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Resumen

El articulo presenta el informe de los resultados obtenidos por la aplicacion de un modelo de
optimizacion desarrollado mediante el uso del ratio de Sharpe, que en un anélisis retrospectivo
simula una estrategia de inversion, teniendo en cuenta los datos historicos del mercado bursatil
colombiano. De su aplicacion, se obtienen portafolios anuales recomendados que se comparan con
los valores reales del Indice de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). Los resultados alcanzados
dan cuenta de la efectividad del modelo formulado en las condiciones planteadas, toda vez que
sus recomendaciones demuestran un desempefio superior al del mercado. Los aportes de este estudio
apuntan hacia el potencial de profundizacion de su analisis para otros escenarios y en la eventual
posibilidad de adopcion del modelo en decisiones reales de inversion.
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Abstract

This current article represents the briefing of the results obtained by applying a optimization model
developed through the use of Sharpe’s Ratio, which through a retrospective analysis simulates an
investment strategy taking into account historic data of the Colombian Stock Exchange Market.
From its application, annual recommended portfolios are obtained, then they are compared with
the real Colombia Stock Exchange Market values (IGBC).The obtained results give evidence of the
effectiveness of the formulated model in the established conditions, since their recommendations show
a higher performance in the market. The contributions of this study aim at the deepening potential
for other scenarios and the eventual possibility of adopting the model in real investment situations.
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Introduccion

Entre los grandes problemas presentes en las finanzas, se encuentra la
necesidad de perfeccionar los sistemas de prediccion de comportamientos futuros
en aras de tomar las mejores decisiones. Sin embargo, en el mejor de los casos
se ha podido establecer que es a partir del analisis riguroso del comportamiento
histérico como se podria llegar a una aproximaciéon medianamente valida de
pronosticos futuros.

Para el caso de la administracion de portafolios de inversion, la aplicabilidad
de dicho método es aun mas tangible, debido a la existencia de grandes bases de
datos histoéricas que permiten comprobaciones y simulaciones retrospectivas, las
cuales validan o invalidan diversos caminos decisionales y revaliian estrategias de
inversion de los administradores en la actualidad. Y para ello, los dos elementos por
excelencia activadores de dichos modelos resolutivos han sido el riesgo asumido
y el retorno obtenido.

De esta forma, el uso de herramientas de tipo cuantitativo se torna imprescindible
para estos efectos y se apela a postulados como el de Markowitz (1952) y Sharpe
(1966) para el disefio de un modelo de optimizacion, en el que se maximice la
relacion retorno ajustado por riesgo y en donde los datos de entrada sean
accesibles para cualquier inversionista potencial, a través del levantamiento de la
data historica (precios diarios de cierre de las acciones en el mercado bursatil).

Se presupuesta entonces un modelo en donde, a partir de la conformacion
simulada de portafolios pasados, puedan ser evaluados sus comportamientos en
términos de retornos eventualmente obtenidos y riesgos eventualmente asumidos; y
a la vez comparados con algun indicador de base que permita arrojar conclusiones
sobre el desempeno de dicho modelo, frente al de un modelo de administracion
puramente pasiva (para nuestro caso el IGBC).

En ultimas, se pretende recabar evidencias que inciten a probar que la
aplicacion de postulados tedricos basicos pudieron haber logrado mejores
comportamientos, que los métodos de decision que efectivamente se llevaron a
cabo por aquellos administradores que siguicron el patron del mercado a través de
la replicacion de la estructura del indice bursatil respectivo. Todo esto, claramente
en la via de soportar con futuros estudios un modelo mas robusto de inversion,
aplicable a diversos escenarios y bajo condiciones que afinen los resultados al mas
adecuado nivel posible.

Sin la posibilidad de comparacion directa por la diferencia metodoldgica y
ventana de tiempo estudiada, este experimento representa en primera instancia,
la extrapolacion para Colombia del trabajo de Lizama y Ciudad (2013), quienes
aplicaron un modelo similar en el mercado chileno y llegaron a conclusiones
interesantes en las que (entre otros resultados) se valido la presuncién expuesta

REVISTA

Lebret



Diserio y evaluacion retrospectiva de una estrategia de inversion en el mercado bursatil...

anteriormente para esa realidad. Para el caso del presente estudio, los resultados en
Colombia se dan en la misma via y sugiere su potencial tedrico y practico para efectos
de aplicacion en otros contextos.

