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Resumen

El presente documento reune la teoria, metodolpodésarrollo de un portafolio de referencia
para la Empresa Construcciones el Condor S.A.iElgorpaso consistio en desarrollar y aplicar
una encuesta para identificar el perfil de riestgisnversionista, donde las opciones que se
manejan son: conservador, moderado, arriesgadoeg@isdor; posteriormente y como ndcleo
del trabajo se midieron y estudiaron los riesgomdecado, de crédito y de liquidez de cada uno
de los activos incluidos en el estudio. Al misnemipo se establecieron las politicas, parametros
y medidas de control que permitan la correcta @este dichos riesgos de acuerdo con el perfil
observado; lo anterior se calculo utilizando lagdetogia de Valor en Riesgo, metodologia que
permite minimiza el riesgo del portafolio de acuwecdn la volatilidad y participacion de los
activos. Finalmente se establecié un procedimidatmversion de Liquidez basado en este
documento para ser aplicado en la Empresa estugidel@sta manera estandarizar el proceso de
Inversion del exceso de Liquidez en la Compaiiia.
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Abstract

This paper includes the theory, methodology anctldgment of a reference portfolio for the
company Construcciones el Condor S.A,. The fiegh sonsisted in develop and apply a survey
to identify the investor risk profile where the imgpis are: conservative, moderate, risky and
speculator;

After that and as core of the paper were calculatetistudied the market, credit and liquidity
risks of each one of the assets included in thadysiit the same time were established the
policies, parameters and control measures thatlalv the correct management of the risks
according to the defined profile; the above mermtwas calculated using the VaR
methodology, that allows to minimize the portfalisk according to the volatility and weight of
the assets. Finally was established an investmrenegure based on this document to be applied
in the studied company, standardizing the investrpetess.
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1. Introduccién

Los inversionistas colombianos con el desarrolldikrcado de Capitales, han
encontrado diferentes fuentes de inversion consofolos mercados de renta variable, renta fija,
commodities, entre otros; estas inversiones sinifdiferentes tipos y niveles de riesgos, lo
gue hace tan significativo la gestion y la mediaiérlos mismos y la composicion de un
portafolio para mitigarlos. Definiremos un portadadie inversiones vinculando diferentes tipos
de activos financieros, con el propdsito de maxamia rentabilidad a niveles adecuados de
riesgo, mediante la identificacion del origen deriesgos en el entorno econdmico actual y las
perspectivas de cOmo estos afectarian los difergatdiles de riesgo definidos para los
inversionistas, en este caso en particular seiasfucbmo inversionista la Empresa

Construcciones el Céndor S.A.

2. Antecedentes

La palabra riesgo proviene de su raiz latina nisicae significa “atreverse” a transitar
por un sendero peligrosm a elegir una via de accion que puede llevéxi& o al fracaso, en
realidad tiene un significado negativo, relacionado peligro, dafio, siniestro o pérdida;
también se define como la vulnerabilidad ante uernmal perjuicio o dafio para las

organizaciones o personas. Sin embargo todas ¢asales que se toman en cualquier campo

: (De Lara, 2008)



tienen un nivel y un tipo de riesgo incorporada, [pajue se vuelve inherente en el proceso de

toma de decisiones.

Para el caso en estudio el concepto de riesgdasrama con las pérdidas potenciales que
se pueden sufrir en un portafolio de inversionefinaio éste como un conjunto de activos
financieros en los cuales se invierte; todo estdesarrolla en un mercado financiero en el que
se realizan los intercambios de instrumentos fiileaos y se definen sus precios; en el siguiente
parrafo Roger Ibbotson nos describe algunos datysimeresantes del desarrollo de los

mercados financieros y su documentacion en losattiafios.

De acuerdo con Ross, S.A.,Wsterfield, R.W. & Jordab. (2010) “Los mercados
financieros son el fenbmeno humano mejor documerdada historia. Todos los dias se
negocian acciones de casi 2.000 empresas listadaBBelsa de Valores de Nueva York y por lo
menos las acciones de otras 6.000 empresas saaregamtras bolsas y en ECN. Los bonos,
los satisfactores, las operaciones a futuro y agpagnes también aportan un acervo de datos.
Estos llenan una gran parte de The Wall Streendb(y muchos otros periddicos) todos los
dias, y estan disponibles a medida que apareceara@rosos sitios web. Asimismo, existe un
registro de casi toda transaccioén, el cual propaecno sélo una base de datos en tiempo real,

sino también un archivo histérico que, en muchesgase remonta a mas de un siglo.

El mercado global afiade otra dimension a este amideitiatos. La bolsa de valores
japonesa negocia mas de mil millones de acciondial la de Londres reporta transacciones de

mas de 10.000 emisiones nacionales y extranjexdis.al



Los datos generados por estas transacciones sotificalles, se analizan y difunden
con rapidez y se obtienen con facilidad mediantotaputadora. Por esta razon, las finanzas se
parecen cada vez mas a las ciencias exactas. Bewsatos de mercados financieros va de lo
simple, como tomar el indice S&P 500 para meditesempefio de una cartera de inversiones, a
lo increiblemente complejo. En seguida se presgemddista de los principales resultados de las
investigaciones:
- Los valores riesgosos, como las acciones, tiengmanedio rendimientos mas elevados que
los valores sin riesgo, como los certificados dédsoreria.
- Las acciones de empresas pequefias tienen un poomaslialto de rendimientos que las
acciones de empresas grandes.
- Los bonos a largo plazo tienen tasas promedio reaygqure los bonos a corto plazo.
- El costo de capital para una empresa, proyectuisi@h puede pronosticarse mediante el

uso de los datos de los mercados.”

En el texto anterior el autor nos describe genezatencomo se han documentado y
estudiado ampliamente los mercados financierosigideramos que no serian tan estudiados si
al realizar una inversion en un activo, se tuviareerteza del rendimiento esperado en un
periodo de tiempo dado. De acuerdo a lo anteroprgpone construir un portafolio que
combine instrumentos de renta fija y renta varigiéea equilibrar el riesgo, diversificar la

cartera de inversiones y maximizar la rentabilidad.



Teniendo en cuenta lo ya mencionado, se constiniggortafolio de inversiones acorde
al perfil de riesgo de la Empresa Construccioné€Xeldor S.A. ya que la compafia no realiza
estas actividades directamente sino que las teegdoi cual puede ocasionar materializar unos
riesgos que no fueron detectados oportunamem®laténcion de rendimientos inferiores a los
esperados debido a la falta de analisis del mergéanversion en productos o activos que no

estan diseflados para el perfil de la organizacion.

Consideramos que determinar el perfil de riesgda @@npresa y establecer un procedimiento
gue recoja los analisis que se hicieron para skepte documento, asi los criterios de control
para determinar las inversiones y la verificaciéhptoceso como tal, ocasionara que se tomen

decisiones de inversion mas acertadas.

3. Entorno econémico

Para iniciar con el tema en estudio debemos reglsartorno econémico, es decir,
estudiar y describir el estado actual de la ecoagnids mercados en el pais, para conocer el

entorno en el que se pueden presentar los riesiydsra.

Durante el afio 2013 se dio un buen comportamieatrarcondémico, lo que le ha dado
la posibilidad a los especialistas de exponer ¢joile de gran recesiéon término en el afio 2012,
definiendo el periodo 2007-2012 (Gran-RecesiénjuAbs datos que nos exponen la Asociacion
Nacional de Instituciones Financieras en el amieslcrito por (Clavijo, Cuéllar, & Vera, 2014),
nos dice que “en el afio 2013 Estados Unidos ceeladsatisfactoria tasa del 1.9%, mientras que

la Zona Euro estaria rebotando hacia tasas dehl20®4, después de haberse contraido un -



0.4% en 2013. Sin embargo, las economias emergeoriéatan exhibiendo desaceleraciones
estructurales, donde los BRfQan solo se expandieron al 5.8% (vs. el 8% de -2008) y
América Latina solo lo hizo a tasas del 2.6% er32@&nsandose que tan solo lograria ritmos

del 2% en 2014.

A nivel local, el Dangreveld que el PIB-real de Colombia se habia exparaluna
aceptable tasa del 4.3% durante 2013, superandsudiciente desempefio de América Latina
(2.6%), pero todavia sustancialmente por debajé%ednual que se ha venido anunciando a
raiz de los TLC. En todo caso, ahora se habla geanto cierre de la brecha del producto, toda
vez que nuestra bateria de indicadores lideresrsugue el PIB-real ha continuado creciendo a
ritmos del 5% anual durante el primer semestreddd Zcompletando asi cuatro trimestres
seguidos). Esto junto a las mayores presione<ioflarias que pronostican niveles del 3% hacia
finales de 2014, llevé a que el Banco de la Repal{BBR) iniciara su ciclo alcista en la tasa
repo-central en su pasada reunién de finales dle elewandola del 3.25% al 3.5%. Este
movimiento anticipé en un mes lo esperado por etau®, el cual pronosticaba que dicho

movimiento ocurriria a partir de mayo o, a masaardn junio de 2014.”

