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PORTAFOLIO MIXTO OPTIMIZADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

DE LA BOLSA DE

VALORES DE COLOMBIA

Mix portfolio with optimized financial assets of the securities exchange of Colombia

RESUMEN

La meta principal de los inversionistas en los meéos financieros es lograr
maximizar los rendimientos minimizando riesgos.aPalcanzar estos objetivos
han surgido diferentes teorias en épocas reciepiesse ajustan a las nuevas
oportunidades de negocios en la Bolsa de Valor&ottembia, aprovechando la
normatividad reciente sobre fondos de inversioasydlternativas de invertir en
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carteras colectivas. El trabajo plantea la apléraaiel modelo de activos de

capital a precio de mercado (CAPM), aplicado al caéo de valores de
Colombia incluyendo los titulos de tesoreria (TE&)gobierno nacional.
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ABSTRACT

The main goal of investors in financial markets is to maximize returns while
minimizing risks. To achieve these objectives different theories have emerged in
recent times to suit the new business opportunities in the Sock Exchange of
Colombia, taking advantage of recent legislation on investment funds and
alternative investments in collective portfolio. The study discusses the
application of the capital assets at market prices (CAPM), applied to the stock
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market in Colombia including treasury securities (TES) of the national

government
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1. INTRODUCCION

Los inversionistas de mercados financieros se mtafinea
diferentes activos financieros en los plazos de
maduracién, de rendimientos ofrecidos y de nivel de
riesgo. Se han desarrollado diferentes trabajos
investigativos que orienten al inversor y le faeili la
toma de decisiones en mercados altamente espgoslati
Entre los trabajos que se apoya la presente igaeshin,
vale la pena resaltar los trabajos de Markowit2)9
con el modelo de varianza/ covarianza para detambén
frontera eficiente, los modelos tedricos preserdauior
Black (1972), Merton (1973) y mas tarde por Levy y
Sarnat (1982), Elton (1995) y Gruber (1997), seumee

en el documento elaborado por Alexander, Sharp y
Balley (2003), conduce a que el portafolio optim® s
puede encontrar utilizando principalmente la lird=a
mercado de capitales para seleccionar en laeir@nt
eficiente la conformacion de portafolios de titulos
financieros que generen la prima por riesgo maxima.
Sharpe establecié un modelo para fijar el precidode
activos financieros conocido como activos de chpita
precio de mercado (CAPM), que consiste en que un
inversor puede elegir una exposicion al riesg@eés de
Fecha Recepcién: 9 de Septiembre de 2010

Fecha aceptacién: 15 de Noviembre de 2010

Grupo de Investigacion
Administracion Econémica y
Financiera.

una combinacién de valores de renta fija y unaecare
renta variable [1]. La composicién Optima de latea
depende de la valoracion de las perspectivas de los
activos que haga el inversor, y no de la actitudiahal
riesgo. Si cada activo contribuye al riesgo total um
valor determinado, los ingresos esperados y el iprain
riesgo variaran en proporcion directa a dicho vdistas
relaciones se generan via precios, por lo queiésgas

son susceptibles de eliminarse, y las decisionesade
cartera terminan siendo consistentes.

En el presente trabajo, se ilustra como aplicanadelo
CAPM a paises emergentes como Colombia, con altas
volatilidades en sus mercados y carencias para ser
considerado un mercado eficiente debido al sesgel en
acceso a la informacion [2]. El modelo toma rateia

en paises como Colombia que incluyen en su regulaci
del mercado financiero la conformacidon de carteras
colectivas. Las carteras colectivas se adminisiraavés

de fondos de inversion.

Los inversionistas se enfrentan en forma cotidiaria
decision de cémo invertir?. De acuerdo a las expigas
de rentabilidad y riesgo ofrecidas en el mercadsdiil.
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En este documento se presenta el proceso metodolégi
aplicado en economias emergentes con alta vosatikoh

sus mercados de capitales como es el caso de Galomb
para conformar las carteras colectivas incluyeifidos

de renta fija (TES) y titulos de renta variablec{aces).