El modelo de optimizacion utilizado para este proposito procesd datos
histéricos del mercado bursatil colombiano (de diciembre del 2001 a diciembre
del 2012) y proporcion6 un conjunto de ponderaciones, los cuales dieron origen a
una estrategia de inversion que fue analizada y comparada con el indice General de la
Bolsa de Valores de Colombia (en adelante IGBC), logrando demostrar la efectividad
del modelo.

El articulo estd organizado de la siguiente forma: en primera instancia se hace
un breve marco teérico de los postulados y criterios asumidos, se aborda un
marco de antecedentes puntual para la realidad colombiana, se procede a describir la
metodologia utilizada en el estudio, luego se enuncian los resultados obtenidos para
que finalmente se de paso a la discusion y a las conclusiones de rigor.

Marco teorico

Para el presente estudio se hizo uso del modelo de seleccion de portafolio de
Markowitz (1952), sirviéndose de la medicion de desempefio ajustada a riesgo,
propuesta por Sharpe (1964).

El Modelo de seleccion de portafolio de Markowitz

El concepto de diversificacion existe desde hace mucho antes que la Teoria
Moderna de Finanzas. En 1952 Harry Markowitz publicé de manera formal un
modelo de seleccion de portafolio que incorpor6 los principios de diversificacion.
Su modelo fue el primer paso de la gestion de portafolio: la identificacion de un
conjunto de portafolios eficientes, o la frontera eficiente de activos riesgosos. La idea
principal de este conjunto de portafolios riesgosos es que, para cualquier nivel de
riesgo, interesa solo el portafolio con el mayor retorno esperado. Alternativamente la
frontera es el conjunto de portafolios que minimiza la varianza para cualquier meta
de retorno esperado.

La premisa de este modelo consiste en que se puede generalizar el problema de
construccion de portafolio al caso de muchas acciones riesgosas y un activo libre
de riesgo.

De esta forma, su aplicacion consta de tres partes. Primero, se identifican
las combinaciones de riesgo-retorno disponibles a partir de un conjunto de activos
riesgosos; seguido de esto, se identifica el portafolio optimo de activos riesgosos
al encontrar los ponderadores del portafolio. Finalmente se escoge un portafolio
completo al mezclar activos libres de riesgo con el portafolio riesgoso optimo.
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Su aplicacion corresponde, en primera instancia, a determinar las oportunidades
de riesgo-retorno disponibles para el inversionista, que estan resumidas en la
frontera de minima varianza de activos riesgosos. Esta concuerda con la varianza
minima posible que puede ser obtenida dado el retorno esperado de un portafolio. A
partir de los datos de retornos esperados, varianza y covarianzas, se puede calcular
el portafolio de minima varianza para cualquier nivel de retorno esperado.

Todos los portafolios que se encuentran en la frontera de minima varianza, a
partir del portafolio global de varianza minima hacia valores superiores, proporcionan
las mejores combinaciones riesgo-retorno y por tanto son candidatos al portafolio
optimo. Otras opciones son consideradas ineficientes.

La segunda parte del plan de optimizacion incorpora al activo libre de riesgo.
Para esto se busca la denominada CAL (Capital Asset Line) que se ubica sobre la
frontera mencionada y que cuenta con el mas alto ratio de rentabilidad-riesgo.

La CAL (Capital Asset Line) segun el portafolio 6ptimo P seria, en términos
graficos, la tangente a la frontera eficiente con mayor valor de su pendiente. Esta
CAL supera a todas las alternativas posibles, por lo tanto el portafolio P es un
portafolio riesgoso dptimo.

Finalmente, el inversionista individual elige una mezcla apropiada entre el
portafolio riesgoso dptimo Py activos libres de riesgo.

Dado todo lo anterior, se debe considerar que Markowitz desarrolla su modelo
sobre la base de los siguientes supuestos:

* El rendimiento de cualquier activo o portafolio es descrito por una
variable aleatoria subjetiva, cuya distribucion de probabilidad para el
periodo de referencia es conocida por el inversor.

» Elriesgo de un activo o portafolio viene medido por la varianza (o desviacion
tipica) de la variable aleatoria representativa de su rendimiento.

* El inversor preferira aquellos activos financieros que tengan un mayor
rendimiento para un riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento
conocido. Esta regla de decision se denomina conducta racional del inversor,
supone que los inversores son adversos al riesgo.

