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Resumen ejecutivo

El objetivo de este trabajo es analizar el comportamiento del mercado accionario
colombiano, especificamente la cartera del indice COLCAP y como este ha sido influenciado por
los efectos del COVID-19 en la economia. Para esto, se utilizé una metodologia cuantitativa en
la que se aplicé el modelo de media varianza de Markowitz para la seleccion de portafolios
eficientes y se evaluo el desempefio de los activos antes, durante y despues de la pandemia. Para
aplicar la modelacién de la teoria de portafolios se utilizo el lenguaje de programacion de Python
con el fin de obtener métricas precisas en cada simulacion. El proposito de aplicar la teoria de
portafolios en este estudio, era identificar posibles cambios en variables como la rentabilidad y el
riesgo de los portafolios, asi como en el desempefio de los mismos a través del indice de Sharpe.
A partir de los resultados obtenidos se llegé a la conclusion de que el Covid-19 tuvo un impacto
negativo sobre el mercado accionario colombiano aumentando la volatilidad del mercado, la
bursatilidad de los activos y afectando la rentabilidad de las carteras.

Palabras claves: Volatilidad, Rendimiento, Bursatilidad, Covid-19, indice de Treynor,

Indice de Sharpe.



Abstract

The objective of this paper is to analyze the behavior of the Colombian stock market,
specifically the portfolio of the COLCAP index and how it has been influenced by the effects of
COVID-19 in the economy. For this, a quantitative methodology was used in which the
Markowitz mean variance model was applied for the selection of efficient portfolios and the
performance of assets was evaluated before, during and after the pandemic. To apply portfolio
theory modeling, Python’s programming language was used to obtain accurate metrics in each
simulation. The purpose of applying portfolio theory in this study was to identify possible
changes in variables such as portfolio profitability and risk, as well as portfolio performance
through the Sharpe index. Based on the results obtained, it was concluded that Covid-19 had a
negative impact on the Colombian stock market, increasing the volatility of the market, the
security of the assets and affecting the profitability of the portfolios.

Keywords: Volatility, Yield, Liquidity, Covid-19, Treynor Index, Sharpe Inde.
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Introduccion

El COVID-19 ha tenido un impacto sin precedentes en los mercados de capitales a nivel
mundial, la volatilidad de los mercados entre marzo y abril del afio 2020 sobrepaso los limites de
volatilidades negativas de crisis previas (Blake & Wadhwa, 2024). Diferentes estudios
académicos demuestran que existe una relacion directa entre los periodos de crisis y la
volatilidad de los mercados financieros (Banchit, Abidin, & Wu, 2015).

La crisis generada por la pandemia del Covid-19 impact6 significativamente los
mercados financieros a nivel mundial y la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) no fue la
excepcion. La incertidumbre causada por la pandemia ocasiono una alta volatilidad en los
mercados financieros, con bruscas fluctuaciones en los precios de los activos, un incremento en
el riesgo percibido por los inversionistas, impactando la toma de decisiones de inversion y la
valoracion de activos financieros, asi mismo, la relacion entre riesgo y rendimiento en los
mercados financieros experimento cambios, con coeficientes de variacion que cambiaron de
positivos a negativos en algunos casos (Alvarez, 2021).

En resumen, la crisis del Covid-19 ha generado una serie de desafios y cambios en los
mercados financieros, afectando la valoracién de activos, la percepcion del riesgo, la volatilidad
y la toma de decisiones de inversion tanto a nivel nacional como internacional. Esta situacion es
lo que motiva el desarrollo de esta investigacion y motiva al equipo investigador a indagar a
cerca de los efectos que la pandemia del Covid-19 tuvo sobre el mercado accionario en
Colombia especialmente sobre los activos de renta variable que componen la cartera del indice
COLCAP.

Segun Albarracin & Bojanini (2021) el entendimiento del mercado accionario de un pais

es uno de los factores que ayuda a determinar el crecimiento y desempefio econémico del
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mismo; en este sentido, el desarrollo del presente documento se fundamenta en la comprension
de los posibles efectos que la crisis generada por la pandemia ocasion6 sobre el mercado
accionario colombiano. A través de la aplicacion del modelo de Markowitz los investigadores
pretenden entender el impacto generado por la pandemia analizando las variaciones de la
relacion entre rentabilidad y riesgo de un portafolio de acciones conformado por los activos del
indice COLCAP en tres escenarios distintos, antes, durante y posterior a la pandemia.

De acuerdo con lo anterior, el primer paso sera identificar en cada escenario el conjunto
de acciones con mejor desempefio burséatil utilizando como criterio de seleccion aquellos activos
que después de la parametrizacion estadistica y la aplicacion de métodos financieros
generalmente aceptados cumplan con los estandares segun el indice de Sharpe y el indice de
Treynor. Posteriormente se usard el lenguaje de programacion de Python para simular portafolios
Optimos de inversion en cada escenario y con el propésito de ampliar el andlisis se usaran tres
métodos de optimizacién: Las métricas del modelo de Markowitz traducidas al lenguaje de
Python, una simulacién Montecarlo y el optimizador SciPy para obtener el maximo Ratio de
Sharpe.

Finalmente se analizaran los resultados con especial atencién en los cambios sobre la
rentabilidad y el riesgo de los portafolios, las variaciones en la curva de la frontera eficiente y la
linea de mercado de capitales, asi como, las variaciones en el indice de Sharpe para cada
portafolio de inversion. El objetivo general del documento es entonces identificar cual ha sido el
impacto generado por la pandemia del Covid-19 sobre el mercado accionario en Colombia,
principalmente sobre las acciones del indice COLCAP para lograr comprender si la volatilidad
que acompana los periodos de crisis tuvo 0 no consecuencias negativas sobre el mercado

financiero colombiano.
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CAPITULO 1. PROPUESTA DE INVESTIGACION

PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La existencia de los mercados financieros se remonta a tiempos antiguos y hoy en dia se
encuentran en practicamente todas las naciones del mundo. Algunos de estos mercados son
grandes y desarrollados debido a la participacion de numerosos actores, mientras que otros son
mas pequefios y menos liquidos. A lo largo de la historia, se han producido diversas crisis que
han afectado la estabilidad de los mercados financieros, algunas limitadas a un solo pais y otras
con un impacto global. Estas crisis, cominmente denominadas "Crash Bursatiles," se
caracterizan por provocar ventas masivas de activos y una marcada caida en los precios.

Las causas subyacentes a estos panicos financieros a menudo incluyen una alta
especulacion en los mercados, la falta o el incumplimiento de regulaciones, politicas econdémicas
erroneas, falta de liquidez y el incumplimiento de obligaciones por parte de individuos y
gobiernos. Algunos de los Crash mas notorios de la historia financiera incluyen el "Crash de
1929" durante la Gran Depresion, el "Lunes Negro™ de 1987, la crisis asiatica de 1997 y la
"Correccién China" de 2007, entre otros (Prynn et al, 2020).

Sin embargo, el contexto actual se centra en la crisis generada por la pandemia del
COVID-19. A principios de 2020, esta epidemia tuvo un impacto devastador en la economia
global. Se observaron efectos negativos en diversos sectores, lo que llevo a una alteracion
significativa en la toma de decisiones politicas y afect6 a nivel social y emocional a las personas
en todo el mundo. El panico generado por el COVID-19 tuvo un impacto especialmente fuerte en
los mercados financieros, con una marcada caida en los activos e indices bursatiles. El 9 de
marzo de 2020, conocido como el "Black Monday," se registrd una de las mayores caidas en la

historia, afectando a Wall Street, donde el Dow Jones cay6 un 7,79%. (Prynn et al, 2020)
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Este impacto no fue exclusivo de Estados Unidos; los principales indices bursatiles en
Asia, Europa y América Latina también experimentaron fuertes caidas. En el caso de Colombia,
la bolsa de valores suspendio sus actividades durante un periodo debido al colapso de los precios
del petroleo y al aumento del valor del délar, lo que llevo a un méximo historico. (Cepal, 1998).

La pandemia del COVID-19 generd volatilidad en los mercados y plante6 un problema
de incertidumbre en la toma de decisiones de inversion. A diferencia de crisis anteriores, esta
situacion no encaja en los modelos tradicionales de prediccion, dado que cambid
significativamente la dindmica de los mercados. Esto a su vez puede tener un impacto en la fuga
de capitales y en la calificacion de riesgo pais de Colombia, una hipdtesis que queremos
comprobar a través de un andlisis detallado de los flujos de inversion antes, durante y después de
la pandemia (Carrasco, 2020).

En este contexto, el problema abordado en esta investigacion se enfoca en analizar el
impacto de la pandemia en el mercado de acciones de la bolsa de valores de Colombia. Se busca
comprender las implicaciones asociadas con la fuga de capitales, la vulnerabilidad del mercado
burséatil colombiano y sus efectos en la economia del pais. Esto se hace necesario para evaluar la
situacion antes, durante y después de la crisis y comprender su influencia en el rendimiento del

mercado de renta variable en Colombia en el periodo de 2015-2023.

SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA.
¢Cual ha sido el impacto de la pandemia del COVID-19 sobre el mercado accionario en

la bolsa de valores de Colombia para el periodo comprendido entre los afios 2015-2023?



OBJETIVOS
Objetivo General
Analizar el impacto de la pandemia del COVID-19 sobre el mercado accionario en la

bolsa de valores de Colombia entre 2015 - 2023 aplicando el modelo de Markowitz.

