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Resumen

Dado que la gestién de portafolios es una de lgaedes financieras de mayor importancia en lesaados

de capitales, esta investigacion busca analizarasueerramientas que apoyen la gestidon de podaleliuna
manera mas objetiva. En un mercado tan joven commlembiano, que ha gozado de un importante
crecimiento durante los Ultimos afios, es necesstar a la par con las nuevas condiciones del oherdéa
globalizacion, la acelerada dindmica de los mersade capitales internacionales, la facilidad en las
transacciones gracias a la nueva tecnologia y srd#lo del mercado bursatil en el pais; promueeen
tecnificacion de la actividad de gestion, con ¢étbo de mejorar la rentabilidad y eliminar la ftlvidad que
imprime el factor humano a esta actividad.

Lo que quiere lograr con esta investigacion eshdisan modelo para la administracién de portafa@iosenta
variable que responda a las necesidades del mencaderno, que sirva como herramienta para un gdstor
un fondo de inversién y que esté en la capacidagderar, en tiempo real, recomendaciones de idvelsajo
diferentes metodologias de optimizacion de poritafpkjecucion.

Se iniciara por la identificacion de una canastackvos con el fin de hacer una preseleccion Gptiel
portafolio que conforma el modelo, asi como lospwatros de volatilidad de referencia para la ejécu
Bajo las diferentes metodologias de optimizaciémdeafolios buscaremos la creacién de una carsta
activos 6ptima que maximice el retorno de la indery busque disminuir la volatilidad. Finalmentearemos

un modelo que conjugue los analisis realizadosrianteente y que esté en capacidad de generar
recomendaciones en tiempo real. Lo anterior cdim@le entregarle herramientas de inversién okjstivara

la gestion de portafolios.

Palabras clave: Fondos de capital privado, Poitefale inversion de gestion pasiva, Portafolioghdersion
de gestidn activa, Optimizacién de portafolios, atitidad.

Abstract

Since portfolio management is one of the most ingrdrfinancial activities in capital markets, thésearch
seeks to explore new tools to support portfolio aggmment in a more objective manner. In a markgbang

as the Colombian market, which has enjoyed sigmifigrowth in recent years, is necessary to beaonvjih
the new market conditions. Globalization , accetstadynamics of international capital markets ,eeis
transactions with the new technology and stock metadkevelopment in the country; all promote the
modernization of the management activity , in orteeimprove profitability and eliminate subjectivithat
prints the human element to this activity.

What we want to achieve with this research is &igtea model for managing equity portfolios thatetsehe
needs of the modern market, which serves as ddoalmanager of an investment fund and is in thiktyto

generate, in real time, investment recommendationder different methodologies for portfolio optration
and execution.

It will start by identifying a basket of assetsorder to make an optimum selection of the portfttiat makes
up the model and also define volatility parameterseference for implementation. Under various fodid
optimization methodologies seek the creation affgimal basket of assets that maximizes returmeastment
and reduces volatility. Finally we create a modheittcombines the analysis performed above andléstab
generate real-time recommendations. This in omgie objective tools for managing investment fodids.

Keywords: Private equity funds, passive management pooplactive management portfolios, portfolio
optimization, volatility.
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1. Introduccioén

El mercado de capitales tiene como objetivo funddateanalizar el ahorro de los agentes
superavitarios y destinarlos a financiar las emggekel sector productivo, con el propdsito
de cumplir una funcion de asignacion y distribucd® recursos a través de diferentes
instrumentos financieros. Dentro de este mercadkiegxunas figuras de ahorro colectivo
que se han desarrollado en el mundo y en el mef€ationbiano. El concepto de un fondo
de inversiodn colectivo surge con el fin de haces efeiciente la administracion del ahorro de
varios inversionistas. Algunas alternativas de fisig; colectiva en Colombia, son los
fondos de pensiones, tanto voluntarios como oldiges, reservas de seguros, fondos de
inversion colectiva y fondos de capital privado.

En los dltimos afios, los fondos de inversion calaatomo vehiculos de inversion han tenido
un crecimiento notable en el mercado de -capitaledonibiano. Los volumenes

administrados, los productos ofrecidos y el numde inversionistas han crecido
significativamente, en el grafico a continuacionlgstra dicho crecimiento.

Carteras Colectivas y Portafolios de Terceros administrados por
Sociedades Comisionistas de Bolsa de Valores. Evolucién Mensual

11,00
10,00
9,00
8,00
7.00
6,00
5,00
4,00
3,00
2,00

Bibnes

2009 2010 2010 201 2012 2013

1 Activos de los Portafolios Administrados de Terceros-APTs
- Patrimonio Neto de las carteras colectivas

Fuente: Superintendencia financiera de Colombia

Como se puede ver en el grafico, en muy poco tielap&CB (Sociedades Comisionistas
de Bolsa) han logrado aumentar los recursos adimaidis a través de este tipo de productos,
pasando de menos de $3 billones en 2009 a $1MmAdslen 2013.

No Obstante, alin queda mucho camino por recorreuanto al potencial de crecimiento
que puedan tener; la experiencia de otros mercao®snuestra que aun se puede crecer
mucho mas e ilustra el potencial que tiene estasind dentro del mercado local, en los
Estados Unidos, el mercado de ETRExchange Traded Funds) ha tenido un crecimiento
muy acelerado en los Ultimos afios. SeBab Pisani Editor de CNBC, en 2002 el monto
administrado a través de estos vehiculos alcanaat#s$100 billones, cuatro afios después,
en 2006, esta cifra era de US$400 billones; en 285800 billones y para finales de 2013

LETF: (Exchange-Traded Funds) Fondos de Inversion pasticipacion puede ser negociada en el mercadm@tiual igual que una
accion.
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ya habia alcanzado US$1.3 trillones. Este crecimiparmitiria estimular el desarrollo de
nuevos negocios Yy proyectos financiados por ingtnios de ahorro colectivo.
Adicionalmente es importante que a medida que etade crezca se adopten estandares
internacionales, no solo en regulacion sino taml@@rbuenas practicas de gestion que
puedan ser emulables en Colombia. Teniendo enaleanterior, y en busqueda de mejores
resultados en el mercado, se hace necesario camtdrerramientas que permitan la toma de
decisiones, bien sea inversionistas locales o rgrnes.

El objetivo de esta investigacion es proponer udetmde gestion de portafolios que esté en
la capacidad de arrojar recomendaciones de inveesidiempo real basadas en un algoritmo
que controle las diferentes variables y busque idismla subjetividad que imprime el
administrador del fondo a cada una de las decisideeinversion. Adicionalmente buscar
aumentar la participacion de inversionistas y apeag estandares internacionales.

La metodologia que serd empleada consiste en sglacdos diferentes activos de renta
variable que seran tenidos en cuenta para desardal modelo, con el fin de condicionar
las restricciones de inversion en los activos seeados. Adicionalmente se evaluaré la
volatilidad y retornos esperados de cada uno @es glldeterminaremos su participacion
méxima dentro del portafolio. Segun las condiciodesmercado el modelo define el
portafolio 6ptimo a ser ejecutado. Luego, partiede@n portafolio optimo y bajo el andlisis
en tiempo real de las fluctuaciones del mercadalgelritmo estara en capacidad de generar
recomendaciones de compra y venta en los diferacta®s.

