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1. Introduccion

Markowitz explica en su articulo (Markowitz 1999) que el andlisis de portafolios data desde
antes del siglo XIX en paises como Inglaterra. Esto fue mucho antes de que él publicara uno
de los articulos més importantes de la teoria de portafolios moderna (Markowitz 1952), el
cual le dio el titulo de “Padre de la teoria de portafolios”.

En esta teoria Markowitz crea una técnica para encontrar mejores portafolios en términos
de riesgo/retorno, algo a lo que se llamé portafolios de minima varianza. La idea principal
detras de este concepto fue analizar los retornos de los activos que harian parte del portafolio,
asl como de los retornos para construir lo que hoy en dia se conoce como frontera eficiente vy,
es sin lugar a duda uno de los conceptos mas importantes que cualquier persona que trabaje
con portafolios deberia conocer.

Por otra parte el inder tracking tuvo sus origenes en la década de 1960 impulsado por
Edward Renshaw y Paul Feldstein, estudiantes de la universidad de Chicago (The Myth
of the Rational Market 2009). Sus ideas dieron origen al primer fondo de inversiéon con el
objetivo de seguir un indice. Fue asi como fundaron el fondo de inversion Qualidex cuyo
objetivo era seguir al Dow Jones Industrial Avarage.

La atraccion por los fondos dedicados a seguir un indice fue en aumento a medida que se
demostré que los fondos de inversiéon no eran mas rentables que los indices del mercado.
Segun cifras analizadas en (Malkiel 1999), entre los anios de 1974 y 1998 el S&P 500 tuvo un
mejor desempeno que el 75 % de los fondos de inversion existentes.

Uno de los fondos de inversion mas conocido que sigue un indice a nivel mundial es el
Vanguard Group. Dicho fondo fue fundado por Jhon Bogle en el afio 1976 y su finalidad es
vender un portafolio que siga al S&P500. Este fondo de inversion sigue activo en nuestros
dias y, segin datos del mercado, maneja alrededor de $ $563$ billones de dolares.

En Colombia actualmente solo existe un producto financiero con la finalidad de seguir el
indice COLCAP, es el ICOLCAP. Este producto fue lanzado en el afio 2011 y a la fecha
maneja alrededor de 6 billones de pesos colombianos.

Dado lo interesante de construir portafolios que sigan un indice y la poca oferta presente en
Colombia, esta tesis tiene como objetivo construir portafolios capaces de replicar el indice
COLCAP comprando solo acciones liquidas. Los portafolios que construiremos deberan tener
caracteristicas que permitan generar estrategias que mantegan la relacion con el indice a largo
plazo.

Para la construcciéon de estos portafolios haremos uso de las técnicas descritas por (Ale-
xander, Giblin, and Weddington 2002). Estas técnicas se diferencian de las propuestas por
Markowitz en usar los precios de los activos en lugar de los retornos para encontrar los pesos
del portafolio. Una de las principales ventajas de la técnica es asegurar relaciones a largo
plazo con el indice haciendo uso de la cointegracion, sin embargo encontrar un portafolio
cointegrado con el indice es una tarea dificil de lograr.

La mayor desventaja en las técnicas propuestas por (Alexander, Giblin, and Weddington
2002) es poder generar pesos adecuados para obtener un portafolio cointegrado con el indice.



Con el fin de subsanar esta falencia y buscando ademds tener portafolios con las carac-
téristicas de las estrategias Smart Beta, obtendremos los pesos del portafolio siguiendo la
metodologia propuesta por (Griveau-Billion, Richard, and Roncalli 2013).

En la seccién 2 de esta tesis definiremos el problema y los conceptos necesarios para en-
tenderlo. En la seccion 3 daremos los detalles de la técnica planteada para seguir el indice
COLCAP. En la seccion 4 mostraremos los resultados obtenidos y en la secciéon 5 mostrare-
mos las principales conclusiones.



2. Definicién del problema

En esta seccion nuestro principal interés sera explicar el problema a resolver, asi como, los
conceptos fundamentales para entenderlo.

2.1. Problema

Construir una metodologia que combine estrategias Smart Beta y andlisis de técnicas de
cointegracién para obtener portafolios capaces de replicar un indice de interés manteniendo
niveles bajos de error a lo largo del tiempo.

2.2. Conceptos Fundamentales
2.2.1. indice

Definiremos un indice como un indicador del mercado en términos de las cotizaciones de
las activos que lo componen. Este puede estar compuesto por distintos instrumentos como
lo pueden ser bonos, derivados o acciones. Este debe capturar el comportamiento general
de dichos activos. En particular nosotros estamos interesados en los indices compuestos por
acciones, ejemplos de estos son S&P500, DOW30 y locamente el COLCAP.

Matematicamente representaremos los precios del indice en distintos instantes de tiempo
t=1,2,3,...,T, los cuales seran los dias en que este cotiza en el mercado, como el vector
columna I, adicionalmente representaremos el niimero total de acciones dentro del indice con
la letra N, los precios de los activos que lo componen por la matriz P y las ponderaciones
de cada activo dentro del indice por el vector columna w.

Asi pues, tenemos la siguiente relacion:

I' = Pw,
donde:
1] [ P11 PN, |
: wy
'=|L|,P= D1 PNt |, W=
. Wy
L I7] \PNT - PN,TJ
Y:

= [;: Representa el valor del indice en el tiempo t.
= p;+: Representa el precio del activo j en el tiempo ¢.
= w;: Representa el peso del activo j en el indice.
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2.2.2. Portafolio

Llamaremos portafolio a un conjunto de valores (Bonos, acciones, derivados, etc) que cotizan
en el mercado bursatil y en los que se decide invertir una cantidad de dinero Cj (Capital
Inicial).

Matematicamente representaremos los precios del portafolio en distintos instantes de tiempo
t=1,2,3,...,T, los cuales serdn los dias en que sus componentes cotizan en el mercado,
como el vector columna I'.. Adicionalmente representaremos el nimero total de acciones
dentro del portafolio con la letra n, los precios de los activos que lo componen por la matriz
P. y las ponderaciones de cada activo dentro del portafolio por el vector columna w..

Asi pues, tenemos la siguiente relacion:

Fc - Pcwcu
Donde:
(1] _pl,l s pn,l_
: : : w1
I—‘c = It 7P = |P1t  Pnt| W=
: : : Wy,
_[T_ PnT - Pn,T
Y:

= [;: Representa el valor del portafolio en el tiempo 1.
= p;.: Representa el precio del activo j en el tiempo t.
» w;: Representa el peso del activo j en el portafolio.

Para la administraciéon de portafolios existen dos estrategias conocidas:

» Estrategia Pasiva: Estrategias que buscan portafolios que sean éptimos en algtn crite-
rio concreto, como por ejemplo, minimizar el riesgo del portafolio o tener la maxima
diversificaciéon posible. El director del fondo solo podra cambiar los activos y los pe-
sos del portafolio (rebalanceos) en fechas predefinidas, siempre teniendo en cuenta el
criterio mencionado anteriormente.