* No existen “imperfecciones” de mercado, tales como impuestos y costos
de transaccion.

* Considera la perfecta divisibilidad de los activos seleccionados, es decir,
se pueden comprar en cualquier cantidad, incluso fracciones de ellos mismos.

El procedimiento de Markowitz presenta dos problemas. El primero, el modelo
requiere una gran cantidad de estimadores para completar la matriz de covarianza.
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El segundo, no provee una guia para la proyeccion de las primas por riesgo de las
acciones que son esenciales para construir la frontera eficiente de activos riesgosos.

Es por esto que se presenta un modelo de indice (Single-Index Model
o SIM) que simplifica la estimacion de la matriz de covarianza y mejora
considerablemente el andlisis de primas por riesgo de las acciones. Al permitir
descomponer el riesgo en su componente sistematico y no sistematico (especifico
de la empresa), estos modelos también dejan de manifiesto el poder y las
limitaciones de la diversificacion. Ademas, permiten medir estos componentes del
riesgo para una accion en particular o para un portafolio.

El evaluar el desempefio basandose solamente en el retorno obtenido, no es
algo muy util. Los retornos deben ajustarse por riesgo para que de esta manera
puedan ser comparados significativamente.

Los métodos de desempefio ajustados porriesgo usando el criterio media-varianza
surgieron simultdneamente con el CAPM. Los mismos Sharpe (1966), Treynor
(1965) y Jensen (1968) reconocieron las implicancias del CAPM para elaborar
un rating de desempeio de las administraciones. En este sentido, el desempefio de
un portafolio es resultado de las decisiones que toma el administrador, entre ellas
la eleccion de los activos. En tltimas, evaluar el desempefio revela las habilidades
y valor agregado del administrador.

El ratio de Sharpe (SR)

Es importante mencionar que los inversionistas presumiblemente estan
interesados en el retorno esperado en exceso por sobre el retorno libre de riesgo
reemplazando dichos papeles con un portafolio riesgoso, como también en el riesgo
que para esto incurren. Mientras la tasa libre de riesgo no es fija para cada periodo,
se sabe con certeza qué tasa se obtendra si este instrumento se compra y mantiene
hasta su vencimiento.

Los inversionistas valoran los activos riesgosos de modo que el premio por
riesgo sea acorde con el riesgo de ese exceso de retorno esperado, y por lo tanto,
es mejor medir el riesgo mediante la desviacion estandar del exceso de retorno, no
sobre el total.

La importancia del trade-off entre la recompensa (premio por riesgo) y riesgo
(medido mediante la desviacion estandar) sugiere que se mida el atractivo de un
portafolio de inversion mediante el ratio de su premio por riesgo a su desviacion
estandar de su exceso de retorno de modo que:

R -7,

r

SR=
o (Rp - r/)
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Donde,
R = Rentabilidad del portafolio
r= Rentabilidad libre de riesgo
o(R,- f) = Desviacion estandar de la rentabilidad en exceso del portafolio

EIl SR se ha convertido en un estandar en la industria. Ha sido muy popular debido
aque es una medida simple de calcular y que puede ser usada para comparar con
relativa facilidad distintos tipos de estrategias de inversion. A pesar de lo anterior, es
importante seflalar que no es perfecto y en relacion con sus debilidades y principales
criticas es posible comentar que:

* No toma en cuenta si la volatilidad es al alza o a la baja, tratando todo tipo
de volatilidad de la misma manera. Es decir, que un sistema cuyas ganancias
tengan mucha desviacion unas de otras, resultara en un SR pobre aunque la
estrategia sea mejor que otra mas ‘“constante”. Para un inversionista que
busca potenciales estrategias de inversion, una volatilidad al alza no es
necesariamente algo malo, sin embargo, el SR no lo diferencia y por tanto la
volatilidad es penalizada en la féormula. Esto potencialmente podria llevar
a pensar al inversionista que la inversion no resulte atractiva, debido a que
el ratio ve de igual forma volatilidad negativa y positiva.