El ejercicio anterior se repite cada vez que se liacre balanceo de la canasta de activos
gue compone el portafolio.

1.1.1 Antecedentes

Con el boom de la creacion de las firmas comisiagide bolsa durante los 80's se empezo6
a ofrecer en nuestro pais asesoria de inversaiagional con el fin de canalizar el ahorro
del publico a instrumentos financieros que permatieobtener ganancias sobre el capital
invertido. En esta época el inversionista invedifactamente sus recursos con la ayuda de
un asesor financiero que pertenecia a una socteaaidionista de bolsa y que negociaba los
diferentes activos a viva voz, “en nombre propmy cuenta de sus clientes” (Articulo 1287
del codigo de comercio). Mas adelante, junto cateshrrollo del mercado, durante los 90°s
se empezaron a ofrecer en Colombia productos hoegoodos como Fondos de Inversién
Colectiva (Decreto 1242 y 1243 de 2013), que eestignados por diferentes entidades
financieras. Las Sociedades fiduciarias adminiatralos fondos comunes ordinarios y
especiales; Sociedades administradoras de fondiowelsion administraban los fondos de
inversion; y las Sociedades Comisionistas de Bathkainistraban los fondos de valores.
Adicionalmente estos eran vigilados por diferengeperintendencias. Las sociedades
fiduciarias eran vigiladas por la SuperintendenB@ncaria, mientras las sociedades
comisionistas de bolsa y las sociedades admintmadde inversion, lo eran por la
Superintendencia de Valores.

Cada ente regulador velaba porque las sociedadegegian la potestad de gestionar y
administrar dichos vehiculos, cumplieran con ldamgntacion a la que debian sujetarse.
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Este escenario requeria un cambio desde puntcstiereigulatorio y desde la supervision,
pues era necesario que todos los fondos de inwversdectiva tuvieran las mismas
condiciones, con el fin de proteger los interesggslinversionistas, evitar riesgos sistémicos
e impedir situaciones de posibles arbitrajes. Ta@migra necesario brindar claridad a los
inversionistas, estableciendo deberes claros decpaidn de informacion del desempefio de
las inversiones y de las caracteristicas del fondeles de riesgo, instrumentos en los que
se invierten los recursos, entre otros.

A raiz de esta situacion surge el decreto 217300&,2jue posteriormente es incluido en el
decreto 2555 de 2010, en el cual se unifican |dgcwos de inversidn anteriormente
mencionados en carteras colectivas, y las insties que las administran son todas
vigiladas por la Superintendencia Financiera deofbia, Unico ente de supervision,
vigilancia y control. Actualmente, con los decretti®2 y 1243 de 2013 las carteras
colectivas pasan a ser fondos de inversion cokegtise define un nuevo marco regulatorio
para los mismos.

Segun la regulacion colombiana mencionada antegiote) un fondo de inversion colectiva
se define como “todo mecanismo o vehiculo de captaz administracion de sumas de
dinero u otros activos, integrado con el aporterdetmero plural de personas determinables
una vez el fondo de inversion entre en operacEnyrsos que seran gestionados de manera
colectiva para obtener resultados econdmicos tandaikectivos”

1.1.2 Contexto.

En los ultimos afios los avances tecnologicos hamipdo que en mercados financieros se
adopten estrategias de inversion basadas en manglostativos que provean herramientas
objetivas de toma de decisiones en el mercadopitales. Gracias al éxito de los productos
de inversién colectiva, ha sido posible ofrecepdottipo de inversionistas este tipo de
herramientas cuantitativas. Segun fuentes comceel Xork Times y TABB GROUP, el
82% de las firmas comisionistas en los Estados dgnidilizan algun tipo de trading por
algoritmos.

En un mercado en via de desarrollo como el colamobian el cual no se ha incursionado en
varios productos y servicios que existen en otr@isgs, es importante apoyarse en la
experiencia internacional. De esta manera podemosné&ar tendencias del mercado que
nos ayuden a definir las nuestras, saber para dé@ames, y cuales son los productos mas
exitosos y por qué. En la administracion de recud® terceros a través de fondos de
inversion el mercado de Estados Unidos es unosdeés desarrollados del mundo. En este
encontramos dos tipos de productos que se destasdondos de inversién (mutual funds)
y los ETFs. Losmutual fundsson un vehiculo de inversion que se asemeja auéo q
conocemos en Colombia como fondos de inversiorctiedey han sido por varios afios uno
de los productos mas populares de las entidadascieras americanas. Por otro lado los
ETFs son un producto relativamente joven en el atgrcpero su acelerado crecimiento lo
ha convertido en uno de los instrumentos clavesd dasarrollo del mercado de capitales.
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Debido a lo anterior, en el mercado se puede erayomba segmentacion de las clases de
fondos de inversién de acuerdo a la estrategiad®sgion. Gran parte de los ETFs buscan
replicar indices bursatiles, mientras que los fendi® inversion de estrategia activa buscan
generar rendimientos mayores al que genera eldrafiaun periodo de tiempo. Los fondos
gue son de estrategia activa no siempre logran louocgm su objetivo de generar retornos
superiores al indice, y en muchas ocasiones sorertaxiones y la subjetividad del
administrador en la toma de decisiones de inversaogue no hace posible que se logre el
objetivo. Adicionalmente en los ultimos afos losreados bursatiles han presentado
volatilidades altas, y el mercado colombiano ntaesxcepcion, Con una volatilidad mayor
al 10% anual, segun se puede evidenciar en ladiés fichas técnicas de los fondos de
inversion colectiva de las sociedades comisionisiasbolsa que replican el mercado
accionario (Fondo indice Colcap de Asesores enrég)peste factor dificulta la gestion
activa y afecta los rendimientos del portafolio. s suma importancia mantener la
objetividad en mercados volatiles con el fin deraxt el maximo rendimiento de las
fluctuaciones del mercado. En Colombia la gran mayae los fondos de inversion colectiva
son administrados sin una herramienta que perriitdnar la subjetividad en toma de
decisiones.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo General.

Disefiar un modelo para la administracion de pdrtafen renta variable que esté en la
capacidad de generar en tiempo real recomendacidaesversion bajo diferentes
metodologias de optimizacion de portafolio y ejé@nic

1.2.2 Objetivos Especificos.

» Establecer la metodologia para la optimizaciémdeiafolio.

» Establecer la metodologia para las recomendacamegecucion y
administracion diaria del modelo.

» Construccién del modelo.

* Prueba del modelo.

1.3 Justificacion
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Con la presente investigacion se busca disefiahemamienta que sirva como apoyo en la
gestion de portafolios en mercados financierosdearvariable y que busque optimizar el
proceso en la toma de decisiones de inversidn, abdsc optimizar el beneficio de
inversionistas e instituciones financieras.