Obijetivos Especificos
1. Identificar las acciones con mayor desempefio de bursatilidad en la bolsa de
valores de Colombia entre 2015 — 2023 segun procedimientos técnicos
generalmente aceptados.
2. Aplicar el modelo de Markowitz para las acciones con mayor indice de
bursatilidad en la bolsa de valores de Colombia entre 2015 - 2023.
3. Explicar el impacto de la pandemia del COVID-19 sobre el mercado accionario

en la bolsa de valores de Colombia entre 2015 — 2023

20
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JUSTIFICACION

La justificacion de la investigacion titulada "Impacto de la Pandemia del COVID-19 en el
Mercado Accionario de la Bolsa de Valores de Colombia (2015-2023)" se puede estructurar de la
siguiente manera:

De acuerdo con Ramos (2022) la pandemia del COVID-19 ha sido un evento global sin
precedentes que ha afectado de manera significativa a los mercados financieros en todo el
mundo; en el caso de Colombia, influyé notablemente en el comportamiento de las acciones
financieras del pais, especialmente durante el primer trimestre de 2020. Por otro lado, Ruiz
(2021) indico que la bolsa de valores de Colombia tuvo una reduccién significativa del 45% en el
valor de sus acciones en el afio 2022.

Dada la importancia de la bolsa de valores en Colombia como un componente
fundamental del sistema financiero del pais, es crucial comprender como este evento ha influido
en el mercado accionario en el periodo de 2015-2021. La aplicacion del modelo de Markowitz
en esta investigacion se basa en teorias financieras establecidas que relacionan la diversificacion
de cartera y la gestion de riesgos con la toma de decisiones de inversion. Este enfoque teérico
respalda la relevancia de la investigacion en el campo financiero y econémico (Jacquier, 2013).

La bolsa de valores desempefia un papel fundamental en la economia de Colombia,
atrayendo inversores y fomentando la inversion. Comprender como la pandemia afecté a este
mercado es crucial para los inversores, las empresas y las autoridades econémicas, ya que
proporcionard informacion valiosa para la toma de decisiones de inversion y la formulacion de
politicas. La investigacion podria ayudar a los inversores a gestionar sus carteras de acciones y a
tomar decisiones informadas sobre como reaccionar a situaciones similares en el futuro (Pérez &

Gomez 2021).
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La aplicacion del modelo de Markowitz y otros procedimientos técnicos aceptados para
identificar las acciones con mayor indice de bursatilidad respalda la metodologia de la
investigacion. Esto garantiza que los resultados sean rigurosos y cientificamente fundamentados.
La investigacion también tiene un valor metodologico, ya que desarrollard un enfoque para medir
y analizar el impacto de la pandemia en el mercado accionario de Colombia, lo que podria ser
atil en futuros estudios y en otros contextos financieros (Pérez & Goémez, 2021).

El mercado de acciones es un barometro clave de la salud econémica de un pais. El
COVID-19 ha tenido efectos profundos en la economia global, y comprender como ha afectado
especificamente al mercado de acciones proporciona informacién crucial sobre la resiliencia y la
recuperacion econdémica, estudiar el impacto del COVID-19 en el mercado de acciones es
relevante socialmente porque proporciona informacion crucial para una amplia gama de actores,
desde inversores individuales hasta responsables politicos y reguladores financieros, y puede

influir en decisiones financieras, econdmicas y politicas a largo plazo (Baker, et al. 2020).

DELIMITACION

La presente investigacion se llevara a cabo en el municipio de Aguachica y se extendera a
lo largo de un periodo de nueve (09) afos, abarcando desde enero de 2015 hasta diciembre de
2023. Este marco temporal se ha seleccionado estratégicamente para permitir una delimitacion
precisa en la recoleccidn, tabulacion y andlisis de los datos relacionados con los precios de cierre
de las acciones en el mercado accionario.

El objetivo primordial de este estudio es evaluar y comprender de manera detallada el
impacto que la pandemia del COVID-19 ha tenido en el mercado accionario durante el periodo
de investigacion, lo que se traduciré en la formulacion de conclusiones que arrojaran luz sobre

este fendmeno. La eleccion de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia) como el sitio de
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investigacion proporcionara una perspectiva localizada que contribuira a un analisis mas
especifico y concreto de la situacion financiera en este mercado de valores en el contexto de la
pandemia. Este marco temporal y geogréfico permite un enfoque preciso y acotado que facilitara
la consecucion de los objetivos de la investigacion.

Las bases tedricas sobre las cuales se sustentan el tema de investigacion se encuentran
fundamentadas principalmente en los postulados de Harry Max Markowitz sobre la seleccion
eficiente de portafolios de inversion y la diversificacion de carteras, la cual es ampliamente
descrita en su articulo “Portafolio Selection: Efficient Diversification of Investments” publicado
por el diario “The Journal of Finance en 1952” (Markowitz, H. 1952).

Ademas de los aportes de Markowitz, cuya obra sentd las bases de la teoria de
portafolios, los argumentos tedricos de esta investigacion se complementan con los postulados de
William F. Sharpe “Mutual fund performance” quien ha realizado importantes contribuciones en
el campo de las finanzas, incluida la elaboracién de la teoria del indice de Sharpe, que ayuda a
los inversores a evaluar el rendimiento ajustado al riesgo de una inversién (Sharpe, W. F.1966).
Jack Treynor “How to rate management of investment funds” desarroll6 el indice de Treynor el
cudl es interpretado como una medida del rendimiento ajustado al riesgo de una inversion y es
conocido por su trabajo en el desarrollo del Modelo de valoracion de activos (Treynor, 1965).

Finalmente, los aspectos conceptuales sobre los mercados financieros presentes en la
investigacion estaran sustentados en los aportes de Miguel Angel Martin Mato y su obra
“Mercado de capitales: una perspectiva global” en el cual, el autor ofrece una vision general del
mercado de capitales a partir de los diferentes aspectos que lo componen, incluyendo su
funcionamiento, los principales instrumentos financieros, los participantes del mercado y las

tendencias internacionales (Martin, 2011).
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Tabla 1
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Sstg:é:’:‘/i?:zS Variables Dimensiones  Indicadores Dominio
Tasa Libre de Acti.vo libre Rendir_nie_r)to de los bonosde  Banco (_Jle la
Riesgo (TLR) de riesgo en financiacion del estado 2015- Republlt_:a de
Colombia 2045 Colombia
Rendimiento !\lumero de,acc_iones que
histérico en integran el indice. Bolsa de
Acciones con comparacion — — valores (_je
alta correlacion ~ con el indice  COeficiente de correlacion Colombia.
con el indice COLCAP. con el indice COLCAP.
COLCAP
St priodo o
respecto al Desyla_cu')n estandar del 3 tiempo: 2015
indice rendlmllen_to en comparacion - 2023
COLCAP. con el indice COLCAP.
Identificar las
acciones con Rendimiento anual
mayor indice de
bursatilidad en la Volatilidad
bolsa de valores
de Colombia Beta del activo
entre 2015 —
2023 segun SHARPE
procedimientos
técnicos TRAYNOR Bolsa de
generalmente valores de
aceptados. Rango de Colombia
Precio de las 3reC|os
- urante el ,
Acciones periodo Ffenodo de
analizado. tiempo: 2015

—2023
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Objet!V.OS Variables Dimensiones Indicadores Dominio
especificos
. -, Correlacion positiva Matriz de
Varianzas y Correlacion rendimientos
covarianzas entre activos L . S
Correlacion negativa. diarios.
Aplicar el Rgrrl;?gllligjad del \Ffsentabg%zdo Retorno esperado. Antes,
modelo de P 9 durante y
Markowitz para  Riesgo del Volatilidad de  Desviacién tipica de los después de la
las acciones con  portafolio los activos retornos. pandemia.
mayor indice de Periodo de .
bursatilidad en la analisis. Portafolio de
bolsa de valores  sharpe del . _ Inversion.
de Colombia ortafolio Linea de mercado de capitales
entre 2015 - P Composicic')_n
2023. del portafolio
TLR Activo libre Rendimiento de los bonos de  Banco de la
de riesgo en financiacién del estado 2015-  Republica de
Colombia 2045 Colombia
Composiciéon  Retorno del portafolio ex
- del portafolio. antes
Rentabilidad del
portafolio. Retorno del portafolio durante
Participacion
de laacciones  Retorno del portafolio ex post
Explicar el - . .
impacto de la Riesao del Composicion Riesgo del portafolio ex antes
demia del go del portafolio.
pandemia de portafolio : :
COVID-19 sobre Riesgo del portafolio durante
el mercado o Marco de la
accionario en la Participacion Ri del vortafoli " pandemia: ex
de la acciones 16590 del portatolio ex pos antes, durante
bolsa de valores y ex post
de Colombia Acciones presentes en el '
entre 2015 - portafolio ex antes.
2023

Comportamiento
de los activos.

Flujo de
acciones

Acciones presentes en el
portafolio durante.

Acciones presentes en el
portafolio ex post.

NOTA: En la tabla se describen las variables de andlisis para cada objetivo especifico, asi como sus dimensiones,
indicadores y dominios.

Fuente: Elaboracion propia.
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CAPITULO 2: MARCO REFERENCIAL

Antecedentes

El estudio de los mercados financieros se enfoca principalmente en analizar los elementos
que conducen a la eficiencia de los mismos; segin Fama (1970) un mercado financiero alcanza
la eficiencia “Cuando los precios de los activos e instrumentos que en ¢l se transan reflejan el
total de la informacion disponible, es decir, que se encuentran correctamente valorados segun su
relacion rendimiento-riesgo” (Fama, 1970. p. 25).

Ademas de la eficiencia en términos de la formacion de los precios de los activos a partir
de informacion histdrica, publica y privada; otra de las razones que motivan el estudio de los
mercados financieros consiste en analizar su volatilidad, esta es una caracteristica intrinseca de
los mercados financieros y puede interpretarse como una medida de riesgo que puede ser
estimada mediante el anlisis estadistico de la variabilidad de los rendimientos de los activos en
corto y largo plazo. Al respecto, Martin (2011) explica que los rendimientos de los activos se
pueden centralizar en torno a una media en una serie de tiempo lo cual permite calcular su
desviacidn estandar con respecto a la media obteniendo asi la medida de volatilidad de los
rendimientos (Martin, 2011. p 389).