* Un SR negativo indica que la estrategia o activo, siendo analizado, tiene
menor desempefio que la tasa libre de riesgo. Manteniendo constante
el resto de las variables, el ratio del portafolio deberia disminuir si se
incrementa el riesgo. Al mirar la formula, se puede apreciar que esto
es cierto solo cuanto el SR es positivo. Por tanto, con un SR negativo,
incrementar el riesgo resulta en un ratio mas alto. Se concluye, que el SR
no debe ser utilizado como una medida para comparar portafolios que tienen
un valor negativo en su calculo.

El SR considera solo la desviacion estaindar como medida de riesgo. Esto puede
ser problematico cuando se calcule para activos con retornos asimétricos, debido a
que la desviacion estandar es apropiada como medida de riesgo de estrategias con
una distribucion de los retornos aproximadamente simétrica.

Marco de antecedentes y coyuntura

Los analisis que en la literatura se encuentran sobre el comportamiento
historico o retrospectivo del mercado de valores en Colombia, especialmente con lo
que tiene que ver con el estudio del IGBC se limitan principalmente a diagnosticos
estadisticos que en algunos casos demuestran su no-linealidad en media (Ospina
& Caicedo, 2008) y en otros (Alonso & Garcia, 2009) validan la existencia de
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ciertos patrones comportamentales, teniendo en cuenta el efecto Leverage, el efecto
Dia de la Semana y el efecto Hora, entre otros.

A pesar de esto, y de acuerdo con el estudio de Rivera (2009) se llega a la
conclusion de que con la evidencia del impacto de dias particulares sobre el cambio
de los precios de las acciones, los resultados demuestran que los mercados de
valores en Colombia no hansido eficientes en informacion; es decir, que los precios
de las acciones no reflejan su valor verdadero y en consecuencia, el mercado esta
altamente expuesto a movimientos especulativos.

Recientemente, Fernandez (2010) estudié la dinamica del IGBC y de su volatilidad.
Los resultados que se obtienen sugieren que el modelo EGARCH puede ser mejor que
el modelo GARCH para capturar los hechos estilizados del comportamiento del
mercado colombiano. De la misma forma, se evidenci6 la importancia de los modelos
asimétricos para estimar la volatilidad de series.

También se vislumbran algunos intentos de estimacion de comportamientos
futuros. Algunos de ellos basan su analisis en modelos como el ARCH o el Modelo
Empirico de Tiempo Continuo; que de acuerdo con Grajales y Pérez (2008) son
razonablemente adecuados para estimar la volatilidad del indice en mencién, con el
potencial agregado de determinacion de la evaluacion temporal de la distribucion
de volatilidad y subsecuentemente en la valoracion de derivados sobre dichos indices.

Asi mismo, se encuentra una sofisticacion en el analisis con la utilizacion,
por parte de Londofio, Lopera y Restrepo (2010), de redes neuronales artificiales,
en donde ademas de la efectividad del método sobre los modelos estadisticos
tradicionales, también demuestran la efectividad del modelo APT convencional
(basado en datos fundamentales macroecondémicos) para predecir el comportamiento
futuro del mercado de valores colombiano.

Por su parte, Alonso y Torres (2014) continuaron el trabajo de Alonso y Arcos
(2006) y a través de la utilizacion de una bateria amplia de pruebas estadisticas
pudieron documentar la presencia de cinco hechos estilizados en el comportamiento
de los rendimientos del IGBC en sus primeros 10 afios (julio 2001 - julio 2011),
estos son: 1) No se presenta eficiencia suave del mercado; 2) Colas pesadas de la
distribucion de los rendimientos; 3) Normalidad agregada de la distribucion de los
rendimientos, 4) Volatilidad no constante y agrupada de los rendimientos y, 5) Efecto
Taylor.

De cualquier forma, algunos aportes relevantes que vale la pena mencionar
tienen que ver con estudios exploratorios relacionados con los conceptos basicos
de la teoria de portafolio. Es el caso de Dubova (2005) y Vélez (2007) en donde
basicamente se encontrd que no es posible establecer una relacion entre la prima
de riesgo y los retornos esperados, debido a la ineficiencia del mercado accionario
colombiano con respecto a la informacion. Resultados que son compatibles con
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las conclusiones de Duarte, Ramirez y Mascarefias (2013) quienes adicionalmente
demostraron la no existencia de una prima de riesgo adicional debida al tamafio
de las empresas, rechazando tanto el Efecto Tamafio como el Efecto Invertido en el
mercado de valores colombiano.