El modelo de carteras mixtas parte de los estudios
realizados en la determinacion de la rentabilida@sgo

de los activos a través de la linea de mercad@apitates
(LMC), Ver figura 1. [3]

RENTABILIDAD VERSUS RIESGO

LINEA DEL MERCADO
DE CAPITALES

CURYA EFICIENTE
DEL PORTAFOLIO
RP DE ACCIONES

RP-RL
PRIMA POR RIESGO

RENTAEILIDAD

PENDIENTE

RL RIESGO PORTAFOLIO

RIESGO

Figura 1. Linea de mercado de capitales

El modelo de linea de mercado de capitales valsa |
titulos de renta variable partiendo del nivel de
rendimiento de los activos de renta fija de losla#
emitidos por la banca central. El riesgo de expasien
acciones debe ser compensado por la prima pororiesg
La prima por se calcula como la diferencia entre la
rentabilidad del portafolio menos la rentabilidagl Ids
titulos de renta fija. El objetivo es hallar la diemte de

la linea de mercado con la méaxima pendiente o nm&axim
prima.

El procedimiento desarrollado consiste en detenmina
inicialmente la rentabilidad y riesgo de cada ueolab
activos. Luego, se determina la rentabilidad y tigdad

del indice de la bolsa de valores de Colombia (I5BC
Posteriormente, se determina la sensibilidad delboa
del precio de cada titulo frente al cambio del dadiel
mercado (IGBC 6 IBC). Luego, se determina la @&
rendimiento del mercado de los TES con la metodalog
de Nelson y Siegel, utilizada en Colombia.
Posteriormente, se conforma el portafolio mixto
incluyendo la participacién de titulos de tesor€fas) y
acciones ordinarias. Finalmente, se construye heacte
CAPM con un modelo de programaciéon cuadratica
multiobjetivo, maximizando la rentabilidad con
determinado nivel de riesgo.

2. MARCO TEORICO
Los elementos a considerar para elaborar el madielo

carteras mixtas son los riesgos involucrados, eleim
de precios de los activos de capital, y el codfteideta.

2.1 Riesgos involucrados

Riesgo no sistematico: es el riesgo asociado aaede
financiero, puede reducirse a una tasa decreclatia
cero al adicionarse al portafolio mas acciones
seleccionadas al azar. Algunos estudios sugierenuqu
portafolio bien diversificado con mas de seis ates)
son suficientes para eliminar la mayor parte aelgd no
sistematico de un portafolio.

Riesgo Sistematico: es el riesgo de mercado. Eesgjo
no diversificable o inevitable obedece al mercadbal,
por ejemplo los precios del petroleo. Ver expredion

Riesgo total = riesgo sistematico + riesgo ntesigtico (1)

La representacion grafica de los riesgos en fundién
namero de titulos se aprecia en la figura 2. [4]

Y=RIESGO DEL PORTAFOLIO

RIESGO TOTAL

RIESGO NO_SISTEMATICO

RIESGO SISTEMATICO

1234567891011 12 13 14 15
X=NUMERO DE TITULOS

Figura 2. Riesgos en funcién del nimero de titulos

Después de tener un portafolio bien diversificadon an
riesgo muy bajo, el riesgo no sisteméatico se haaidd
sustancialmente, el rendimiento esperado de unr valo
debe estar relacionado con su grado de riesgo
sistematico, no con su grado de riesgo total.

2.2 Modelo de precios de activos de capital

La rentabilidad de un activo financiero esta relnada
con la rentabilidad libre de riesgo mas la rentdéd por
prima por riesgo. Ver expresion 2.

Ri= Rf+Ei+ (RM=Rf} (2)

Donde:

Ri = Rentabilidad esperada del titulo “i”

Rf = Rentabilidad libre de riesgo Ej: Tes del gobge
Ei = error por incertidumbre

RM = Rendimiento global esperado para el
de mercado

(RM — Rf ) = prima por riesgo

B = Coeficiente Beta del titulo “i".

pori@fol

Si el error por incertidumbre esperado tiende a:cer
Ei = 0, Entonces: Ri= Rf+ (RM—Rf )B (3)
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La varianza de un portafolio en funcién de los jpecde
los activos de capital se expresa en funcién asgo
sistematico y el riesgo no sistematico. Ver exjpredi.