» Estrategia Activa: El director del fondo tiene una alta flexibilidad a la hora de escoger
los activos comprando o vendiendo los que en su experiencia considere necesarios en
cualquier instante de tiempo.

En esta tesis nuestro objetivo sera construir portafolios con el objetivo de reducir al maximo
los rebalanceos necesarios para cumplir con el criterio de maximizacion (que sera explicado
mas adelante), reduciendo asi los costos de transaccién en los que se pueda incurrir.



2.2.3. Portafolios Smart Beta

No existe una definicién formal de este término en la literatura (Malkiel 2014), sin embargo
cuando hablamos de este término nos referimos en general a portafolios que siguen estrate-
gias pasivas y que buscan: 1) aumentar la diversificacién del portafolio imponiendo ciertas
restricciones al mismo y 2) Portafolios que son construidos con la finalidad de capturar otros
risk premia como lo son valor, tamano, betas del portafolio bajos (Richard and Roncalli

2015).

2.2.4. Técnicas de cointegracion

El concepto de cointegracion fue introducido por primera vez en la literatura por (Granger
1981). La idea principal detras del concepto, es el hecho de que una combinacién lineal de
dos o mas series no estacionarias pueda llegar a ser estacionaria. Asi, si dicha combinacién
lineal existiese, entonces diremos que las series son cointegradas.

Las primeras aplicaciones de estas ideas a la construccién de portafolios fueron escritas
por (Lucas 1997) y por (Alexander 1999). El primero buscaba estrategias aversas al riesgo,
mostrando que la seleccion de activos basado en las relaciones a largo plazo podian gene-
rar mejores resultados. La segunda se centrd en disefiar un marco que pudiera identificar
conjuntos de activos 6ptimos sobre los cuales invertir.

Las caracteristicas presentadas por los autores como la reversion a la media del error y el uso
de la informaciéon de los precios de las acciones en lugar de los retornos permitié el uso de
esta técnica para la construccion de portafolios capaces de desarrollar Index Tracking como
se mostré en (Alexander, Giblin, and Weddington 2002).

2.3. Medidas de ajuste del portafolio

En esta seccion nos centraremos en explicar las medidas que usaremos para evaluar el de-
sempeno de la estrategia que desarrollaremos. Dichas medidas seran calculadas sobre los
retornos de los portafolios, los precios de los portafolios y sobre el nivel de cointegracion del
portafolio.

2.3.1. Basadas en los retornos

Antes de definir las medidas de ajuste del portafolio basadas en los retornos es necesario
definir el Tracking Error (TE). Esto es:

TE; = Rrpy — Ry,

donde Rpp; es el retorno del indice en el tiempo ¢ y R, representa el retorno del portafolio
de replicaciéon en el tiempo ¢.

A partir del TE definiremos las siguientes medidas de ajuste:



1. Exceso de Retorno (ER)

Y TE,
ER=—"—.
T
2. Goodnes of Tracking G'T
S TE}
GT = =—/—=——+=.
T

2.3.2. Basados en los precios

Antes de definir las medidas de ajuste del portafolio es necesario definir el Tracking Error in
Price (TEP). Esto es:

TEF = Prpy — Pry

Donde Prp; es el precio del indice en el tiempo ¢ y Pr, representa el retorno del portafolio
de replicacién en el tiempo t.

A partir del TEP definiremos las siguientes medidas de ajuste:

1. Exceso de Precio (EP)

Y, TEP,
e

EP
2. Desviacion de los precios (SD))

SD, = SD(TEP,).

2.3.3. t — estadistico de la prueba Aumentada de Dickey-Fuller

Con el fin de medir la relacion de cointegracion de nuestro portafolio con el indice, usaremos
el test Aumentado de Dickey-Fuller como se sugiere en (Alexander, Giblin, and Weddington
2002). Este test fue propuesto por (Dickey and Fuller 1979), el cual es calculado sobre los
errores del portafolio, esto es:

E=T-T.

Este test tiene como estadistica de prueba un t — estadistico, el cual entre mas negativo sea,
ofrece mas evidencia de la existencia de una relacién de cointegracién. Este sera el indicador
de cointegracién que usaremos en esta tesis.



3. Metodologia

En esta tesis nuestro objetivo serd generar una técnica capaz de construir portafolios capaces
de replicar un indice. Estos portafolios deberdan ser cointegrados con el fin de mantener la
relacion con el indice a largo plazo. Para lograrlo, en primer lugar definiremos una forma de
obtener los pesos del portafolio, para después evaluar si dicho portafolio es cointegrado o no
con el indice.

Los portafolios podran ser rebalanceados en fechas definidas de antemano con el fin de
ajustarse al indice a seguir. Para cada periodo entre rebalanceos examinaremos los errores,
tanto en precios como en retornos generado por nuestra estrategia con el fin de validar que
esta funcione de la manera adecuada.

Probaremos esta técnica replicando el indice COLCAP usando solo las acciones mas liquidas
dentro de éste. Entendemos una accion liquida como aquella que estuvo alguna vez entre las
primeras 15 con mas peso en el indice dentro del periodo de estudio. Asi pues, en primer lugar
explicaremos brevemente qué es el COLCAP y mostraremos algunas de sus particularidades,
luego mostraremos la metodologia seguida para obtener los pesos del portafolio y, por tltimo,
mostraremos el algoritmo a seguir con el fin de obtener la estrategia completa.

Los datos usados seran los descargados de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) en los
periodos correspondientes a 2014-01-01 hasta 2018-02-01. Los datos estan compuestos por
los pesos del indice en cada trimestre, asi como, del valor de cada accién que compone el
mismo en frecuencia diaria.

3.1. COLCAP

El COLCAP es el indice de capitalizacion bursatil mas importante en Colombia en cuanto
a renta variable se trata. Su objetivo es reflejar las variaciones mas importantes de las
principales acciones que pertenecen a la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

3.1.1. Valor del COLCAP

El valor del indice en el tiempo t sera el valor de cada accién multiplicado por su correspon-
diente peso en el trimestre de interés.

I(t)=E fj W, By (t)

i=1

donde:

» /(t) = Valor del indice en el tiempo ¢

» [/ = Factor de enlace con el cual se da continuidad al indice cuando se presente un
rebalanceo o recomposicion de la canasta.

= t = Instante en el cual se calcula el valor del indice.
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= ;=1,2,...,N acciones que componen el indice.

= N = Numero de acciones en el indice en el instante t.
W; = Ponderador de la accién i en el instante ¢.

P,(t) = Precio de la accién ¢ en el instante t.