El prondstico de los autores para el afio 2014 gkcaxia principalmente por: i)
crecimientos del PIB-real del orden del 4.6%, pbiaente implicando un cierre de la brecha
del Producto desde mediados de este afio; ii) repuiet la inflacion hacia el 3%, una vez se han
“purgado” los efectos de una sola vez de la refdribataria (Ley 1607 de 2012); iii) buenos

registros en la tasa de desempleo, la cual egtamaediando 9.3% durante 2014 (-0.3pps

2 Se emplea la sigla BRICS para referirse conjuntanaeBrasil, Rusia, India, China y Sudafrica.
3 Parafraseo (Clavijo, Cuéllar, & Vera, 2014)



respecto de 2013); y iv) repuntes en la renta bljaonde el COLCAP estaria logrando
valorizaciones anuales del 7% en 2014, aunquesiperar aun las pérdidas del -12.4%

sufridas durante 2013. Por todas estas razonBaneb de la Republica ha acertado al iniciar
mas pronto que tarde el ciclo alcista en la taga em abril, frente a la cual Anif pronostica que
llegara a niveles del 4.5% hacia finales de 20d4gh tonsistente con un crecimiento esperado del
4.6%, una inflacion del 3% y una TRM de $1.990/d@eaomediando una devaluacion del 6.4%

en 2014.

No obstante el mercado de valores no tuvo un baempartamiento durante el 2013, por
su parte, el indice Colcap, que refleja las vaviaes de los precios de las 20 acciones mas
liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, pri@gsen 2013 una variacion negativa del
12,35%. Estas caidas no solo se presentaron arida 8e Colombia sino también, e incluso
mas pronunciadas, en otras bolsas latinoamericamag las de Chile, Per( y Brasil; y estan
asociadas a la alta volatilidad que se presentdsemercados internacionales, que afecté signi-
ficativamente a las naciones emergentes. Contdoanterior los inversionistas creen que el
2014 puede ser un afio muy positivo para la inversiésde otra perspectiva diferente mas
positiva para el inversionista que el afio antexiolo que se refiere a materia econémicay la
inversion de los ahorros. Con respecto a la dgtabflifinanciera mundial, cabe subrayar que
segun el Fondo Monetario Internacional persisterriEsgos a la baja, dado que el
apalancamiento empresarial ha aumentado, acompd@adta mayor exposicién a pasivos en

moneda extranjera en muchas economias de meraagogentes.



De acuerdo con la Encuesta de Expectativas ded#b#014 que lleva a cabo el Banco
de la Republicét‘se destaca la continua confianza de los encuestatiel cumplimiento de la
meta de inflacion, con expectativas inflacionagas, en promedio, no alcanzan el 3%. Se
observa una caida considerable de las tasa désrderlos depdsitos a término fijo (DTF),
persistiendo una tendencia al alza; ademas, |l2pe&dn de un alto nivel tanto en la liquidez
como en la disponibilidad de crédito, alcanzan aximo porcentaje en dos afios. Finalmente, se
encuentra un comportamiento estable en el crecimeasondmico esperado y en la generacion

de empleo”.

4. Marco de referencia conceptual

El siguiente marco de referencia recoge los consdptricos esenciales para que se
lleve a cabo el proceso de valoracion de riesgmslpaonstruccion de un Portafolio adecuado
al perfil de riesgos de Construcciones el CondAr &ste tiene en cuenta la tematica estudiada

en el curso proyecto, asi como diferentes concefg@itores que se describen a continuacion:

4.1 Riesgos Financieros

El riesgo financiero se define como la probabilidadbcurrencia de un evento que tenga
consecuencias financieras negativas para una aggabm, existen muchos tipos de riesgos
financieros, pero para este proyecto nos concemti@s en cinco tipos de riesgos que se

describen a continuacion:

4 (Banco de la Republica)



4.1.1 Riesgo de mercado: (Gomez Caceres & Lopez Zaballi) Es el riesgo de
pérdidas potenciales derivado de un movimiento rdven el nivel o volatilidad del precio del
mercado de los instrumentos financieros asociadws gosicion, cartera o entidad. Incluye los
Riesgos de tipos de interés, tipos de cambio, paias acciones y precio de los instrumentos
derivados y commodities; También lo define (De |.208) como la posibilidad de que el valor
presente neto de un portafolio se mueva adversamete cambios en las variables
macroecondémicas que determinan el precio de ldgimsntos que componen una cartera de

valores.

4.1.2 Riesgo de crédito: Es el riesgo que se generaaguodibilidad de que la
contraparte incumpla el pago de las obligacionesiodde otra forma Es la posibilidad de
pérdida ante un deterior de la situacion finanaiedeemisor, haciendo que este no tenga la
capacidad o voluntad de pagar sus obligacionesapartotalmente tanto los intereses como el

capital; Este riesgo generalmente incluye el riefgbquidez.

4.1.3 Riesgo de contrapart@Cardona Hernandez, 2004Es la posibilidad de
incumplimiento de las obligaciones contractualdseda entidad financiera y el sector real o
financiero. Se genera entre otros por incumplinoiemt la entrega de documentos, ignorancia de
los acuerdos de neteo para la liquidacion de logratos de derivados y problemas operativos o

resoluciéon de los mismos.

4.1.4 Riesgo de liquidez: Es la posibilidad de pérdidalpancapacidad de cumplir con

las obligaciones de corto plazo; asi mismo, estgya también estd asociado a incurrir en



pérdidas por la enajenacion de activos por debaljprécio justo de mercado, principalmente
porque su volumen de negociacion es bajo y asirhsieoner de los recursos que necesita para

poder dar cumplimiento a todas las obligacionestenga.

Para hacer la gestidon del riesgo de liquidez, be dgaluar la liquidez del mercado
donde el activo se transa, se analizan los volusn@a@egociacion, entre otros con el fin de

hacer inversiones acordes con los requerimientdisjaieez.

4.1.5 Riesgo de operativo: (Cajas, 2011) es entendidadarposibilidad de ocurrencia
de pérdidas financieras, originadas por fallassafiniencias de procesos, personas, sistemas
internos, tecnologia, y en la presencia de evemttesnos imprevistos. Esta definicion incluye el
riesgo legal, pero excluye los riesgos sistematjabs reputacion, asi también no se toma en

cuenta las pérdidas ocasionadas por cambios emoehe politico, econdmico y social.

4.2  Origen de los riesgos

A continuacion se definiran los factores que oagitos riesgos anteriormente mencionados y

gue vamos a tener en cuenta en la construccidnattdfolio de inversion.

4.2.1 Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado incluye otros tipos de riesgds acuerdo a cada uno de ellos

describimos el origen de los mismos.



Renta Fija:

En los activos de Renta Fija el riesgo de mercseloyigina basicamente por el riesgo de

tipo de interés, como se muestra a continuacion.

Riesgo de tipo de interés: Se da como consecudadas fluctuaciones de la tasa de interés
del mercado. El principal factor que afecta didsates la inflacién, porque quien presta
debe asegurar que el costo del dinero cubra kciofh, ya que hay una pérdida del valor
adquisitivo que se debe cubrir en el tiempo; erderas la inflacibn como el aumento
generalizado y sostenido de los precios de bieseswcios en un pais. Asi mismo esta se
encuentra afectada por los siguientes factores:

0 Expectativas de inflacion: Se refiere a la peraapdue tiene el mercado sobre la
variacion de la inflacién a futuro, generalmentensge a través de encuestas en los
distintos sectores de la economia.

o Liquidez: La encontramos en el mercado cuando hashmdinero circulante y mas
dinero que productos para comprar.

0 Liquidez puntual: Es la liquidez que se da pordeest puntuales, por ejemplo
vencimientos de TES o pagos grandes de interastea,reucha liquidez al mercado
provocada por salida masiva de capitales, lo ghe sbmonto de la deuda y el costo
de la deuda.

o Crecimiento: Una alta inflacion se relaciona coa teduccion del desempleo y un

aumento de la actividad productiva.



o Factores climéticos: Los factores climaticos afed¢tainflacion porque en momentos
criticos pueden incidir en los precios de los alitos dada la oferta 0 demanda de los
mismos, lo que provoca aumentos o disminucion si@tecios.

0 Shock de oferta: Cuando escasean ciertos bienagnaan los precios (ejemplo:
azucar, petréleo).

o Politica monetaria: Es un mecanismo de controlgjeeuta el Banco de la Republica
para controlar la inflacién, que busca un equitilztre crecimiento e inflacién, y se
ejecuta modificando las tasas de interés, aumentaisminuyendo las mismas de
acuerdo con las expectativas de inflacion. El efdet incremento de la tasa del

banco con respecto a las tasas del mercado normialthera 18 meses.