Riesgo total = riesgo sistematico + riesgo ntesigtico

C))

: 2 . 2
Riesgo Total = Bportafolio * ol%/lercado + Oportafolio .
Donde:
Bi‘;ortaf{,li‘o Es la beta ponderada al cuadrado del
portafolio
0% ercado - ES la varianza del mercado calculada a través
del indice IGBC.

O3orafolio - ES la varianza ponderada del portafolio

El riesgo del portafolio en términos lineales quéda
como asi:

Riesgo Total = (Blz’ortafoliol * cylz\llercado + 0-lzi'ortafolio)/\0'5 . (5)

2.3 El coeficiente Beta

El coeficiente BETA es un indicador del riesgo
sistematico o de mercado de la inversién en acsjane
permite establecer qué tan sensible es la rertabilde

una accion cuando se presentan cambios en la
rentabilidad del mercado. Cuando el valor de BEBfap
una accién es igual a 1 (BETA=1) significa que los
rendimientos de ésta varian de manera proporcita
rendimientos del mercado, es decir que las acciones
tienen el mismo rendimiento que el mercado. Un BETA
mayor que 1 (BETA>1) significa que el rendimient® d

la accion varia de manera mas que proporcional al
rendimiento del mercado, y un BETA menor que 1
(BETAK1) significa que la accion varia de maneraose
que proporcional al mercado.

Los resultados con BETA menores de 0 son posibles y
representan una relacion inversa manteniendo la
proporcién que éste indica con respecto al mergaeio,

no son muy comunes, especialmente si se trata de
mercados desarrollados y perfectos. Ver figurdB. [

BETA || LA RENTABILIDAD DEL MERCADO VARIA EN: 1%

=1/|LA RENTABILIDAD DEL MERCADO VARIA EN: 1%
>1||POR ENCIMA DEL 1%

<1||POR DEBAJO DEL 1%

=0/INO VARIA

<0||[ES NEGATIVA

Figura 3. Valores de Beta

Basados en la teoria de que un portafolio adecuaatam
diversificado, llega a un valor de riesgo no sistéoo de
cero, medir el riesgo sistematico se conviertelemento
fundamental si se desea controlar la relacidon oiesg
rendimiento de un portafolio.

Toda persona o entidad que maneja un portafolia est
siempre preocupada por medir sus niveles de
rentabilidad, pero en pocas ocasiones se preocapa p

52

medir sus niveles de riesgo. Hasta la apariciéri39%

de las resoluciones de valoracién de portafolipseaios

de mercado expedidas por las Superintendencia
Financiera, el riesgo no era un elemento preponterg

aun hoy son muchos los que no estan acostumbrados a
tenerlo en cuenta en el manejo de sus inversiones.

El calculo del indicador Beta se presenta en laesifin
5. [6]

COVy
=7 5
Donde:
COVim = es la covarianza entre la rentabilidadlale

accion “i” y la rentabilidad del mercado.

VARmM = Es la varianza de la rentabilidad del radc
Bm = Labeta del mercado =1

SiBi > 1 El activo “i" es mas riesgoso que ettpfolio
“m” (mercado)

Si Bi < 1 EI activo V"
portafolio “m”.

es menos riesgoso que el

3. DESARROLLO DEL
PORTAFOLIO MIXTO

MODELO DE

El desarrollo del modelo de portafolio CAPM, se
desarrolla en la hoja electrénica Excel, el compieim
Solver y el Complemento Crystal Ball. EIl modelo se
establece con seis acciones que se preselecciocanon
base en el indice de Bursatilidad accionaria (IBA) y
con la rentabilidad esperada de acuerdo a la vamiate
precios en el mercado accionario, se tomaron lesiqgs
del presente afio, iniciando desde el 4 de Ene206.
Ver figura4.

A B C D E F G H 1

PRECIOS DE LAS ACCIONES CON IBA ALTO Y EL INDICE IBC
pac_rub
30.000,00
29.063,53
28.452 86
43.116,50
43.140,57
42.136,69

fc_oper
04/01/2010

ecopetrol cem_arg
2.505,39 (2.201,58| 19.451,01
2.472,26 (2.194,30| 19.518,20
2.455,21 |12.206,18| 19.582,44
3.477,87 [2.285,81| 21 388,50
3.547,15 (2.312,89| 21.494,47
3.580,49 |2.292,52| 21.535,57

isagen inv_suram |tablemac IBC

2492873 | 585 |11641,37
24352766 | 581 |1162832
2509151 | 805 |11.62659
3757637 | 1043 |1410547
37.332,43 | 10,62 |14.47452
37.81875 | 10,24 [13.98566

W (o (|

6
165
166
167

aco

Figura 4. Precios de las acciones preseleccionadas.

