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Resumen:

En el trabajo de investigacion se desarrollara la comprobacion de la hipdtesis por medio de
datos historicos reales recopilados de la pagina BBV A, desde 1 de octubre del 2019 hasta el
30 de noviembre del 2019 escogiendo como activo financiero el “COLCAP20” que es un
indicador que recopila acciones Colombianas de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), lo
cual por medio de este indicador se presentan acciones de diferentes sectores y niveles de
capitalizacion, lo que permite que los modelos realizados en este trabajo sean generalizados
y efectivos a diferentes situaciones empiricas. Se realizaran las operaciones con los retornos
diarios (Anualizados) para observar el método Media - VaR y Media -Varianza los cuales
ambos procedimientos intentan ofrecer una solucion al problema de encontrar un portafolio
de inversion en acciones con la compensacion Optima de retorno y riesgo. El objetivo central
del trabajo de investigacion es demostrar por medio de procedimientos matematicos y

tedricos cual de los dos métodos es mas eficiente para elegir un portafolio diversificado y

rentable.

Por consiguiente se presentara el marco tedrico para entender la parte empirica del trabajo de
investigacion, luego se entrara en contexto al lector respecto a conceptos claves para entender
el documento presentado y con la recopilacion de informacién y la realizacion de los datos

requeridos para la demostracion de los métodos expuestos en el trabajo se generaron



conclusiones respecto al tema y resultados para investigaciones futuras en torno al trabajo de
investigacion e incognitas por responder.

Palabras claves: Retornos, riesgo, Media - VaR, Diversificacion, portafolio, Colcap20,

Media - Varianza, retornos, Bvc, inversion.

Abstract:

In the research work ir develops the comprobation of the hypothesis for medium of the really
historical dates collected from the website BBV A, since october 1st, 2019 until november
30th, 2019 choosing how financial asset the “Colcap20” that is are indicator that collect
Colombian actions of the Colombian stock exchange (BVC). for mediate of the this indicator
show up Colombian actions from different sectors and levels of capitalization what allows
that the models realized in this job will be generalized and effective to different empiric
situations. Will be realiced the operation with the diary returns (Anualized) for observe the
method “Media VaR” and “ Media — Varianza *“ which both of them try offer one solution to
the problem of finding one investment portfolio in actions for the optimal return and risk
compensation the central objective of the investigation is show for mediate maths procedures
and theorical procedures which of the two methods is more efficient to choose a investment

portfolio diversified and profitable portfolio.

Therefore, will be presented the theorical framework to understand the empirical part of the
research work, then will into in context to the reader respect to key concepts for understand
the presented document and with the information recompilation and to realiced of the

requirements dates for the demonstration of the methods exposed, in the job will generated



conclusions regarding the topic and results for future on environment research and unknowns
to answer.
Keywords: Returns, risk, Media — VaR, diversification, portfolio,Colcap20,Media —

Varianza, Colombian stock exchange (BVC), investment.

Introduccion

La seleccion de activos es un problema que enfrenta cada inversionista. Cuando se realizan
decisiones de inversion, el inversionista tiene que buscar un balance entre retorno y riesgo.
En 1952, Harry Markowitz publicé su trabajo seminal en seleccion de portafolios, en el cual
establecid un marco para la toma de decisiones de inversion. En el modelo de Markowitz, el
inversionista maximiza el retorno esperado del portafolio y minimiza el riesgo, medido por

la varianza de los retornos del portafolio.

No obstante, el uso de la varianza como medida de riesgo tiene sus limitaciones. La varianza
es una medida simétrica que no tiene en cuenta la direccion del movimiento. Un activo que
muestra retornos mejores a los esperados es considerado tan riesgoso como un activo que
experimenta retornos menores a los esperados. Como una forma de abordar este problema,
en este trabajo se presenta una medida alternativa de riesgo como lo es el Valor en Riesgo
(VaR). La hipodtesis a desarrollar es que Media-VaR es una estrategia de seleccion de
portafolio mas segura y rentable que el método tradicional de Media-Varianza. En ese
sentido, Media-VaR puede ser una estrategia mas apropiada para los inversionistas

particularmente en periodos turbulentos de mercado.