Renta Variable

En el mercado de renta variable el riesgo de mersadnaterializa en el Riesgo de precio y
se afecta de la siguiente manera:

- Riesgo de precto (Gomez Caceres & Lopez Zaballos, 2002), Los astafirman que
depende de dos factores basicos, en primer lugalegk a las rentabilidades que exija en
cada momento el propio mercado en funcién de l®ogl negociados; y en segundo lugar
dependera de la valorizacién crediticia que loshbes inversores concedan al emisor del
activo o a las condiciones de una emision en ctmagpara este riesgo los factores que hacen

gue el precio se mueva son los siguientes:

5 (Gomez Caceres & Lopez Zaballos, 2002)



o Incertidumbre en los mercados: En la medida erh@yencertidumbre en los
mercados los tenedores tienden a vender o no iingarsus activos mas riesgosos,
por lo que los precios pueden caer.

o Eventos Corporativos como fusiones o adquisicianesisiones que pueden influir
tanto positiva como negativamente en el precios.

o Tasas de interés: El incremento de las tasas dedifeiitar negativamente el precio de
las acciones, es decir que lo afecta inversamé&atabién hace que el valor de las
empresas disminuya porque aumenta el valor deuldade

o Desemperio de las compafias: Es decir resultadasr@say menores a los esperados
pueden causar variaciones en los precios de |aanasc

o Noticias: La publicacién de noticias de las Empsgaaeden lograr movimientos en

los mercados tanto positivos como negativos.

Divisas

Las divisas tienen su riesgo de mercado en elaidedipo de cambio, asi:

Riesgo de tipo de cambio: este se origina eddatuticiones en el valor de las divisas que
se estén negociando y afecta directamente la idflalos factores que lo originan son:

o Tasade interés: Un incremento en las tasas, hasatractiva la inversion en el pais,
por lo que se genera una mayor entrada de divipas lp tanto una reevaluacion del
peso

0 Incertidumbre: Cuando hay incertidumbre en el ndwaegormalmente liquidan los
activos riesgosos y se cubre con activos en mocmda el délar, por lo que el dolar

debe subir.



o Balanza comerciaEs la diferencia entre los bienes que un pais vaheeterior y
los que compra a otros paises, lmecips de los bienes que hacen que entren mas o
menos dolares a la economia.

o0 Precios Internacionales: Se origina cuando los@santernacionales en productos

como el petroleo aumentan o disminuyen.

4.2.2 Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito esta asociado a la posibildagérdida ante un incumplimiento en las
condiciones pactadas en una deuda, este tipostprés de los que se presenta con menor
frecuencia pero cuando lo hace genera mayores topga@fecta o influye en los demas riesgos,
los factores que los originan son:

- Liquidez: Principalmente por la rotacion de los\axg de corto y largo plazo, Pasivos Corto
Plazo, si tenemos rotacién de cartera lenta posiiée se van a tener problemas de liquidez,
La rotacion de los activos y pasivos deben tenaommportamiento similar.

- Deterioros en la situacion financiera.

- Aumento en los costos: Se ve més afectado cuarte@b de la materia prima de un
producto es muy volatil, o cuando hay problemasfdega donde se escasean los insumos, o
gue hacen que el precio de la materia prima aumente

- Crecimiento de la economia: Al aumentar la econdanpmblacion puede adquirir mas
obligaciones que puede estar reflejados en un missgo de incumplimiento.

- Eventos corporativos: Cuando las empresas decitteggar gran parte de sus utilidades en

dividendos disminuyendo el valor de la empresal éargo plazo.



4.2.3 Riesgo de Liquidez:

Posibilidad de pérdida ante una disminucion eretgoniabilidad del activo, La pérdida es la
diferencia entre el precio justo y el precio qugaal mercado. La iliquidez del activo se puede
ver reflejado cuando el activo tiene un valor iiteal precio justo en el mercado, se llama
Prima de Liquidez; Hay varias causas que muepwegué se puede materializar este tipo de
riesgo:

- Monto de la emision: Entre mayor es el monto emitithyor es la liquidez.

- Flotante: Nimero de acciones que esta en podearaitengstas minoritarios, entre mas
concentrado esté el activo entre pocos inversamistayor sera la iliquidez del mismo.

- La accion tranza en varias bolsas: Si esta insenitgarias bolsas, hace que la accion sea mas
liquida. (Ejemplo: Bancolombia, Ecopetrol).

- Profundidad del mercado: Entre mayor sea la prafiaat] mas liquido es el activo.

- Creadores de Mercado: En la medida en que un detinga creadores de mercado, el activo

va a tener mas liquidez.

4.2.4 Riesgo Operativo

Hace referencia a la posibilidad de pérdida antelarencia de los siguientes eventos:

- Errores humanos

- Fraudes: Internos o externos, robo de dinero afdenhacion, lavado de activos, entre otros.



- Fallas en los sistemas
- Fallas en los procesos: Cuando los procesos no esta@andarizados o procedimentados,
podemos encontrar falta de segregacion de funciaitagotacion de personal, etc.

- Catastrofes naturales.

4.3 Definicidon del perfil de riesgo

El perfil del inversionista se refiere al conjunimrasgos o caracteristicas de una persona u
organizacion, que determinan la forma en que tdasadecisiones de inversion en funcién de la
tolerancia al riesgo que tienen al momento de tityes un elemento basico a la hora de
construir un portafolio de inversién, dado quea@tafolio se construye adaptandolo al perfil de

riesgos determinado para la compafia.

4.3.1 Perfil Conservador: El inversionista conservadota@cteriza por su aversion al
riesgo. Valora mucho la seguridad y procurar asehmmnenor riesgo posible, por lo que suele
preferir las inversiones que le reporten rendinugmistables, seguros, con buena liquidez; esto
No necesariamente tiene que ver con su capacitucfera. Se inclina por inversiones seguras
gue le generen una renta fija tales como instrunseté deuda, depdsitos a plazo, cuentas de
ahorros. Es posible que la persona o Empresa quse@ este perfil no tengan un conocimiento

muy amplio de los Mercados Financieros.

4.3.2 Perfil Moderado: El inversionista tolera un riesgoderado. Busca obtener
buenos rendimientos, pero sin asumir demasiadgaiédocura mantener un balance entre

rendimiento y seguridad. En este perfil encontrapgysonas u organizaciones que tiene un



conocimiento de los mercados financieros y buasréstpor encontrar informacién sobre los
factores que podrian eventualmente afectar susidrertiene un horizonte de inversion de
mediano o largo plazo con el que puede buscaekcin de un portafolio o cartera de inversién
gue combine inversiones de renta fija y renta Wéia inclusive podria tomar decisiones de

inversion sobre activos financieros sofisticados.

4.3.3 Perfil Arriesgado o agresivo: Al inversionista agjve le atrae el riesgo, busca los
mayores rendimientos posibles, por lo que estaidstp a asumir el riesgo que sea necesario, se
inclina por inversiones que le generen una rentksallvariable tales como acciones del mercado
de capitales, es generalmente una persona comiuetrle ingresos y pocos compromisos
econdmicos esto quiere decir que puede ser unaressltera, sin hijos, con alto nivel de
educacioén y alto nivel de interés por el mercadarfciero en general, es una persona dispuesta a
invertir mas del 30% de su patrimonio y el objetilosu inversién es variado, principalmente
interesado en inversiones de corto plazo con edtosnos, por lo que se puede catalogar como

una persona con poca aversion al riesgo.

4.3.4 Perfil especulador: es una persona con altos exasbquidez, altos ingresos,
muy pocas responsabilidades econdmicas, alto aoigrtio sobre los activos financieros y el
entorno econdémico/politico a nivel internacionaln ein apetito por instrumentos financieros
muy sofisticados y arriesgados. Le interesan hasrgiones de corto plazo y su objetivo

principal es la especulacion.



5. METODO DE SOLUCION

5.1 Medicion de los riesgos

Para la construccion del portafolio de activoglasman en este informe los conceptos
estudiados en el curso proyecto de Gestion de &Satigtado por el profesor Sebastian Torres,
en el cual abordamos la teoria de construcciorodafplios via medicion de riesgos con

metodologia de Valor en Riesgo.

5.1.1 Perfil de Riesgos: Para poder analizar con mayoideld y determinar el perfil de
riesgo de la empresa Construcciones el Céndor SeAoresenta a continuacion una somera

explicacion de la compafiia:

Construcciones el Céndor S.A. fue fundada en Madeh 1979 por un grupo de ingenieros.
Desde entonces, se ha caracterizado por ser unasampnovadora, que contribuye de manera
permanente al desarrollo de la infraestructuramblana, gracias a un equipo humano
competente y profesional, con claros principioso&ti que sin duda ha hecho posible el
posicionamiento en el sector como una de las mergresas de ingenieria del pais y como

uno de los mejores lugares para trabajar de acwerdel Instituto Great Place to Work.

La Organizacion ha ejecutado proyectos de infraetra vial, ferrovial, minera,
hidroeléctrica, y concesiones viales tanto conasolcicales como con inversionistas

internacionales. Algunas obras que han constriadoB&ansmilenio de la Avenida NQS y



Caracas, Vias del Cesar, Tunel de Buenavista, &étitiroeléctrica de Amaime, Porce Il (Vias
de acceso), Puente de Caucasia, Linea Férrea decBrcCentral Hidroeléctrica de Tulud, Bello-
Hatillo, Agregados San Javier, Altamira, Florendigtroplis Manrique, Aranjuez, y

Transversal de Las Américas.

Resultados Financieros

A diciembre de 2013 los activos totales sumaror63&® millones, con un crecimiento de
6% frente al afio anterior, conformados en un 29#@ptivos corrientes y en un 71% por activos
no corrientes. Los pasivos totales sumaron $204B8&nes y aumentaron un 9% respecto a

2012, su composicion es 58% pasivos corriente$4y gasivos no corrientes.