Cabe destacar que si bien I(t) es el valor que se reporta a diario por la BVC, se mide en
unidades de puntos basicos, y que nuestro objetivo sera replicar el “precio real” del indice,

es decir I(t)/FE.

3.1.2. Reglas del COLCAP

Para el presente periodo de estudio, el COLCAP presenta las siguientes reglas que por su
importancia requieren una especial mencion:

1) Los rebalanceos del indice se realizan de forma trimestral (4 rebalanceos al afo) en el
primer dia habil de los meses de Febrero, Mayo, Agosto y Noviembre.

2) Cada ano en Febrero se realiza una recomposiciéon del indice que puede generar tanto
nuevas entradas como salida de acciones.

3) Durante el transcurso del ano las acciones que no cumplan los criterios de liquidez
impuestos por la BVC en algun trimestre particular se retiraran en el trimestre in-
mediatamente siguiente, una vez estas recobren las condiciones de liquidez podran ser
reincoporadas al indice.

4) El peso de ninguna accion en el indice puede ser superior al 20 % en ningun periodo.

3.1.3. Serie a cointegrar

La grafica 1 muestra el tres canastas del COLCAP y la serie reconstruida para cada una de
ellas. Como se puede observar el rebalanceo de la canasta genera un cambio en los precios del
indice. Dado lo anterior y, teniendo en cuenta que nuestro objetivo es seguir dichos precios,
en cada trimestre dentro del periodo de estudio tendremos que reconstruir el indice con la=la
canasta vigente en ese tiempo para asi lograr obtener la relaciéon de cointegracion deseada.

3.2. Obtencion de pesos del portafolio

Dada una combinacion de activos que queremos hagan parte de nuestro portafolio, haremos
uso de estrategias Smart Beta para la obtencién de los pesos del portafolio. Esto lo haremos
siguiendo el metodo propuesto por (Griveau-Billion, Richard, and Roncalli 2013).

El método propuesto por Roncalli es capaz de manejar 3 tipos de restricciones distintas:
Diversificacién de los pesos, diversificacion del riesgo e index tracking. Sin embargo, con el
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Comportamiento de los indices reconstruidos
Valor en COP

$25,000 A

$22,500

o Portafolio

@)

g — indice Feb 2015
g $20,000 - — indice Feb 2016
S R

g Indice Feb 2017

$17,500 A

Grafica 1: Valor de los indices para distintas canastas
fin de simplificar el problema solo usaremos las restricciones sobre diversificacion del riesgo
e index tracking.

Asi pues, nuestro objetivo serda minimizar la siguiente funcién, donde el valor de \;. controla el
nivel de index tracking del portafolio y A.,. controla el nivel de diversificacion del portafolio.

1 n n
arg min §w'P'Pw — e ( Z wi(prc)Z) — Nere ( Z In wz-)
w =1

i=1

s.aw; >0

Donde:

w = Vector de pesos buscados.
» P = Matriz de precios de las acciones.
w, = Vector de pesos del indice objetivo, es este caso los del COLCAP.

Y p = Matriz de varianzas y covarianzas de los precios de las acciones que conforman
el indice.

Ate = Constante que controla el nivel de tracking error del portafolio.
Aere = Constante que controla el nivel de diversificacion del portafolio.

Es importante notar que cada combinacion de A\, ¥ Aere Obtendra pesos diferentes resultado
de resolver el problema de optimizaciéon anterior.
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3.3. Algoritmo Completo

En esta seccion se explicara de forma general el algoritmo usado para la obtencién de una
estrategia de inversion completa durante el periodo de estudio, 2015-02-01 a 2018-05-01. El
algoritmo hace uso de los siguientes inputs los cuales tienen que ser definidos por el analista
de antemano, estos son:

= N,.: Cantidad de activos que pueden hacer parte de la canasta, estos no necesariamente
haran parte del indice que se quiere replicar.

= n,.: Cantidad de activos que haran parte del portafolio, este valor siempre serd menor
a Nact-

s Grilla de los A: Esta grilla corresponde a distintas combinaciones de Aje v Aere con el
fin de obtener los pesos del portafolio.

El algoritmo retornara portafolios de la forma Port(comb, A, Aere), donde comb refiere a un
subconjunto de activos de tamano n,. del total de N, disponibles para escoger durante el
periodo de estudio.

Una vez definidos los inputs anteriores el algoritmo hara los siguiente:
1. Fije comb con el fin de encontrar los portafolios asociados a dicha combinaciéon de
activos.

2. Para el primer trimestre del periodo de estudio, replique el precio del indice hasta un
ano atras a partir del primer dia de la entrada en vigencia de la canasta del trimestre.

3. Haciendo uso de la ecuacion de optimizacién propuesta en la seccién anterior, la grilla
de A defina en el input y la combinacién seleccionada en el paso (1), obtenga todos los
posibles portafolios Port(comb, Ae, Aere)-

4. Para cada portafolio obtenido en (3) replique su precio un ano hacia atras a partir del
primer dia de la entrada en vigencia de la canasta del trimestre.

5. Con las series reconstruidas en el paso (4) calcule el nivel de cointegracion haciendo
uso del t — estadistico obtenido de aplicar el test Aumentado de Dickey-Fuller.

6. Obtenga los 10 portafolios méas cointegrados en este trimestre.

7. Fije los valores de A de las 10 combinaciones mas cointegradas que encontré en el paso
(6). Estos valores serdn los que se usaran en los siguientes periodos de rebalanceo, a
los cuales llamaremos A,.p.

8. Repita los pasos (1) - (8) para cada combinacion de interés.

9. Usando los valores A\, calcule para cada combinacion comb el valor de los pesos y su
nivel de cointegracién con el indice vigente en el trimestre del reblanceo, tal como se
hizo en los pasos (2) - (5)
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10. Para cada dia en el que se genere el rebalanceo del indice, tome como el portafolio de
replicacion el portafolio més cointegrado de todos los posibles portafolios construidos
con los valores A,.,. Este sera el portafolio de replicacion de ese trimestre.

Como se puede observar para cada combinacién de interés el algoritmo calculara en cada
trimestre del periodo de estudio su nivel de cointegracion en base a los distintos valores de
Arep, Permitiendo asi, escoger el portafolio mas cointegrado con el trimestre en el que se
genera el rebalanceo.
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4. Resultados Empiricos

En esta seccion mostraremos los resultados obtenidos del algoritmo descrito en las seccio-
nes anteriores. Como medida de evaluacion de los portafolios haremos uso de las medidas
descritas en la Seccion 2.3.

Para todos los resultados obtenidos hemos definido la grilla compuesta por las combinaciones
de \ie = (0,8,0,9,1,0,1,1,1,2,1,3,1,4,1,5) y Aere = (0, €5, 2e5, 3€5, 4eb, 5eb, 6eb, Teb, 8e5, 9eb).
Ademas, con fines ilustrativos presentaremos escenarios donde la canasta de posibles activos
estard formada por los 10 activos mas liquidos (esto deja en total méximo 15 acciones en la
canasta) en el mismo sentido que se ha discutido anteriormente.