Cuando Markowitz presento su articulo “Seleccion de Portafolio” en 1952 se establecio una
de las piedras angulares de la economia financiera moderna, y al dia de hoy se han
desarrollado diferentes actualizaciones y especificaciones a la teoria de Media-Varianza. En
este articulo, se intenta contrastar dos modelos para seleccion 6ptima de portafolios, Media-
Varianza y Media-VaR. No solo se describiran en detalle los dos métodos sefialando sus
ventajas y desventajas, sino también con la ayuda de Excel se realizard una aplicacién
practica de seleccion de portafolio para poder comparar ambos métodos directamente usando

datos historicos reales del mercado accionario colombiano.

Motivacion

Desde finales de los afios 90, el mundo ha experimentado varias y severas crisis financieras
— la crisis asiatica de 1997, la crisis de deuda rusa de 1998, el estallido de la burbuja de las
punto-com en 2000, la crisis que siguio el ataque a las torres gemelas en 2001 y la
consiguiente invasion de Irak en 2003, la crisis sub-prime en 2007, y la crisis de deuda
soberana europea en 2009 son las mas destacadas; Todas estas crisis han tenido un impacto
importante en los mercados financieros, en particular en el aumento de la volatilidad
observada y la destruccidon de riqueza financiera, debido a la alta inversion en utensilios
requeridos en el territorio. En varios de estos episodios la estabilidad del sistema financiero
estuvo en riesgo y los principales bancos centrales tuvieron de una u otra manera tomar
medidas de prevencion, por medio de instrumentos financieros para controlar el gasto e
inversion por parte de los agentes econdmicos porque segun la teoria econdmica, en una
economia con altas proporciones de movimiento de activos financieros puede ocasionar
recesiones fuertes en la economia por la falta de un ente regulador como lo son en la

actualidad los bancos principales del territorio y el propio estado, ya que el mercado no se



puede regular autbnomamente debido a las altas proporciones de estos mismo en la actualidad
como argumentaban los teoricos clasicos entre ellos Adam Smith, en referente a la metafora
economica de la “Mano Invisible”. Esto no significa que antes de finalizar los afios 90 en
donde se evidenciaban entes reguladores en el mercado financiero no existian las crisis
financieras — en este contexto se puede mencionar la crisis de moneda en Europa durante
1992-1993 y la caida de Wall Street en 1987. Sin embargo, se podria deducir que la
ocurrencia de las crisis se ha incrementado desde el inicio del nuevo milenio debido a que
con la modificacion de la inflacién que modifica el valor de la moneda y ademas de el
aumento de grandes proporciones de activos financieros, se transan una alta proporcion de

dinero que estabiliza rapidamente los ciclos econémicos.

Dado este aumento en la frecuencia de las crisis, la modelacion y medicion de riesgos
financieros de mercado ha ganando bastante importancia y el enfoque en la seleccion de
portafolios de inversion se ha desplazado de obtener el mayor retorno posible a minimizar la
volatilidad. En este sentido, a cobrado vital importancia disefar y emplear métodos y técnicas
que permitan enfrentar de mejor manera las fluctuaciones extremas observadas en los
mercados financieros. Casi setenta afios después del articulo seminal de Markowitz “Teoria
Moderna del Portafolio”, el paradigma Media-Varianza todavia se considera como el pilar
de la optimizacion de portafolio. Lo que ha cambiado es la manera en la cual se evalua el
riesgo de un activo y como se mide la diversificacion del portafolio y la definicion del

objetivo del portafolio.



Marco Teorico

La teoria de Media-Varianza fue creada por Markowitz (1991) quien introdujo este modelo
para hallar un portafolio 6ptimo de activos con riesgo teniendo como base el supuesto de que
la distribucion de los retornos del portafolio es normal y por lo tanto puede ser descrita de
manera correcta a través de dos momentos — media y varianza. Sharpe (1966, 1994, 2000)
extendio la teoria de Markowitz dandole una perspectiva de mercado. Sharpe (1964)
desarroll6 el Capital Asset Pricing Model (CAPM), el cual describe la relacion entre riesgo
sistematico y los retornos de un portafolio de inversion. Sharpe (1966) estaba enfocado en
desarrollar un modelo que permitiera encontrar un portafolio con el mayor coeficiente

retorno-riesgo.