Las obligaciones financieras de corto y largo plaaovalor de $61.117 millones, tuvieron
una disminucion de 23%, con relacion al afio 2012nBeudamiento financiero, calculado
sobre el total de activos, ascendi6 al 7%. Elipatnio neto de Construcciones El Céndor S.A.
al cierre de 2013 es de $652.370 millones, lo gpessenta un incremento del 5% respecto al
afo anterior. Dado lo anterior podemos afirmaregiana empresa solida y competitiva, que

presenta unos resultados financieros dinamicosiiyas.

Teniendo en cuenta lo anterior, el primer pasaiifenir el perfil del inversionista para
identificar el nivel de tolerancia al riesgo, pasto se disefié una encuesta que fue realizada a la
Gerente de contraloria y Finanzas de la Compaficanfinuacion encontramos las tablas para

valorar los resultados.



Tabla 1:

Encuesta para determinar el perfil de riesgo del iversionista

CODIGO  |CGPHAE(la
/ . - VERSION |1
o e POLITICAS DE INVERSION DE EFECTIVO (o 26082014
EL CONDOR S.A PAGINA
INFORMACION GENERAL DELA INVERSION
Lugar: | |Fecha: | Hora:
Nombre del responsable del proceso: |Cédu]a:
Cargo: |
Valor de la invers i(')n:|

Firma comisionista: | | Calificacion ries go de contraparte |
Ries gos financieros identificados:
Composicion del portafolio:
Activos Nombre del Activo % de participacién en el | Calificacién Riesgo de crédito

1
Acciones 2

3

1
Carteras Colectivas 2

3

1
Coomodities 2

3

1
Divisas 2

3

1
TES 2

3

1
Otros 2

3
CONTROL DERIESGOS
Responsa SI o NO ¢ indique los valores cuando aplique. CUMPLE
Preguntas de control SI NO NA
El VAR del portafolio es menora 0.20%?
Las acciones pertenecen al indice COLCAP o DOW JONES?
Elplazo de permanencia de las carteras colectivas es miximo de 30 dias?
Elplazo promedio ponderado de las nversiones de las carteras colectivas es
méaximo de 365 dias?
El porcentaje maximo por emisor es del 40%?
Limites Resultado Parametro
Sumatoria Acciones Maxmo ¢l 8% portafolio
Sumatoria Renta Fija + Carteras Colectivas: Minimo ¢l 70% del portafolio
Sumatoria Comodities + Divisas: Maxmo ¢l 12% del portafolio
ELABORADO APROBADO
Nombre Nombre
Cargo Cargo
Firma Firma

Nota. Fuente: Elaboracion propia




Tabla 2:

Tabla de puntuaciones de la encuesta para determinal perfil de riesgo del inversionista

TABLA DE PUNTUACIONES

PREGUNTA. A B C D E F G
1 1 2 3 4 0 0 0
2 1 2 3 4 4 4 4
3 1 2 3 0 0 0 O
4 1 2 3 0 0 0 O
5 1 2 3 0 0 0 O
6 1 2 3 4 0 0 0
7 1 0 0 0 0 0 O
8 1 0 0 0 0 0 O
9 1 0 0 0 0 0 O
10 1 2 3 0 0 0 O
11 3 2 1 0 0 0 O
12 1 2 3 0 0 0 O
TOTAL 14 18 25 12 4 4 4

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Tabla 3:

Descripcién de perfiles de riesgo de acuerdo a Ipantajes obtenidos en la encuesta

PERFIL  DESCRIPCION PUNTOS
1 Perfil Conservador 0-15

2  Perfil Moderado 16-26
3 Perfil Arriesgado 27-37
4 Perfil Especulador 38-49

Nota. Fuente: Elaboracién propia



Tabla 4:

Descripcion del resultado de la encuesta del inveomista Construcciones el Condor S.A.

INVERSIONISTA PUNTOS PERFIL DESCRIPCION

Construcciones el Condor 12 1 Perfil Conservador

Nota. Fuente: Elaboracién propia

La tabulacion de la encuesta segun las respudstEsidas nos da un resultado de 12 puntos
lo que muestra que la Empresa Construcciones al@diene un Brfil Conservador para

realizar las inversiones en activos financieros.

Teniendo en cuenta lo descrito en el marco deeed& el inversionista conservador se
caracteriza por su aversion al riesgo, valora miglseguridad y procurar asumir el menor
riesgo posible, por lo que suele preferir las iBv@res que le reporten poco rendimiento, pero
seguras, y alta liquidez; con base en estas cesdittas se realizé el analisis de riesgos de los

activos financieros y se construyo el portafolidrdesrsion.

5.1.2 Riesgo de Liquidez

De acuerdo a lo mencionado anteriormente y paraudaplimiento a los requerimientos del

curso proyecto se revisaron los activos segun pogrde seleccidén como son: acciones locales,



acciones extranjeras, bonos de deuda publica dardid, carteras colectivas, commodities y

divisas, las rentabilidades de los activos se tomdrarias entre el 1 de enero de 2014 y el 31 de

julio del mismo afio; el primer filtro consistio saleccionar dentro de cada grupo los activos

mas liguidos como se indica a continuacion:

- Acciones Locales: Para mitigar el riesgo de ligaige seleccionaron las veinte acciones
locales mas negociadas que recoge el indice COLdeAR Bolsa de Valores de Colombia,
entre los requisitos para hacer parte del indiseatciones deben tener en los ultimos 90
dias una operacion de contado, el estado de laredebe ser “Activa”, es decir que la
accion haya presentado cotizacion oficial duramgailtimos 30 dias, sélo se tienen en
cuenta las acciones con dividendos y deben sesrecpertenecientes al mercado global
Colombiano, es decir que no tiene en cuenta elotmjde valores emitidos fuera del pais
por emisores nacionales o extranjeros, se puedamnay en la siguiente tabla que incluye

los valores promedio diarios de negociacion deiltisios seis meses.



Tabla 5:

Componentes del indice COLCAP

Componentes COLCAP
Volumen de
Symbol Name negociacion diario % sobre total
(COP) Bve

EXITO CB Equity ALMACENES EXITO SA 4,825,341,967 2.87%
PFAVH CB Equity AVIANCA HOLDINGS SA 4,804,756,173 2.86%
PFDAVVND CB Equ“ﬂ BANCO DAVIVIENDA SA 4,685,177,769 2.79%
BOGOTA CB Equity BANCO DE BOGOTA 911,509,631 0.54%
PFBCOLO CB Equity BANCOLOMBIA SA-PREF 23,161,394,524 13.77%
BVC CB Equity BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA 764,417,008 0.45%
CNEC CB Equity CANACOL ENERGY LTD 2,651,312,184 1.58%
PFCEMARG CB Equity CEMENTOS ARGOS SA - PREF 4,540,717,117 2.70%
CLH CB Equity CEMEX LATAM HOLDINGS SA 4,712,553,543 2.80%
CELSIA CB Equity CELSIA SA ESP 3,025,891,209 1.80%
CORFICOL CB Equity CORP FINANCIERA COLOMBIANA 2,733,700,869 1.63%
ECOPETL CB Equity ECOPETROL SA 27,666,023,942 16.45%
EEB CB Equity EMPRESA DE ENERGIA DE BOGOTA 1,117,020,110 0.66%
PFAVAL CB Equity GRUPO AVAL ACCIONES-PF 3,573,332,984 2.12%
PFGRUPSU CB Equity ~ GRUPO DE INV SURAMERICANA-PF 9,038,490,392 5.37%
NUTRESA CB Equity GRUPO NUTRESA 3,975,086,910 2.36%
ISA CB Equity INTERCONEXION ELECTRICA SA 2,882,765,934 1.71%
GRUPOARG CB Equity GRUPO ARGOS SA 4,432,397,142 2.64%
ISAGEN CB Equity ISAGEN SA ESP 4,071,700,440 2.42%
PREC CB Equity PACIFIC RUBIALES ENERGY CORP 17,735,308,529 10.54%

Nota.Fuente: Elaboracién propia

Acciones Extranjeras: Se consideraron las acaipreekacen parte del indice Dow Jones promedio
industrial, indice que refleja el comportamientéede30 compariias mas grandes y de mayor
capitalizacion bursatil que cotizan en la Bolshlel York. Para que sean parte del Dow las empresas
deben tener una excelente reputacion, crecimiestieredo y deben ser del interés de un gran numero

de inversionistas. Ademas, deben mantener unaaalde@presentacion de los sectores econdémicos;



teniendo en cuenta esto al escoger estas 30 acpmfemos afirmar que el riesgo de liquidez es &ajo

inclusive el riesgo de crédito también por la salide las compafias que estamos considerando.