4.1. Portafolios con 12 activos sobre los 15 mas liquidos

En este escenario mostraremos los resultados para la construccion de una estrategia com-
puestas por portafolios con 12 activos de la canasta a escoger, que en este caso son 15 activos
los cuales corresponden a los activos que estuvieron presentes en el top 10 en la ponderacion
del indice dentro del periodo de estudio 2015-02-01 a 2018-05-01.

4.1.1. Analisis primer trimestre de la estrategia

Como se mostro en el algoritmo detallado en la Secciéon 3, en el primer trimestre de la
estrategia es donde mas informacién se posee, pues aqui se generan los resultados para todas
las combinaciones de la grilla de los A definida por el usuario.

4.1.1.1. Efecto de la grilla de los )\ sobre la cointegracion Por tener mas infor-
macién haremos un zoom en este primer trimestre para entender un poco mas el comporta-
miento de la cointegracion y como este se relaciona con los demés elementos descritos en las
Secciones 2 y 3.

Comenzaremos analizando el efecto de la escogencia de la grilla de los A sobre la cointegracion,
para esto examinaremos la grafica 2. En dicha grafica se pueden evidenciar tres hechos
interesantes. En primer lugar, el hecho de que existen combinaciones de A ¥ Aere que no son
capaces de generar un portafolio cointegrado para ninguna combinacion de activos. Esto
implica que la eleccion de la grilla debe hacerse muy cuidadosamente y que no siempre sera
posible encontrar el nivel de diversificacién o de tracking error deseado.

En segundo lugar, se puede ver como las combinaciones cointegradas tienden a estar acumu-
ladas principalmente hacia valores de A\, > 1 y valores de A.,.. < 7eb5, esto da un indicio de
como construir la grilla de los A.

Y por ultimo, es importante notar que encontramos un total de 117 portafolios cointegrados
de un total de 36,390 portafolios construidos, el 0.33 %, mostrando asi la dificultad en la
obtencion de la cointegracién en este tipo de portafolios.
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Portafolios cointegrados primer trimestre de estudio
Pruebas al 90% de confianza
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Gréfica 2: Numero de portafolios cointegrados en el primer trimestre de estudio.

4.1.1.2. Estabilidad de los pesos En esta seccién exploraremos la estabilidad de los
pesos de los portafolios que fueron mas cointegrados en este primer trimestre. Para ello
tomamos los quince portafolios mas cointegrados y observamos sus pesos. Lo descrito se
puede ver en la grafica 3, y en la tabla 1 podemos observar los valores de la grilla de los A
que genero el portafolio, asi como, su nivel de cointegracion.

Una de las primeras cosas que se puede observar en la grafica es que todas las acciones estan
en al menos uno de estos portafolios. Sin embargo, es importante notar que existen acciones
que solo estan presentes en algin portafolio particular, por ejemplo, la empresa de energia
de Bogota o ISAGEN.

También se puede ver que los pesos pueden variar bruscamente entre los portafolios como
pasa, por ejemplo, con el portafolio 5 y el portafolio 6, sin embargo, ambos portafolios tienen
un buen nivel de cointegracién y en general podriamos escoger uno u otro como representante
del trimestre.

Por otra parte, es importante observar que el analista del portafolio puede estar mas intere-
sado en valores de A, # 0, para esto se podria eliminar dicho valor de la grilla inicial de A
o modificar la estrategia aqui planteada buscando escoger el portafolio mas cointegrado tal
que este supere un valor de A.,.. deseado.
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Pesos de los 15 portafolios méas cointegrados con 12 activos.
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Graéfica 3: Distribucion de los pesos de los 15 portafolios mas cointegrados compuestos de 12

acciones.

4.1.1.3. Tracking Error en los precios Ahora procedemos a analizar los errores entre
los precios obtenidos por los portafolios cointegrados y el valor del indice calculado con la
canasta vigente en este primer trimestre. Para esto, en primer lugar analizaremos la gréafica
4 la cual muestra como es el comportamiento de los 6 portafolios més cointegrados en este
trimestre versus el indice reconstruido con la canasta vigente en el trimestre. La primera
linea roja vertical muestra el inicio de la canasta, mientras la segunda linea muestra el fin

de la vigencia de dicha canasta.
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Tabla 1: Resultado de la aplicacion del test Aumentado de Dickey-Fuller

Portafolio A  Aepe  Estadistico

1 1.3 0e+00 -10.8
2 1.2 3e+05 -8.2
3 1.5 0e+00 -7.9
4 1.0 0e+00 -7.5
5 1.4 0e+00 -7.3
6 1.3 1e+05 -7.3
7 1.1 0e+00 -7.1
8 1.5 2e+05 -6.9
9 1.2 2e+405 -6.9
10 1.4 4e+05 -6.7
11 1.5 2e+05 -6.6
12 1.2 1e+05 -6.3
13 1.3 2e+05 -6.2
14 1.4 0e+00 -6.1
15 1.4 3e+05 -6.1

En general se observa que todos los portafolios construidos siguen la tendencia del indice en
todos los periodos de tiempo, esto era de esperarse dado que estos portafolios son cointegrados
con el indice. Con el fin de analizar la calidad del index tracking de forma mas cuantitativa
mostraremos las estadisticas sobre el error generado al seguir el indice, usando las medidas
definidas en la Seccién 2. Dichas estadisticas seran calculadas en cada uno de los tres tiempos
generados por las lineas rojas, es decir, calcularemos las estadisticas antes de la entrada en
vigencia de la canasta (Periodo de Entrenamiento (PE)), durante la vigencia de la canasta
(Backtest (Back)) y después de que esta fuera vigente (Anélisis a largo plazo (LP)), los
resultados se pueden ver en la tabla 2.

Como se puede evidenciar, las estrategias en general tienen un buen comportamiento durante
la fase de entrenamiento, en donde el menor error es de $1,6 COP y el mas grande de $50,2
COP. Es evidente que la calidad del seguimiento se va perdiendo a medida que el tiempo
avanza, aumentando su exceso de precio (EP), asi como la desviacion de los precios (SD,)
en los periodos de Back y LP.

4.1.1.4. Tracking Error en los retornos Ahora procedemos a analizar los retornos
de las estrategias, tanto acumulados como brutos. Para esto similarmente al caso anterior
donde analizamos el tracking error de los precios, comenzaremos analizando la grafica 5,
en ésta, encontramos el rendimiento de $10,000 COP invertidos en el primer dia de cada
periodo (PE, Back y LP). Graficamente se evidencia que los portafolios creados siguen los
retornos acumulados del indice, mostrando mayores diferencias en el periodo de largo plazo.