Este proyecto esta dirigido a gestores de portatple desempefien su actividad laboral en
firmas comisionistas de bolsa y bancos e inversiasiindependientes de gran capacidad
economica que buscan optimizar la utilizacionuerecursos en los mercados financieros.

1.4 Contenido del Informe.

El presente informe se encuentra dividido en ttegas. En la primera etapa se encuentran
explicadas las metodologias utilizadas en el delasr la optimizacion del portafolio. En la
segunda etapa, se evaluara la estrategia impled@esta la etapa numero Uno con el
objetivo de cuantificar el potencial desempefio tlkzar esa estrategia. Por altimo, se
entregara una herramienta con el fin de facildagjecucion del portafolio y re balancear la
canasta de activos dependiendo de las fluctuaceméss precios de los mismos.

2 Marco Conceptual

[Escribir texto]



2.1 Gestidon Activa VS Gestion Pasiva de portafolio.

En el mercado de fondos de inversion, tanto enr@loi@ como en el extranjero, la gestion
de los mismos puede ser clasificada entre “fon@ogestion pasiva” y “fondos de gestion
activa”.

Los fondos de gestion activa se caracterizan eragt@ma de las decisiones de inversion
recae sobre el administrador del portafolio, gdiependiendo de los analisis realizados entre
los activos disponibles es el encargado de tonmmrd&cisiones de inversibn o “asset
allocation” en cada uno de ellos. En contrasteaaterior, encontramos los fondos de gestion
pasiva, en donde el administrador del portafolitieime la potestad de escoger los activos ni
el peso de los mismos dentro del portafolio, seltimita a replicar algun tipo de indice o
activo especifico.

La gestidn activa opera bajo la premisa que el ciomento, talento y herramientas analiticas
con las que cuentan los administradores de paoidafos llevan a aprovechar oportunidades
en el mercado y a escoger apropiadamente los activoscando obtener mayores
rendimientos producto de sus decisiones. Los gestactivos, buscan activos que se
encuentren sub-valorados, es decir, activos quensgentren cotizando por debajo de su
precio justo, con el fin de generar utilidades claesu precio se ajuste. Sin embargo, la teoria
del mercado eficiente indica que toda la informaal&ponible en el mercado se encuentra
incorporada en el precio del activo. Por esta gsotazones hay quienes afirman que no es
posible obtener rendimientos superiores a los @etado de forma consistente en el largo
plazo.

Segun lo explica Malkiel (Malkiel B. G., 1999) elVersionista comun sigue invirtiendo en

los fondos de gestion activa: estar indexado sipl@ £n mercados alcistas, los fondos

indexados son solo una pequefia porcion del tofaindios de renta variable. El autor explica

gue mientras existan mercados financieros, losréimeistas siempre cometeran errores y
generaran mercados imperfectos dado que algunisentes actian de manera irracional.

Lo anterior genera irregularidades en la constéicdie precios e incluso pueden aparecer
patrones predecibles en los rendimientos de lasre&sy persistir por cortos periodos de

tiempo. Aungue el mercado no puede ser perfectameditiente, estas imperfecciones son
rapidamente corregidas por inversionistas que Iousgevecharse de dichas oportunidades.
El autor ademas expone que los fondos indexadeseafrventajas en costos y en temas
impositivos, al no ejecutar un gran numero de apenas por las cual se debe pagar un
impuesto sobre la ganancia de capital. (MalkiegbB.1999).

En el pasado varios autores han estudiado el caampi@nto de los rendimientos de los
fondos activos y de los fondos pasivos con el fen determinar cual de las dos
aproximaciones al mercado es mas eficiente y posible ganarle a los rendimientos del
mercado mediante gestion activa. Malkiel sefialalgsaendimientos de las inversiones
indexadas superan la gestion activa. Lo anterioval#o de un estudio en donde el 71% de
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los fondos de gestion activa obtuvieron resultaishdariores a los del indice S&P500
(Malkiel B. G., 2013). Esto en parte se debe altiss costos de transaccion derivados del
gran numero de operaciones en los fondos admidistractivamente. En 1997 Sorensen,
Miller y Samak encontraron que solo el 11% de lmsdbs en EEUU lograban generar
rendimientos superiores al indice S&P500 (Soreriddar, & Samak, 1998). Estos estudios,
como muchos otros de autores como Davis and Daamdte otros, afirman que es mas
eficiente la gestion pasiva de portafolio que latiga activa del mismo (Damato, 2001)
(Davis, 2001). Sin embargo dadas las condicionds nikercado, los activos y las
caracteristicas de los mismos, el resultado detlespuede afirmar lo contrario. Un ejemplo
de lo anterior es el estudio realizado por Fortilighelson en el afio de 1999 en la categoria
de fondos de pequefia capitalizacion donde se aftjueacuatro de los cinco fondos
estudiados, generaron rendimientos superioreslaleinle referencia. Esto nos sugiere que
para diferentes tipos de activos o de mercadospassble encontrar eficiencia en
metodologias de administracidon activa de portafimtin & Michelson, 1999).

2.1.1 Gestion Activa de Portafolio

En la actualidad los gestores de portafolio utilidéferentes metodologias y herramientas
para obtener rendimientos superiores a los indigeso vimos en la seccién anterior, no

siempre estas metodologias dan resultada y gameaentabilidad superior a un indice no

es tarea facil. Sin embargo, algunos estudiosesignuique si es posible generar un retorno
superior a un indice haciendo una seleccion custade los activos y la participacion de

cada uno de ellos dentro del portafolio. Griblaffiyman sugieren en diferentes estudios
realizados que estos rendimientos superiores skeraian principalmente en fondos de

gestion activa con perfiles de crecimiento agresivando generalmente estan conformados
con activos que tienen pequefas capitalizacionesities (Mark Grinblatt, 1988).

En otro estudio realizado por Chen, Jegadeesh y aigese analizo las transacciones
realizadas por fondos de gestién activa, en doadmesontrd que las acciones que compran
superan el rendimiento en uno, dos o tres por @ianlas acciones que venden (Chen,
Jegadeesh, & Wermers, 2000). Lo anterior indicalg@xperiencia, conocimiento y buena
gestion por parte del administrador de los fonadis@s, imprime valor en los retornos del
fondo. Johnson y Collins soportan la gestion aate/éos fondos de inversion. Ellos explican
que los gestores estan capacitados para genelidiadds y realizar cambios en los
portafolios en los momentos que sea necesarioggh& Collins, 2000). Adicionalmente,
indican que los fondos indexados no gestionaresid, solo los gestores activos los pueden
hacer. Por otro lado, como lo menciona Bogle, caatdnercado se encuentra en tendencia
alcista, gran parte de los inversionistas creeneagie subir4 para siempre. Algo similar
sucede cuando el mercado se encuentra a la baj@nele gran parte de los inversionistas
creen que el mercado bajara para siempre (Johodgle B009). Es en este punto en donde
un gestor profesional activo de portafolio encuerdportunidades, pues analizando el
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mercado objetivamente se puede identificar en qoénento el mismo cambiara de
tendencia. Un ejemplo de esto es la caida ende ael afio 2008 en donde los negocios
americanos pasaron de estar valorados en 18 ésllen octubre de 2007 a aproximadamente
9 trillones en octubre de 2008. Se encuentra erosndel gestor del portafolio, identificar si
desde el punto de vista fundamental el mercado@geatra bien valorado y desde el punto
de vista técnico buscar el momento y el precioemor para realizar las inversiones.