Tabla 6:

Componentes del indice DOW JONES INDUSTRIAL

Components for ADJI
o % sobre
Symbol Name Volumlen ,dlarlo de Volumen
negociacion (US)
diario NYSE

AXP American Express Company 3,641,749 0.56%
BA The Boeing Company 4,536,788 0.69%
CAT Caterpillar Inc. 5,016,527 0.77%
CSCO Cisco Systems, Inc. 37,148,064 5.67%
CVX Chevron Corporation 5,995,676 0.92%
DD E. I. du Pont de Nemours and Company 4,153,853 0.63%
DIS The Walt Disney Company 6,715,688 1.03%
GE General Electric Company 32,006,806 4.89%
GS The Goldman Sachs Group, Inc. 3,063,953 0.47%
HD The Home Depot, Inc. 6,533,408 1.00%
IBM International Business Machines 4,756,451 0.73%
INTC Intel Corporation 32,625,404 4.98%
JINJ Johnson & Johnson 7,635,141 1.17%
JPM JPMorgan Chase & Co. 17,154,947 2.62%
KO The Coca-Cola Company 14,973,201 2.29%
MCD McDonald's Corp. 5,041,010 0.77%
MMM 3M Company 2,485,516 0.38%
MRK Merck & Co. Inc. 10,825,911 1.65%
MSFT Microsoft Corporation 34,499,253 527%
NKE Nike, Inc. 3,641,492 0.56%
PFE Pfizer Inc. 27,583,239 4.21%
PG The Procter & Gamble Company 8,495,518 1.30%
T AT&T, Inc. 27,086,047 4.14%
TRV The Travelers Companies, Inc. 2,336,070 0.36%
UNH UnitedHealth Group Incorporated 4,564,409 0.70%
UTX United Technologies Corp. 3,559,361 0.54%
\ Visa Inc. 3,137,079 0.48%
VZ Verizon Communications Inc. 27,315,561 4.17%
WMT Wal-Mart Stores Inc. 6,387,242 0.98%
XOM Exxon Mobil Corporation 10,792,797 1.65%

Nota. Fuente: Elaboracion propia



- Bonos: Se escogieron los titulos de deuda pub&aaayor liquidez de Colombia y con

mayor volumen de negociacion.

Tabla 7:

Titulos de deuda publica seleccionados de mayor liglez y volumen de negociacién

Volumen de
Bonos L
negociacién
COLTES 5 11/21/2018 368,180,392,232
COLTES 11 07/24/2020 18,457,005,965
COLTES 7 05/04/2022 430,441,317,134

Nota. Fuente: Elaboracion propia

- Carteras colectivas: Se observaron en la pagite sigperintendencia financiera las carteras
colectivas de tipo general administradas por coliggdiduciarias en total 52 carteras y de
estas se seleccionaron las que tuvieran su maggragicion en titulos de renta fija y
ademas que no exigieran plazo de permanencia ma@udias, al final incluimos 4 en los

analisis.

Tabla 8:

Carteras colectivas seleccionadas con plazo de pexnencia inferior a 30 dias.

Carteras Colectivas
Cartera colectiva abierta con pacto de permanencia BBVA plazo 30
Cartera colectiva abierta bbva-fam fideicomiso de administracion mobiliaria
Cartera colectiva abierta BBVA pais

Cartera colectiva abierta de alta liquidez La Previsora

Nota. Fuente: Elaboracién propia



- Commodities: Asi como los anteriores se escogidecacuerdo al volumen de negociacion y

se incluyeron en el portafolio inicial los siguiesit

Tabla 9:

Comodities de mayor volumen de negociacion selecaarlos.

Comoditties

Crude oil futures

Natural gas physical futures
Sugar #11 (world) oct14
Coffee 'c' future sepl4d

Gold 100 oz futr decl4

Nota. Fuente: Elaboracion propia

- Divisas: Se consultaron en bloomberg las 10 diwisas transadas con relacion al dolar.

Tabla 10:

Divisas mas transadas con relacion al dolar

Divisas
Australian dollar
British pound
Canadian dollar
Danish krone
Euro
Japanese yen
New zealand dollar
Norwegian krone
Swedish krona

Swiss franc

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Después de escoger los activos a tener en cueataudedo con su liquidez o volumen de
negociacion, se prosiguié con la medicién del nedg mercado a los cuales se encuentran

expuesto dichos activo.

5.1.3 Riesgo de Mercado

De acuerdo con los conceptos del curso proyeabzaenos un segundo filtro teniendo en
cuenta las series de datos de cierres de precastigtes, de los meses de enero a julio del 2014,
con base en estos calculamos las volatilidadesviatg#ones estandar de cada uno de ellos para
dimensionar un nivel de riesgo esperado y las bdittades para dimensionar la ganancia o
pérdida obtenida durante el periodo de tiempo aaddi y asi establecer que los activos con

rentabilidades negativas no serian tomados enauent

Para realizar la depuracion asignamos un valoral#g activos cuya rentabilidad diaria
fuera mayor o igual a 0.02% con excepcién de lo®bqy las carteras colectivas, asi como
también asignamos 1 punto a los activos que tuviena volatilidad menor o igual 1.5%,
también revisamos la correlacion de los activoarfareros estudiados puesto que para minimizar
el riesgo debemos diversificar la inversion y estdogra en parte conformando un portafolio
cuyos activos tengan en lo posible una correlagégativa, de acuerdo con lo anterior pasamos
de 35 activos examinados a 16 activos como pritnesa del portafolio de inversién, los cuales

se presentan a continuacion.



Tabla 11:

Activos que conforman la primera base del portafot de inversién

ACTIVOS FINANCIEROS
PFDAVVND CB Equity
CELSIA CB Equity
CSCO UW Equity
INTC UW Equity
MRK UN Equity
MSFT UW Equity
GCA Comdty
NOK CMPN Curncy
ACCIBYR CB Equity
CARTERA COLECTIVA ABIERTA CON PACTO DE PERMANENCIA BBVA PLAZO 30
CARTERA COLECTIVA ABIERTA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE ADM MOBILIARIA
CARTERA COLECTIVA ABIERTA BBVA PAIS
CARTERA COLECTIVA ABIERTA DE ALTA LIQUIDEZ
COLTES 5 11/21/2018 Govt
COLTES 11 07/24/2020 Govt
COLTES 7 05/04/2022 Govt

Nota. Fuente: Elaboracion propia



La correlacion de dichos activos se presenta siglaente tabla:
Tabla 12:

Correlacion de los activos que conforman la primerdase del portafolio

PFDAV = CELSIA CSCO  INTC MRK  MSFT GCA NOK  ACCIBYR CC 8686 CC 8742 CC 11962 CC 11407 ff/’;iz (():7?;/522 (():5%1/282
PFDAV 026 001 (004 005 001 (002 (018) 026 020 016 011 010 (005 005 (0.05)
CELSIA (001) 000 006 001 (0.16) 043 (011) (016) (013) (043) 007 (0.01) (0.01)
csco 0.01 033 025 026 - (001) 005 005 (002) (004 (002) 006 014 009
INTC (0.04)  (0.01) 016 047 (016) (0.10) 010 (011) (010) (011) (016) 011 006 006
MRK 005 000 025 016 006 (009 (0.10) (000) 001 (0.01) 002 (006) (000) 002 013
MSFT 001 006 026 047 ! (007) 010 (0.08) (015) (0.22) (020) (0.04) (0.06) (0.12)
GCA (002) 001 - (016) (0.09)  (0.20) 001 (008 001 003 009 009 001 (0.04) 005
NOK (0.18) (0.16) (0.01) (0.10) (0.10) (0.07) (016) (018) (0.14) (046) 001 (003) 001
ACCIBYR 026 043 005 010 (0.00) 010 (0.08) (003) (007) (0.06) (000) 005 009 (0.07)
CcC 8686 020 (011) 005 (011) 001 (008) 001 (0.16) 068 043 015 024 014
cC 8742 016 = (016) (0.02) (010) (0.01) (0150 003 | (0.18) 071
CC 11962 011 (013) (0.04) (011) 002 | (0.22) 009  (0.14)
cC 11407 010 (013) (0.02)/ (016) (0.06) (0200 009  (0.16)
€11/21/18 (0.05) 007 006 011 (0.00) (0.04) 001 001
C 07/24/20 0.05 (0.01) 0.14 0.06 0.02 (0.06) (0.04) (0.03)
C 05/04/22 (005) (001) 009 006 013 (011) 005 001

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Antes de continuar con el andlisis del portafobfirdtivo estudiamos el riesgo de crédito de
los 16 activos preseleccionados en este capituioopgusteriormente determinar el portafolio

optimo.

5.1.4 Riesgo de Crédito

La medicion del riesgo de crédito basado en ellpkaffinversionista consistio en la

busqueda de las calificaciones dadas a los aatwodase en investigaciones financieras que

realizan entidades nacionales e internacionalesla eno de los activos del mercado financiero.