Las tablas 3 y 4 presentan el resumen de los errores acumulados y absolutos para estos
portafolios. Estas tablas dejan varios resultados interesantes, en primer lugar, es claro el

18



Comportamiento de los Portafolios en el Tiempo
Valor Real en COP

Port 1 Port 2 Port 3
|

$22,500 A

$20,000 4

$17,500

Portafolio

—— COLCAP Reconstruido

Valor en COP

—— Portafolio de Replicacion

$22,500

$20,000 A

$17,500 A

Gréfica 4: Evolucion de los portafolios de replicacién versus el COLCAP reconstruido en el
primer trimestre y a lo largo de un ano.

Tabla 2: Valor (en COP) de las medidas de error para el portafolio de replicacién en el
periodo de estudio 2015-02-01

EP SD
PE Back LP PE Back LP

Port1 1.6 -57.7 -1499 56.8 86.0 98.7
Port2 79 -60.6 -269.7 68.8 84.6 149.0
Port 3 -45.5 -105.6 -217.1 57.3 884 1045
Port 4 50.2 -6.7 -115.1 57.2 85.5 109.1
Port 5 186 -22 -69.9 41.1 56.7 91.1

Port 6 -1.7 -63.0 -326.7 76.3 84.7 208.0
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Tabla 3: Error en los retornos acumulados del portafolio en %

ER GT
PE Back LP PE Back LP

Port 1  0.09%  0.1564% 0.505% 0.106% 0.198% 0.488 %
Port 2 0.117% 0.13% 1.015% 0.157% 0.184% 1.567 %
Port 3 -0.016% 0.236% 0.609% 0.099% 0.238% 0.632%
Port 4 0.165% 0.06% 0.552% 0.126% 0.178%  0.59 %
Port 5 0.259% -0.066% 0.237% 0.12% 0.08% 0.256 %

Port 6 -0.767% 1.199% 1.064% 0.757% 1.595% 2.213%

Tabla 4: Error en los retornos brutos del portafolio en %

ER GT
PE Back LP PE Back LP

Port 1  0.09% 0.154% 0.505% 0.106% 0.198% 0.488%
Port 2 0.117% 0.13% 1.0156% 0.157% 0.184% 1.567%
Port 3 -0.016% 0.236% 0.609% 0.099% 0.238% 0.632%
Port 4 0.1656% 0.06% 0.552% 0.126% 0.178%  0.59 %
Port 5 0.259% -0.066% 0.237% 0.12% 0.08% 0.256 %

Port 6 -0.767% 1.199% 1.064% 0.757% 1.595% 2.213%

deterioro del tracking error de los retornos acumulados a largo plazo, esto evidenciado tanto
por el Exceso de Retorno (ER) como por el Goodnes of Tracking (GT).

Sin embargo, es importante notar que a pesar del deterioro del seguimiento, el Fxceso de
Retorno nunca supera el 1% en ningin caso, lo cual resulta interesante, dado que la técnica
tiene como objetivo seguir los precios del indice y no los retornos. Este es uno de los beneficios
de usar estrategias Smart Beta para obtener los pesos del portafolio.

4.1.2. Estrategia completa

En esta seccion nos centraremos en los resultados obtenidos al aplicar la estrategia completa
durante el periodo de estudio 2015-02-01 a 2018-02-01. Es importante senalar que dado que
el COLCAP tiene rebalanceos trimestrales en el primer dia habil del mes de Febrero, Mayo,
Agosto y Noviembre, nuestra estrategia tendra rebalanceos en los mismos dias.
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Rentabilidad de los portafolios
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Gréfica 5: Crecimiento hipotético de $10,000 invertidos en el tiempo inicial de cada periodo
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4.1.2.1. Evolucion de la cointegracion La primera pregunta que se necesita responder
es si los portafolios que son cointegrados en algiin trimestre mantienen ese mismo nivel de
cointegracién en otros trimestres, para responder esto examinaremos la grafica 6, la cual
muestra el nivel de cointegracién de las combinaciones que fueron mas cointegradas en algtin
trimestre del periodo de estudio. La grafica muestra para cada portafolio el valor del ¢ —
estadistico obtenido de la prueba Aumentada de Dickey-Fuller, y lo compara contra los
demas t — estadistico en el mismo trimestre, asi entre mas verde sea el color diremos que ese
portafolio esta mas cointegrado con el indice en ese trimestre.

Evolucion de la cointegracion de los mejores portafolios
Portafolios con 12 acciones de las 15 mas liquidas

portafolio 9 -

portafolio 8 -

portafolio 7 -

portafolio 6 -

portafolio 5

portafolio 4 4
portafolio 32
portafolio 31
portafolio 30

portafolio 3 -
portafolio 29 -
portafolio 28 -
portafolio 27
portafolio 26 -
portafolio 25 -
portafolio 24 -
portafolio 23 -
portafolio 22
portafolio 21
portafolio 20

portafolio 2 -
portafolio 19
portafolio 18
portafolio 17
portafolio 16 -
portafolio 15 -
portafolio 14
portafolio 13
portafolio 12
portafolio 11
portafolio 10 -

portafolio 1+

% cointegracion
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Portafolios

25

Trimestres de andlisis

Grafica 6: Evolucion del nivel de cointegracion

Esta grafica revela una de los hechos mas relevantes encontrados en la presente tesis, y es que,
aunque un portafolio (combinacién unica de acciones) sea cointegrado con el indice en algin
trimestre determinado, no se puede garantizar que esta relacion se mantenga en los trimestres
posteriores, por ejemplo, observe el portafolio numero 22, este portafolio mantiene un nivel
de cointegracién aceptable durante el primer ano, sin embargo, después de este tiempo, su
nivel de cointegracién es practicamente nulo (¢ — estadistico positivo).

Otro hecho interesante que nos deja la grafica 6 es que aunque una combinacién de activos
mantenga un nivel aceptable de cointegracion durante varios trimestres consecutivos, por lo
general no es el mas cointegrado en dichos trimestres; esto plantea varios inconvenientes a
la hora de programar un algoritmo de optimizacion, pues este cambiara de combinacion en
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casi todos los trimestres, aunque la original sea aceptable.

Por tdltimo, es importante ver que existen trimestres en los que la relacién de cointegracion es
muy débil (valores del t — estadistico mayores a -6), esto en general representa un gran pro-
blema pues es posible que existan trimestres en los que dicha relaciéon no se pueda encontrar,
obligando al analista a buscar estrategias distintas para encontrar el portafolio éptimo.

4.1.2.2. Estabilidad de los pesos En esa subseccion nos centraremos en el analisis de
los pesos de la estrategia elegida en el periodo de estudio. Para esto, observaremos la grafica
7 donde vemos la evolucién de los pesos de los activos que componen el portafolio. Una de
las primeras cosas que se puede observar es que 14 de los 15 posibles activos hicieron parte
de la estrategia.