Tal y como se mencioné previamente en el modelo de Media-Varianza el riesgo esta definido
por la varianza asumiendo que los retornos siguen una distribucion normal. No obstante, en
la practica la distribucion de los retornos es generalmente asimétrica y presenta excesos de
kurtosis (Bakshi et al., 2003; Cont, 2001; Fama, 1965; Kon, 1984). De hecho, la varianza es
una medida de riesgo que ha sido ampliamente criticada ya que la simetria de la distribucién
normal se da igual peso tanto a los retornos positivos como a los retornos negativos. De
hecho, Markowitz reconocid las ineficiencias de la varianza como medida del riesgo del
portafolio y propuso que el mismo se midiera a través de la semi-varianza (Markowitz, 1991)
de manera que se midiera la variabilidad de los retornos por debajo de la media ya que en la
practica los inversionistas estdn mas preocupados por los rendimientos bajos que por los

rendimientos altos de un portafolio.



Estas limitaciones han llevado a que se busquen medidas mas realisticas de riesgo que
permitan separar los movimientos a la baja no deseados de los movimientos al alza deseados
(Biglova et al., 2004). Entre esas medidas se encuentra el Valor en Riesgo (VaR) (Morgan,
1996), el cual se ha convertido en una de las medidas mas populares de riesgo en la industria
financiera (Basel, 1996, 2004, 2010; Jorion, 2006). De hecho, Jorion (2006) afirma que “en
contraste con medidas tradicionales de riesgo, VaR proporciona una vision agregada del
riesgo del portafolio el cual tiene en cuenta el apalancamiento, las correlaciones, y las

posiciones actuales. Como resultado, es una medida de riesgo correcta”.

Para permitir un mejor entendimiento de Media-Varianza y Media-VaR a continuacion se
explicaran los conceptos bésicos que se utilizan en el proceso de seleccion de portafolios de

inversion.

Conceptos basicos

e Activos financieros y retornos

De manera amplia, los activos financieros se pueden dividir en activos con riesgo y activos
libres de riesgo. Un activo con riesgo es cualquier activo cuya tasa de retorno es incierta.
Existen diferentes clases de activos con riesgo, los cuales difieren en liquidez, madurez,
emisor. Por otro lado, un activo libre de riesgo es un activo del cual se tiene certeza con

respecto a su valor futuro al igual que su tasa de retorno.



Es posible definir el retorno de un activo como el cambio en el precio para un periodo de

tiempo. Existen dos formas para calcular la tasa de retorno:

> Retornos discretos

Pt — Py

’

’ Pty

> Retornos continuos

P;.
T =Inlin <Pi,;—])

Donde P; ; es el precio del activo i en el tiempo j.

e Participaciones
Asumiendo que se tienen n activos con riesgo - X, ..., X, Yy un activo libre de riesgo - x¢, el
objetivo es encontrar el portafolio dptimo, es decir, el portafolio que se ajusta de mejor

manera a los deseos del inversionista.

Las participaciones - wy, ..., Wy, se definen como el porcentaje de la accion i en el portafolio.

Por definicion, las participaciones del portafolio deben sumar 1:



De igual forma, se asume que no se permiten las ventas en corto, por lo tanto, w; = 0,Vi =

1,...,n

Modelo Media-Varianza

Una de las estrategias de inversion desarrolladas en este trabajo estd basada en la teoria
Media-Varianza inicialmente propuesta por Markowitz (1991). La idea principal detras de
esta teoria es que los retornos de un portafolio se distribuyen normalmente y por lo tanto

estan descritos por dos momentos que son la media y la varianza.

Considerando que se quiere invertir en n activos con riesgo y que se cuenta con los retornos
histéricos para cada activo, se quiere determinar el portafolio optimo conformado por esos

activos y mantener dicho portafolio por el siguiente periodo.

El retorno esperado del portafolio se puede definir como

E(rp) = Wi, ., wol[E(ry) # E(1) ]

k— ij . . . .
Donde E(r;) =1; = %, j es el periodo de tiempo historico considerado y K es el

numero de periodos de tiempo referidos en el pasado.



