.3% 1.5% 0.8% 0.5% 79.7% 3.4% 6.3% 1.8% 1.0% 2.5% 6.33% 24%
0.5% | 0.6% 0.6% 0.4% 0.2% 89.5% 1.7% 4.2% 0.8% 0.4% 1.2% 6.98% 26%

Fuente: (Elaboracién propia)
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La primera combinacién de activos trae como resultado un portafolio conformado por 11
instrumentos financieros con rentabilidades que oscilan entre el 0% y el 26% con una desviacion

estandar desde el 2,83% hasta casi el 7%.

Grafica 2: Frontera eficiente, portafolio 1

Frontera Eficiente

30%
25%
20%
15%

Rentablidad Anual
10%

Rentabilidad Anual

5%
0%

0.00% 1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 6.00% 7.00% 8.00%
Desviacion Estandar

Fuente: (Elaboracién propia)

La frontera eficiente permite observar la rentabilidad maxima que se puede alcanzar a
un nivel de riesgo determinado, en este caso esta frontera muestra las rentabilidades y

desviaciones estandar de la tabla anteriormente presentada.
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La segunda combinacion se muestra en la tabla 3 a continuacion:

Tabla 3: Portafolio de inversién 2

INTERCONEXION

Nutresa | ELECTRICASA. Almacenes | Davivienda | Desviacion | Remtabilidad
87% 0% 13% 0% 3.35% 2%
88% 11% 0% 1% 3.35% 4%
54% 13% 32% 1% 2.90% 6%
38% 20% 42% 1% 3.05% 8%
29% 28% 42% 1% 3.21% 10%
26% 39% 34% 1% 3.32% 12%
22% 49% 28% 1% 3.58% 14%
17% 59% 23% 1% 3.91% 16%
13% 69% 17% 1% 4.31% 18%

9% 79% 1% 1% 4.76% 20%
4% 89% 5% 1% 5.24% 22%
0% 100% 0% 0% 5.76% 24%

Fuente: (Elaboracién propia)

La segunda combinacion de activos muestra un portafolio conformado por 4 instrumentos

financieros con rentabilidades que oscilan desde el 2% hasta el 24% y un riesgo que puede llegar

casi hasta el 6%, este portafolio presenta rentabilidades mas bajas, pero con un menor riesgo que

el primer portafolio presentado.
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Grafica 3: Frontera Eficiente, portafolio 2

Frontera Eficiente
30%
25%
20%
15%

10% Rentablidad Anual
(]

Rentabilidad Anual

5%

0%
0.00% 2.00% 4.00% 6.00% 8.00%
Desviacion estandar

Fuente: (Elaboracion propia)
La grafica 3 muestra la frontera eficiente del segundo portafolio, mostrando asi la
rentabilidad obtenida a un nivel de riesgo determinado.
Siguiendo con el objetivo principal del trabajo y teniendo en cuenta los rangos de
volatilidades previamente expuestos, se establecieron los portafolios de inversion para los 3

perfiles.

Perfil Conservador, volatilidad entre 0% y 3%. Se seleccionaron los siguientes

portafolios:
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Tabla 4: Portafolio de inversion perfil conservador 1

Grupo | Grupo Cementos | Avianca . e Almacenes . . .. Desviacion | Rentabilidad

Sura | Argos Nutresa Argos - Ecopetrol | Bancolombia ELECEI;I(F:’A S.A. Exito Corficolombiana | Davivienda Estandar AT
9.2%| 91%| 9.1% 9.3%| 9.6% 8.8% 8.9% 8.8% 9.0% 9.2% 8.9% 2.83% 0%
95%| 94% | 9.4% 95%| 6.0% 9.3% 9.3% 9.3% 9.4% 9.5% 9.4% 2.79% 2%
9.8%| 9.9% | 9.9% 3.8%| 57%| 10.4% 10.3% 10.4% 10.0% 9.6% 10.2% 2.80% 4%
8.9% | 9.0%| 9.2% 3.6%| 50%| 16.3% 10.0% 10.3% 9.4% 8.5% 9.7% 2.92% 6%