Por otra parte, se puede observar que los cambios en general son suaves, salvo en unos casos
muy particulares, como por ejemplo, la salida de PFBCOLOM vy la entrada de nuevo de
BCOLOMBIA. También se puede ver la salida de ECOPETROL del portafolio durante el

periodo de 2016 coincidiendo con la crisis petrolera en el pais.

Pesos Estrategia Completa

12 Activos de los 15 mas liquidos

100% - Activos

. BCOLOMBIA
CEMARGOS
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% de Inversion

»
>

NUTRESA
PFBCOLOM
PFCEMARGOS
PFGRUPOARG
PFGRUPSURA

25% -

0% -
2015 2016 2017

Trimestre

Gréfica 7: Evolucion pesos del portafolio

4.1.2.3. Tracking error en los retornos Para finalizar esta seccién presentaremos
los resultados sobre los errores en los retornos de nuestra estrategia versus los retornos del
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indice real, esto con el fin de comprobar que la estrategia funciona adecuadamente. En primer
lugar analizaremos la gréfica 8 la cual muestra el desempeno de la estrategia cada trimestre
suponiendo que se invirtiera $ $ 10,0003 COP en el comienzo del trimestre.

Retorno Invirtiendo $10,000 COP
12 Activos de los 15 mas liquidos
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Grafica 8: Crecimiento hipotético de $10.000 invertidos en el portafolio de replicacion.

Como se puede ver, al igual que hemos visto en secciones anteriores, el seguimiento es casi
perfecto salvo en unos periodos particulares, como es el caso del trimestre 2017-02-01, donde
se ve como los retornos acumulados se separan.

Con el fin de evaluar cuantitativamente la estrategia podemos observar la tabla 5 en donde
encontramos las medidas de ajuste de dichos retornos. Como se puede observar, en general
la diferencia entre los retornos (ya sea el bruto o el general) nunca supera el 1% en términos
absolutos, esto teniendo en cuenta la restriccién sobre los activos que podian hacer parte de
la estrategia y el nimero de activos que componen la misma.

Por otra parte analizando el GT de la estrategia en distintos periodos se puede ver que
en general la diferencia en el retorno acumulado tiene mayor dispersiéon que los retornos
brutos, esto claramente por el hecho de acumularse el error. Sin embargo como se ve en estas
estadisticas, en general la dispersién de los errores estd por debajo del 0.3 % lo cual indica
que la estrategia sigue al indice, asi como a sus retornos.
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Tabla 5: Resumen estrategia final para el escenario de 12 activos de los 15 més liquidos

Promedio GT

Trimestre Acumulado Bruto  Acumulado Bruto

2015-02-01 0.13% -0.03 % 0.184 % 0.115%
2015-05-01  -0.063 % 0.011 % 0.22% 0.038%
2015-08-01 0.435 % 0.018 % 0.303 % 0.025 %
2015-11-01 0.289 % 0.004 % 0.163 % 0.099 %
2016-02-01 0.335% 0.003 % 0.184 % 0.028%

2016-05-01 0.063 % 0.003 % 0.046 % 0.028 %
2016-08-01  -0.316%  -0.008 % 0.168 % 0.016 %
2016-11-01  -0.296 %  -0.008 % 0.127% 0.027 %
2017-02-01 0.687 % 0.011 % 0.526 % 0.022 %
2017-05-01  -0.185%  -0.022% 0.174 % 0.059 %

2017-08-01 0.324 % 0.011% 0.159 % 0.022%
2017-11-01 0.342 % 0.004 % 0.224 % 0.035 %

4.2. Portafolios con 17 activos sobre los 18 mas liquidos

En este escenario mostraremos los resultados para la construccion de una estrategia com-
puesta por portafolios con 17 activos de la canasta a escoger, que en este caso son 18 activos,
los cuales corresponden a los activos que estuvieron presentes en el top 15 en la ponderacién

del indice dentro del periodo de estudio 2015-02-01 a 2018-02-01.

4.2.1. Analisis primer trimestre de la estrategia

Como se mostrd en el algoritmo detallado en la seccion 3, el primer periodo de la estrategia
es donde mas informacion se posee, pues aqui se generan los resultados para todas las com-
binaciones de la grilla de los A definida por el usuario. Por lo que haremos un zoom sobre
este trimestre con el fin de entender de mejor manera los resultados.

4.2.1.1. Efecto de la grilla de los )\ sobre la cointegracién Comenzaremos ana-
lizando el efecto de la escogencia de la grilla de los A\ sobre la cointegracion, para esto
examinaremos la grafica 9. Esta grafica comprueba varias cosas y muestra otras que no pa-
recen intuitivas. En primer lugar, comprueba el hecho de que los portafolios Smart Beta no
necesariamente tienen una relacion a largo plazo con el indice. En segundo lugar, comprueba
lo dificil que es obtener portafolios cointegrados, pues en este caso solo tenemos un total de
6 portafolios cointegrados de 1440, lo cual equivale a tan solo el 0.41 % del total de porta-
folios generados en este primer trimestre. En tercer lugar, refuerza la idea de que algunas
combinaciones de A;. y A NO son capaces de generar portafolios cointegrados, y que esto
tiene relacion con valores de A.,. mayores.
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Por ltimo, es importante notar que el tener portafolios con mas activos no mejora la pro-
porciéon de portafolios cointegrados encontrados. Esto implica que el analista de portafolios
podré estar interesado en estrategias con menor cantidad de activos, esto con el fin de tener
mas portafolios sobre los cuales escoger.

Portafolios cointegrados primer trimestre de estudio
Pruebas al 90% de confianza

9e+05 -
8e+05
7e+057 # Portafolios
66405 - 1.00
o 5e+05 0.75
< 4e+05 - 0.50
3e+05 - 0.25
2e+05 0.00
1e+05

0-

Gréfica 9: Numero de portafolios cointegrados en el primer trimestre de estudio, 17 activos

4.2.1.2. Estabilidad de los pesos En esta seccién exploraremos la estabilidad de los
pesos de los portafolios que fueron més cointegrados en este primer trimestre. Para ello
tomamos las siete estrategias que resultaron ser cointegradas y observamos sus pesos, esto
se puede ver en la grafica 10, y en la tabla 6 podemos observar los valores de la grilla de los
A que gener6 dicho portafolio, asi como su nivel de cointegracion.

Una de las primeras cosas que se puede observar en la grafica es que todas las acciones estan
en al menos uno estos portafolios. Es interesante notar que los pesos se ven mucho mas
estables que cuando examinabamos la grafica 3, lo cual se puede explicar por el hecho de
tener mas acciones y valores de Ag.. > 0.
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Pesos de los 7 portafolios mas cointegrados con
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Grafica 10: Distribucion de los pesos de los 7 portafolios méas cointegrados compuestos de 17

acciones.