2.2 Algunas herramientas para la optimizacion y géi®n activa de portafolio.

2.2.1 El modelo de Markwoitz

En 1954 Harry Markowitz, desarrollé un modelo pareontrar la diversificacién de un
portafolio basandose en el principio que el inamista busca siempre maximizar el
rendimiento de su inversion y minimizar el riesge ld misma. Segun lo anterior, un
portafolio eficiente es aquel que encuentra la megotabilidad dado el minimo nivel de
riesgo:

ming? (R,) = Y Xk, x * x5 0y

Sujeto a:

n

E(R,) = le- -E(R;)

i-1

xl-=1

n
i=1
x=20(=1,..,n)

Donde xes el peso porcentual que el modelo le asignaagtivoi dentro del
portafolio.

xj es el peso porcentual que el modelo le asignaaztivoj dentro del portafolio
o2 (R,) Es lavarianza del portafolio (p).

o;j Es la covarianza entre los rendimientos de lasasty j.

E(R,) Es la rentabilidad esperada del portafolio (p).

E(R;) Es la rentabilidad esperada del activo (i)
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El grupo de portafolios 6éptimos que contienen ejombalance entre retorno esperado y
riesgo de la inversion es denominado “Fronteraiéfie”. Para encontrar el portafolio
eficiente, buscamos minimizar la varianza del golita modificando las participaciones
dadas por ix

2.2.3 Ratio de Sharpe

En el afio 1968, William Sharpe de la universidéah®rd, formulé la medida de evaluacion de
rendimientos mas aceptada actualmente. El Ratigpp8tmaide el exceso de rentabilidad respecto al
activo cero riesgo con relacion al riesgo asumitarea determinada inversion.

Rp—Rf

Ratio Sharpe=

Donde:
Rp: Rendimiento del portafolio.

Rf: Tasa libre de riesgo.

op: Desviacion estandar del portafolio.

Al aplicar el Ratio Sharpe a la metodologia Markeywno se busca minimizar la varianza
sino maximizar el ratio Sharpe. En donde la Unigariplad del inversionista deja de ser
exclusivamente la disminucién del riesgo sino tamtéa maximizacion del rendimiento por
encima de la tasa libre de riesgo y de esta formardrar el portafolio optimo dentro de la
frontera eficiente.

2.2.3 Bandas de Bollinger

Indicador financiero introducido por John Bollingam el afio 1980 como herramienta de
andlisis técnico para el trading basado en valatilide una forma dindmica y no estética
como se pensaba hasta la fecha, en donde se mmamgsefales relativas de maximos y
minimos para el inversionista y de esta formaitaciél proceso en la toma de decisiones.

Las bandas de Bollinger consisten en un grupoagecurvas que acompaifan la grafica de
los precios de un activo. Usualmente gréaficos dasve
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La banda del medio, consiste en una media moévplsimue usualmente recoge los precios
de los ultimos 20 periodos.

Las bandas superior e inferior estan determinadataprolatilidad en el precio del activo,
que es calculada con la desviacion estandar dehanigimero de periodos que la media
movil de la banda del medio. Como resultado, ladaauperior seria usualmente la madia
movil simple de 20 periodos mas 2 desviacionesidatd La banda inferior es el resultado
de la media mévil de 20 periodos menos 2 desviasi@standar.

Generalmente el calculo de las bandas superiofeddnes realizado con 2 desviaciones
estandar partiendo de una media mavil simple dee2@dos. El inversionista puede tomar
la decision de aumentar o disminuir dichos paramsetomo mejor crea que se ajusten al
activo que se encuentre analizando y a la volatligue esté dispuesto a asumir. A menor
namero de desviaciones y menor namero de perioada etilizacion de la media movil
simple, mayor sera la volatilidad en el analisisad¢ivo.

Desviacién estandar:

La desviacion estandar es una medida de dispariizada en estadistica que indica cuanto
tienden a alejarselos valores del promedio deskailoicion.

Q
I

2.3 Metodologia

Para el desarrollo del presente trabajo se desaparar el modelo en dos etapas diferentes
buscando optimizar cada una de ellas. En la prigiaq@a se busca seleccionar una canasta
de activos que se utilizara durante el periodogoetrar la ponderacion adecuada de cada
uno de ellos dentro del portafolio. En la seguntdp@® nos enfocamos en la gestion y
ejecucion diaria del portafolio previamente selecado. En esta etapa se busca aprovechar
las oportunidades que se presentan en el mercéddode fluctuaciones y cambios en los
precios de los activos. Es importante anotar quaaelo que se plantea funciona como
soporte a la gestion activa de portafolio paradmiaistrador, no se pretende desarrollar un
modelo de ejecucion automatica, pues como se exaogiormente, algunos estudios
sugieren que es el criterio del administrador ain@ato de tomar las decisiones de ejecucion
lo que puede generar una gran diferencia en labgesin embargo consideramos que al
entregar una herramienta basada en criterios whgetie seleccion y ejecucion de portafolio,
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el administrador podra tener a su alcance mas alesiée juicio para la correcta toma de
decisiones.

2.3.1 Seleccion y optimizacion de portafolio

El primer paso para la correcta seleccion de utafwio, es identifica el mercado en que se
va a trabajar y la seleccion de un benchmark. Eletwoplanteado, es flexible en cuanto el
administrador del mismo puede seleccionar los @stivdiferentes vehiculos de inversion
sobre los cuales desea trabajar, asi como el bemkhie referencia con el cual se quiere
medir.

Para el caso que se presentara en este documamnit@rpos de los activos que componen la
canasta vigente del indice Colcap de la Bolsa der¥a de Colombia y por lo tanto el
benchmark o indice de referencia sera este misma@sg8oge como punto de partida la
canasta vigente del indice Colcap debido a seriradipal indice de referencia del mercado
Colombiano y ser Benhmark para los fondos y pditsf@administrados por las diferentes
entidades financieras.

Luego de seleccionada la canasta de activos qum Iparte del portafolio, es necesario
seleccionar la metodologia de optimizacion de falitaque sera utilizada. Para esta parte
del ejercicio se empleard la metodologia propugsia Harry Markowitz con la
maximizacion del Ratio de sharpe, metodologia estauanteriormente. Adicional a los
parametros establecidos dentro de la optimizacicarkbitz, se quiso agregar dos
elementos que se consideran de vital importanaiaoahento de la seleccion del portafolio
y la estrategia de inversion segun sea el caso.