De acuerdo con lo anterior, la volatilidad puede entenderse como una medida de riesgo
simétrico que se equipara al concepto de incertidumbre en el sentido de que se pueda presentar
una posible desviacion de los resultados finales con respecto al resultado esperado (Martin,
2011). En circunstancias normales, los precios de los activos en un mercado financiero son

bastante estables, sin embargo, en condiciones de incertidumbre, como la generada crisis del
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covid-19, los precios pueden fluctuar de manera significativa aumentando la volatilidad del
mercado (Raisin, 2020).

Este ultimo contexto en el que se hace referencia a la incertidumbre generada en el afio
2020 a raiz de la propagacion de virus Covid-19 y por consiguiente el impacto generado sobre el
mercado financiero colombiano es precisamente el objeto de estudio de esta investigacion, la
cual tiene como propdsito analizar el impacto generado sobre el mercado accionario (Renta
variable) tomando como referencia los activos que componen la canasta accionaria del indice
COLCAP en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC); dicho impacto sera medido en términos
de la variabilidad entre rentabilidad y riesgo en los tres escenarios propuestos en el marco de la

pandemia: ex antes, durante y ex post.

Antecedentes de Orden Internacional

De acuerdo con Romero (2020) la literatura es escasa con respecto a los impactos
generados en los mercados financieros como consecuencia de una pandemia, debido a que son
muy pocas las enfermedades endémicas que han hecho colapsar las economias de los paises a lo
largo de la historia, asi como los estudios realizados que buscan medir sus impactos en campos
diferentes al de la medicina (Romero, 2020. p. 4).

Respecto a estudios relacionados con el impacto de la pandemia de Covid-19 sobre los
mercados financieros, especificamente sobre el mercado de renta variable, entre los textos
hallados se encuentra el documento de trabajo elaborado por Andrés Sosa, de la Facultad de
Ciencias Econdmicas y de Administracion de la Universidad de la Republica en Uruguay,
denominado “Reporte sobre los mercados financieros en el actual contexto de la pandemia
derivada de la enfermedad por COVID-19”. El objetivo de este documento es hacer un analisis

descriptivo sobre las consecuencias mas relevantes que tuvo la pandemia en los mercados
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financieros internacionales y su incidencia sobre el mercado de cambio, el mercado de dinero y
el mercado de valores en Uruguay (Sosa, 2020).

Segln Sosa (2020), al realizar el analisis de la evolucion de los principales mercados
financieros en el contexto internacional se observé un alto nivel de volatilidad, evidenciando
que, la incertidumbre se apoderd del sistema financiero global y al analizar la incidencia de este
fendmeno en el caso de Uruguay se reflejé en el mercado de valores en una disminucion
generalizada de los precios de activos soberanos (Sosa, 2020).

En este mismo contexto, el articulo de investigacion realizado por Santiago Llatas
Marcos, denominado “Analisis del Impacto de la Pandemia Covid-19 en los Fondos de Inversion
Americanos de Renta Variable”; en este, se hace una seleccion de los fondos de inversion con
mayor y menor rentabilidad durante el afio 2020 y se estudia la composicion por sectores de las
carteras de inversion y los flujos de capital netos experimentados por los fondos seleccionados
durante dicho periodo con el fin de evidenciar como influyeron la diversificacion sectorial de las
carteras de inversion, las variaciones realizadas en dicho periodo y los flujos de capital netos en
la rentabilidad obtenida (Llatas, 2021).

De acuerdo con Llatas (2021), los fondos de inversion que experimentaron el mayor
impacto de la pandemia COVID-19 fueron aquellos que carecen de diversificacion sectorial y
focalizan las inversiones en uno o dos sectores de renta variable; por lo tanto, se concluye que,
cuanto menor sea la diversificacion sectorial en una cartera de inversion de renta variable, mayor
sera el impacto del COVID-19 en su rentabilidad. Posteriormente, el documento se refiere al
comportamiento usual de los inversionistas ante un Crash bursatil explicando que lo méas comin
es la retirada de capital, sin embargo, el estudio concluye que durante 2020 e

independientemente de sus rendimientos, méas del 65% de los fondos de inversion recibieron
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entradas de capital, mostrando una gran resiliencia de los inversores a la fuerte crisis econémica
(Llatas, 2021).

Asi mismo, el articulo publicado por Romero et al. (2021) en la revista Estudios
Gerenciales de la Universidad ICESI, el cual lleva como titulo “COVID-19 y Causalidad en la
Volatilidad del Mercado Accionario Chileno” en este documento se estudié la relacion de
causalidad en el sentido unidireccional de Granger, desde el indice (EMV-ID) Infectious
Disease Equity Market Volatility Tracker (Rastreador de Volatilidad del Mercado de
Acciones por Enfermedades Infecciosas) hacia la volatilidad del mercado accionario chileno la
cual se calcula a partir del indice de Precios Selectivo de Acciones (IPSA) (Romero et al.
2021).

Los resultados de la prueba de causalidad lineal de Granger, bajo la hipdtesis nula de que
el EMV-ID no causa el IPSA, utilizando el estadistico F de Fisher, fueron estadisticamente
significativos utilizando un alfa de 1% (***), 5% (**) y 10% (*); lo anterior indica que el EMV-
ID contiene informacidn Gtil para ayudar a predecir el comportamiento de la volatilidad del
IPSA, en este sentido los autores concluyen que la incertidumbre transmitida a través de la
volatilidad del indice EMV-ID tuvo un impacto en la volatilidad del indice de precios de las
acciones en Chile (Romero et al. 2021)

Por otra parte, se encuentra el documento de trabajo nimero 78 de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) de Esparia, elaborado por Guillermo Cambronero & Ruiz
(2022). denominado “Analisis del Comportamiento de los Inversores Minoristas en los Mercados
Financieros Durante la Crisis del COVID-19”; en este documento se realiza un analisis de la
evolucion de las transacciones de los inversores minoristas en el mercado de renta variable en

2019y 2020, con el proposito de identificar los posibles cambios a los que hubo lugar a raiz de la
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crisis del COVID-19; y para lo cual utilizaron una muestra representativa de la negociacién de
los inversores minoristas que operan con acciones del Ibex 35 y del Ibex Growth Market 15
durante esos dos afios.

Los resultados del estudio revelan un aumento significativo de la negociacion en acciones
del Ibex 35 por parte de los inversores minoristas a partir del inicio de la crisis, al principio en la
vertiente compradora donde el volumen de compras se multiplicé por cuatro en marzo de 2020 y
posteriormente en la vertiente vendedora; dicho aumento se origino a partir de la incorporacion
masiva de inversores nuevos al mercado en los momentos de mayores turbulencias (Cambronero
& Ruiz, 2022).

De acuerdo con Cambronero & Ruiz (2022), esta tendencia del aumento de la
negociacion de los inversores minoristas durante la crisis también se evidencid en paises como
Francia y Bélgica; en Espafia, en la primera etapa de la crisis se registraron incrementos
significativos del volumen de negociacion de acciones del Ibex 35. Los datos revelan que antes
de la crisis, en 2019, las compras mensuales fueron de aproximadamente 1.000 millones de euros
y las ventas, no superaban los 1.600 millones de euros; las transacciones aumentaron de forma
notable en 2020, destacando los meses de marzo, junio y noviembre alcanzando un maximo
volumen mensual de ventas en el mes de noviembre de 2.825 millones de euros momento en el
cual el Ibex 35 repuntaba un 25 % con respecto al mes anterior (Cambronero & Ruiz, 2022).

El documento concluye explicando la evolucion del comportamiento inversor de los
minoristas en los mercados de renta variable durante la crisis del COVID-19 revelando un fuerte
incremento del nimero de operaciones y una incorporacion extraordinaria de inversores en un
entorno en el que las nuevas tecnologias facilitan de forma sustancial el acceso a los mercados

(Cambronero & Ruiz, 2022).
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Por su parte, el trabajo realizado por Vieira (2022) quien hace parte del equipo de
investigacion de Refinitiv StarMine, denominado “Volatility and the Sharpe Ratio in the Equity
Markets in the Covid-19 Era” (Volatilidad y el indice de Sharpe en los mercados de valores en la
era Covid-19); este documento, revela los efectos del Covid-19 en el mercado de acciones,
analizando especificamente la volatilidad y el indice de Sharpe. La investigacion se basa en el
andlisis de los rendimientos de las acciones en los Estados Unidos y otras regiones geograficas
entre el 31 de diciembre de 2019 y el 31 de diciembre de 2021 que es con exactitud el periodo en
que el impacto de Covid-19 puede evaluarse completamente.

Segln Vieira (2022), la anomalia de baja volatilidad no se observ6 durante este periodo
de estudio por lo tanto, se deduce que la relacion entre la volatilidad y los rendimientos a corto
plazo es inversa, es decir, las acciones con la volatilidad més alta presentan los rendimientos mas
bajos y viceversa, lo cual contrasta con el Modelo de fijacion de precios de activos de capital
(CAPM), que establece que cuanto mayor es el riesgo, mayor es el rendimiento esperado de un
activo (Vieira, 2022).

Los resultados obtenidos reflejan una disminucion en el rendimiento de las carteras de
baja volatilidad que contrasta con lo que lo que se espera durante una época de mayor riesgo de
mercado, generalmente las empresas de menor volatilidad representan una inversion mas segura
cuando el mercado responde a eventos negativos, sin embargo, durante la pandemia de Covid-19
las inversiones se trasladaron hacia las empresas de mayor volatilidad que existen en la nube y
no dependen de una presencia fisica, principalmente la industria tecnolégica (Vieira, 2022).