Se calculan las variaciones de los precios dedeisres
para cada dia. Ver expresion 7 y figura 5.

R = R-R. (7)
P
A B C D E F G H 1
168
169 VARIACIONES DE LOS PRECIOS Y DEL INDICE IBC
pac_rub |ecopetrol| isagen | cem_arg | inv_suram |tablemac| 1BC

170 fc_oper
171 '

172
331
332
333

-3,12%
-1,96%
0,15%
0,08%
-2,33%

Figura 5. Variaciones de los precios de las acsione

-1,323%
0,53%
1,15%
1,993
0,943

0,33%
0,545
0,76%
1,183
0,385

0,35%
0,33%
2,14%
0,503
0,193

0,00%
0,668
4,51%
0,65%
1,308

0,343
2,413
2,623
1,783
-3,55%

0,11%
0,028
1,42%
2,623
-3,38%
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El siguiente paso es determinar la estadisticaatfa c
accion y el indice de la bolsa, teniendo en cudaga
medidas de ubicacién: Promedio, las medidas de
dispersion: la desviacion estandar y la varianzaasy
medidas de forma: curtdsis y la funcién de distibn
correspondiente. Para determinar la mejor funcién d
distribuciéon paramétrica de los datos, se utilzatueba

de bondad y ajuste de Kolmogorov-Smirnov. Ver figur
6.

A B C o} E F G H 1
334
FUNCIOMES DE DISTRIBUCION DE LAS VARIACIONES DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIOMES Y EL
335 INDICEIBC
336 PRUEBA DE BONDAD Y AJUSTE
Kolmogorov-
. 0,0392 | 0,0509 | 0,0373 0,0419 0,0430 0,0511 | 0,0708
337 Smirnov: B B B B B B B
FUNCIDNDEL"L"S:I'L"S:I'L"L"
333 | DIsTRIBUCION | LoSistic | Lesistic Ftudent'sq Logistic | Student'st| Logistic | Logistic
340 EMPRESA pac_rub |ecopetrol| isagen | cem_arg | inv_suram [tablemac| I1BC
341 FROMEDIC  [0,2074%| 0,2044% | 0,0281% | 0,0860% | 0,2634% [0,31243% |0,1559%
DESVIACION 1,5410%( 0,9437% | 0,8327% | 1,0069% | 1,1236% | 1,9114% |0,8038%
342 ESTANDAR | ™ i Dehitad el i i i
343 VARIANZA  |0,0377%| 0,0089% | 0,0069% | 0,0101% | 0,0126% | 0,0365% |0,0065%
344 CURTOSIS 4200 | 4200 [ 19,510 4,200 4,200 | 4,200
COEFICIENTE
DE 5,360 | 4,620 | 29,670 | 11,710 4,270 6,120 | 5030
345 VARIABILIDAD

Figura 6. Estadisticas de las acciones y el in@i€e

La correlacion entre las acciones y el IBC se éstab
como la relacion entre la covarianza de la acciom &
indice IBC sobre sus desviaciones estandar.
expresion 8.

Ver

Covarianza (accién I y el indice IBC)
Correl (p) = (®

Oaccién iOIndice IBC

Siendo la covarianza la forma en que varian lossdedn
respecto a sus promedios entre si. Ver expresion 9.

3[R, - ER )R ~ER))]
cov, =2

T

Donde:

R;: Precio de la accién |

R : Indice del mercado

E(Ri) : rentabilidad esperada de la accion i
E(Rj): rentabilidad esperada del mercado

Los calculos de las correlaciones de las acciooes ¢
respecto al indice del mercado, se presentan figula
7.