El primero de ellos es la volatilidad aceptada paractivo dentro del portafolio, la forma
bajo la cual sera medida la volatilidad es calcaladdiante la desviacion estandar de los
rendimientos de cada activo para el periodo salaado. Es decir, para el ejemplo que se
expondra en la presente investigacion el periodd de seis meses, dado que es el mismo
periodo de datos historicos que seran tomadoseparglisis con la metodologia Markowitz,
de esta forma la desviacion estandar del activé,@dculada con base en los rendimientos
diarios de los seis meses anteriores al rebaladeeportafolio. Dada la flexibilidad del
modelo, el administrador estara en capacidad deaehar el nimero de desviaciones
estandar con las que quiere medir la volatilidadafa presente investigacion, la volatilidad
aceptada sera del 5% con el fin de eliminar alg@aotisos que puedan imprimir un riesgo
innecesario dentro del portafolio y el nUmero devieiones estandar sera de dos debido a
gue esta misma medida sera la utilizada en lategisade ejecucion con bandas Bollinger.
De esta forma, para que un activo sea aceptadoodigltportafolio, la desviacién estandar
de los rendimientos diarios no debe ser superiaradhb.
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El segundo elemento agregado al modelo sera un&rdatrestricciones por medio de la
cual se estableceran los montos maximos aceptadiosersion en cada uno de los activos
o grupo de los mismos. Estas restricciones al iguella volatilidad aceptada pueden ser
modificadas para ajustarse a las preferenciasdieingstrador. Para el ejemplo presentado
en este trabajo, hemos disefiado tres matricesstigcceones basadas en los diferentes
perfiles de inversion, conservador, agresivo y meaxdi

El cuadro que se presenta en la parte inferiomesjamplo de una matriz de restricciones,
en donde se muestran cada uno de los activos dssquara hacer parte del portafolio y en
la columna derecha la maxima inversion aceptada gada uno de ellos. En el ejempilo,
ninguna accioén podra tener un peso superior al @dnrociento dentro del portafolio, a
excepcion de Bancolombia, Ecopetrol y Corficolombigue no podran superar un veinte
por ciento sobre el total del portafolio, dado goa base en las estrategias analizadas, son
activos que presentan un importante potencial t@izacion. Para el caso de las acciones
gue no podran superar una ponderacion mayor al poheiento, buscando obtener una
mayor diversificacion sin necesidad de estar canagos en algun activo especifico. La
liquidez en ningun caso podra ser superior al 8§@8a(momentos de alta volatilidad o bajos
retornos esperados) ni podra ser menor al 20% (paraentos donde se espera un buen
retorno en el mercado accionario). Por ultimo,desiones del sector bancario no podran
tener un peso superior al cuarenta por ciento delgr total del portafolio y las petroleras
no podran sobre pasar un cuarenta por ciento, bdscdar flexibilidad al modelo en
momentos de altos retornos esperados al mismo diequp se evita una concentracion
exagerada para algun sector econémico.

COP Curnc EXITO CB | PFAVH CB PFDAVVNI PFBCOLO (BVC CB Eq CEMARGO CORFICOL ECOPETL ¢ PFAVAL CE PFGRUPSL NUTRESA | ISA CB Equ GRUPOAR! ISAGEN CE PREC CB E AINVERT CBOGOTA C CLH CB EQ CELSIA CB EEB CB EQ CNEC CB EQUITY
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0.08
0.08
0.08
0.08
0.2
0.08
0.08
0.2
0.2
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.8
0.08
0.08
0.08
0.08
0.08
0.8
0.4
0.4

corooococoocococoococoocoococoooooooo
corooococoocoococococooocoocoooooro
corooococoocoococoococoocoococooooooro
ocrrooocooocoococoocooocoocoookrooo
orrooocooocoocococooocoocooroooo
corooococoocoocoococoocoocoocoooroooo
corooococoocoocoococoocoococoorooooo
corooococoocoococoococoocoococoroooooo
rorooocooooocooooorooooooo
orrooocooocoococoocooroooooooo
corooococoocoococoococoocorooooooooo
corooococoocoococoococoroooooooooo
corococococococoroooooooooooo
corocococococoorooocooocoooooo
corocococococoroocoocooocoocoooo
~rorooocoocorooocoocooocoooooo
cocococococoroococoocoocooooocoooo
orrooocorooococoocoocooocoocoooo
corocooroocoocococoocooocoocoooo
corocoroococoocococoocooocoocoooo
cororocoococococoocoocooocoooooo
mrorroocooooococoocoocooocoocoooo

Fuente: Elaboracién propia en Excel.

Una vez seleccionada la canasta de activos, ladolegia de optimizacion y la matriz de
restricciones, se procede a aplicar el modelo ¢t ddeesquema Markowitz, tomando los
ultimos seis meses de datos historicos como inputhmbdelo. El portafolio 6ptimo lo
obtenemos al maximizar el ratio de Sharpe. Es itapte anotar que la canasta seleccionada
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inicialmente para correr el modelo sera la misma gilizaremos para la evaluacion del
mismo.

El proceso realizado anteriormente arroja un Agd&ication recomendado para los
siguientes tres meses, tiempo durante el cual \egéite la canasta del indice Colcap
publicada por la Bolsa de Valores de Colombia yodalcefecto en el mercado accionario y
nuestro benchmark que pueda tener este rebalagicgmrtafolio optimo tendra la misma
vigencia.

2.3.2 Backtesting

Para evaluar el desempefio de la estrategia dis@@adda seleccion de los activos y sus
respectivas ponderaciones, con la ayuda de hemtami¢ecnoldgicas, fue disefiada una
metodologia de backtesting con el fin de cuantifedaesultado de aplicar nicamente una
estrategia basada en la seleccion y busqueda gertafolio 6ptimo. El objetivo de este
ejercicio preliminar, pretende revisar el rendindede un portafolio seleccionado con los
parametros establecidos versus un portafolio indtexa

Los resultados obtenidos se logran gracias allaagion de datos histéricos desde el afio
2007 hasta la fecha utilizando los siguientes siput

* Tasa libre de riesgo (TES 2028): 6.90%. Tasa deamybdn a marzo de 2014.

» Volatilidad aceptada: 5%

e Desviaciones deseadas: 2

* Numero de periodos: 60 (equivalentes a 3 mesesn@nien cuenta Unicamente los
dias habiles)

e Matriz de restricciones: Conservadora

Los resultados obtenidos son los siguientes:
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COP Curnc EXITO CB | PFAVH CB PFDAVVNL PFBCOLO ( BVC CB Eq CEMARGQ CORFICOL ECOPETL C PFAVAL CE PFGRUPSL NUTRESA ISA CB Equ GRUPOARI ISAGEN CE PREC CB E AINVERT ( BOGOTA C CLH CB EQ CELSIA CB EEB CB EQCNEC CB E
0.07% 0.00% 0.07%  -0.28%  20.00% 0.00% 8.00% 16.00% 20.00% -0.35% -0.07% 0.00% 0.00% 8.00% 0.00% -0.14%  20.00% 0.00%  -0.28% 8.00% -0.42%  -0.28%
0.01% 0.00% 0.00% 0.00%  20.00% 0.06% 8.00%  20.00% 0.01% 0.00% 0.00% 8.00% 8.00% 8.00% 0.03% 0.00%  20.00% 0.73% 0.00% 8.00% 0.00% 0.00%