Fuente: (Elaboracion propia)
Segun el modelo de Markowitz se obtuvieron diversas opciones para el perfil conservador.
Todas las opciones cumplen con el rango de volatilidad y encuentran sus rentabilidades entre el
0% y el 6% E.A.
Tabla 5: Portafolio de inversion perfil moderado 1

. INTERCONEXION )2 .
Gsru:ao ﬁ:upo Nutresa C(;nrlentos A\{_lanca Ecopetrol | Bancolombia | ELECTRICA S.A. Alnéi‘i:te NS | Corficolombiana | Davivienda DEestv'|zz|c:_n Ren;?‘b'l'f' =

ura gos gos aca E.S.P. (o] standal ua
8.0% | 82%| 84% 34%| 44%| 22.4% 9.6% 10.1% 8.8% 7.5% 9.3% 3.10% 8%
71%| 7.3% | 7.6% 3.2%| 38%| 28.6% 9.2% 10.0% 8.0% 6.5% 8.7% 3.34% 10%
6.2% | 6.4% | 6.8% 3.0%| 32%| 34.9% 8.7% 9.8% 7.3% 5.6% 8.1% 3.64% 12%
53%| 56%| 5.9% 27%| 26%| 41.6% 8.2% 9.5% 6.5% 4.7% 7.5% 3.98% 14%
4.4% | 47%| 5.0% 24%| 22%| 48.4% 7.6% 9.2% 5.6% 3.8% 6.7% 4.36% 16%
3.6%| 3.8% | 4.2% 20%| 1.7%| 55.6% 6.8% 8.8% 4.7% 3.0% 5.8% 4.78% 18%

La tabla 5 muestra los portafolios 6ptimos para el perfil moderado, con una volatilidad

Fuente: (Elaboracién propia)

entre 3% y 5% y una rentabilidad que oscila entre el 8% y el 18%. Ademas, es de resaltar que

Ecopetrol siempre obtiene el mayor porcentaje del capital.
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Tabla 6: Portafolio de inversion perfil crecimiento 1

TR | (T Nutresa LIS ||/ Ecopetrol | Bancolombia Igfsgfgg?g? Alm’ac.:enes Corficolombiana | Davivienda Desv'iacién GG
Sura | Argos Argos Taca E.S.P. Exito Estandar Anual
2.7% | 3.0% 3.3% 1.7% 1.3% 63.1% 5.9% 8.3% 3.8% 2.3% 4.9% 5.25% 20%
2.0% | 2.1% 2.4% 1.3% 0.9% 71.1% 4.8% 7.5% 2.8% 1.6% 3.8% 5.76% 22%
1.2% | 1.3% 1.5% 0.8% 0.5% 79.7% 3.4% 6.3% 1.8% 1.0% 2.5% 6.33% 24%
0.5% | 0.6% 0.6% 0.4% 0.2% 89.5% 1.7% 4.2% 0.8% 0.4% 1.2% 6.98% 26%

Fuente: (Elaboracion propia)

La tabla 6 muestra los portafolios 6ptimos para el perfil crecimiento donde se obtienen las

mayores rentabilidades, 26%, a un nivel de riesgo mucho mayor, llegando este hasta casi un 7%.

Tabla 7: Portafolio de inversion perfil moderado 2

Nutresa IQEEEE%EE@?AN Alrréi(i:teones Davivienda DEeSstvéi sgi:rn Ren&?:;i:;’ &
87% 0% 13% 0% 3.35% 2%
88% 11% 0% 1% 3.35% 4%
54% 13% 32% 1% 2.90% 6%
38% 20% 42% 1% 3.05% 8%
29% 28% 42% 1% 3.21% 10%
26% 39% 34% 1% 3.32% 12%
22% 49% 28% 1% 3.58% 14%
17% 59% 23% 1% 3.91% 16%
13% 69% 17% 1% 4.31% 18%

9% 79% 11% 1% 4.76% 20%

Fuente: (Elaboracién propia)

La tabla 7 muestra el portafolio obtenido con la segunda combinacidon de activos, como

resultado se obtienen rentabilidad que oscilan entre el 2% y el 20% con una desviacion estandar

de maximo 4,76%.