En el presente documento se tienen en cuentaSdipescala de clasificacion de riesgos que

son emitidas por diferentes entidades, para caal@emllas se consulto la escala que manejan y

el valor cualitativo del riesgo de crédito que aaiga cada valor, mas propiamente a cada

letra asi:

-  MOODY'S

Tabla 13:

Escala de calificacion global de largo plazo

ESCALA DE CALIFICACION GLOBAL DE
LARGO PLAZO

Calificacion: Aaa

Calificacion: Aa
Calificacion: A
Calificacion: Baa
Calificacion: Ba
Calificacion: B
Calificacion: Caa
Calificacion: Ca

Calificacion: C

Nota. Fuente: Adaptado de MoodySimbolos y definiciones de calificacion®btenido de

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpagr?docid=PBC_110867



Tabla 14:

Escala de calificacion global de corto plazo

ESCALA DE CALIFICACION GLOBAL DE
CORTO PLAZO

Calificacion: P-1

Calificacion: P-2

Calificacion: P-3

Calificacion: NP

Nota. Fuente: Adaptado de MoodySimbolos y definiciones de calificacion®btenido de

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpagr?docid=PBC_110867

- FITCHRATINGS ¢

Tabla 15:

Escala de calificacion — finanzas corporativas

ESCALA DE CALIFICACION - FINANZAS

CORPORATIVAS

Calificacion: AAA

Calificacion: AA+, AA, AA-

Calificacion: A+, A, A-

Calificacion: BBB+, BBB, BBB-

Calificacion: BB+, BB, BB-

Calificacion: B+, B, B-

Calificacion: CCC, CC, C

Calificacion: D

Calificacion: E

Nota. Adaptado de Fitchratings.(11 de 09 de 2014). Obitede

http://www.fitchratings.com.co/Links/Definicionegfhult.aspx

» (http:/mmww.fitchratings.com.co/, 2014)



- BRCINVESTOR SERVICES S.A’
Tabla 16:

Escala de calificacion de deuda a largo plazo

ESCALA DE CALIFICACION DE DEUDA A
LARGO PLAZO

Calificacion: AAA
Grados de - ]
) Calificacion: AA
Inversion S
Calificacion: A

Calificacion: BBB

Calificacion: BB

Calificacion: B
Grados de [Calificacion: CCC

no inversién|Calificacion: CC

Calificacion: D

Calificacion: E

Nota.Adaptado de BRC Investor Service S.A.. (11 de 02adet).Calificaciones de deuda a largo plazo.

Obtenido de http://brc.com.co/inicio.php?ld_Catéat98

Teniendo en cuenta las escalas mencionadas, sé jpalia cada activo si el riego de crédito
era minimo, bajo, moderado o considerable, comeld presentar al lector un criterio que
permitiera comparar las diferentes calificaciorggreadas; se debe tener en cuenta que todos los
activos considerados en el portafolio no tieneniesgo de crédito alto, puesto que de ser asi no

podriamos considerarlo para el inversionista coasier estudiado.

' (http:/lbrc.com.col/, 2014)



Tabla 17:

Calificacion crediticia de los activos financieros

ACTIVOS FINANCIEROS CALIFICACION| ENTIDAD CALIFICADORA RIESGO
PFDAVVND CB Equity AA+ BRC Investor Services S.A. |Riesgo Bajo
CELSIA CB Equity sc* Riesgo bajo
CSCO UW Equity Al|Moody's Corporation Riesgo Bajo
INTC UW Equity A+|Moody's Corporation Riesgo Bajo
MRK UN Equity A+|Moody's Corporation Riesgo Bajo
MSFT UW Equity Aaa|Moody's Corporation Riesgo minimo
GCA Comdty sc*

NOK CMPN Curncy sc*

ACCIBYR CB Equity AA+ BRC Investor Services S.A. |Riesgo Bajo

CCA CON PACTO DE PERMANENCIA . ) . .
AAA | Fitch Ratings Riesgo minimo

BBVA PLAZO 30

CCA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE . ) . .
AAA | Fitch Ratings Riesgo minimo

ADM MOBILIARIA

CARTERA COLECTIVA ABIERTA BBVA . ) . .
AAA | Fitch Ratings Riesgo minimo

PAIS
CARTERA COLECTIVA ABIERTA DE
ALTA LIQUIDEZ

AAA|BRC Investor Services S.A.  |Riesgo minimo

COLTES 5 11/21/2018 Govt AAA|BRC Investor Services S.A. |Riesgo minimo
COLTES 11 07/24/2020 Govt AAA|BRC Investor Services S.A. |Riesgo minimo
COLTES 7 05/04/2022 Govt AAA|BRC Investor Services S.A. |Riesgo minimo

Nota. Fuente: Elaboracién propia

*Sin calificaciéon

Como observamos en la tabla anterior ninguno d&é@aactivos considerados en el portafolio
inicial tienen un riesgo de crédito alto, la cahition que otorgan las sociedades calificadoras de
valores nos presentan activos con muy bajos rieggsgegun esta revision la Unica accién que

debemos revisar son las de CELSIA CB (*) las cuateban sido valoradas por ninguna de las



firmas estudiadas y por ende no tienen una catificade riesgo de crédito, pero, se tuvo en
cuenta puesto que es una Empresa de serviciosgsiepecializada en los negocios de
generacion y distribucién de energia eléctricagdgbo Argos y por consiguiente hace parte del
Grupo Empresarial Antioquefio, por lo que determipgue tiene un bajo riesgo de crédito y
un soporte econdmico muy importante por lo quesldemos incluirla en el estudio del

portafolio definitivo.

El dltimo caso son los commodities y las divisasivas que no tienen calificacién crediticia
porque no presentan riesgo de Default o de incunigiito. Después de revisar el riesgo de
crédito consideramos que podemos seguir con asendél portafolio incluyendo los 16 activos

preseleccionados.

5.1.5 Portafolio

Luego de conformar la primera base del portafadio los 16 activos mencionados
anteriormente y revisar los riesgos de cada uralldg, se procedié a calcular el VAR diario
dando ponderaciones iguales a los 16 activospasd ¢ta varianza y riesgo del portafolio.

Posteriormente utilizando Solver, se obtuvo un prinesultado del portafolio con las
ponderaciones que minimizaran el riesgo de misemsendo en cuenta las siguientes
restricciones:

- Las acciones pueden tener una participacion madaha0% del portafolio.
- Los Commodities una participacion maxima del 5%

- Las divisas en total pueden representar maximéoel 5



- Las carteras colectivas y los bonos pueden reparsmiaximo el 40% del portafolio cada

uno.

Con estas restricciones obtuvimos un portafoliolagiguiente composicion:

Tabla 18:

Primer resultado del portafolio, minimizando el riesgo.

PORTAFOLIO 1

ACTIVOS % PARTICIPACION
PFDAVVND CB Equity 1.26%
CELSIA CB Equity 2.23%
CSCO UW Equity 1.06%
INTC UW Equity 0.22%
MRK UN Equity 2.18%
MSFT UW Equity 3.06%
GCA Comdty 5.00%
NOK CMPN Curncy 5.00%
ACCIBYR CB Equity 0.00%
CCA CON PACTO DE PERMANENCIA
BBVA PLAZO 30 8.32%
CCA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE
ADMINISTRACION MOBILIARIA 10.50%
CCA BBVA PAIS 10.86%
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 10.32%
COLTES 5 11/21/2018 Govt 17.23%
COLTES 11 07/24/2020 Govt 22.77%
COLTES 7 05/04/2022 Govt 0.00%
Varianza 0.0000030
Riesgo del Portafolio 0.17320%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Con el fin de demostrar que la rentabilidad esctiraente proporcional al riesgo, analizamos
con solver el mismo portafolio, con las condicioaggeriormente indicadas pero maximizando

la rentabilidad y esto fue lo que encontramos:



Tabla 19:

Segundo resultado del portafolio, maximizando la netabilidad.

PORTAFOLIO 2

ACTIVOS % PARTICIPACION
PFDAVVND CB Equity 10.00%
CELSIA CB Equity 0.00%
CSCO UW Equity 0.00%
INTC UW Equity 0.00%
MRK UN Equity 0.00%
MSFT UW Equity 0.00%
GCA Comdty 5.00%
NOK CMPN Curncy 5.00%
ACCIBYR CB Equity 40.00%
CCA CON PACTO DE PERMANENCIA
BBVA PLAZO 30 0.00%
CCA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE
ADMINISTRACION MOBILIARIA 0.00%
CCA BBVA PAIS 0.00%
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 0.00%
COLTES 5 11/21/2018 Govt 0.00%
COLTES 11 07/24/2020 Govt 0.00%
COLTES 7 05/04/2022 Govt 40.00%
Variaza 0.0000391
Riesgo del portafolio 0.62523%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Pasamos de un portafolio con el 0.17% de riesgopottafolio con el 0.63% de crédito,
portafolio que se vuelve inviable de acuerdo dlilpde riesgo del inversionista estudiado.

Continuando con el analisis para encontrar el fmitadptimo decidimos variar un poco las
restricciones del Portafolio 1 para mejorar elgeeg definimos las siguientes condiciones en

solver:

- Las acciones pueden tener una participacion madah@% del portafolio.



- Los Commodities y divisas sumadas pueden represadtdmo el 12%.

- Las carteras colectivas y los bonos pueden reparsmiaximo el 40% del portafolio cada
uno.
Con estas condiciones encontramos un portafolan3ua riesgo menor y la siguiente
composicion:
Tabla 20:

Tercer resultado del portafolio, variando las resticciones.