Continuando con la revision literaria sobre los efectos de la pandemia Covid-19 en los
mercados de acciones, se destacan en América Latina diferentes trabajos de investigacion como

la tesis de maestria de Maya (2022) la cual lleva como titulo “Impacto Financiero del Covid-19
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en Empresas que Cotizan en Bolsa de Valores”; en este documento se pretende determinar el
impacto del Covid-19 en las empresas que cotizan en la bolsa de valores de la ciudad de
Guayaquil, Ecuador en términos del volumen de inversiones e inversionistas captados durante la
pandemia.

Segln Maya (2022), el impacto financiero del Covid-19 en la bolsa de valores de
Guayaquil reflejo una disminucion en cuanto al volumen de acciones negociadas especialmente a
partir de marzo de 2020, esta situacion se agudizo por la tendencia a la baja de los precios de las
acciones como resultado de la desaceleracion econémica que experimentaba el Ecuador desde
2019 y que se materializé en una falta de liquidez; asi, las empresas que cotizaban en la bolsa de
valores de Guayaquil se vieron afectadas por la desconfianza y la ralentizacion de los
Inversionistas atribuible a la situacién de incertidumbre causada por el Covid-19 a nivel mundial
(Maya, 2022).

Dentro de las conclusiones de este documento se destaca el hecho de que, el 66.66% de
las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Guayaquil indicaron haber experimentado un
efecto negativo con la llegada de la pandemia en cuanto a la disminucién de la actividad
econOmica y la baja movilidad de inversionistas; en el caso del Ecuador, las tasas de interés, el
riesgo pais y la rpida propagacion del virus afectaron el panorama del mercado de valores
ocasionando una paralizacién de las transacciones en cuanto al volumen de emisores y de

acciones cotizadas en el mercado (Maya, 2022).

Antecedentes de orden nacional
Un primer acercamiento sobre el impacto generado por la pandemia en el mercado de
acciones en Colombia respecto al indice COLCAP, se puede evidenciar en el articulo de

investigacion de Yaneth Patricia Romero Alvarez denominado “Impacto de la Pandemia por
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Covid-19 en la Canasta Accionaria del COLCAP en Colombia” el propdsito de este articulo
consiste en analizar el impacto sobre las acciones de mayor capitalizacion bursatil en Colombia
que componen la canasta del indice COLCAP analizando el comportamiento de los rendimientos
de las acciones y su riesgo asociado (Romero, 2020).

De acuerdo con Romero (2020), el estudio concluye que la pandemia afect6 en gran
medida la rentabilidad y el riesgo en el mercado de renta variable, los rendimientos de las
acciones disminuyeron mientras que su riesgo aumento, asi mismo, la relacion entre la
rentabilidad y el riesgo pasé de positiva a negativa, finalmente, el coeficiente beta de riesgo
sistematico indic6 que es riesgoso invertir en las acciones que pertenecen al COLCAP, las cuales
en su mayoria, presentaron un beta es superior a 1 (Romero, 2020).

En Colombia, resulta relevante continuar la revision literaria analizando el impacto de la
pandemia sobre los rendimientos del indice COLCAP, en este sentido, se destaca la tesis de
pregrado de Albarracin & Bojanini (2021) denominada “Rendimientos del indice COLCAP en
tiempos de COVID-19. Para comprender la relevancia del trabajo en mencidn resulta util
explicar la funcionalidad del indice COLCAP.

Con el objeto de contextualizar lo anterior, el COLCAP es un indice de capitalizacion
que expresa las variaciones de los precios de las veinticinco acciones mas liquidas de la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC), en este, la participacion de cada accion se determina a través del
valor ajustado de la capitalizacion bursatil (Banrepublica, 2023). En el trabajo de investigacion
de Albarracin y Bojanini (2021) se analiza la influencia por los efectos del COVID-19 en la
economia, sobre el desempefio del indice COLCAP en cuanto a sus rendimientos.

En este mismo sentido, la monografia de Feria (2021) titulada “Estudio del impacto

economico y financiero del COVID-19 en los resultados del segundo trimestre del afio 2020 en
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los emisores que conforman el indice COLCAP”, analiza los precios histdricos del indice
COLCAP durante el segundo trimestre del 2019 — 2020 con el fin de evaluar los resultados
financieros de la pandemia sobre los emisores mediante el analisis técnico y fundamental a los
sectores con mayor impacto negativo seleccionando las empresas con mayor afectacion de cada
sector (Feria, 2021).

De acuerdo con Feria (2021), al analizar los estados financieros de los emisores
pertenecientes al indice COLCAP, se concluye que, sus proyecciones financieras se vieron
afectadas por el cese de sus actividades, asi mismo, se evidencio que, debido a las fuertes
implicaciones econdémicas y sociales generadas con la llegada del virus, se produjo un cambio
dréstico en el precio de las acciones del COLCAP siendo de marzo y abril los meses en los que
se presentaron las variaciones mas severas (Feria, 2021)

Finalmente una mayor aproximacién al proposito de esta investigacion, se evidencia en la
tesis de pregrado de David Ospina Monsalve denominada “Riesgo de las Acciones Colombianas
desde 2017 hasta la Fecha, con Foco en el Efecto Pandemia” en la cual se analiza el riesgo de las
acciones antes, durante y después de la pandemia del indice COLCAP; con el fin de ofrecer
datos relevantes a cerca del comportamiento de estas empresas, las cuales son destacadas en el
sector econdmico al que pertenecen y evaluar su riesgo en medio de una crisis no prevista
(Ospina, 2022).

La investigacion de Ospina (2022), toma como base el calculo del VaR y Expected
Shortfall para los activos del indice COLCAP y para un portafolio conformado por los mismos, y
utiliza la metodologia no paramétrica de simulacion historica y de forma paramétrica a traves de
normalidad, tomando como rango los periodos comprendidos entre enero de 2017 y octubre de

2022; entre los hallazgos se encontrd que, para el periodo comprendido entre 2020 y 2021 el cual
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corresponde a la crisis sanitaria del Covid-19 se registré un aumento en el nivel de riesgo de las
acciones del indice COLCAP, por lo tanto, se concluye que la pandemia si afecté el mercado
financiero colombiano (Ospina, 2022).

Este ultimo estudio es sin duda el mas relevante con respecto al desarrollo de esta
investigacion ya que ademas de tener rasgos comunes en la formulacion del objetivo, plantea una
metodologia con una estructura similar en la que se propone analizar a través del modelo de
Markowitz, la variacion entre rentabilidad y riesgo para un portafolio conformado por las

acciones del indice COLCAP.

Antecedentes del orden regional

La investigacion titulada “Estimacion del costo de capital medio ponderado para el
sector ganadero aplicando simulacion Montecarlo: caso Colombia™ escrita por Sastoque &
Restrepo (2019) la cual tiene por objetivo determinar una estructura éptima de financiacion para
la actividad ganadera en Colombia, con el fin de maximizar la rentabilidad y el valor de la
empresa, con un minimo costo. La metodologia utilizada incluye el andlisis de los componentes
del Costo de Capital Medio Ponderado (WACC), la tesis de Modigliani y Miller, las teorias
complementarias, los aportes del modelo de Sharpe y sus modificaciones, asi como las
aplicaciones de Markowitz y el uso del Método Montecarlo.

Los resultados obtenidos en la simulacion permitieron evaluar de forma parcial la
financiacion, a través de los diferentes tipos de distribucion para los costos de deuda, costos de
recursos propios, tasa libre de riesgo y el riesgo pais, para llegar a proponer un WACC 6ptimo
para el sector ganadero en Colombia. En la fase 1 de la simulacion, se aplicé la teoria de
Markowitz de forma invertida para definir los portafolios y encontrar los W;, y se obtuvo en un

primer escenario el portafolio 10 con una tasa de 10.77% y desviacion de 1.33%, recomendando
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una financiacion del 97.47% con el Banagrario y un 2,53% con el Citybank. En la fase 2 de la
simulacion, se aplicé el analisis de riesgo dominancia para escoger la serie de las 10 entidades
financieras més relevantes para aplicar datos estadisticos y determinar tasa preferencial
competitiva y de menor volatilidad. Se considerd apropiado seleccionar la tasa que muestra el
Banagrario con 10,76% y una desviacion de 1,34%. (Sastoque & Restrepo, 2019).

Finalmente, la investigacion titulada “Comparacion de los modelos de Black-Litterman,
Markowitz y CAPM en la estimacion de los rendimientos esperados en el mercado de renta
variable en Colombia” por Gonzélez (2023) tuvo como objetivo estimar los rendimientos
esperados y comparar los resultados obtenidos con el modelo BL con los de los modelos de
Markowitz y el Capital Asset Pricing Model (CAMP) para evaluar su efectividad en la
estimacion de rendimientos. (Gonzélez, 2023)

La metodologia empleada en esta investigacion es de naturaleza cuantitativa, descriptiva
y longitudinal. El periodo de estudio abarca desde el 28 de febrero de 2018 hasta el 24 de febrero
de 2023. Para llevar a cabo el estudio, se emplean diversas herramientas y datos clave, como el
modelo Black Litterman (BL) para la estimacién de rendimientos esperados, la comparacion con
los modelos de Markowitz y CAMP, asi como la utilizacién de datos histéricos de las seis
empresas en cuestion, sus capitalizaciones de mercado y las proyecciones sobre el futuro de sus
activos. Ademas, se toman en cuenta medidas de riesgo del mercado, como la tasa libre de riesgo
TFIT16240724 y el indice ICOLCAP. (Gonzélez, 2023)

Los resultados de esta investigacion ofrecen varias conclusiones significativas. En primer
lugar, se observa que el modelo de Markowitz arroja los rendimientos individuales méas
optimistas y rentables en comparacion con los modelos de Black Litterman (BL) y el CAMP. Sin

embargo, estos ultimos dos modelos muestran rendimientos esperados notablemente mas bajos.