25




Tabla 8: Portafolio de inversion petfil crecimiento 2

Nuvesa | ELECTRASA | ATSSeT®® | Daviionaa | Degiecén | Rentbiided
87% 0% 13% 0% 3.35% 2%
88% 11% 0% 1% 3.35% 4%
54% 13% 32% 1% 2.90% 6%
38% 20% 42% 1% 3.05% 8%
29% 28% 42% 1% 3.21% 10%
26% 39% 34% 1% 3.32% 12%
22% 49% 28% 1% 3.58% 14%
17% 59% 23% 1% 3.91% 16%
13% 69% 17% 1% 4.31% 18%

9% 79% 11% 1% 4.76% 20%
4% 89% 5% 1% 5.24% 22%
0% 100% 0% 0% 5.76% 24%

Fuente: (Elaboracién propia)

La tabla 8 muestra el portafolio Optimo para el perfil crecimiento con la segunda
conformacion de activos, aqui se puede observar que las rentabilidades llegan hasta un 24%, siendo
estas superiores al perfil moderado con un riesgo un poco mayor. Es importante resaltar que para
alcanzar la rentabilidad del 24% es necesario invertir el 100% del capital en Interconexion

Eléctrica SA.

Los resultados presentados muestran que utilizando el modelo de Markowitz es posible
llegar a resultados que brindan soluciones a cada uno de los problemas de cada inversionista, lo
cual es ilustrado por medio de la frontera eficiente. Es por esto que es posible contrastar la teoria

con fuentes de informacion diversa utilizada en el presente proyecto de grado.
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METODOLOGIA ALGORITMOS GENETICOS

Tras aplicar la metodologia de algoritmos genéticos se obtuvieron los siguientes resultados

para los diferentes perfiles de riesgo:

Perfil conservador:

Tabla 9: Portafolio 6ptimo para el perfil conservador

INTERCONEXION

Gsru:)o (::upo Nutresa Cinrlentos A\{_ianca Ecopetrol | Bancolombia | ELECTRICA S.A. Aln%i‘i:f NS | Corficolombiana | Davivienda DEestv'izgic’:_n Ren;?‘bilild =
ura gos gos aca E.S.P. (o] standal ua
17.3% | 9.6% | 18.9% 81%| 50%| 4.2% 0.0% 0.0% 13.7% 0.0% 232%| 2.64% 0.52%
Fuente: (Elaboracién propia)
El resultado obtenido para el perfil conservador con algoritmos genéticos es una
rentabilidad anual del 0,52%, es decir, no justifica realizar una inversion siendo perfil conservador
pues la rentabilidad no alcanza a suplir la inflacién anual por lo que el capital se estaria depreciando
con el tiempo.
Perfil Moderado:
Tabla 10: Portafolio 6ptimo para el perfil moderado
. INTERCONEXION Ny -
Gsru:ao ﬁ:upo Nutresa C(;nrlentos A\{_lanca Ecopetrol | Bancolombia | ELECTRICA S.A. Alnéi‘i:te NS | Corficolombiana | Davivienda DEestv'|zz|c:_n Ren;?‘b'l'f' =
ura gos gos aca E.S.P. (o] standal ua
0% | 0% 0% 0% 0% 39% 0% 47% 0% 15% 0% |  4.46% 19.94%

Fuente: (Elaboracién propia)

El perfil moderado otorga rentabilidades del 19,94% anual, siendo ademas este el portafolio

de méxima eficiencia comparandolo con el COLCAP, por lo tanto, esta seria la mejor opcion para

invertir.