A B C o} E F G H 1
346
347 MATRIZ DE CORRELACIONES
348 Correlations | pac_rub |ecopetrol| izagen | cem_arg | inv_suram |[tablemac |BC
349 pac_rub 1,0000 | 04747 | 02792 | 02650 | 03271 | 04504 | 04018
350 ecopetrol | 0,4747 | 1,0000 | 03613 | 03306 | 05348 | 04556 | 05365
351 isagen 0,2792 | 0,3613 | 1,0000 | 03485 | 04606 | 04980 | 04436
352 CEM_Srg 0,2650 | 0,3806 | 0,3485 | 1,0000 0,5840 | 0,3285 | 0,4608
353 inv_suram | 0,3271 | 0,5348 | 04606 | 05840 | 1,0000 | 04906 | 05773
354 tablemac | 0,4504 | 04556 | 04980 | 03285 | 04906 | 1,0000 | 04523
355 IBC 0,4018 | 0,5865 | 0,4436 | 04608 | 05773 | 04523 | 1,0000

ace

Figura 7. Matriz de correlacion de las accionekIB€

La correlacién entre las acciones y el IBC estarumn
nivel medio. Lo anterior sugiere que un portafcnm las
seis acciones elegidas eliminan sustancialmeniesgo
no sistematico.

El siguiente paso es el célculo de las betas de las
acciones, con respecto al IBC. Debido a que es una
relacion lineal de la forma Y = A+ BX. Siendo A el
intercepto con el eje Y, y B expresa la pendiertizsa de
cambio entre el precio de la accién y en indickadmlsa

IBC. Se calculan los coeficientes A y B, a tradés
complemento Solver, para minimizar el error tipécdre

Y eal (vVariacion del precio de la accion) , y X (Variaci

del indice accionario). Para ilustrar el calcubpsesenta

la figura 8, con el calculo de la beta para la@t&acific
Rubials.

A B C D E
37
372 CALCULD DE LAS BETAS EIEMPLO PACIF RUBIALS Y=A+BE
373 COEFICIENTES A B
374 VALOR 0,001019599 1,083286054729
375 PAC _RUB=Y IBC=X YESTIMADO ERRORTIPICO*2
376 -3,1216% -0,1069% -0,0001389324 0,00096577
377 -1,9632% -0,0200% 0,000802549 0,000417557
537 0,0558% 2,6164% 0,029362272 0,000829671
538 -2,3270% -3,3774% -0,035567121 0,000151221
539 suma de los errores al cuadrado 4,93%

AN

Figura 8. Calculo de la Beta de la accion PacifibiRls

En la misma forma que lo presentado con la accion
Pacific Rubials, se procede con las demas accidfers.
el célculo de las betas para las acciones enueafig,.

A B C
540
541 CUADRO DE LAS BETAS DE LAS ACCIONES
542 ACCION - INDICE BETA
543 pac_rub 1,083286054729
a4 ecopetrol 0,6E786435673473
545 izsgen 0,5092767 6583040
546 cem_arg 0,65214534£09819
547 inv_suram 0,84732932884434
548 tablemac 1,20364461915040
545 1BC 1, 000000

con

Figura 9. Valores de las Betas de las acciones

Se aprecia que la beta del mercado (IBC) es igugl a
porque se esta comparando consigo misma.

La siguiente etapa del modelo exige el calculo ae |
rentabilidad de los instrumentos de renta fija. Es
necesario establecer la tasa de rendimiento detader
de los titulos de tesoreria (TES). En Colombiatiiza

la metodologia de Nelson y Siegel.

El método de interpolacién no lineal de Nelson gg8l
empieza a ser adoptado en Colombia en el afio 28@2 p



Scientia et Technica Afio XVII, No 46, Diciembre BOUniversidad Tecnol6gica de Pereira. 54

determinar la tasa de rendimiento de los titulosadgo
plazo.

El objetivo de ambas metodologias la de Nelson gela
Siegel es minimizar la suma de las desviaciones al
cuadrado de los precios de los titulos que seailpara
hacer el célculo de los parametros de la funcién
propuesta. No obstante, la optimizacion se hacar@ér p
de un proceso iterativo en donde se utilizan Isast@pot
dadas por la funcion en la determinacion de losipse
estimados y luego se procede a realizar la minicidna

de la suma de los errores al cuadrado entre lagogre
estimados y los precios observados en el mercafo. [

El modelo de Nelson y Siegel tiene cuatro paramsetr
Ver expresion 10.