37

Por otro lado, se constata que los rendimientos de los portafolios optimizados segun los modelos
de Markowitz y Black Litterman exhiben similitudes en su percepcion sobre las tendencias de las
acciones, lo que sugiere cierta convergencia en las estimaciones de rendimientos. No obstante, es
importante destacar que estos dos modelos difieren en su apreciacion del riesgo, lo que puede
tener implicaciones significativas en las decisiones de inversion y en la construccion de carteras.

(Gonzélez 2023)

Marco Teorico

Los instrumentos de renta variable que se negocian en los mercados financieros a nivel
mundial, experimentan diferentes comportamientos como consecuencia de los impactos de
variables enddgenas o exdgenas que influyen sobre la volatilidad de los precios de los activos
financieros. La variacion en el precio de las acciones por lo general tiende a incrementarse en
periodos de incertidumbre econémica, es decir, los mercados financieros reaccionan en mayor
medida ante problematicas macroeconémicas o acontecimientos que pueden afectar la conducta
de los inversionistas trayendo como consecuencia altas rentabilidades o pérdidas catastréficas
que generan fuertes impactos sobre los mercados de los paises emergentes, como es el caso de
Colombia.

Con el fin de analizar este tipo de reacciones inesperadas que generan incertidumbre y,
por ende, variaciones entre el riesgo y la rentabilidad asociados a los activos financieros,
especialmente en el mercado de renta variable, se han propuesto diferentes teorias para estimar
los riesgos financieros, los rendimientos de los activos y la rentabilidad esperada. Uno de ellos,
es el modelo de media varianza propuesto por Harry Markowitz en el afio 1952 el cual, tiene

como objetivo maximizar el valor esperado y minimizar el de la varianza (Zapata, 2013).
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La revision tedrica de esta investigacion, inicia con el estudio sobre los mercados
financieros con el fin de contextualizar la estructura y el comportamiento del mismo, explicar la
dindmica entre oferta y demanda de los diferentes tipos de bienes que alli se comercializan, y la
fijacion de los precios de los activos especialmente en el mercado de renta variable al cual
pertenecen las acciones.

Posteriormente se abordan las diversas teorias de analisis portafolios eficientes y
seleccidn de carteras de inversion vigentes, iniciando con el modelo de media varianza de Harry
Markowitz en 1952 y continuando con la Linea de Mercado de Capitales (Capital Market Line,
CML) introducida por William F. Sharpe en 1964 y que representa de manera gréafica los
portafolios que optimizan la combinacion de riesgo y retorno en el mercado de capitales; el
indice de Treynor para evaluar la performance de una cartera considerando el riesgo sistematico
medido por beta propuesto por Jack Treynor en 1965; el ratio propuesto por William F. Sharpe
en 1966 para medir el rendimiento ajustado por riesgo de una inversion.

Finalmente, con fundamento en el modelo de Markowitz, se analizara el comportamiento
del mercado accionario antes, durante y posterior a la Pandemia, al conformar un portafolio con
los activos que integran el indice COLCAP con el fin de medir el impacto econémico y

financiero tras la llegada del COVID-19 sobre el mercado de acciones en Colombia.

Estructura de Los Mercados Financieros

Martin (2011) define el mercado financiero como un mecanismo que retne a vendedores
y compradores de instrumentos financieros, facilitando las negociaciones y garantizando que los
precios de los valores relejen la informacion disponible. En el mundo existen diversos mercados
financieros y en ellos se comercializan basicamente tres tipos de valores, valores representativos

de deuda, valores representativos de propiedad y valores representativos de derechos; cada uno
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de estos se conocen como instrumentos que conceden a su poseedor derechos sobre algun bien
(Martin, 2011).

Dentro de los valores representativos de deuda, los activos se pueden clasificar como:
activos del mercado de dinero o segun el plazo de negociacién, como instrumentos de renta fija o
del mercado de capitales. Entre estos se encuentran por ejemplo, las letras del tesoro o los bonos;
los valores representativos de propiedad o también llamados representativos del patrimonio de
entidades, son clasificados como activos de renta variable y estan conformados especificamente
por las acciones; finalmente los valores representativos de derechos hacen referencia a los
derechos adquiridos por el comprador sobre los dos primeros tipos de valores y se conocen como
“Productos Derivados”, porque derivan de aquellos, como ejemplos encontramos los forwards,
futuros y opciones.

En referencia a los tipos de valores negociados en el mercado financiero, es necesario
explicar que existen dos clasificaciones en funcion de la naturaleza del rendimiento esperado:
Los instrumentos de renta variable son aquellos en los que el rendimiento de la inversion
proviene principalmente de incrementos futuros en el precio; como los precios futuros son
desconocidos, se crea incertidumbre sobre los rendimientos. Los instrumentos de renta fija
generan flujos de dinero conocidos a lo largo del tiempo, lo que permite calcular rendimientos
aproximados de las inversiones. Sin embargo, el hecho de que se llamen instrumentos de renta
fija no indica que los rendimientos sean siempre positivos y fijos, puede ser que tales inversiones

puedan resultar en rendimientos diferentes a los esperados, o incluso pérdidas (Martin, 2011).

Mercado Primario.
Cuando una empresa o el estado buscan fuentes de financiamiento y ofertan por primera

vez nuevas emisiones de valores, estas se venden publicamente en el mercado primario; esta
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colocacion inicial de valores por lo general se realiza a un precio determinado por medio de
Oferta Pablica de Venta (OPV), aunque también se puede realizar a través de una oferta privada
cuando la venta esta dirigida exclusivamente a ciertas personas o instituciones especificas
(CNMV, 2020).

En una emision de valores participan varios agentes. Un agente estructurador se encarga
de crear la emision y realizar los tramites necesarios para inscribirla en los registros publicos del
mercado de valores y ante el ente supervisor correspondiente. Un agente colocador es
responsable de anunciar y vender los instrumentos en el mercado. En los mercados de renta fija,
también hay un representante de los obligacionistas que ejerce los derechos de los inversores en

relacion con la emision (Martin, 2011).

Mercado Secundario

El mercado secundario se realizan las transacciones y las negociaciones de los valores
emitidos y colocados previamente en el mercado primario; el mejor ejemplo son la negociacion
en Bolsa y en los demas mecanismos centralizados constituye un mercado secundario. Es decir,
cuando los inversores que adquirieron acciones y bonos en el mercado primario, estan
interesados en vender para recuperar su inversion, acuden a un mercado secundario o de segunda

mano, donde asisten todos los interesados en comprar y vender acciones (CNMV, 2020).

Modelo de Markowitz

El modelo de gestion de carteras de Markowitz esta disefiado para identificar la cartera
ideal para cada inversor, en términos de rentabilidad y riesgo. Este enfoque se desarrolla en tres
fases y se basa en el supuesto de la rentabilidad de una cartera se mide por su valor matematico

esperado y que el riesgo se evalla mediante la volatilidad (Estrategias de Inversion, s.f.).
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Hipdtesis del modelo de Markowitz:

El modelo de Markowitz se basa en las siguientes hipotesis:

Rentabilidad de Una Cartera.
La rentabilidad de una cartera viene dada por su esperanza matematica, es decir, se

estima la media de los retornos de los activos financieros que componen la cartera (Lopez, 2003).

Medicion del Riesgo a Través de la Volatilidad.

El riesgo se mide a través de la volatilidad, es decir, la variabilidad de los retornos de la
cartera en relacion con su media. La cartera con mayor volatilidad implica mayor riesgo (Lopez,
2003).

El modelo de Markowitz se fundamenta en el criterio de media varianza, que busca
maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo de la inversion. La varianza, es una medida
estadistica de la dispersion de los datos respecto a la media, se minimiza para reducir el riesgo

asociado con la inversion. (Mba et al., 2022)

Criterio de varianza media

La combinacion éptima de activos financieros que maximiza la rentabilidad y minimiza
el riesgo se encuentra en la frontera eficiente, que es el conjunto de carteras que ofrecen el mayor
rendimiento posible para un nivel de riesgo determinado. A partir de aqui, se obtiene la cartera
Optima, que es aquella que esta situada en la tangente que se dibuja en la frontera eficiente y
tiene la mayor rentabilidad posible para el nivel de riesgo escogido. EI modelo de Markowitz
incluye el supuesto de que no todos los inversores se comportan de la misma manera frente al
riesgo, en este sentido, en funcion de sus preferencias, se puede elegir una cartera alternativa

pero que minimice el riesgo lo méximo posible. (Mba et al, 2022)
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CAPM: Modelo de Precios de Activos de Capital

El modelo de Markowitz se complementa con el Modelo de Precios de Activos de Capital
(CAPM). De acuerdo con este modelo la rentabilidad esperada de un activo financiero debe ser
igual a la tasa libre de riesgo maés el coeficiente Beta multiplicado por la prima de riesgo de
mercado. Este coeficiente refleja el riesgo sistematico, es decir, aquel que no se puede
diversificar (Navarro, 2018).

De acuerdo con lo anterior, el CAPM fija precios de activos financieros a partir del
coeficiente de evaluacion del riesgo, esto ayuda a tomar decisiones de inversion en funcién de la
rentabilidad y el riesgo esperados. EI modelo CAPM sera abordado con mayor detalle en uno de

los apartados siguientes.

Retorno Esperado de Activos Individuales.