-0.01% 8.00% 0.00% 0.00%  20.00% 0.00% 8.00% 20.00%  -0.01% 0.00% 0.00%  -0.04% 8.00% 8.00%  -0.14% 0.00%  20.00% 0.69% 0.00% 8.00% 0.00% 0.00%
-0.02% 8.00% 0.00% 0.00%  20.00% 8.00% 8.00%  20.00% 0.17% 0.00% 0.00%  -0.02%  -0.01% 8.00% 0.02% 0.00%  20.00% 0.00% 0.00% 8.00%  -0.04% 0.02%
0.00% 0.00% 0.21%  -0.21%  20.00% 8.00% 8.00%  20.00% 0.00%  -0.42%  -0.07% 0.00% 8.00% 8.00% 0.00% 0.28%  20.00% 24.42%  -0.28% 8.00%  -0.56% 0.00%
0.11% 8.00% -0.10%  -0.42%  20.00%  -0.06% 8.00%  20.00% 0.03%  -0.14% 0.01% 0.00% 8.00% 8.00%  -0.01% 0.00%  20.00% 0.00% 0.01% 8.00% 0.00% 0.00%
0.01% 8.00% -0.24%  -0.68%  20.00% 8.00% 2.29%  20.00% 0.01%  -0.28% 0.00% 0.03% 0.09% 8.00% 0.00% 0.01%  20.00% 0.01% 0.15% 8.00% 8.00% 0.01%
-0.01%  -0.03% 0.00% 0.00%  20.00% 8.00% 8.00%  20.00% 8.00% 0.00%  -0.01% 0.15% 0.00% 0.00%  -0.04% 8.00%  20.00%  -0.05%  -0.01% 8.00% 0.01% 0.00%
-0.01% 8.00% 0.00% 0.00%  20.00% 0.00% 0.00% 8.00%  20.00% 0.00% 0.00% 8.00% 0.02%  -0.01% 0.00% 8.00%  20.00% 8.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
0.00%  -0.01% 0.00% 0.00%  20.00% 0.01% -0.01% 8.00%  20.00% 0.00% 0.02% 8.00% 0.00% 0.03% 0.00% 8.00%  20.00% 8.00% 0.00% 0.00% 8.00% 0.00%
0.05% 8.00% 0.00% 0.00% 20.00% -0.03% -0.02% -0.02%  20.00% 0.00% 0.02% 0.11% 0.45% 0.00% 8.00% 8.00%  20.00% 0.26% -0.01% -0.13% 8.00% 8.00%
0.07% 8.00%  -0.42% 0.00%  20.00% 0.00% 8.00% 0.00% 0.00% -0.56%  -0.28% 0.00% 8.00% 8.00% 4.00% 8.00% 20.00% -0.07%  -0.69% 8.00% 0.00% 8.00%
0.01% 0.17% 0.01% -0.06%  20.00% 0.03% 8.00%  -0.08%  20.00% 0.01% 0.00% 8.00%  -0.01% 2.71% 0.00% 8.00% 20.00%  -0.02% 0.00% 8.00% 0.00% 8.00%
0.00%  -0.01% 0.00% 0.00%  20.00% 0.00% 8.00% 0.00%  20.00% 1.38% 0.00% 8.00% -0.01% 8.00% 0.00% 8.00%  20.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.00%
-0.03% 0.00% 8.00% 0.01%  20.00% 8.00%  -0.02%  -0.24%  20.00% 8.00% 0.00%  -0.05% 0.35% -0.21% 0.00% 8.00%  20.00%  -0.01% 0.00% 0.03% 0.00% 8.00%
0.01% 8.00% 8.00% 0.04%  -0.07% 8.00% 0.00% 0.01%  20.00% 0.02% 0.00% 0.01%  -0.02% 4.00% 8.00% 8.00%  20.00% 0.00%  -0.10% 8.00% 0.01% 8.00%
-0.02% 8.00% 0.04%  -0.01% 4.00% 0.05% 8.00% 0.02%  20.00% 0.04%  -0.01% 0.01% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%  20.00% 0.00% 0.00% 8.00% -0.01% 0.00%
0.00% 8.00% 8.00% -0.01% 20.00% -0.01% 8.00% 0.01% 0.05% 0.00% 0.00% 4.00% 0.02% 8.00% 0.00% 8.00%  20.00% 0.00% 0.00% 8.00% 8.00% 0.00%
0.00% 8.00% 8.00%  -0.01% 0.00% 0.04% 8.00% 0.00% 0.00% 1.19% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00% 0.00% 8.00%  20.00% 0.00% 0.00% 8.00% 8.00% 0.00%
0.00% 8.00% 0.00% 0.01% 8.00% 8.00% 8.00% 0.00% 0.01% 0.00% 0.01% 0.00% 8.00% 8.00% 8.00% 8.00%  20.00% 0.00% 0.00% 0.00% 8.00% 8.00%
-0.02% 8.00% 0.00%  -0.04%  -0.12% 0.00% 8.00%  16.00% 0.06%  -0.04% 0.00% 0.02% 8.00% 8.00% 8.00% -0.02%  20.00%  -0.05% 8.00%  -0.02% 8.00% 8.00%
0.00% 0.00% 0.00% 8.00% 0.02% 0.00% 8.00% 0.00%  16.00% 0.01% 0.04% 0.00% 8.00% 8.00% 8.00% -0.01%  20.00% 0.00% 8.00% 0.00% 8.00% 8.00%

Fuente: Elaboracién propia en Excel.

En la tabla anterior se observa las diferentes gractbnes arrojadas por el modelo luego de
realizar las optimizaciones cada tres meses desdéioe2007 a la fecha. Cada linea
corresponde a una ponderacién trimestral.

1

0.8803

2 . . . 0.8932
11375
1.3487
181 . 14292
1.5083
1.5448
16 7 17554
1.9174
1.8328
1.7446
1.6891
1.5568
17764
1.6249
1.6749
1.7813
17921
1.6969
5 10 15 20 25 1.8087
1.8420

1.4

121 -

Fuente: Elaboracion propia.

En el grafico de la parte superior se puede obsehdesemperfio del portafolio optimizado
en un periodo de tiempo que comprende desde RIRO@S hasta Diciembre de 2013. En el
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mismo se puede evidenciar como un correcto “adkmtation” puede generar mayores

retornos en el largo plazo. En la tabla que se@di lado derecho del grafico podemos ver
el desemperfio del portafolio en donde al final @éeiqulo arroja una rentabilidad del 84.2%
VS una rentabilidad del indice Colcap en el mismiogalo de un 73.02%

“Valor del indice Colcap al 2 de julio del 2008:4927”
“Valor del indice Colcap al 6 de diciembre del 201399.52”
“Rentabilidad del Indice entre las fechas: 73.02%”"

Fuente: www.bvc.com.co

2.3.3 Estrategia de ejecucion

Para la implementacion de la estrategia de ejecud& portafolio, sera utilizada una
herramienta desarrollada en Excel que permitiriearsaun mejor provecho de las
fluctuaciones en los precios de los activos qugeseran en el dia a dia de mercado.