Yt) = a; + (o + (x3)%<1 - e_%> - a3e_% (10)

Donde:

a,: Corresponde a la altura de la tasa de interés

a,: Se refiere a la pendiente de la curva encadadeno
sus puntos

a5: Corresponde a la curvatura

B : Coeficiente de suavizacién

El procedimiento de Nelson y Siegel consiste en
determinar el valor de los cuatro pardmetrgs: «, , o5

y B. En la figura 10, se aprecia el calculo respectivo

A B C [} E F G H
550
551 PARAMETROS
= BT
554 a3 0,0159161 '
555 8 1,6974521
556
TASA ANUAL
tassde | ESTIMADA
® interes | MELSOMY |Cuadrade
557 FECHA deltitule| SIEGEL  |Residual
ss8| |oz/09/2007 0,5 53,80% 5,84% 2,003
558| |lo2/03/2002] 1 10,005 5,955 0,005

02,/09/2010 3.5 10,523

561 4 11,00% | 10,615 0,008
562 4,3 10,673
563 4,5 10,50% | 10,703 0,005
564 4.8 10,75%
565 5 10,60% |  10,78% 0,00%
566 o7/2012 5 10,925
567 | 10/03/20132 5,7 10,80% |  11,00% 0,008

574 sums de los errores 0,005

Figura 10. Calculo de los puntos de la curva de
rendimiento

A continuacion se describe el proceso brevemerge: S
calcula el cuadrado de los residuales (el cuaddzdia
diferencia entre la tasa de interés actual de m&edio

del mercado y el valor pronosticado Y(t) dado per |
funcion de Nelson y Siegel.

Se suman los cuadrados de los residuales. Se dsbarb
el valor de los pardmetros tal que minimice la sutaa
los errores.

La suma minima de los errores al cuadrado obtezsda
una funcién no lineal suavizada de los datos.

La solucién se halla al calcular la celda objetsoma de
los cuadrados residuales), con su valor minimo
cambiando los cuatro parametros.

La fila resaltada de la figura 10, corresponde tetha
del dia de construccién del portafolio 02/09/2(H9 este
punto no hay titulos negociados en el mercadotpanar
la tasa de referencia, pero con la curva constragla
establece que la tasa de interés de renta fij@ 9.62%
anual. Se calcula la tasa de interés diario coreide
que los dias de negociacion de acciones al afiadson
240. Ver la expresién 11.

an

La tasa de interés diaria hallada con la expresigres
de 0.0413%.

1
lgiario = (1 + lanuar )240

La construccion de la gréfica de la tasa de reraditoide
mercado para los TES, con base en los tituloseumn
negociado recientemente en el mercado. Ver ladidar

A B C D E
575
576 . . .
= Tasas de interés de los TES negociados
578 11,60% —
579 “*ﬁ e
11,20% -,
580 !
11,00% . —
581 i e
g | R 1050% o .
e = 10,50% ol
— 3 10,40%
10,20%
585 10,00% p
=0 5,509 9"
587 o 0%
588 0 2 4 - B 10 12 14 18
389 —8—PRECIOS DE LOS TES NEGOCIADOS Plazo de maduracion (afios)
590 —8— CURVA DE RENDIMIENTO MELSON ¥ SIEGEL

591 TASA AMUAL DEL MERCADD ESTIMADA
552 TASADIARIA DERENTA FIIA ESTIMADA

Fan

10,525
0,0413%

Figura 11. Construccién de la curva de rendimiatgb
mercado.

Con la informacion obtenida de la rentabilidad idiate

los TES, la rentabilidad esperada de cada accen, |
rentabilidad media que esta ofreciendo el mercadel e
presente afio, el valor de las Betas de cada agcléan
varianza de las acciones, se determina la confadmac
del portafolio. Con las expresiones 2 y 5.

Ri= Rf+Ei+ RM-=Rf} (2)
Riesgo Total = (Blz’ortafoliol * 0-lz\llercado + 0-lz’ortafolio)/\0'5 . (5)

El Gltimo paso es hallar la rentabilidad méaximaly e
minimo riesgo del portafolio, se utiliza el complarto
Solver. De los elementos que conforman las expresio
2 y 5, vale la pena resaltar que la beta de larfgat es
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cero, es decir, es insensible ante los cambiomdetado
accionario. La varianza de los titulos de rentadg cero.