PORTAFOLIO 3

ACTIVOS % PARTICIPACION
PFDAVVND CB Equity 1.18%
CELSIA CB Equity 1.97%
CSCO UW Equity 0.26%
INTC UW Equity 0.12%
MRK UN Equity 1.87%
MSFT UW Equity 2.60%
GCA Comdty 3.10%
NOK CMPN Curncy 8.90%
ACCIBYR CB Equity 0.00%
CCA CON PACTO DE PERMANENCIA
BBVA PLAZO 30 0.00%
CCA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE
ADMINISTRACION MOBILIARIA 0.00%
CCA BBVA PAIS 19.20%
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 20.80%
COLTES 5 11/21/2018 Govt 16.85%
COLTES 11 07/24/2020 Govt 23.15%
COLTES 7 05/04/2022 Govt 0.00%
Variaza 0.0000027
Riesgo del portafolio 0.16313%

Nota. Fuente: Elaboracién propia



Analizando este resultado decidimos retirar delghorlas acciones de Cisco Systems y de
Intel Corp por tener una participacion inferiol& en el portafolio y asi ir ajustando el manejo
administrativo del mismo para contar con menovastiadicional a esto retiramos la condicion
de tener una participaciéon maxima del 40% en lo®bode esta manera encontramos el
portafolio 4, donde el cambio mas significativages la participacion de las carteras colectivas
pasa del 19.2% cartea colectiva abierta BBVA pa&l8.80% cartera colectiva abierta de alta
liquidez, al 40% en esta ultima y baja el riesgbpbrtafolio a 0.161584%, como lo podemos
observar en la siguiente tabla:

Tabla 21:

Cuarto resultado del portafolio, variando las resticciones

PORTAFOLIO 4

ACTIVOS % PARTICIPACION
PFDAVVND CB Equity 0.94%
CELSIA CB Equity 141%
MRK UN Equity 1.44%
MSFT UW Equity 223%
GCA Comdty 302%
NOK CMPN Curncy 8.98%
ACCIBYR CB Equity 0.00%

CCA CON PACTO DE PERMANENCIA
BBVA PLAZO 30

CCA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE
ADMINISTRACION MOBILIARIA

0.00%

0.00%

CCA BBVA PAIS 0.00%
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 40.00%
COLTES 5 11/21/2018 Govt 17.78%
COLTES 11 07/24/2020 Govt 24.19%
COLTES 7 05/04/2022 Govt 0.00%
Variaza 0.0000026
Riesgo del portafolio 0.161584%

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Continuando con el analisis y tratando de ajustpogafolio a un nimero de activos éptimo
nuevamente decidimos retirar una de las accioneteper una muy baja representacion en el
portafolio, en este caso fue la accién preferemgdbavivienda y siguiendo con las mismas
condiciones asi quedo conformado el portafolio 5.

Tabla 22:

Quinto resultado del portafolio, sin la accién preérencial de Davivienda.

PORTAFOLIO 5

ACTIVOS % PARTICIPACION
CELSIA CB Equity 177%
MRK UN Equity 151%
MSFT UW Equity 2.25%
GCA Comdty 3.10%
NOK CMPN Curncy 8.90%
ACCIBYR CB Equity 0.00%
CCA CON P DE P BBVA PLAZO 30 0.00%
CCA BBVA-FAM FIDEICOMISO DE Al 0.00%
CCA BBVA PAIS 0.00%
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 40.00%
COLTES 511/21/2018 Govt 17.62%
COLTES 11 07/24/2020 Govt 24.85%
COLTES 7 05/04/2022 Govt 0.00%
Variaza 0.0000027
Riesgo del portafolio 0.162991%

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Como observamos en la tabla anterior, con el canglailizado el riesgo del portafolio es
mayor, pasando del 0.161584 al 0.162991 por ladgterminados retornar al portafolio 4 y

trabajar éste como Portafolio definitivo.

Portafolio definitivo: _El portafolio final quedo conformado por 9 activds,los cuales 4 son

acciones, 1 commodities, 1 divisa, 1 cartera cnle@bierta Y 2 titulos de deuda publica



expedidos por el Gobierno Nacional, las condicsamge finalmente se establecieron para
determinar la participacion en el portafolio fuerdciones maximo el 8%, Commodities y
divisas sumadas maximo el 12%, Carteras coleaié&smo el 40% del portafolio y para los
bonos no se establece limite, a continuacion s&ibes las caracteristicas de los activos que

fueron incluidos en el portafolio definitivo.

Preferencial Davivienda

Banco Davivienda S.A proporciona servicios bansagiandividuos, familias, empresas
pequefas y de tamafio mediano, y constructores lem@ia. Los productos de la Empresa y
servicios incluyen productos de ahorro y de ingerscuentas de mercado de dinero
corporativas, débito y tarjetas de crédito, seogice transaccion, productos de seguros,
garantias, productos de inversion, servicios deoey varias lineas de crédito.

Tabla 23:

Preferencial Davivienda

Caracteristicas de la Accién
Nemotécnico: PFDAWNDA  Liquidez: Alta
Estado: Activo  Valor nominal: 140
Condicién mercado: Libre  Precio base: 30,160
En circulacion: 100.537.305 Precio minimo: 19,820
Caodigo Supervalores: COB51PAADQ096  Precio maximo: 22,100
ISIN: COB51PA00076 Dividendo 630 cop
Dividendos:
Razén Social BANCO DAVIVIENDA S.A pagaderos el 26 -03- 2014
Nit 860034313-7 Nombre del emisor BCO. DAVIVIENDA S.A
Presidente Efrain Enrique Forero Fonseca  Sector Financiero
Calificacion Ba2 (Moody's Corporation)  Pals Colombia|

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Celsia S.A. E.S.P.
Es una empresa de servicios publicos especialeadlzs negocios de generacion y
distribucion de energia eléctrica. Actualmente tarecon una capacidad instalada de

generacion de 1.777 MW, representados en 16 cesitndicadas en seis departamentos de

Colombia.

Cuentan con una participacion del 50,01% en la Esgpde Energia del Pacifico S.A. E.S.P.,
EPSA, la cual participa en los cuatro componengéésielgocio de energia: generacion,
transmision, distribucion y comercializacion, caagencia en los departamentos del Valle del
Cauca, Tolima y Cauca. Asimismo, EPSA tiene un#ggaacion mayoritaria en la Compafiia de

Electricidad de Tulua S.A. E.S.P., CETSA, que presis servicios al municipio de Tulua.

Tabla 24:

Celsia S.A. E.S.P

Caracteristicas de la Accién

Nemotécnico: CELSIA Liquidez: Alta
Estado: Activo  Valor nominal: 0.25
Condicién mercado: Libre  Precio base: 6,320
En circulacion: 719.584.500 Precio minimo: 4,620
Caodigo Supervalores: COT60PAAOOOS  Precio maximo: 5,150
ISIN: COT60PA00038
. Dividendo 100 cop,
CELSIAS.AE.S.PANTES Dividendos:
Razén Social pagadero en cuatro cuotas
COLINVERS
Nit 811030322-7 Nombre del emisor CELSIAS.AE.S.P (CLI)
Presidente Juan G. Londofio Posada  Sector Industrial
Calificacion *  Pais Colombia

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Merck & Co. Inc.

Merck y Compaiiia, S.A. es una empresa de asisterdiaca global que entrega soluciones
de salud por sus medicamentos vendidos sélo corufarmédica, vacunas, terapias bioldgicas,
la salud de animal, y productos de cuidado de coitka. La Empresa tiene operaciones en la

salud farmacéutica, de animal, y el cuidado de wmicor.

Tabla 25:

Merck & Co. Inc.

Caracteristicas de la Accién
Nemotécnico: MRK  Liquidez: Alta
Estado: Activo  Razén Social MERCK & CO. INC
Condicién mercado: Libre  Dividendos: 1.76 US
En circulacion: 171.69B Pais Estados Unidos
Presidente Kenneth C. Frazier = Sector Salud
Calificacion A+ (Moody's Corporation)

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Microsoft Corp

La Corporacion de Microsoft desarrolla, fabriceghicia, vende, y apoya productos de
software. La Empresa ofrece el software de sistgpeaativo, el software de uso de servidor, el
negocio Yy el software de usos de consumidor, inenios de desarrollo de software, y el
software De Internet y de intranet. Microsoft taérbdesarrolla consolas de videojuego y

dispositivos de hospitalidad de musica digitales.



Tabla 26:

Microsoft Corp

Nemotécnico:
Estado:

Condicién mercado:

Caracteristicas de la Accién
MSFT  Liquidez:
Activo Razoén Social

Libre Dividendos:

Alta
MICROSOFT CORPORATION
1.12 US

En circulacion: 381.01B Pais Estados Unidos
Presidente Satya Nadella Sector Tecnologia
Calificacion A+ (Moody's Corporation)
Nota. Fuente: Elaboracion propia
Gold 100 Oz Futr Decl4
Tabla 27
Gold 100 Oz Futr Decl4
Caracteristicas del Commodity
GCA Liquidez: Alta

Nemotécnico:
Estado:

Condicién mercado:

Activo  Nombre

Libre Pais

GOLD 100 OZ FUTR Decl4

Estados Unidos

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Norwegian Krone Spot

Tabla 28

Norwegian Krone Spot

Nemotécnico:
Estado:

Condicién mercado:

Caracteristicas de la divisa
NOK  Liquidez:
Activo  Pais

Libre  Nombre

Altal
Noruega

Norwegian Krone Spot

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Cartera Colectiva de Alta Liquidez (Fiduprevisora)

La Cartera colectiva de alta liquidez, invierte mursos en titulos de tesoreria TES clase B
en tasa fija o indexados a la UVR del mercado piordirectamente ante la DGCPTN o en el
mercado secundario en condiciones de mercado; éanpbiede invertir en certificados de
depdsito a término CDT’S, depdsitos en cuentaartsj de ahorros, o término en condiciones
de mercado en establecimientos bancarios vigilpdofa Superintendencia Financiera. Es una
cartera abierta del mercado monetario, es decirdlmses que conforman el portafolio de
inversiones tienen un plazo promedio maximo al wer@nto de 365 dias, el perfil de riesgo es
bajo, considerando su corta duracién y la califimacrediticia de los valores que conforman el
portafolio la cual corresponde a la maxima categoei acuerdo con las escalas usadas por las

sociedades calificadoras de valores.