Los retornos esperados se determinan evaluando las diferentes probabilidades de que
ocurran distintos escenarios futuros, basandose en las condiciones del mercado.
Matematicamente, el rendimiento esperado de un activo se calcula sumando el producto de cada
probabilidad por el rendimiento correspondiente a cada escenario del mercado (Lépez, 2003).

El rendimiento esperado de un activo cualquiera se calcula utilizando la siguiente
férmula:

Ej= P;*R,+P,*R,+P;xR;+--+ P, *R,

Donde:

Ea = Retorno Esperado del activo A.

Pn = Probabilidad de ocurrencia de la condicion de mercado.

Rn = Retorno del Activo A si se diera la condicién de mercado.
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Retorno esperado de Portafolios

El retorno esperado de una cartera es igual al promedio ponderado de los retornos
esperado de los activos individuales que la componen. En este sentido, cada activo se pondera de
acuerdo a su participacion dentro de la cartera. (Lopez, 2003)

El rendimiento esperado de un portafolio se calcula utilizando la siguiente férmula:

Ec=Xi*Ei+ X, xE;, + X3 *xEz+ -+ X, *E,

Donde:

Ec = Retorno Esperado de la cartera.

Xn = Proporcion invertida en el activo n.

En = Retorno esperado del activo n.

Riesgo

En el modelo de Markowitz, el riesgo de un activo se mide como la desviacion estandar
de sus retornos. Esto significa que se evalta el grado en que los retornos de ese activo se desvian
del rendimiento promedio esperado. En este contexto, la medida de riesgo utilizada es la varianza
o la desviacion tipica. Estas métricas cuantifican la dispersién de los retornos respecto al valor
promedio, proporcionando una indicacién de la volatilidad y el riesgo asociado con el activo

(Lopez, 2003).

El riesgo asociado a los retornos es calculado utilizando la siguiente férmula:

5A = JE(RM — R+ P

Donde:

da= Desviacion estandar del activo A
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Rai = Retorno del activo A relacionado a la probabilidad i

Ra = Retorno esperado del activo A.

Pi = Probabilidad de ocurrencia de la condicién de mercado i

El riesgo de una cartera esté en funcion del nivel de riesgo individual de cada uno de los
activos que la conforman y de la correlacion existente entre los retornos esperados de cada uno

de los activos que componen la cartera (Lépez, 2003).

Modelo de Valoracién de Activos de Capital
William Sharpe desarrollé el modelo de valoracion de activos de capital basado en varios
supuestos. Estos supuestos permiten simplificar el analisis y derivar conclusiones sobre como se
determinan los precios de los activos en un mercado eficiente.
Todos los inversionistas se comportan de acuerdo con el modelo media-varianza, es
decir, toman decisiones basadas en la media y la varianza de los retornos.
Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal para sus inversiones.
Existe informacidn simétrica, lo que significa que todos los inversionistas tienen acceso a
la misma informacion, lo que contribuye a la eficiencia del mercado.
No existen restricciones institucionales, como la prohibicién de la venta en corto o el
endeudamiento a la tasa de libre riesgo.
No existen impuestos ni comisiones, lo que implica que el mercado es operativamente
eficiente.
Los inversionistas no pueden influir en los precios de los activos, lo que sugiere que hay

competencia perfecta.
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El modelo de valoracién de activos de capital, por sus siglas en inglés CAPM (Capital
Asset Pricing Model), propone establecer el rendimiento de cada activo en funcion de su riesgo,
asi como hallar un indicador adecuado que permita medir fielmente dicho riesgo. Una diferencia
marcada en este modelo, es que en este modelo desaparece el riesgo sistematico puesto que éste
puede reducirse mediante la diversificacion. Por lo tanto, debe existir una relacion creciente entre
el nivel de riesgo, el beta, y el nivel de rendimiento esperado de los activos, es decir, a mayor

riesgo, mayor rendimiento (Alvarez et al., 2019).

Linea de Mercado de Capitales (Capital Market Line, CML)
Con respecto al rendimiento esperado de un activo de acuerdo a un nivel de riesgo

determinado se puede plantear graficamente como:

llustracion 1

Linea de Mercado de Capitales
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Nota: La imagen ilustra la relacion rendimiento esperado vs riesgo para un activo determinado.
Fuente: Tomado de Alvares et al 2019, pag. 114
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La linea del mercado de valores (LMV) se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:

E(R") — Ry .

E(R)) =R, +

En esta formulacion matematica, la rentabilidad esperada del activo se encuentra en
funcion de la Tasa Libre de Riesgo (TLR) que seria la tasa de rendimiento obtenida al invertir en
un activo sin riesgo. En la misma se evidencia que existe una relacion positiva entre la
rentabilidad esperada y la covarianza del activo con el portafolio del mercado, lo cual implica
que para cualquier activo, la rentabilidad esperada es directamente proporcional al nivel de
riesgo sistematico (Alvarez et al., 2019).

Cuando relacionamos el riesgo sisteméatico, COV (Ri R*), con el riesgo del mercado,

VAR(R¥*), tenemos como resultado el parametro beta de un activo individual:

_ COV(R;R")
LT VAR(RY)

El coeficiente beta indica la volatilidad de un activo en relacion con las variaciones de la
rentabilidad del mercado, o dicho de otra manera, mide el riesgo sistematico de un activo en
comparacion con el riesgo del mercado (Alvarez et al., 2019).

Finalmente, se puede deducir que el modelo CAPM es un modelo de valoracion de
activos, sean financieros o no. Este modelo refleja el ajuste que se presenta cuando los activos se
ubican por encima o por debajo de la CML. Los activos mostraran un nivel de rendimiento
esperado mayor de acuerdo a un nivel de riesgo aceptado, haciéndolo un activo muy deseable, en
efecto, debido a la presion ejercida por la demanda, esto ocasionaria un aumento en su precio y
una reduccion del rendimiento esperado, ubicandolo asi finalmente sobre la CML. (Alvarez et

al., 2019).
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Ratio de Treynor

La ratio de Treynor mide el diferencial de rentabilidad obtenido sobre el activo libre de
riesgo por unidad de riesgo sistematico del fondo, representado por su Beta. Se toma un activo
libre de riesgo, que en el caso de esta investigacion para Colombia sera el bono de financiacion
del gobierno colombiano 2015-2045. Asi, se pone en relacion la rentabilidad que ha tenido una
cartera frente a la rentabilidad que ha tenido ese activo libre de riesgo que variara en funcién de
la zona geogréfica.

La informacidn requerida para calcular la ratio de Treynor es la siguiente: (i) la
rentabilidad de la cartera, (ii) la Tasa Libre de Riesgo (TLR) y (iii) la Beta de la cartera. Los dos
primeros elementos se obtienen a partir de los rendimientos obtenidos en el mismo periodo de
tiempo. Por otro lado, la Beta de una cartera, indica la volatilidad de un valor en comparacion a
un indice. Dicho valor es volatil cuando fluctia demasiado. En este sentido, La Beta indica si un
valor fluctia en mayor o menor medida con respecto al mercado. Si un valor sube o baja en la
misma proporcion en que lo hace el mercado entonces su Beta es 1. Si el valor sube o baja en
mayor medida que el mercado entonces su beta es mayor a 1 (Estrategias de Inversion, s.f.).

La formulacién matematica para calcular el indice de Treynor es la siguiente:

R, — TLR

Ratiode T =
atio reynor Bota

Tomar el riesgo sistematico como medida de riesgo implica suponer que los gestores de
carteras anulan el riesgo especifico de los activos mediante la diversificacion; por lo tanto, es
posible concluir que cuanto mayor sea la ratio de Treynor mejor habra sido la gestion de la

cartera. (Estrategias de Inversion, s.f.).
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Sharpe Ratio

Dentro del contexto del Modelo Media Varianza, la ratio de Sharpe evalua la rentabilidad
ajustada al riesgo de una cartera de activos. De acuerdo con la definicion de Gonzalez (2022), un
ratio positivo y mas alto se considera deseable, ya que implica que la inversion esta
proporcionando un rendimiento adicional por el riesgo asumido, mientras que un Sharpe Ratio

negativo sugiere que el rendimiento es insuficiente en comparacion con el riesgo.

Donde u,, es el rendimiento promedio obtenido de la inversion o cartera en un periodo de
tiempo especifico. rx Representa la tasa de rendimiento que se podria obtener sin asumir ningun
riesgo, como los TES del gobierno. Sirve como una medida de referencia para la inversion sin
riesgo y a,, mide la variabilidad o el riesgo de los rendimientos de la inversion. Por lo general, se
representa como la desviacion estandar de esos rendimientos.

Existe una dicotomia en cuanto a la perspectiva sobre el comportamiento de los activos
en los mercados financieros desde la teoria de eficiencia de los mercados financieros de Sharpe
(1964) y las teorias conductistas de Bondt & Thaler, (1985), dos corrientes de pensamiento en
finanzas. Aqui se presenta un enfoque estructurado. La primera, la teoria de eficiencia de los
mercados financieros, promovida por William Sharpe en 1964, postula que los precios de los
activos financieros reflejan de manera eficiente toda la informacion disponible en el mercado. De
acuerdo con lo anterior, este enfoque puede clasificarse segun el grado en que los precios de los
activos:

Eficiencia Débil: Sostiene que los precios actuales de los activos ya incorporan toda la
informacidn pasada sobre precios y volimenes. En otras palabras, el anlisis técnico y el estudio

de tendencias pasadas no proporcionan una ventaja para los inversores.
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Eficiencia Semifuerte: Argumenta que los precios de los activos también reflejan toda la
informacion puablica, incluyendo datos financieros y noticias publicas. Esto implica que no es
posible obtener ventajas a través del analisis fundamental o el acceso a informacion publica.

Eficiencia Fuerte: Sostiene que los precios de los activos incorporan toda la
informacion, tanto publica como privada. Esto significa que ningan inversor puede obtener
ventajas, incluso con informacion privilegiada.