Como primer paso y luego de haber seleccionadalyaso el buen desempefio en la canasta
de activos en los puntos anteriores, procedemasgarcen la plantilla de Excel del modelo
de ejecucidn, el portafolio que sera utilizado g fue previamente arrojado por el modelo
de optimizacién. La canasta para la ejecucion dehbfolio y re balanceo del mismo sera la
altima arrojada por el modelo de optimizacion ya®adz que se quiera cambiar de perfil de
inversionista, el proceso debera ser llevado a dabde el inicio con sus respectivas matrices
de restricciones.
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Especie

ECOPETL CB Equity
PFGRUPSU CB Equity
PFBCOLO CB Equity
GRUPOARGOS CB Equi
NUTRESA CB Equity
PFCEMARG CB Equity
EXITO CB Equity
PREC CB Equity

ISA CB Equity
CORFICOL CB Equity
BOGOTA CB EQUITY
ISAGEN CB Equity
CELSIA CB Equity
PFDAVVND CB Equity
EEB CB Equity
PFAVAL CB Equity
CLH CB Equity
PFAVH CB Equity
CNEC CB Equity

BVC CB Equity
Liquidez

Precio

S 3,910.00
$ 36,800.00
$ 26,700.00
S 20,480.00
$ 27,500.00
$ 10,000.00
$ 28,980.00
S 34,160.00
S 8,710.00
S 36,440.00
$ 69,800.00
S 3,220.00
$ 5,850.00
S 25,400.00
$ 1,600.00
S 1,290.00
$ 16,300.00
S 4,120.00
$ 12,040.00
S 21.50

Fuente: Elaboracion propia.

Como segundo paso en el administrador del fonderddlenar una segunda plantilla donde
plasmara sus expectativas personales de cada lo® aldivos y con base en su experiencia
de mercado. El primer criterio que debera tenecuwanta, sera desde el punto de vista
fundamental de cada uno de los activos en dond& ppdyarse en la informacién disponible
en el mercado acerca de cada uno de los mismosstenproceso, el administrador
seleccionara entre las opciones en donde a cada oaaesponde un valor nimero que sera

llamado “Factor Fundamental”.

* Overweight: Asignacion de una mayor ponderacioactivo dentro del portafolio.

Factor 1.2

* Neutral: Asignacion de una participacion igual adeomendada por el modelo de

optimizacién. Factor 1.

* Underweight: Asignacion de una menor ponderaci@ttavo dentro del portafolio.

Factor 0.8

* No Position: Se selecciona cuando el administradosidera que el activo debe estar

Participacion actual
16.0%
0.0%
0.0%
8.0%
0.0%
8.0%
0.0%
0.0%
8.0%
0.0%
0.0%
8.0%
0.0%
8.0%
8.0%
0.0%
8.0%
0.0%
8.0%
0.0%
20.0%

por fuera del portafolio. Factor 0.
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Overweight 1.2

Neutral 1
Underweight 0.8

No position 0

Peso Fundamental 50%

Especie Ponderacién Factor
ECOPETL CB Equity Overweight 1.2
PFGRUPSU CB Equity No position 0
PFBCOLO CB Equity  No position 0
GRUPOARGOS CB Equi Neutral 1
NUTRESA CB Equity  No position 0
PFCEMARG CB Equity Overweight 1.2
EXITO CB Equity No position 0
PREC CB Equity No position 0
ISA CB Equity Neutral 1
CORFICOL CB Equity No position 0
BOGOTA CB EQUITY  No position 0
ISAGEN CB Equity Neutral 1
CELSIA CB Equity No position 0
PFDAVVND CB Equity Neutral 1
EEB CB Equity Underweight 0.8
PFAVAL CB Equity No position 0
CLH CB Equity Neutral 1
PFAVH CB Equity No position 0
CNEC CB Equity Neutral 1
BVC CB Equity No position 0

Fuente: Elaboracion propia.

El segundo criterio fundamental a tener en cuentalenodelo de ejecucion sera el de
retornos esperados de cada uno de los activosil@aadccon base en su precio objetivo del
afo en curso versus el precio actual de mercadesi2eforma se encuentra la potencial
valorizacion que podra tener cada uno de los axtifzb precio objetivo que el modelo
utilizara por defecto, sera el promedio de losiated que publican sus valoraciones en
Bloomberg, sin embargo es potestad de cada adranhistsi desea utilizarlos o realizar sus
propias valoraciones. Con base en lo anterior Eatoos el “Factor Retorno Esperado” segun
la siguiente escala.

» Si el retorno esperado es mayor al 15% el facignado sera de 1.2
» Si el retorno esperado se encuentra entre el S%58& el factor sera de 1
» Siel retorno esperado es inferior al 5% el fastoa de 0.8
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Overweight 15%

Neutral 5%
Underweight 0.8
No position 0
Peso Retorno Esperado 50%

Criterio Retorno Esperado

Precio Objetivo 12 Meses Potencial de Valor. Ponderacién Factor

S 4,055.70 10.94% Neutral 1
S 42,410.00 23.30% No position 0
S 29,270.89 11.30% No position 0
S 24,177.50 21.95% Overweight 1.2
S 30,042.75 14.78% No position 0
’$ 11,018.92 11.30% Neutral 1
,018. .33% o position
S 32,018.14 16.33% N iti 0
S 27,000.00 -13.73% No position 0
S 9,536.50 17.23% Overweight 1.2
S 40,000.00 11.32% No position 0
,765. .08% o position
S 67,765.00 1.08% No positi 0
, . .84% nderweignht .
S 3,103.00 0.84% Und igh 0.8
,810. .30% o position
S 6,810.00 21.30% No positi 0
S 29,375.00 18.30% Overweight 1.2
S 1,793.33 18.93% Overweight 1.2
,450. .24% o position
S 1,450.00 15.24% No positi 0
S 17,575.71 9.56% Neutral 1
,460. .45% o position
S 5,460.00 18.45% No positi 0
S 17,004.17 29.29% Overweight 1.2
) .61% o position
S 26.00 25.61% N iti 0

Fuente: Elaboracion propia.