Tabla 6: Resultado de la aplicacion del test Aumentado de Dickey-Fuller

Portafolio M.  Aere  Estadistico
1 1.5 1le+05 -5.4
2 1.3 0e+00 -3.3
3 1.2 1le+05 -3.0
4 1.0 1le+05 -2.5
5 1.2 0e+00 -2.3
6 0.8 1le+05 -2.0
7 1.3 2e+05 -1.8
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4.2.1.3. Tracking Error en los precios Ahora procedemos a analizar los errores entre
los precios obtenidos por los portafolios cointegrados y el valor del indice calculado con la
canasta vigente en este primer trimestre. Para esto en primer lugar analizaremos la gréafica
11 la cual muestra cémo es el comportamiento de los 6 portafolios mas cointegrados en este
trimestre versus el indice reconstruido con la canasta vigente en el trimestre. La primera
linea roja vertical muestra el inicio de la canasta, mientras la segunda linea muestra el fin
de la vigencia de dicha canasta.

Comportamiento de los Portafolios en el Tiempo
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Grafica 11: Evolucién de los portafolios de replicacién versus el COLCAP reconstruido en el
primer trimestre y a lo largo de un ano.

En general se observa que todos los portafolios construidos siguen la tendencia del indice en
todos los periodos de tiempo, esto era de esperarse dado que estos portafolios son cointegrados
con el indice. Con el fin de analizar la calidad del index tracking de forma mas cuantitativa
mostraremos las estadisticas sobre el error generado al seguir el indice, usando las medidas
definidas en la Seccién 2. Dichas estadisticas seran calculadas en cada uno de los tres tiempos
generados por las lineas rojas, es decir calcularemos las estadisticas antes de la entrada en
vigencia de la canasta (Periodo de Entrenamiento (PE)), durante la vigencia de la canasta
(Backtest (Back)) y después de que esta fuera vigente (Andlisis a largo plazo (LP)).

Los resultados se pueden ver en la tabla 7. En primer lugar, como se puede evidenciar, las
estrategias en general tienen un buen comportamiento durante la fase de entrenamiento, en
donde el menor Ezceso de Precio (EP) es de $ — 35,8 COP y el més grande de $144,7 COP.
En este caso el exceso de precio y la desviacion de los precios se mantienen estables en el
tiempo haciendo este escenario mas robusto que el examinado en la tabla 2, esto impulsado
por tener mas activos en el portafolio.
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Tabla 7: Valor (en COP) de las medidas de error para el portafolio de replicacién con 17
activos en el trimestre 2015-02-01

EP SD
PE Back LP PE Back LP

Port 1 -51.6 -113.5 -67.9 639 69.6 56.7
Port 2 -35.8 472 -746 174 226 30.5
Port 3 -424 -71.0 -171.5 25.7 25.1 494
Port 4 -76.8 -75.8 -165.3 31.7 28.6 62.0
Port 5 1447 143.8 131.1 409 57.8 60.3

Port 6 -112.9 -1414 -236.8 399 36.2 84.3

Tabla 8: Error en los retornos acumulados del portafolio en %

ER GT
PE Back LP PE Back LP

Port 1 -0.602% 0.558% 0.202% 0.491% 0.422% 0.119%
Port 2 -0.332% 0.177% -0.096% 0.119% 0.043% 0.028%
Port 3 -0421% 0.341% 0.265% 0.196% 0.129% 0.142%
Port 4 0.038% 0.231% 0.629% 0.031% 0.072% 0.49%
Port 5 -0.781% 0.663% 0.085% 0.657% 0.509 % 0.089 %

Port 6 0.104% 0.297% 0.837% 0.059% 0.119% 0.879%

4.2.1.4. Tracking Error en los retornos Ahora procedemos a analizar los retornos
de las estrategias, tanto acumulados como brutos. Similarmente al caso anterior donde ana-
lizamos el tracking error de los precios, comenzaremos analizando la grafica 12, en dicha
grafica encontramos el rendimiento de $ $10,000$ COP invertidos en el primer dia de cada
periodo (PE, Back y LP). Gréficamente se evidencia que los portafolios creados siguen los
retornos acumulados del indice, mostrando mayores diferencias en el periodo de largo plazo.

Las tablas 8 y 9 presenta el resumen de los errores tanto absolutos como acumulados para
estos portafolios. Los resultados muestran que en general los portafolios siguen al indice
puesto que el valor del ezceso de retorno (ER) como del goodnes of tracking (GT) es inferior
al 1% en cualquier periodo (PE, Back, LP).

Es importante mencionar que estos resultados comparados a los obtenidos en las tablas 3
y 4 muestran que si bien la calidad del index tracking sobre los retornos en el escenario
donde teniamos portafolios con 12 activos en PE y Back son mejores que el escenario actual,
en ese escenario la calidad disminuye sobre el tiempo, llegando a ser peor que el escenario
correspondiente a 17 activos en la etapa de LP.
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Rentabilidad de los portafolios
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Gréfica 12: Crecimiento hipotético de $10,000 invertidos en el tiempo inicial de cada periodo
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Tabla 9: Error en los retornos brutos del portafolio en %

ER GT
PE Back LP PE Back LP

Port 1 -0.602% 0.558% 0.202% 0.491% 0.422% 0.119%
Port 2 -0.332% 0.177% -0.096% 0.119% 0.043% 0.028%
Port 3 -0421% 0.341% 0.2656% 0.196% 0.129% 0.142%
Port 4 0.038% 0.231% 0.629% 0.031% 0.072% 0.49%
Port 5 -0.781% 0.663% 0.085% 0.657% 0.509 % 0.089 %

Port 6 0.104% 0.297% 0.837% 0.059% 0.119% 0.879%

4.2.2. Estrategia completa

En esta seccion nos centraremos en los resultados obtenidos al aplicar la estrategia completa
durante el periodo de estudio 2015-02-01 a 2018-02-01 bajo las condiciones ya establecidas.

4.2.2.1. Evoluciéon de la cointegracion La primera pregunta que se necesita responder
es si los portafolios que son cointegrados en algiin trimestre mantienen ese mismo nivel de
cointegracién en otros periodos, para responder, examinaremos la grafica 13 la cual muestra el
nivel de cointegracién de las combinaciones que fueron mas cointegradas en algin trimestre
del presente estudio. La grafica muestra para cada portafolio el valor del ¢ — estadistico
obtenido de la prueba Aumentada de Dickey-Fuller, y lo compara contra los demas t —
estadistico en el mismo trimestre, asi entre mas verde sea el color diremos que ese portafolio
esta mas cointegrado con el indice en ese trimestre.

Esta grafica corrobora lo encontrado en el escenario con portafolios compuestos por 12 ac-
tivos, los niveles de cointegracién en general no se mantienen entre trimestres. Ademas de
mostrar que los valores del ¢t — estadistico son menores en general que en los reportados en
la grafica 6, reafirmando la hipotesis de que méas activos en el portafolio no implican mayor
nivel de cointegracion.