La varianza del portafolio se define como

op = [Wi, o, w12 [w; ¢ wy ]

Donde X es la matriz de varianza-covarianza de los retornos del portafolio.

Dado que el riesgo del portafolio es la raiz cuadrada de la varianza, es posible escribir:

Con la introduccion de los conceptos fundamentales del modelo Media-Varianza es posible

explicar los diferentes objetivos de optimizacion de portafolio.

Aproximaciones para la Optimizacion de Portafolios

En el marco de Media-Varianza existen diferentes aproximaciones para seleccionar un
portafolio Optimo de activos con riesgo. A continuacion, se presentaran tres de estas

aproximaciones, las cuales dependen en el retorno esperado, riesgo, o del portafolio con el

mayor coeficiente rendimiento-riesgo.

% Portafolio 6ptimo para una tasa de retorno particular



Cuando un inversionista quiere seleccionar un portafolio que le produzca un rendimiento
esperado y simultaneamente minimizar el riesgo del portafolio, ¢l enfrenta el siguiente

problema:

s.a.E(r)=puN wy=0N Wle=1

Donde e es un vector de unos, e = [, ...,1], y u es el rendimiento esperado del portafolio.

« Frontera eficiente

Al cambiar u se obtienen diferentes valores de minimizacidon del riesgo. Es decir, se
encuentran diferentes pares E (rp) — 0p,. Al dibujar estos puntos en un grafico, se llega a la

frontera eficiente Media-Varianza, descrita en la ilustracion 1. La frontera eficiente es la linea

que constituida de portafolios éptimos.
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Todos los portafolios que estan sobre la frontera eficiente son dptimos en el sentido que no

existe otro portafolio que genera un mayor rendimiento esperado con el mismo riesgo. En

ese sentido, cualquier portafolio por debajo de la curva puede ser sustituido ya sea por un

portafolio que tenga un mayor rendimiento esperado y el mismo riesgo o por uno con menor

riesgo y el mismo rendimiento esperado, o ambos, mayor rendimiento esperado y menor

varianza.

+« Portafolio 6ptimo para una tasa de riesgo particular

Alternativamente se puede seleccionar un portafolio 6ptimo de activos con riesgo fijando un

nivel dado para el riesgo del portafolio y hallar la combinaciéon de activos que maximiza el

rendimiento esperado. Este proceso puede ser formulado de la siguiente manera:

E (rp)



s.aWEZWT <o,A w; 20N Whe=1

Donde o, es el nivel de riesgo del portafolio que no debe ser excedido.

De manera equivalente a la primera aproximacion, es posible hallar la frontera eficiente

cambiando el valor de Op-

% Portafolio 6ptimo dependiendo del parametro de aversion al riesgo

El tercer método es el propuesto por Sharpe (2000):

—2AE(r,)WT + wEw?’

s,caw; 20N Wle =1

Donde 2 es el parametro de aversion al riesgo. Modificando A es posible llegar a la misma

frontera eficiente que en los dos casos anteriores.

. Cual portafolio es el mejor entre aquéllos que estan sobre la frontera eficiente?

La frontera eficiente describe la compensacion que se tiene que dar entre el rendimiento del

portafolio y el riesgo del portafolio. La pregunta que surge es como se elige la combinacion



E (rp) — 0p que domine al resto en el sentido que garantice el mayor retorno con el menor

riesgo para el inversionista.

« Portafolio 6ptimo con el mayor coeficiente rendimiento-riesgo

El coeficiente rendimiento-riesgo, mejor conocido como el coeficiente de Sharpe, fue
desarrollado por Sharpe (1962) y es usado por los inversionistas como una herramienta para
tener un mejor entendimiento del rendimiento de una inversion en relacion con su riesgo. El
coeficiente es el rendimiento esperado obtenido en exceso de la tasa libre de riesgo! por

unidad de riesgo.

_ E(rp) — T
Op

CcS

Se resta la tasa libre de riesgo del retorno esperado del portafolio para que el inversionista
pueda aislar las ganancias asociadas con las actividades de riesgo. De manera general, entre
mayor sea el valor del coeficiente de Sharpe mucho mejor. A continuacion, se explica como
se selecciona un portafolio 6ptimo tomando como referencia la maximizacion del coeficiente

de Sharpe.