27




Perfil crecimiento:

Tabla 11: Portafolio 6ptimo para el peffil crecimiento

Grupo | Grupo Nut Cementos | Avianca E trol | B lombi Ig:sgfggig%" Almacenes Corficolombi Daviviend Desviacion | Rentabilidad
Sura Argos utresa Argos Taca copetro ancolombia e WA Exito orficolombiana avivienda Estandar Anual
0%| 0%| 0% 0% 0%| 100% 0% 0% 0% 0% 0%| 7,70%|  27,65%
Fuente: (Elaboracioén propia)

El perfil crecimiento obtiene la rentabilidad mas alta siendo esta de un 27,6% anual, sin
embargo, concentra toda la inversion en un tnico titulo (Ecopetrol) por lo que no se diversifica el
portafolio y se incurre en un riesgo muy alto, por lo que no es recomendable invertir con esta
opcion.

Solucion al problema de Michaud
Tras correr el modelo solucionando la problematica planteada por Michaud se obtuvieron
los siguientes resultados:
Perfil conservador
Tabla 12: Portafolio optimo para el perfil conservador (problematica Michaud)
. INTERCONEXION L -
Gsrupo Eie Nutresa (CETEEs || AELE Ecopetrol | Bancolombia | ELECTRICA S.A. Almagenes Corficolombiana | Davivienda Desv'|aC|on Rentabilidad
ura | Argos Argos Taca E.S.P. Exito Estandar Anual
19,2% | 8,7% | 20,0% 19%| 54%|  2,4% 0,3% 7,3% | 17,2% 6,7% 10,8% |  2,54% 0,37%

Fuente: (Elaboracién propia)
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Los resultados obtenidos para el perfil conservador nos muestran una rentabilidad del
0,37%, la cual financieramente no tiene sentido pues, a pesar de que el portafolio esta altamente
diversificado, la rentabilidad anual no alcanza a suplir la inflacién anual del pais, por lo cual el

dinero se sigue depreciando con el tiempo y no se cumple el objetivo de preservar el capital.

Perfil moderado

Tabla 13: Portafolio optimo para el perfil conservador (problematica Michaud)

Grupo | Grupo Cementos | Avianca e Almacenes Desviacion | Rentabilidad
Nutresa Ecopetrol | Bancolombia | ELECTRICA S.A. P Corficolombiana | Davivienda .
Sura | Argos Argos Taca E.S.P Exito Estandar Anual
0,0% | 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 20,0% 20,0% 20,0% 20,0% 0,0% 20,0% 3,48% 17,76%

Para el perfil moderado se puede observar que el portafolio se distribuye en 5 titulos
obteniendo una rentabilidad anual del 17,76% y siendo esta la méxima que puede alcanzar el

modelo, dando como resultado el mejor portafolio para invertir

Para el perfil crecimiento el modelo no arroja resultados pues para maximizar aun mas la
rentabilidad anual seria necesario eliminar la restricciéon que soluciona el problema de Michaud,

por tanto, para este perfil el modelo no tiene solucion.

Limitaciones y supuestos del modelo

El modelo presentado por Markowitz tiene ciertas limitaciones, la primera era la
complejidad matematica que tenia el modelo para realizar los célculos de las rentabilidades

esperadas, las varianzas y las covarianzas, sin embargo, gracias a los softwares en la actualidad

este deja de ser un problema pues @risk realiza los calculos de manera automatica.
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Ademas de esto, el modelo no tiene en cuenta una herramienta para que el inversor evalue
su riesgo y asi determinar su cartera optima, esto se soluciona con la introduccion de la encuesta

de perfil de riesgo en el modelo y determinando fronteras eficientes para cada uno de los perfiles.

Otra de las limitaciones es la planteada por Michaud donde dice que el modelo Markowitz
tiene como resultados portafolios altamente concentrados en pocos titulos, esto se soluciona

restringiendo el porcentaje maximo de la inversion que se le asigna a cada titulo.

Por ultimo, es importante destacar que se uso el supuesto de que no se permiten ventas en
cortos para este ejercicio, ademas, Otras limitaciones son que no tiene en cuenta el costo de

transaccion ni los impuestos.