El tercer paso para la utilizacion de la herrangiglitego de actualizadas las expectativas del
administrador en conjunto con las del mercado, ase a retornos esperados, pasamos a
recalcular las ponderaciones dentro del portaf@lemiendo en cuenta que el porcentaje de
liquidez recomendada que arroje el modelo de op#odn podra ser excluido o incluido
parcial o completamente dentro del calculo de levas ponderaciones, segun el criterio del
administrador.
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El célculo de las ponderaciones del portafolicesdizado de la siguiente manera:

e« Los factores Fundamental y Retorno esperado soaragws con la misma
importancia dentro del modelo de ejecucion, paaio el valor del factor definitivo
para cada activo sera el promedio entre ambosréscto

» Se toma el factor definitivo y se multiplica pordar la ponderacién arrojada por el
modelo de optimizacion. Esta operacién podra genera portafolio con una
ponderacién mayor o menor al 100% por lo cual se hacesario re escalar el mismo
para que la sumatoria de las ponderaciones indiledisea igual al 100%

Especie Port. Mod. Opt. Factor Nueva participacién Portafolio Gestionado part portafolio Sugerido
ECOPETL CB Equity 16.00% 1.1 17.60% 18.91% 20.75%
PFGRUPSU CB Equity 0.00% 0 0.00% 13.57% 0.00%
PFBCOLO CB Equity 0.00% 0 0.00% 13.22% 0.00%
GRUPOARGOS CB Equi 8.00% 1.1 8.80% 9.72% 10.38%
NUTRESA CB Equity 0.00% 0 0.00% 7.10% 0.00%
PFCEMARG CB Equity 8.00% 1.1 8.80% 6.39% 10.38%
EXITO CB Equity 0.00% 0 0.00% 5.26% 0.00%
PREC CB Equity 0.00% 0 0.00% 2.81% 0.00%
ISA CB Equity 8.00% 1.1 8.80% 3.63% 10.38%
CORFICOL CB Equity 0.00% 0 0.00% 2.74% 0.00%
BOGOTA CB EQUITY 0.00% 0 0.00% 2.08% 0.00%
ISAGEN CB Equity 8.00% 0.9 7.20% 2.34% 8.49%
CELSIA CB Equity 0.00% 0 0.00% 2.24% 0.00%
PFDAVVND CB Equity 8.00% 1.1 8.80% 2.65% 10.38%
EEB CB Equity 8.00% 1 8.00% 2.35% 9.43%
PFAVAL CB Equity 0.00% 0 0.00% 2.19% 0.00%
CLH CB Equity 8.00% 1 8.00% 2.17% 9.43%
PFAVH CB Equity 0.00% 0 0.00% 0.04% 0.00%
CNEC CB Equity 8.00% 1.1 8.80% 0.57% 10.38%
BVC CB Equity 0.00% 0 0.00% 0.00% 0.00%

84.80% 100.00%

Fuente: Elaboracién Propia

Al comparar el portafolio sugerido con las tenesicezles de portafolio, se encuentran unas
necesidades de compra o venta que deben ser ei@sp@ra re balancear el portafolio. Para
hacer el ajuste del portafolio, llevaremos a cdloo@to paso del modelo de ejecucion. Para
esto se utiliza la herramienta de analisis técrBemdas Bollinger.

En este proceso y con el apoyo de los preciossladtivos en tiempo real de la conexion
entre Excel y Bloomberg, el modelo estara en cdpdctde generar recomendaciones de
compra o venta en cada uno de los activos.
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Este proceso es llevado a cabo de la siguienteratane

e Cuando el precio de activo se acerca a la Banda8et superior o inferior calculada
con una desviacién estandar de 1, el modelo gengerencias de compra o venta
solamente para el 50% del total de recomendacion.

e Cuando el precio de activo se acerca a la Banda8et superior o inferior calculada
con una desviacion estandar de 1.5, el modelo gesgerencias de compra o venta
solamente para el 75% del total de recomendacion.

e Cuando el precio de activo se acerca a la Banda8et superior o inferior calculada
con una desviacién estandar de 2, el modelo gengerencias de compra o venta
solamente para el 100% del total de recomendacion.

Sera potestad del administrador ejecutar las recdaosones sugeridas por el modelo.

%Ejecucion  Accion Dif acciones Dif Monto

-100%
-50%
-50%
-75%
-75%
-75%
-75%
-50%
-75%
-50%

0%
-50%

-100%
-75%

-100%

-100%
-50%

0%
75%
-100%

[Escribir texto]

(1.00)
0o.00
0o.00
(1.00)
0o.00
(1.00)
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
0o.00
Q1.00
0o.00

<+ $ (111,290.00)

< S (11,265.00)

& s

s

(6,593.00)

18,427.00

R T2 Vo S Vs S Vs AV V2 Ve S V2 Vo S Ve V0 V2 T Vo S 0 S V0 S U S V0 S V0 B V2 S V5

(435,145,056.60)

(230,709,178.30)

(65,938,778.30)
70,648,121.70
89,079,363.21

118,970,221.70

111,307,292.45

119,920,792.45

221,867,221.70



2.4 Conclusiones

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos ertrouestudio, se puede ser optimista en
cuanto a que el modelo de optimizacion de por@fmiimple con las expectativas, en donde
se realiza un adecuadgsset allocatioren los activos de renta variable seleccionadod en e
mercado colombiano. Adicionalmente, dada la fléxibd de la herramienta, se considera
gue dependiendo de los datos de entrada que ehiathadlor entregue al modelo, los
resultados podran ser diferentes. Y es en est® mmutonde se puede generar una gran
diferencia a la hora de obtener retornos de pditafmr encima de los resultados de un
indice de mercado. Dado lo anterior, es posiblerdpe la optimizacion utilizando la
metodologia Markowitz es de gran utilidad paradestores de fondos ya que posibilita la
creacion de portafolios con mejor desempeio quiathses de referencia de mercado. Cabe
aclarar que el éxito de la aplicacion del modejoetele del adecuado célculo de los retornos
esperados y las covariancias.

Si bien es posible realizar un backtesting del rfode optimizacion de portafolio, no es
posible aseverar un resultado para la totalidah derramienta proporcionada. En primer
lugar, a la hora de realizar el backtesting de tnoiemodelo de optimizacion bajo la
metodologia Markowtiz utilizando datos histéricos,es posible asegurar que el mercado se
comportara de la misma manera en el futuro. Adadioente, dado el dinamismo a la hora
de la ejecucion de las inversiones y la herramigrdporcionada para lo mismo, es imposible
aseverar y realizar una prueba de posibles resgltaldtenidos, para realmente evaluar el
funcionamiento del modelo, este debe ser aplicadedido durante un periodo considerable
de tiempo.

Es posible también concluir que la herramienta@r@pnada se acomoda con gran facilidad
a administradores de portafolio y fondos de gesddiva y pasiva, lo anterior debido a que
el modelo cuenta con una amplia flexibilidad emtdificacion de las restricciones con base
a las expectativas de mercado del administradoenzillamente a las ponderaciones
regulares que permitan hacer el seguimiento adinein

Es dificil saber a ciencia cierta cual metodolagganas acertada y cual debe ser descartada
en la administracién de portafolios de inversionrarcado de capitales, esta investigacion
permiti6 comprobar que la mejor forma de hallar ametodologia que cumpla con las
expectativas de administradores e inversionistasptiene con la utilizacion de diferentes
metodologias técnicas, fundamentales, estadidficeas ellas con criterios objetivos de
inversion), pero una de las mas importantes eglerencia y la capacidad del administrador
para tomar decisiones derivadas de su propia ediirmercado en momentos especificos
del mismo.
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Finalmente, es de resaltar la importancia de tdiferentes herramientas que orienten al
administrador de portafolio a la correcta asigmadé capital en las diferentes inversiones
con base en las expectativas que se tengan sobmerehdo, apoyado de un analisis
cuantitativo y objetivo que provee el modelo.
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