Sin embargo, mas alld de contar con una extensa bibliografia que estudia y
analiza el mercado en su integralidad, no se evidencian en la literatura estudios
concretos que simulen el comportamiento de eventuales portafolios en condiciones
reales a través de metodologias retroactivas, por lo que el andlisis propuesto en
la presente investigacion se constituye como de caracter inédito y susceptible de
desarrollo futuro a profundidad en aras de llegar a ser propositivo para la real toma
de decisiones de inversion de los administradores.

Asi mismo, es pertinente detenerse un poco en la descripcion previa de un par
de hechos especificos con respecto al periodo en que se proyectd la simulacion
respectiva, ya que de antemano se podra percibir de manera muy logica, un muy
débil desempefio del mercado bursatil colombiano en esa ventana de tiempo de seis
afos, al observar el comportamiento de su indice accionario (que en términos
totales alcanzd a avanzar solo un 31,85%). Ellas explican en gran parte la situacion,
y en su mayoria coinciden con su presion sobre otros fendmenos similares en
mercados accionarios de la region y del mundo.

En primera instancia, es necesario comentar que junto con situaciones internas
de indole diplomatico, la denominada crisis de las hipotecas sub-prime de Estados
Unidos hizo que los afios 2007 y 2008 fueran regresivos en su efecto directo
hacia el mercado de valores colombiano, que implico una fuerte desvalorizacion
accionaria como consecuencia de los altos niveles de riesgo que se presentaban en
el mercado. De esta misma forma, existio otra presion (esta vez no tan pronunciada)
hacia la baja durante el 2011, como producto de la crisis de deuda de los paises de la
Unidén Europea, debido a su cohesion monetaria.

Metodologia

Se realiz6 una prueba retrospectiva de una estrategia de inversion basada en
la construccion de portafolios Optimos, a través de la maximizacion del ratio
de Sharpe, y de un algoritmo que como solucién Optima genera un conjunto de
ponderadores Optimos de inversion, que maximizan la relacion retorno esperado-
ajustado por riesgo.

Como se comentd anteriormente, se decide utilizar en este estudio el modelo
estadistico de valoracion de activos, Single Index Model (SIM), debido a que
especifica que todos los movimientos comunes entre acciones pueden ser capturados
por un unico indice, en este caso particular el IGBC. Ademas de ser un modelo
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simplificador del Modelo de Seleccion de Portafolio de Markowitz, al reducir el
nimero de datos requeridos para su uso.

Seleccién de activos para la construcciéon de portafolios

Para el desarrollo del modelo de optimizacion mencionado anteriormente, es
necesario considerar algunos criterios que se han definido de manera para obtener
una base de datos confiable y debidamente estructurada:

* La informacion utilizada para la optimizacion del portafolio considera un
indice representativo del mercado colombiano de renta variable, las 32
acciones pertenecientes al IGBC vigente para el 2012.

* La muestra utilizada para la optimizacion es de frecuencia diaria, se
utilizan precios de cierre (ajustados para reflejar escisiones, canjes o
consolidaciones de acciones, dividendo/incentivo en acciones y ofertas
de derecho), obtenidos a través del terminal de informacion internacional
Bloomberg (formula histdrica para bajar a Excel los datos de una accion =
BDH (“Ticker accion”, “PX LAST”, “Fecha inicial”, “Fecha final”), a través
de los cuales se obtienen retornos diarios de acuerdo con la formula de media
aritmética:

— (Pti Pt—>1)
! P

t—1

R

Donde P, corresponde al Precio final de la accion, y P,_, al Precio inicial de la
accion.

El algoritmo de optimizacion considera solo acciones que tengan por lo menos
cinco aflos de data historica, de este modo se eliminan aquellas que tengan datos
N/A. A suvez, de las acciones del IGBC se excluyen aquellas que hayan presentado
al menos un mes sin variacion de precio (retorno mensual = 0%) con el objetivo
principal de no considerar aquellas acciones que pudieran presentar problemas de
liquidez por falta de transaccion.

En la busqueda de simplificar este estudio, adicional a los supuestos propios del
modelo de Markowitz, se considera que:

* Todos los inversionistas pueden acceder a la misma tasa libre de riesgo.

 La informaciéon es gratuita, instantinea y disponible para todos los
inversionistas.