La segunda corriente, las teorias conductistas, desarrolladas por académicos como de
Bondt & Thaler (1985), cuestionan la plena eficiencia de los mercados financieros y se centran
en la irracionalidad y los sesgos de los inversores, aspectos que destacan la importancia del
comportamiento humano en los mercados financieros.

Las teorias conductistas en finanzas resaltan que los inversores a menudo reaccionan
ineficientemente a nueva informacion, lo que puede llevar a que los precios de los activos
reflejen de manera exagerada eventos y noticias.

Ademas, se han identificado anomalias en los precios que no se pueden explicar mediante
la teoria de eficiencia, como el efecto de enero y la influencia de sesgos cognitivos y
emocionales, como la aversion a las pérdidas y el exceso de confianza, que influyen en las
decisiones de inversion.

También, se reconoce que los precios de los activos pueden ser ineficientes a corto plazo
debido a la sobrevaloracion o subvaloracién causada por emociones y sesgos.

Sin embargo, al margen de estas dos teorias, desde la perspectiva del comportamiento de
la demanda, el proposito coman es buscar el crecimiento del capital y la satisfaccion de otras

necesidades financieras, siempre con la premisa de evitar pérdidas economicas. Aungue todos los
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inversores comparten el objetivo central de obtener rendimientos, sus preferencias personales
pueden variar.

No obstante, alcanzar la meta principal de rentabilidad y cumplir con estos objetivos
individuales implica un costo, representado por el riesgo sistematico de la cartera, es decir la
variabilidad o incertidumbre asociada al rendimiento de un conjunto de activos financieros, en
lugar de un activo individual. Este riesgo esta relacionado con las interacciones y correlaciones
entre los activos dentro del portafolio caudas por multiples estados de naturaleza.

El problema del manejo de riesgos a través de un portfolio de activos, en el cual son
relevantes el retorno y el riesgo, se considera una restriccion Wcon la que se puede comprar n
distintos activos. Una condicion necesaria es que el activo i # j en cuanto a correlacion cada uno
con una variable exdgena. La inicial de todo portafolio es una restriccion esta dada por W =

™ 1 P;(g;) donde P; es el precio del activo i en el mercado.

Se define el retorno Z; = (1 + r;). P;, y los valores de retorno esperado asociados al
activo i son E(Z;) = u; y V(Z;) = o?. Por tal forma, el portafolio estaria construido de tal
manera que los rendimientos son un nivel de consumo C = Y, Z;(gq;), cuyo retorno y riesgo
son definidos como E(C) = uy V(Z;) = . (Sarmiento Lotero & Vélez Molano, 2008)

El modelo de gestion de carteras desarrollado por Markowitz (1952), conocido como el
Modelo Media Varianza (MV), establece un criterio universal de que las opciones riesgosas
pueden ser caracterizadas por su retorno u y su nivel de riesgo o es decir, por su media y su
varianza, y su objetivo es maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo. En este caso los
individuos tienen una mayor utilidad esperada con un mayor retorno y una menor utilidad

esperada con el riesgo.
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En la literatura especializada, se han propuesto diversas estrategias para resolver el
desafio de optimizacion presente en el Modelo Media Varianza (MV). Una de estas
aproximaciones, conocida como el Modelo de Restricciones:

En este método de acuerdo con Enciso, (2005, p.13) se selecciona uno de los objetivos,
por ejemplo, la maximizacion de la rentabilidad, como la funcion principal a optimizar.

Simultaneamente, el otro objetivo se introduce como una restriccion en el modelo.

N
max Z Wy (/in)
n=1
N

max Z WuWinOpm < omax

nm=1

N
maxz wp,=1 wyq,..,w, =0
n=1

En el contexto del MV, esto implica que se establece la maximizacion de la rentabilidad
como el objetivo principal del problema. Paralelamente, se impone una restriccion que limita el
riesgo total de la cartera, estableciendo de antemano el nivel maximo de riesgo (emax) que el
inversor esta dispuesto a tolerar.

Otra alternativa implica la minimizacion del riesgo como objetivo principal en la funcion
objetivo, y se incorpora la rentabilidad como una restriccion. Para llevar a cabo esta estrategia, se
requeriria establecer previamente el nivel minimo de rentabilidad que el inversor estaria

dispuesto a aceptar.

N
min E Wy, Wi Onm
n=1

N
min Z Wy, = Umin

nm=1
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N
minz wo,=1 wy,...,w, =0
n=1

Otra forma de optimizacién es el Modelo de Objetivos: En este modelo, se integran los

dos elementos previamente mencionados, omax y umin, en la funcion objetivo y se minimiza la

distancia.
N N
min Z Wpl, —umin | + | omax — z WnWinOnm
n=1 nm=1

N
min = Z Wpll, = umin
n=1

N

min z WpWpOnm < omax
nm=1

N
minz w,=1 wy,..,w, 20
n=1

De acuerdo Martinez (2022) desde la introduccién del Modelo Media Varianza (MV) de
Markowitz, diversos modelos y estudios han destacado las siguientes deficiencias principales en
dicho enfoque:

Inexactitud en la Estimacidn de Parametros: La falta de precision en la estimacion de los
parametros relacionados con los rendimientos y riesgos de los activos, esto resulta en que las
carteras Optimas seleccionadas no logren los resultados esperados.

Por la anterior deficiencia, se han introducido nuevos métodos de estimacion de
rendimiento y riesgo. Uno de los estimadores de rendimiento mas ampliamente aplicados es el
que se utiliza en el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM) Sharpe (1964), el cual

introduce que no es necesario analizar activamente cada activo individualmente para estimar su
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rendimiento. En su lugar, la rentabilidad esperada de un activo especifico (un) puede estimarse

utilizando el riesgo del mercado (oy,,) y la tasa de interés libre de riesgo (ry).

Zg=1 Wnlp — 17

N
nm=1WnWm — Onm

max =
N

max = ZWn =1 wq..,w, =0
n=1

Variabilidad Significativa en las Ponderaciones de Activos: Las asignaciones de pesos a
los activos en las carteras 6ptimas pueden experimentar una variabilidad considerable en
respuesta a pequefias alteraciones en las estimaciones de los rendimientos y riesgos de los
activos.

Excesiva Concentracion en Pocos Activos: Se ha observado que las carteras dptimas
generadas por el Modelo Media Varianza tienden a estar desmesuradamente centradas en un
namero limitado de activos, generalmente los dos o tres activos con los rendimientos mas altos.

Esto no garantiza la diversificacion anticipada y puede exponer la cartera a un riesgo sustancial.

Marco Conceptual

Rentabilidad esperada

De acuerdo con Harms, (2003). La rentabilidad esperada se refiere al rendimiento
promedio que un inversor anticipa obtener de una cartera de inversion durante un periodo
especifico. Este concepto es fundamental en la toma de decisiones financieras, ya que los
inversionistas buscan obtener ganancias a través de sus inversiones. Para calcular la rentabilidad
esperada de una cartera, se utiliza generalmente como base el promedio de los rendimientos

individuales de los activos que componen esa cartera. En otras palabras, se suman los
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rendimientos de todos los activos y se dividen por el numero total de activos para obtener una

estimacion del rendimiento promedio que se espera lograr.

Riesgo

El riesgo en el contexto de la inversion se refiere a la incertidumbre o la probabilidad de
que el rendimiento real de una cartera de inversion sea diferente del rendimiento esperado. Los
inversionistas buscan minimizar este riesgo, ya que desean evitar pérdidas significativas o
volatilidad excesiva en sus inversiones. Una medida comun para evaluar el riesgo es la
desviacion estandar del rendimiento, que proporciona una medida de cuan dispersos o variados
son los rendimientos individuales de los activos en una cartera. Cuanto mayor sea la desviacion

estandar, mayor serd el riesgo asociado con la inversion (Medina, 2003).

Frontera eficiente

La frontera eficiente es un concepto clave en la teoria moderna de carteras desarrollada
por Harry Markowitz. Se refiere al conjunto de carteras que ofrecen el mayor rendimiento
esperado posible para un nivel de riesgo dado, o el menor riesgo posible para un nivel de
rendimiento esperado dado. En otras palabras, la frontera eficiente representa una serie de
combinaciones Optimas de activos que permiten a los inversores maximizar sus ganancias dados
sus niveles de tolerancia al riesgo. La construccion de una cartera en la frontera eficiente implica
diversificar los activos de manera que se minimice el riesgo para un rendimiento objetivo o se
maximice el rendimiento para un nivel de riesgo deseado. Esto es esencial para tomar decisiones

de inversién informadas y equilibradas (Julius, 2019).

Portafolio de inversion
Un portafolio de inversion es una coleccion de activos financieros, como acciones, bonos,

bienes raices y otros instrumentos, en los que un inversor ha invertido su dinero. La construccion
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de un portafolio implica seleccionar una combinacion de activos que busque maximizar la
rentabilidad esperada y minimizar el riesgo (Vergara & Cervantes, 2012).
Diversificacion

La diversificacion de acuerdo con la definicidn de Sierra, (2012) es una estrategia clave
en la gestion de carteras que implica la distribucion de los activos en un portafolio de manera que
se reduzca el riesgo. Al tener una variedad de activos con diferentes comportamientos, se busca

evitar la concentracion del riesgo en una sola inversion, lo que puede ayudar a suavizar las

fluctuaciones del rendimiento del portafolio.

Beta

Es una medida que compara la volatilidad de un activo financiero (como una accién) con
la volatilidad del mercado en general. De acuerdo con Gonzales, (2014) una beta superior a 1
indica que el activo tiende a ser mas volatil que el mercado, mientras que una beta inferior a 1
indica que es menos volatil. La beta es utilizada para evaluar como se comportara un activo en

relacion con las fluctuaciones del mercado.