L El activo libre de riesgo se define como aquel activo sobre el cual se tiene certeza sobre su rendimiento esperado:
Generalmente en la literatura financiera las cuentas de ahorro o los bonos del gobierno son referidos como activos libres de
riesgo.



E (rp) i
WpOp

s.a.w; = 0N Whe =1

Donde wy, es el porcentaje de activos con riesgo en el portafolio total el cual se obtiene del

porcentaje deseado por el inversionista de activos libres de riesgo, es decir, w,, = I — wy.

De esta manera se ha presentado el contenido tedrico necesario para la seleccion de
portafolios utilizando el método Media-Varianza. En la siguiente seccion se explicara la
estrategia alternativa — Media-VaR. En primer lugar, se presentaran los conceptos basicos de

dicho método y se explicara | construir un portafolio 6ptimo usando el método Media-VaR.

Modelo Media-CVaR

Uno de los objetivos de este trabajo es presentar una aproximacion alternativa a Media-
Varianza para la seleccion de un portafolio 6ptimo de manera tal que se pueda reducir el
riesgo de pérdidas extremas. El Valor en Riesgo (VaR) tiene que ver con esta aproximacion,
pero el énfasis se hard en el Valor en Riesgo Condicional (CVaR). Por definicion, y con
respecto a un nivel de probabilidad especificado a, el VaR de un portafolio es la menor suma
B tal que, con probabilidad a, la pérdida no excedera 8, en tanto que el CVaR es el promedio
ponderado de las pérdidas superiores al monto S. Tres valores de @ son generalmente

considerados: 0.90, 0.95, y 0.99. Las definiciones garantizan que el VaR nunca es mayor al



CVaR vy, por lo tanto, portafolios con bajos niveles de CVaR también deben tener bajos

niveles de VaR.

La gran mayoria de aproximaciones para calcular el VaR dependen de que los retornos de
los activos que conforman el portafolio sigan una distribucién normal (Jorion, 2006). De
igual forma, también se utilizan los métodos de simulacion historica y de Monte-Carlo como

alternativas para determinar el precio de los activos.

Aunque VaR es una medida bastante popular para medir el riesgo también presenta
caracteristicas matematicas no deseables, tales como la falta de subaditividad y convexidad,
lo que hace que VaR sea tnicamente una medida coherente de riesgo cuando estd basado en
la desviacion estandar de una distribucion normal (VaR es proporcional a la desviacion
estandar para retornos que siguen una distribucion normal). Una medida de riesgo alternativa
es el CVaR que se caracteriza por exhibir mejores propiedades que el VaR (Embrechts et al.,

1998).

Minimizar el CVaR de un portafolio es similar a minimizar el VaR, como se deduce de la
definicion de estas medidas. Entre las principales contribuciones de este articulo es
implementar el método de CVaR en Excel para poder determinar el portafolio 6ptimo y

contrastarlo con el producido a través del método de Media-Varianza.

Para ilustrar esta aproximacion es necesario en primer lugar definir una funcion de pérdida.

Para este fin, se debe recordar que el retorno del portafolio es igual a la suma de los retornos



promedio de cada uno de los activos ponderando por la participacion en el portafolio de cada

uno de los activos. La funcion de pérdida esta dada por el negativo de esta suma ponderada:

Fwots) = ~[Witss e ] = —WTr

Aunque VaR y CVaR se definen por lo general en términos monetarios, en este trabajo se
definen como retornos porcentuales, esto se da cuando existe una correspondencia uno a uno
entre el retorno porcentual y el valor monetario. De igual forma, esto se hace necesario para
que haya consistencia de comparacion entre Media-CVaR y Media-Varianza dado que este

ultimo método presenta la medida de riesgo (desviacion estandar) en términos porcentuales.