* No se permite la venta corta. Solo se consideran posiciones de compra para
las acciones seleccionadas por el modelo de optimizacion disenado.
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Asi mismo, a pesar de haber hecho una mencion anteriormente, no se tiene en
cuenta el comportamiento particular de los fenomenos del entorno en términos de
puntos criticos (apogeos y crisis econdmicas acontecidas) de los valores, ya que,
adicional a la convencionalidad de estas circunstancias y al tamafio considerable
de la ventana de tiempo analizada, la comparacion que se plantea con el IGBC
también permite pensar que la exposicion de todas las referencias ha sido la misma
y por lo tanto las conclusiones del ejercicio no son afectadas por dichas situaciones.

Resultados

A continuacién se exponen y analizan los resultados obtenidos de la aplicacion
del modelo de optimizacién del portafolio, mediante la maximizacion del ratio de
Sharpe, en adelante indistintamente modelo de optimizacion o algoritmo.

Estrategia de inversion y criterios de rebalanceo

En este estudio se propone y analiza una estrategia de inversion en renta variable,
la cual se crea a partir de una ventana inicial de analisis de cinco afios, una ventana
movil de cinco afios y un horizonte de inversion de seis afios, es decir, seis rebalanceos
y cambios consecutivos en la composicion del portafolio.

Descripcion de la simulacion: se invierte (inicio 31/12/2006) un monto de
dinero especifico en un portafolio optimo, cuyas acciones y ponderacion de
inversiéon por accion se determina a través de la optimizacion del SR, aplicada
a retornos accionarios historicos de un periodo precedente de cinco afos (2002-
2006). Se mantiene esta inversion por el periodo de un afo, luego del cual, se
reinvierte nuevamente por el mismo periodo, el monto de inversion mas la ganancia
obtenida en un nuevo portafolio que es determinado a través de la optimizacion
del SR aplicado a retornos accionarios histdricos precedentes de la nueva ventana
de tiempo de cinco afos. Para su constitucion se puede comprar, vender o mantener
acciones y ponderacion de inversion del portafolio anterior.

De esta manera, adicional a los portafolios creados para cada periodo, obtenemos
los retornos alcanzados por su eventual inversion. Dichos datos son comparados
con sus equivalentes reales del comportamiento del IGBC que corresponde al
indice bursatil mas representativo del mercado de valores colombiano y que esta
compuesto por un ponderado de las acciones mas representativas en funcion de su
liquidez y capitalizacion. De esta manera, sucomportamiento es una radiografia
directa del comportamiento del mercado bursatil de ese pais, en términos generales,
y la comparacion realizada representa una emulacion de comparacion directa con el
mercado per se.

Luego de procesar la simulacion en lenguaje R (que se caracteriza por ser gratuito,
libre y de codigo abierto) se destaco:
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El algoritmo para los seis afios de inversion, de un total de 32 acciones comunes,
entregd recomendaciones Optimas de solo sicte acciones para los seis afios de
inversion; estas fueron Bcolo, Celsia, Corficol, Exito, Gruposur, Mineros y Nutresa.

Los sectores economicos a los que pertenecen dichas acciones son cuatro: dos
acciones correspondientes al sector industrial, dos acciones al sector financiero,
dos al sector inversiones y solo una accion perteneciente al sector comercial (tabla 1).

Tabla 1. Nombre de las compaiiias recomendadas con sus sectores economicos

Accién Nombre Sector
BCOLO Bancolombia S.A. Financiero
CELSIA Celsia S.A. E.S.P. antes Colinvers Industrial
CORFICOL Corporacion Financiera Colombiana Corficolombiana Financiero
EXITO Almacenes EXITO S.A. Comercial
GRUPOSUR Grupo de Inversiones Suramericana S.A. Inversiones
MINEROS Mineros S.A. Industrial
NUTRESA Grupo Nutresa S.A. Inversiones

Fuente: pagina web Bolsa de Valores de Colombia (www.bvc.com.co)

También es necesario mencionar que a pesar del aparente atractivo reciente
de acciones como EEB y Ecopetrol; el modelo de optimizacion las excluyo de las
recomendaciones respectivas, en gran parte debido a su “juventud” en el mercado
bursatil colombiano, ya que iniciaron su cotizacion formal entre el 2007 y el
2011, lo cual impidié un analisis retroactivo mas profundo por parte del algoritmo
creado, y por ende su “referencia futura”.