6. Conclusiones

Tras aplicar el modelo Markowitz y algoritmos genéticos con la correccion de Michaud,
los resultados otorgan la informacién de las posibles rentabilidades que se pueden obtener en el
mercado de valores con una desviacion estdndar aproximada a cada uno de los perfiles

identificados.

Aplicar la metodologia de algoritmos o eficiencia como los algoritmos genéticos ayudan a
realizar el proceso de una forma mas eficiente ya que no se tiene que realizar la iteracién de manera
manual, sino que el software permite obtener los resultados sin necesidad de realizar tantas

iteraciones.
El modelo de Markowitz, a pesar de sus limitaciones, es la base que permite identificar mas
de un portafolio y las diferentes participaciones para cada uno de los titulos buscando siempre la

mayor rentabilidad.

Es importante realizar un analisis del interés real que se obtienen en las inversiones y se

debe tener en cuenta la inflacién en el momento de realizar la toma de decisiones financieras pues
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puede darse el caso en el que la rentabilidad de la inversion no cubra la inflacion anual por lo que

no tendria sentido realizar una inversion en estos casos.

Realizar el anélisis del perfil de riesgo inicialmente es importante ya que este permitira

determinar cuadl seria el stop lose y el take profit de las inversiones.

El perfil de un inversionista 6ptimo para invertir el la BVC es el moderado pues obtiene un
portafolio diversificado y balanceado que otorga altos niveles de rentabilidad a niveles de riesgo
moderado, ademas, en este perfil se encontro el portafolio de maxima eficiencia comparandolo

con el COLCAP.

Para el perfil crecimiento se encontraron rentabilidades muy elevadas, sin embargo, los
portafolios que se forman eran portafolios donde se concentraba todo el capital en muy pocos
titulos por lo que no se lograba la diversificacion de este y se podria incurrir en riesgos muy altos

y a la perdida total del capital facilmente.

Adicional a ésto, en el desarrollo del trabajo se encontraron diferentes hallazgos que pueden

ocurrir en el mercado de valores como:

Las acciones de grupo éxito el dia 13 de septiembre del 2019 dejaron de cotizar en bolsa
debido a que se genera una suspension porque se esta esperando una oferta publica de adquisicion
debido al manejo que se esta teniendo por parte de grupo Casino; el cual posee al grupo éxito. Lo
cual es una gran baja para la BVC ya que esta accion es de las unicas del grupo de retail entre las
que cotizan en bolsa. Se esta esperando que una vez se lanza la oferta publica de adquisicion se

realice una liquidacion de la accion.

Estos cambios en el mercado pueden ir realizando modificaciones en los modelos que se

han presentado y pueden llevar a pérdidas o ganancias en los modelos.

Estos hallazgos nos permiten concluir que acciones como ésta pueden deslistarse lo cual

no es favorable para el mercado porque la BVC tiene pocos emisores por lo que de por si es dificil
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lograr una adecuada diversificacion y entre mas emisores se retiren los portafolios que se podrian
conformar serian menos diversificados y mas propensos al riesgo, ademas de esto, grupo Exito era

uno que permitia una alta diversificacion por medio del retail.

Es importante aclara que al ser un analisis de informacion historica lo que se esta realizando
no se pretende realizar la proyeccion de los precios sino simplemente un analisis del
comportamiento de las acciones y que el trabajo no pretende sugerir una inversion, sino que se
realiza una aplicacion y descripcion de los modelos planteados anteriormente con el fin de

demostrar que si es posible invertir en la BVC y generar buenas rentabilidades.

Finalmente, es importante concluir también que la metodologia usada a lo largo del trabajo
se ha desarrollado en los ultimos afios de una forma mas eficiente por medio de la inteligencia
artificial, lo cual produjo la creacion de lo que se conoce como “Robo-Advisors”. Estos tltimos
requieren de una minima intervencion humana y funcionan de forma automética, logrando
convertirse en gestores de patrimonio 100% en linea altamente eficientes que cuentan con el

principal objetivo de reducir comisiones y reducir los tiempos de analisis en la fase previa a la

inversion.
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