De acuerdo a Rockafellar y Uryasev (2000) el problema de optimizar un portafolio a través

del método CVaR puede ser expresado de la siguiente manera:

K
1 +
VaR + —(1 " K ; (—uj)

s.a.u; = f(Wl-,g-) —VaR
u]' >0

E(ry))=uN w;=0N WTe=1

En el contexto de un portafolio de inversion, la funcidon de pérdida y las restricciones son

lineales con respecto a las ponderaciones y por lo tanto es posible solucionar dicho problema



de minimizacion a través de herramientas de optimizacion, tales como solver de Excel. La
solucion Optima determina el VaR, y las ponderaciones que producen un portafolio con el

minimo CVaR

Como el objetivo es disefiar una estrategia Media-CVaR comparable a Media-Varianza es
necesario implementar un indicador similar al coeficiente de Sharpe y desarrollar el mismo
proceso de maximizacion. De hecho, lo que se busca es un “coeficiente de Sharpe” que en el
denominador contenga el CVaR y no la desviacion estandar. Dicho coeficiente fue disefiado
por Martin et al. (2003) y se conoce como STARR (Stable Tail Adjusted Return Ratio) y se

define como:

Tp —Tf
CVaR

STARR =

Activo Libre de Riesgo

Como se defini6 al inicio de este documento un activo libre de riesgo es un activo para el
cual se tiene seguridad sobre sus retornos futuros. No obstante, no existe una definicién
unificada sobre qué activo en particular deberia ser considerado como libre de riesgo. Para
Sharpe (2000) la tasa interbancaria puede ser utilizada como tasa libre de riesgo. Campbell
et al. (2001) considera que los bonos del tesoro son libres de riesgo. En este trabajo se
utilizara la aproximacion de Sharpe (2000) ya que la tasa interbancaria es por lo general la
tasa de referencia para fijar las demas tasas en el mercado y dado que en Colombia todos los
depdsitos estan asegurados hasta por $50,000,000 se puede asumir que no hay riesgo de
incumplimiento para estos activos. Dado que se estd trabajando con retornos diarios

anualizados se haré uso de la IBR overnight que tiene un valor de 4.20% anual.



Analisis de Resultados

El modelo Media-Varianza utiliza la desviacion estandar como medida de riesgo, la cual es
simétrica, lo que implica que la distribucion de los retornos también deba ser simétrica lo que
lleva a una seleccion de activos ineficiente. En la misma linea, ya que el coeficiente de Sharpe
es un resultado del modelo Media-Varianza el portafolio 6ptimo que se obtiene es ineficiente
si los retornos de los activos no siguen una distribucion normal. Esto lleva a suponer que la
estrategia Media-VaR deberia ser mejor debido a que VaR no es una medida simétrica de
riesgo. Por esta razon es que el modelo Media-VaR tiene un mejor desempeino (presenta
mayor rendimiento y menores pérdidas) que el modelo Media-Varianza. De igual forma, si
se siguiera una estrategia de inversion donde el porcentaje a invertir en cada activo
corresponde al porcentaje de representacion de cada activo en el indice COLCAP es posible

apreciar que Media-VaR y Media-Varianza son ambas estrategias superiores.

Otra diferencia que se puede apreciar entre los dos modelos es en términos de diversificacion,
con una inversion de 50.000.000 $ y con un beta del 95% se demuestra graficamente en la
torta, segiin el método las participaciones de cada accidon son distintas, en el método Media-
Varianza del 100% de la participacion en el portafolio la proporcion que le corresponde a
Ecopetrol es de 36.82%, para la accion Nutresa es de 6.15%, la accion Pfaval es de 3.73%,
grupoargos le corresponde 23.70%, la accion bogota es de 5.36%, Corficolcfes de 16.81% y
a Pfavh la proporcion que le corresponde es de 7.42%. Respecto al método Media-VaR del
100% de participacion en el portafolio la proporcion que le corresponde a Ecopetrol es de
14.75%, para la accion Isa es de 3.44%, Bcolombia es de 0.94%, Geb es de 1.26%, Pfaval es
de 23.66%, grupoargos es de 19.67%, para la accion bogoté es de 4.80%, Pfgrupoarg es de

0.01%, para Corficolcf es de 12.75%, para Celsia es de 0.38%, para Cnec es de 0.04%, para



Pfavh es de 7.52% y para el BVC la proporcion que le corresponde es de 0.35%; Las acciones
que afectan en mayor proporcion al portafolio en el método Media-Varianza son: Ecopetrol,
Grupoargos, Corficolcf y Pfavh y en el método Media-VaR son: Ecopetrol, Pfaval,

grupoargos,Corficolcfy Pfavh.