El algoritmo recomendé portafolios de al menos dos acciones para todos los
aflos; excepto para el 2011 cuando recomendo una inversion total sobre la accion de
Mineros; y en ninglin caso se presenté recomendacion de portafolio superior a tres
acciones.

De acuerdo con lo anterior, se concluye que los portafolios sugeridos no
fueron compatibles con el principio financiero basico de diversificacion, que
declara que un inversionista no debe colocar todos sus recursos en un solo
activo o en un nUmero relativamente pequefio de activos, sino en un nimero
grande de instrumentos de inversion, ayudando a amortiguar la variabilidad de
los rendimientos de los activos individuales. La razon atribuible a este fenomeno
es probablemente la poca profundizacion del mercado de valores colombiano
y, por consiguiente, la poca visibilidad que tienen algunas acciones que no han
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consolidado historicamente su atractivo en términos de rentabilidad o riesgo; de tal
forma que el modelo no las tuvo en cuenta para sus recomendaciones.

La composicion de los portafolios recomendados por la estrategia de inversion
aplicada se puede apreciar en la figura 1.

Figura 1. Portafolios anuales

MINEROS 35,69%

CORFICOL 64,31%
MINEROS 100,00%
PROMIG
CORFICOL 94,28%
NUTRESA 87,14%

CELSIA

2008

NUTRESA 53,09%

I —
CELSIA 20,23%

NUTRESA 63,31%

2007

GRUPOSUR 16,46%

0,00% 20,00% 40,00% 60,00% 80,00% 100,00%  120,00%

Fuente: autores

En cuanto al valor del portafolio total, en la figura 2 se puede apreciar el
comportamiento simulado de una inversion para la estrategia de rebalanceo
establecida durante el periodo 2007-2012, asumiendo una inversion de $1 el dia 31 de
diciembre del 2006.

De esta forma se obtiene un valor de portafolio final de un 46,53% por encima del
valor de portafolio inicial. En términos sencillos significa que si el 30 de diciembre
del 2006 se hubiese invertido $1 en un plazo de 6 afios con un rebalanceo cada
afio de acuerdo con el modelo arrojado, se hubiese contado con $1,47 el dia 30 de
diciembre del afio 2012.
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Figura 2. Valor del portafolio recomendado vs. IGBC

1.50

1.00

31-dic-06  31-dic-07  31-dic-08 31-dic-09  31-dic-10 31-dic-11 31-dic-12
Portafolic IGBC

Fuente: autores.

En comparacion con el IGBC, se puede observar claramente que el desempefio
de los portafolios propuestos es sustancialmente mejor que el arrojado por el
indicador mencionado, ya que desde su valor registrado el 30 de diciembre del
2006 (COPS$11.161,14), el IGBC ascendiéo a un valor de COP$14.715,84 para el
dia 30 de diciembre del 2012. Lo que quiere decir que su valorizacion real fue de
31,85% durante los afios 2007-2012; o en términos mas simples, que si se hubiese
invertido $1 en un plazo de seis afios a un activo hipotético denominado IGBC
(con el comportamiento real del indice en mencion, como ejemplo de un fondo de
administracion pasiva) mediante una estrategia en la cual se compra desde el inicio
y se mantiene sin adicion o resta hasta el final del periodo, se hubiese contado con
$1,32 al final del dia 30 de diciembre del 2012.

Asimismo, al analizar cada uno de los periodos en términos de sus rendimientos
puntuales (no valores) se evidencia, que, muy a pesar de comportamientos puntuales
de interesante diferencia en contra de los portafolios propuestos (especialmente
para el 2009, 2011 y 2012); al final también se logra un rendimiento promedio
superior para la estrategia recomendada que valida una vez mas la pertinencia del
modelo en las condiciones planteadas (tabla 2).
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Tabla 2. Retornos anuales - Estrategia de inversion recomendada vs. IGBC

Ret. anual Portafolio

0.66%
-6.15%
30.60%
71.48%
-33.79%

4.60%

11,23%

Fuente: autores

Desde otro punto de vista, en el cual se tiene en cuenta la tasa de interés obtenida
capitalizable cada periodo (para este caso los periodos son los mismos afios), se
podria afirmar que un fondo pasivo indexado al IGBC obtuvo un rendimiento anual
equivalente al 4.74% capitalizable afio a afio en el periodo comprendido entre 2002 y
2006, y que con la aplicacion del modelo de optimizacion propuesto, que se baso en
rebalanceos anuales de portafolios arrojados por la maximizacion del SR, durante la
misma ventana de tiempo se hubiese obtenido un rendimiento anual equivalente al
6,57% capitalizable afio a afio (tabla 3).