En la figura 12, se presenta el valor de los pdajes de
inversién en cada uno de los instrumentos de fgatg
renta variable. También se presenta la rentabiligad
riesgo del portafolio.

A B C D E F G
593
594 PONDERACION DE LA INVERSION

PORCENTAIE BETA WARIANZA

595 INSTRUMENTO)| BETAS WARIAMZAS | DE INVERSION | PONDERADA | PONDERADA
596 pac_rub 1,083286054729 0,0377% 17,78% 0,1926463 | 1,192E-05
597 ecopetrol |0,66786435673473| 0,0089% 16,96% 0,1132781 2,56E-06
598 izagen 0,50927676583040| 0,0069% 0,00% 1] 1]
599 cem_arg |0,6521453460881%| 0,0101% 13,03% 0,0849977 | 1,716E-06
600 inv_suram |0,84732988884434( 0,0126% 29,77% 0,2522187 | 1,116E-05
601 tabl 1,20364461915040( 0,0365% 22,46% 0,2702831 1,84E-05
602 TES 0,00000 0,00000 0,00% 1] 1]
603 TOTALES 100,00% 0,913424 4,677E-05
604 PORTAFOLIO
605 |RENTABILIDAD 0,149635%
606 WARIANZA 0,010000%
607 RIESGO 1,0000015%

Figura 12. Conformacién del portafolio mixto.

Un andlisis de sensibilidad se presenta en ladig@r; se
maximiza la rentabilidad para diferentes niveles de
riesgo. El minimo riesgo se alcanza cuando serevid
100% en los titulos TES. La maxima rentabilidatbgea
invirtiendo el 100% de los recursos en la accion de
tablemac, lo cual es coherente si la beta de taluess
una de las mas altas.

A B C [} E F G b
608
609 AMNALISIS DE SENSIBILIDAD DEL PORTAFOLIO MIXTO
610 RIESGO RENTABILIDAD COMPOSICION
611 2,142824% | 0,184045% [TABLEMAC 100%
612 2,000000% | 0,182811% [PAC:9%, TABLEMAC:91%
613 1,500000% | 0,173255% [PAC:35%, SURAM:14%, TABLEMAC:52%
514 1,000000% | 0,149635% [PAC:18%, ECOP:17%, ARG:13%, SURAM:30%, TABLEMAC:22%
615 0,500000% | 0,099518% [PAC:53, ECO:14%, ISA:14%, ARG:12%; SUR:13%; TAB:6%, TES:35%
616 0,000000% | 0,041300% [TES 100%

Figura 13. Sensibilidad del portafolio mixto.

La grafica que corresponde al andlisis de serditalldel
portafolio se contempla en la figura 14.

A B C D E
617
618 LINEA DE MERCADOD DE CAPITALES CAPM
619
620
621
622
623
624
625
626
627
628
629
530 00%  0s5% 10% 1.5% 2.0% 2.5%
631
632

- E]

Figura 14. Linea de mercado de capitales CAPM.

RENTABILIDAD VERSLS RIESGD

—
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4. CONCLUSIONES

Los portafolios mixtos, se constituyen en una heieata
complementaria en la toma de decisiones en lasiorer
en carteras colectivas.

El modelo CAPM esta limitado a titulos que ofrecen
prima ante el riesgo. En caso de incluir una acgde
esté a la baja, va a generar resultados incoheréetge

a la realidad.

De acuerdo al nivel de riesgo que se esta dispuesto
asumir se construye un portafolio particular quellsiea

en la linea del CAPM. Que se construye con base en
portafolios 6ptimos.

La frontera eficiente representado en la curveCadg?M,

es el conjunto de portafolios optimizados dentroude
rango considerado entre un portafolio maximizarao |
rentabilidad y uno minimizando el riesgo con una
inversion en renta fija del 100%.

El portafolio mixto apoya en la decision de passsdz el
mercado de renta fija al mercado de renta variable
cuando la prima por riesgo lo amerite para el
inversionista. También, para migrar del mercadoed¢a
variable al mercado de renta fija cuando las talas
rendimiento en renta fijja se aumenten a tal purgo d
desmotivar el asumir riesgos en las inversiones.
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