Media-Varianza

WECOFETAOL mMUTRESA — mPFAVAL W GRUFDARGOS mBOGOTA  ® COAFICOICF  mFRAWH

Media-VaR

WECOPETROL  miSA MECOLOMEIA =GEE mPFAVAL  mGRUFDARGDS WBOGOTA  wODRFIDDICF WPFAVH  mEWC

Respecto a los resultados observados el portafolio Media-VaR es mucho mas diversificado
que el portafolio Media-Varianza. Por ejemplo, el portafolio Media-Varianza implica que se

invierta en 7 activos con 3 de ellos concentrando el 78% del porcentaje a invertir. Por otro



lado, el portafolio Media-VaR selecciona 11 activos para conformar el portafolio 6ptimo y
los tres activos con mayor participacion concentran el 68% de la inversion, por ende la
obtencion de rendimientos dependen de varios sectores, lo que genera un menor riesgo por
los diferentes activos que se invierten. También se destaca que el portafolio Media-Varianza
invierte 36.82% en Ecopetrol mientras que el portafolio Media-VaR invierte 25.19% en el
mismo activo. Esto implica que el portafolio Media-Varianza tiene una mayor exposicion a
los cambios de este activo lo que lo hace mucho mas volatil que el portafolio Media-VaR,

estas variaciones derivadas de los componentes que integran este activo.

Los resultados muestran que ambas estrategias prueban que es esencial optimizar un
portafolio de inversion para poder llegar a mejores resultados que el promedio del mercado,
no es adecuado invertir en acciones del mismo sector, porque el riesgo dependeria de
solamente un sector y por ende aumentaria la posibilidad de generar pérdidas o menores

retornos esperados.

Conclusiones

La frontera eficiente se establece en torno al método Media-Varianza, en donde se evidencia
la representacion de un portafolio optimo sobre la curva azul, los cuales son eficientes con
una menor varianza y por ende no hay otros portafolios que genere un mayor rendimiento
tomando el mismo riesgo evidenciado en el ejercicio para obtener los resultados esperados.
Los portafolios que se encuentran por debajo de la curva no son los mejores resultados que
se pueden obtener y pueden ser sustituidos por mejores portafolios, tomando en cuenta
diferentes distribuciones de participacion por cada accidon integrada por el inversionista.

Antes de la linea trazada de la frontera eficiente existe en punto el cual no hay riesgo ni



tampoco retorno, el punto rojo el cual se evidencia en la grafica se demuestra que existe un
riesgo bajo el cual esta por encima del 10% y una tasa de retorno por encima del 1.00%

moderada, para obtener mayores retornos se evidencia que se exige que el inversionista tome

mayores riesgos.

Frontera Eficiente

Ambas estrategias resultaron ser superiores a una estrategia pasiva de inversion en la cual los
porcentajes a invertir corresponden a la participacion de cada uno de los activos en la canasta
COLCAP. No obstante, Media-VaR es una estrategia superior en términos de rentabilidad y
también mas segura ya que produce el menor riesgo monetario, ademas que por medio de las

herramientas como el solver se generan mejores proporciones de participacion de cada activo

en torno a sus datos historicos.



En caso contrario que no se realice una optimizacion del portafolio por medio de la media
VaR o Media- Varianza para una adecuada diversificacion del portafolio, los inversionistas
estarian propensos a perder incluso la inversion inicial o no obtener rendimientos en
situaciones como las malas distribuciones en las participaciones de los activos en el
portafolio, riesgos de mercado en donde solamente el portafolio dependa de uno o 2 sectores,
en donde estarian mas propensos al riesgo o materias primas que afecten directamente al
activo; Es necesario destacar que hay acciones o activos financieros que son mas propensos
al riesgo, por ende existen portafolios segin la propension de riesgo que desee tomar el
inversionista para generar mayor rentabilidad pero en torno a nuestro trabajo de investigacion
alrededor de los métodos analizados, no se observa el tipo de riesgo que desee tomar el
inversionista, se observa es la generacion de rentabilidad optimizando el portafolio para

obtener un riesgo minimo o variado en diferentes sectores, en ello se basa la diversificacion.
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