Tabla 29

Cartera colectiva de Alta liquidez (Fiduprevisora)

Caracteristicas la Cartera

Cartera Colectiva Abierta de Colectiva abierta del

Nombre o Tipo de cartera .
Alta iquidez mercado monetario
Cod Cartera 11407  Inversion minima $ 200,000

o Tiempo de preaviso )
Fecha de inicio No existe
19/12/2018 para retiro

Valor Cartera ) ) )
282.728,20 Millones  Empresavinculada  Previsora CIA de Seguros

Colectiva
. ” ) AAA BRC Investor Services
Valor de la unidad Calificacion
12.647,858499 SA.
# unidades en bai Colombi
als olombia
circulacion 22.353.839,89

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Coltes 5 11/21/2018

Tabla 30

Coltes 5 11/21/2018

Caracteristicas del bono
Nemotécnico: COLTES511/21/18  Liquidez: Altal
Estado: Activo  Nombre Titulos de tesoreria TES
Condicién mercado: Libre  Pais Colombial
Nota. Fuente: Elaboracién propia
Coltes 11 07/24/2020
Tabla 31
Coltes 11 07/24/2020

Caracteristicas del bono
Nemotécnico: COLTES 11 7/24/20  Liquidez: Altal
Estado: Activo  Nombre Titulos de tesoreria TES
Condicién mercado: Libre  Pais Colombial

Nota. Fuente: Elaboracién propia

Después de conocer una breve descripcion de le®sgresentamos los resultados

encontrados para el portafolio definitivo



COMPOSICION POR TIPO DE ACTIVO

Figura 1:

Composicién por tipo de activo

41.98% [ Acciones
W Comadities
[1Divisas

EICarteras colectivas

.Bonos

Nota. Fuente: Elaboracién propia

% DE PARTICIPACION DE CADA ACTIVO

Figura 2:

Porcentaje de participacion de cada activo

COLTES 11 07/24/2020 Govt _24_19%
COLTES 5 11/21/2018 Govt _ 17.78%
CCADE ALTA LIQUIDEZ . | %
NOK CMPN Curncy — 898%

GCA Comdty - 3.02%
MSFT UW Equity - 2.23%
MRK UN Equity  1.44%

CELSIA CB Equiity ' 141%

PFDAVVND CB Equity ' 0.94%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Nota. Fuente: Elaboracién propia



COVARIANZA DE LAS RENTABILIDADES DE LOS ACTIVOS

Tabla 32:

Covarianza de las rentabilidades de los activos

CARTERA | COLTES 5 | COLTES 11
ACTIVOS PFDAVVND CELSIA MSFT UwW
COLECTIVA| 11/21/18 07/24/20
PFDAVVND 0.2641| 00520| 00085 (0.0178) 0.1035| (0.0479)]  0.0453
CELSIA 0.2641 0.0575| 0.0073 (0.1324)) 00729 | (0.0137)
MRK UN 0.0520 |  0.0007 (0.0927) (0.0964)| (0.0560)  (0.0001)  0.0215
MSFT UW 0.0085| 0.0575| 0.0565 (0.0719) (0.0379)|  (0.0617)
GCA (0.0178)]  0.0073 0.0144 | 00864 | 00050| (0.0390)
NOK CMPN (0.0964) (0.0719)|  0.0144 0.0134 |  (0.0274)
CARTERA
0.1035 | (0.1324)| (0.0560) 0.0864 0.0081| 0.1645
COLECTIVA
COLTES 5
(0.0479)] 00729 | (0.0001) (0.0379) 0.0050| 0.0134| 0.0081 0.2056
11/21/18
COLTES 11
00453 | (0.0137)] 00215| (0.0617) (0.0390)| (0.0274)]  0.1645
07/24/20

Nota. Fuente: Elaboracién propia

RESULTADOS DEL MODELO

Tabla 33:

Resultados del modelo

Activos Rentabilidad Volatilidad
PFDAVVND CB Equity 0.195% 1.437%
CELSIA CB Equity 0.046% 1.056%
MRK UN Equity 0.083% 1.181%
MSFT UW Equity 0.094% 1.178%
GCA Comdty 0.041% 0.823%
NOK CMPN Curncy 0.023% 0.450%
CCA DE ALTA LIQUIDEZ 0.013% 0.009%
COLTES 5 11/21/2018 0.007% 0.273%
COLTES 11 07/24/2020 0.005% 0.247%

Valor del

Rentabilidad x Nivel de

Mercado participacion confianza

0.94%
1.41%
1.44%
2.23%
3.03%
8.97%
40.00%
17.81%
24.16%

0.0018%
0.0007%
0.0012%
0.0021%
0.0012%
0.0021%
0.0053%
0.0013%
0.0011%

1.6449
1.6449
1.6449
1.6449
1.6449
1.6449
1.6449
1.6449
1.6449

Var

0.0002225
0.0002452
0.0002802
0.0004325
0.0004096
0.0006639
0.0000623
0.0007994
0.0009808

Nota. Fuente: Elaboracion propia



Tabla 35:

PORTAFOLIO
Variaza 0.0000026
Riesgo del portafolio 0.16158%
Rentabilidad diaria del portafoliio 0.01687%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

Tabla 36:

Portafolio definitivo

PORTAFOLIO DEFINITIVO
ACTIVOS % PARTICIPACION
PFDAVVND CB Equity 0.94%
CELSIA CB Equity 141%
MRK UN Equity 1.44%
MSFT UW Equity 2.23%
GCA Comdty 3.02%
NOK CMPN Curncy 8.98%
CCADE ALTA LIQUIDEZ 40.00%
COLTES 5 11/21/2018 Govt 17.78%
COLTES 11 07/24/2020 Govt 24.19%

Nota. Fuente: Elaboracion propia

6. CONCLUSIONES

6.1 Através de la elaboracion de este trabajo lograznogprender la magnitud de la
gestion del riesgo financiero, entendiendo esteoclanposibilidad de una pérdida econémica

ocasionada por la incertidumbre en el comportamidatlas variables econémicas a futuro;



donde dicha gestién incluye no solamente deterntisatiesgos sino medir, evaluar, predecir,
cuantificar, gestionar y controlar cada uno ddaasores asociados a los riesgos de liquidez, de

mercado y de crédito, para de esta forma miningkeesgo de las inversiones.

6.2 Este documento presenta una seukgica de pasos que proporciona al lector una
vision integral del proceso y al mismo tiempo dateollo del curso proyecto de Gestion de
Riesgos que dicta la Universidad; entrega un mi@@aco que sustenta el analisis realizado y el
desarrollo de mismo, dicho ejercicio que esta agpaidcipalmente en la metodologia de valor
en riesgos VAR, herramienta exitosa que permitenesolo nimero entregar la pérdida maxima
gue puede tener un portafolio de inversién y de estnera cuantificar las pérdidas en caso de

que ocurran.

6.3 De igual forma se logré apreciar l@vahcia en la determinacién del perfil de riesgo
de un inversionista, para determinar la forma ensggutoman las decisiones de inversion en
funcion de la tolerancia al riesgo que tienen afmraoto de invertir; con base en lo anterior
conformamos un portafolio de inversién diversificatorde a las necesidades de la empresa
Construcciones el Céndor S.A., inversionista cores#r que se caracteriza por su aversion al
riesgo, quien prefiere las inversiones que le teparendimientos estables, seguros y con buena
liquidez; con base en esto y a través de la apfinate diversas metodologias de medicién de

riesgos para los diferentes tipos de activos aamig, se construyo el portafolio éptimo.

6.4 Finalmente se construyeron las ipabktde inversion con base en el perfil de riesgos

de la compafiia estudiada, sobre las cuales se tlghanlas futuras decisiones de inversién y/o



desinversion y seguimiento y control de las misrahgstablecimiento de limites para los
diferentes tipos de riesgo e indiscutiblementeasurol, permiten tomar medidas adecuadas y
oportunas que reducen la probabilidad de matesialina pérdida financiera considerable,

situacion que puede afectar la operacion del negoci

6.5 Una adecuada gestion de los rieBgascieros permite a la compafia cumplir o por
lo menos ayudar a cumplir los objetivos de reni@ddnil, el mantenimiento de capital, la
solvencia de la empresa y finalmente la estabildiath Compainiia, por lo que es importante que
las Empresas del sector real asignen los recursssherramientas para la medicién y el control
de los riesgos financieros; entendiendo tambiérdighes riesgos no son los Unicos a los que

estan expuestos en el desarrollo de su objetol smerarias como la estudiada.
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