Por dltimo, es importante ver que existen trimestres en los que la relaciéon de cointegracién
es muy débil (valores del t — estadistico mayores a -3), esto en general representa un gran
problema pues es posible que existan periodos en los que dicha relacion no se pueda encontrar,
obligando al analista a buscar estrategias distintas para encontrar el portafolio éptimo.

4.2.2.2. Estabilidad de los pesos En esa subseccién nos centraremos en el analisis de
los pesos de la estrategia elegida en el periodo de estudio. Para esto, observaremos la gréafica
14 donde vemos la evolucion de los pesos de los activos que componen el portafolio. Una de
las primeras cosas que se pueden observar es que 14 de los 15 posibles activos hicieron parte
de la estrategia.

Adicionalmente se observa una transicién muy suave entre los pesos del portafolio salvo en el
segundo trimestre (Mayo 2015) en donde se ve la salida de PFBCOLOM. Dicha estabilidad
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Evolucién de la cointegraciéon de los mejores portafolios
Portafolios con 17 acciones de las 18 mas liquidos
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Grafica 13: Evolucion del nivel de cointegracion
en los pesos es deseable y era de esperar por el hecho de tener mas acciones en el portafolio.

4.2.2.3. Tracking error en los retornos Para finalizar esta seccién presentaremos los
resultados sobre los errores en los retornos de nuestra estrategia versus los retornos del indice
real, esto con el fin de comprobar que la estrategia funcione. En primer lugar analizaremos
la grafica 15 la cual muestra el desempeno de la estrategia en cada trimestre suponiendo que
se invirtiera $ $10,000$ COP en el comienzo del trimestre.

Como se puede ver, al igual que hemos visto en secciones anteriores, el seguimiento es casi
perfecto salvo en unos periodos particulares, como es el caso del trimestre 2015-02-01, donde
se ve como los retornos acumulados se separan.

Con el fin de evaluar cuantitativamente la estrategia podemos observar la tabla 10 en donde
encontramos las medidas de ajuste de dichos retornos. Como se puede observar en general
la diferencia entre los retornos (ya sea el bruto o el general) nunca supera el 1% en términos
absolutos, esto teniendo en cuenta la restriccién sobre los activos que podian hacer parte de
la estrategia y el niimero de activos que componen la misma.

Por otra parte analizando el GT de la estrategia en distintos trimestres se puede ver que
en general la diferencia en el retorno acumulado tiene mayor dispersion que los retornos
brutos, esto claramente por el hecho de acumularse el error. Sin embargo como se ve en
estas estadisticas, en general la dispersion de los errores estd por debajo de 0.1 % (salvo en el
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Gréfica 14: Evolucion pesos del portafolio

Tabla 10: Resumen estrategia final para el escenario de 17 activos con los 18 més liquidos

Promedio GT

Trimestre Acumulado Bruto  Acumulado Bruto

2015-02-01 0.558%  -0.019% 0.422 % 0.09 %
2015-05-01  -0.021%  -0.003 % 0.057 % 0.026 %
2015-08-01 0.129 % 0.005 % 0.031 % 0.002 %
2015-11-01  -0.163%  -0.004 % 0.04 % 0.013%
2016-02-01 0.043 % 0% 0.016 % 0.007 %

2016-05-01  -0.103%  -0.004 % 0.025% 0.008 %
2016-08-01 0.071 % 0.003 % 0.011% 0.003 %
2016-11-01 0.148 % 0.011% 0.058 % 0.008 %
2017-02-01  -0.169%  -0.003 % 0.032 % 0.002 %
2017-05-01 -0.18 % -0.005 % 0.048 % 0.003 %

2017-08-01 0.021 % 0.002 % 0.001 % 0%
2017-11-01  -0.046%  -0.003 % 0.019% 0.007 %
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trimestre de 2015-02-01) lo cual indica que la estrategia en general sigue al indice asi como
a sus retornos.

Retorno Invirtiendo $10,000 COP
Portafolios con 17 activos sobre los 18 mas liquidos
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$11,500
$11,000
$10,500

$10,000 A W
$9,500-W W
$9,000 -
$8,500 T T T T T T T T T T

feb. mar. abr. mayay. jun. jul. agago. sept. oct. nawv. dic. ene. feb.

2016-02-01 2016-05-01 2016-08-01 2016-11-01

c
O $11 .

® 2111888- Portafolio

0 $10,500 /f\,vw

c $é0,000- VAPV —— COLCAP

= 9,500 - W

§ $9,000 -+ — Portafolio de replicacion
© $87500 T T T T T T T T T T T T T

> feb. mar. abr. mayay. jun. jul. agago.sept. oct. nomov. dic. ene. feb.

2017-02-01 2017-05-01 2017-08-01 2017-11-01

$11,500

$11,000 A
$10,500 - /\/~-"\/"V Mm—"
$10,000 | W \(‘_f‘«-\._.\\\
$9,500
$9,000
$8,500 T T T T T T 7T T T T 7T T T T
feb. mar. abr. mayay. jun. jul. agago.sept. oct. noxov. dic. ene. feb.

Grafica 15: Crecimiento hipotético de $10.000 invertidos en el portafolio de replicacion.

Al contrastar los resultados obtenidos en la tabla 10 con los resultados reportados en la tabla
5 es evidente que la estrategia con 17 activos presenta mejores resultados en términos de su
Ezceso de Retorno (ER), como de su Goodnes of Tracking GT. Sin embargo esta mejora no
hace mala a la estrategia con 12 activos, esto dado que al tener menos activos sus costos de
transaccion pueden ser menores, mejorando la rentabilidad final del portafolio.
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5. Conclusiones

En la presente tesis hemos construido satisfactoriamente una estrategia capaz de seguir
al indice COLCAP basada solamente en activos liquidos (en el sentido explicado en las
secciones anteriores). Estas técnicas han demostrado ser capaces de seguir al indice no solo
en los precios sino también en los retornos.

Hemos evidenciado que al hacer uso de estrategias Smart Beta no hace méas simple conseguir
portafolios cointegrados con el indice (Menos del 0.5% de los portafolios construidos son
cointegrados). Dicha dificultad aumenta a medida que A.,.. aumenta, mostrando que puede
ser muy dificil alcanzar el nivel de diversificaciéon deseado por un inversionista.

Uno de los resultados mas interesantes es el hecho de que un portafolio cointegrado en algtin
periodo con el indice, puede perder su grado de cointegracién en el siguiente rebalanceo,
generando un cambio en los activos del portafolio.

Es importante notar como la relacion de cointegracién no mejora en portafolios que tienen
mas activos, esto es importante porque indica que la técnica necesita pocos activos en general
para poder seguir al indice.
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