Tabla 3. Evolucién de una inversion de $1
con rendimientos capitalizables ario a ario

Valor a la fecha

Portafolio
1.00
1.07
1.14
1.21
1.29
1.37
1.47

6.57%

Fuente: autores.
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Conrespecto a estos analisis de confrontacion con el IGBC, es necesario mencionar
que tal como lo afirman Orito, Inoguchi, Yamamoto y Ronbunshi (2010) son
ampliamente tratados en la literatura los casos de los sobresalientes comportamientos
operacionales de los fondos de administraciéon pasiva en comparacién con otros
tipos de fondos. Los experimentos de Malkiel (1995), Gruber (1996) y Elton,
Gruber y Blake (1996), y mas recientemente, Phillips, Kinniry, Schlanger y Hirt
(2014) dan cuenta de dicha afirmacion y la validan.

Asi las cosas, de acuerdo con la comparacion presentada en donde
evidentemente se observa un mejor comportamiento por parte de los portafolios
simulados frente al comportamiento del IGBC, se concluye que (bajo las condiciones
asumidas) la aplicacion del modelo de optimizacion hubiese podido constituirse en
una herramienta efectiva para la administracion activa de portafolios durante los
periodos analizados; y que de acuerdo con los resultados obtenidos, podria ser util
su uso eventual en el presente para la constitucion futura de portafolios de inversion
en el mercado de valores colombiano.

Conclusiones

» La estrategia de inversion arrojada por el modelo de optimizacion
desarrollado demuestra una constante superioridad en términos de su
valor de portafolio, alcanzando un valor final para los seis afios de inversion
superior a los indices de mercado, representados en los valores reales del
IGBC durante esa misma ventana de tiempo.

* También se arrojan evidencias de la superioridad del modelo en términos
financieros, ya que para efectos de su analisis de retornos obtenidos,
la misma estrategia arroja cifras por encima de los retornos reales de este
mismo indicador, tanto en el rendimiento promedio como en el rendimiento
capitalizable en los periodos estudiados.

Lo anterior conduce a pensar que de acuerdo con los analisis desarrollados
y los resultados obtenidos, el uso de modelos de optimizacion basados en
conceptos y herramientas tradicionales financieras es valido y efectivo en
términos de administracion de portafolios en Colombia. Y que incluso,
podria llegar a ser mas efectivo que los criterios utilizados actualmente por
los administradores.

* Como todo algoritmo o modelo de optimizacion, el enfoque en la
maximizacion del ratio de Sharpe tiene ciertas limitantes, como la de asumir la
no existencia de costos de transaccion e impuestos. Sin embargo, el impacto
de incorporarlos en las estrategias de inversion no afecta mayormente sus
resultados (en particular para montos de inversién considerables), ni las
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conclusiones ya mencionadas, ya que sus parametros de comparacion
estarian actuando bajo las mismas condiciones y de una u otra forma
su efecto sobre el analisis es mutuamente compensado. Sin embargo,
futuros analisis podrian contemplar esta variable utilizando datos reales
o calculando valores maximos permitidos que soporten o invaliden los
resultados actuales.

* No fue posible el analisis comparativo entre el desempeiio de los
portafolios recomendados y la cotizacion del indice Colcap de la BVC, que
aunque refleja las variaciones de los precios de las veinte acciones mas
liquidas del mercado de valores de ese pais, su “reciente” debut bursatil
acontecido el dia 15 de enero de 2008, impide su inclusion en el analisis
presente por el evidente impedimento de observacion frente a la ventana de
tiempo examinada.

*  Por la relevancia de los resultados obtenidos y la existencia de antecedentes
directos como lo es el trabajo de Lizama y Ciudad (2013) para el caso chileno,
es claro el potencial de desarrollo de investigaciones mas profundas en
donde se evalten diferentes ventanas de tiempo o estrategias de inversion,
basadas en variedad de la frecuencia en los rebalanceos. Este tipo de trabajos
futuros brindaran conclusiones mas solidas y aportes mas concretos para
incluso, soportar una implementacion del modelo en entornos reales.
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