Correlacion

La correlacion es una medida estadistica que describe la relacion entre dos activos o dos
clases de activos en términos de como se mueven juntos en el mercado. Una correlacion positiva
significa que los activos tienden a moverse en la misma direccion, mientras que una correlacion
negativa significa que se mueven en direcciones opuestas (Dubova, 2005). La diversificacion se
basa en la basqueda de activos con correlaciones negativas o bajas para reducir el riesgo de un

portafolio.
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Sharpe Ratio

Es una medida que evalUa la relacion riesgo-rendimiento de una inversion o de un
portafolio de inversion. El Sharpe Ratio se calcula dividiendo el exceso de rendimiento de la
inversion (rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo) por su volatilidad o riesgo

(Martinez, et al., 2021).

Tasa libre de riesgo

Se refiere a la tasa de interés que se obtiene de invertir en un activo financiero que se
considera completamente libre de riesgo. En la préactica, de acuerdo con Fernandez, et al.,
(2023), el activo financiero que mejor representa esta tasa es generalmente un bono del gobierno
de un pais con una alta calificacion crediticia. La razon principal por la que se considera libre de

riesgo es que se asume que el gobierno respaldara el pago de los intereses y el capital sin fallar.

Retorno

Los retornos, se refieren al rendimiento o la ganancia (o pérdida) que un inversor obtiene
de una inversion durante un periodo de tiempo determinado. Los retornos son una medida clave
para evaluar el desempefio de una inversion y pueden expresarse de varias maneras, dependiendo
de cdmo se calculen y presentan, bien sea de forma relativa para variaciones de caracter

deterministicas o logaritmica para estocasticas (Alonso & Arcos, 2006).

Marco Legal
Aspectos Legales de la Formacion de Portafolios de Inversion en Colombia

En Colombia la Constitucion Politica de Colombia, 1991, en sus art. 333 y 334 establece
que el Estado tiene la obligacion de velar por la seguridad, solidez, liquidez y solvencia del
sistema financiero, asegurador y del mercado de valores. La formacion de portafolios de

inversion esta regulada por un marco legal que incluye diversas leyes y decretos que definen las
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pautas y requisitos para su operacion. Estas normativas son esenciales para garantizar el
funcionamiento adecuado del mercado de valores y la gestion del riesgo asociada a estos
portafolios. (Constitucién Politica de Colombia, 1991, arts. 333 y 334)

Las principales leyes y decretos que rigen esta &rea son las siguientes:

La (Ley 964, 2005) denominada como la Ley de Mercado de Valores: Esta ley establece
el marco general para el funcionamiento del mercado de valores en Colombia, incluyendo la
regulacion de los portafolios de inversion.

El (Decreto 2555, 2010) el cual es el Estatuto Organico del Sistema Financiero: Este
decreto define las funciones y competencias de la Superintendencia Financiera de Colombia, la
entidad encargada de supervisar y vigilar el mercado de valores.

El (Decreto 1247, 2016) el cual es el Régimen de Administracion de Portafolios de
Terceros: Este decreto regula la actividad de administracion de portafolios de terceros, que
consiste en que una entidad reciba activos de un tercero para administrar un portafolio segun los
lineamientos y objetivos establecidos por dicho tercero.

El (Decreto 270, 2021) introduce cambios significativos en el calculo de la rentabilidad
minima obligatoria para el portafolio de cesantia de corto plazo y establece algunas disposiciones
adicionales. Las principales modificaciones son las siguientes:

Introduce una nueva metodologia para calcular la rentabilidad minima obligatoria del
portafolio de cesantia de corto plazo, que se basa en un enfoque de riesgo-rentabilidad.

Aumenta la rentabilidad minima obligatoria del portafolio de cesantia de corto plazo del

4 5% al 5% anual.
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Establece un mecanismo de ajuste anual de la rentabilidad minima obligatoria, que se
determinard en funcion de la evolucion de los rendimientos de los portafolios de inversion de los
fondos de cesantia.

Asi mismo, la presente normatividad (Decreto 270, 2021, art. 2.9.7.1.5) limita el monto
total de los portafolios de terceros administrados por una sociedad comisionista de bolsa. En
ningun caso, dicho monto podra exceder 48 veces el capital pagado, la prima en colocacion de
acciones y la reserva legal de la sociedad comisionista de bolsa, siempre y cuando estos valores

estén saneados.

Consideraciones Clave en la Gestion del Riesgo para la Formacion de Portafolios
La gestion del riesgo juega un papel fundamental en la construccion de carteras de

inversion y se encuentra regulada por la Superintendencia Financiera de Colombia, segun lo
establecido en su normativa (Superfinanciera, 2021, Capitulo XXXI, p. 41 - 80). Las
instituciones bajo la supervision de esta entidad estan obligadas a implementar politicas y
procedimientos de gestion del riesgo que tengan como objetivo:

Identificar los riesgos: Las entidades deben identificar los riesgos a los que se

exponen sus portafolios, incluyendo los riesgos de mercado, riesgo de crédito,

riesgo de liquidez y riesgo operacional.

Medir los riesgos: Cuantificar los riesgos identificados es esencial para evaluar su

potencial impacto en el portafolio.

Controlar los riesgos: Implementar medidas para controlar los riesgos

identificados, lo que incluye establecer politicas y procedimientos de inversion,

limites de inversion y sistemas de monitoreo.
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Monitorear los riesgos: Realizar un seguimiento constante de los riesgos
identificados para detectar cualquier cambio que pueda afectar al portafolio.

En todo caso, el (Decreto 270, 2021, art. 2.9.7.1.6) otorga facultades adicionales a las
sociedades comisionistas de bolsa en el ejercicio de la administracion de portafolios de terceros.
Estas facultades incluyen la capacidad de realizar operaciones de compra y venta de valores,
operaciones de derivados, reporto o repos simultaneas, transferencia temporal de valores y otras
operaciones autorizadas en virtud del contrato de comision. Ademas, les permite tomar
decisiones sobre la gestion de los excedentes de liquidez transitorios, siempre que cuenten con la

autorizacion expresa del cliente.

Instituciones Autorizadas para Ofrecer Portafolios de Inversion en Colombia

En Colombia, las instituciones habilitadas para ofrecer portafolios de inversion incluyen:

Sociedades Comisionistas de Bolsa: Estas entidades tienen la capacidad de prestar
servicios de administracion de portafolios de terceros, siempre y cuando cumplan con las
condiciones establecidas en el (Decreto 1247, 2016). La Superintendencia Financiera de
Colombia otorga la autorizacion previa después de evaluar la idoneidad y las capacidades
operativas de la sociedad comisionista de bolsa solicitante.

Fondos de Inversion: Estos son vehiculos de inversidn colectiva que retnen recursos de
un grupo de inversionistas para invertir en un conjunto de activos (Decreto 2555, 2010).

Administradoras de Fondos de Pensiones: Estas entidades gestionan los recursos de los
fondos de pensiones y cesantias, que son productos de ahorro destinados al retiro (Decreto 1393,

2020).
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CAPITULO 3: METODOLOGIA

Tipo De Investigacion
Enfoque

Debido a su naturaleza cuantitativa, las variables de estudio seran abordadas desde el
sistema de investigacion hipotético deductivo del paradigma positivista; este enfoque busca
generar un conocimiento sistematico, comprobable y comparable, medible y replicable, por lo
tanto, dentro de este paradigma solo se consideran como objeto de estudio los fenémenos
observables, medibles o contables y que ademas guardan una relacién de causalidad o
correlacional (Martinez, 2019).

A partir del paradigma positivista a través del cual se estudian las categorias de analisis y
las variables relacionadas; esta investigacion apuesta principalmente por un enfoque cuantitativo,
dado que, el fendmeno que esta siendo objeto de estudio es unico y solo es posible estudiarlo a

través del método estadistico.

Alcance

El contexto de esta investigacion propone analizar el impacto que tuvo la pandemia del
Covid-19 sobre el mercado de acciones en Colombia en el periodo 2015-2023. Este periodo
supone tres escenarios, ex antes, durante y ex post. En este sentido esta investigacion tiene un
alcance explicativo, toda vez que pretende, identificar y explicar las causas y efectos del
fendmeno estudiado estableciendo como y por qué el COVID-19 ha afectado el mercado de

acciones en Colombia (Sampieri et al., 2014).
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Por otro lado, esta investigacion busca profundizar en el anélisis de las relaciones
causales entre la pandemia y variables clave del mercado, utilizando técnicas estadisticas
avanzadas de modelacion con el fin de comprender mejor estos vinculos.

Lo anterior implica un andlisis detallado y exhaustivo de las relaciones causales entre
variables de estudio, en este sentido, la investigacidén aborda un alcance analitico debido a que
pretende analizar de manera especifica y detallada las variaciones entre rentabilidad y riesgo de
los portafolios en tres escenarios distintos, asi como las diferencias en la frontera eficiente y la
linea de mercado de capitales durante el periodo de analisis.

El desarrollo de la investigacion supone entonces una combinacion entre el alcance
explicativo y analitico para explicar el fendmeno estudiado y dar respuesta a los interrogantes

relacionados con el problema de investigacion.

Disefio de Investigacion.

La sistematizacion del problema de investigacion plantea el siguiente interrogante ¢ Cual
ha sido el impacto de la pandemia del COVID-19 sobre el mercado accionario en la bolsa de
valores de Colombia para el periodo comprendido entre los afios 2015-2023?

De acuerdo con esto, el objetivo de llevar a cabo este estudio consiste en medir este
impacto, cuantificarlo y comprobarlo mediante el anélisis estadistico. La sistematizacion del
problema, el objetivo propuesto y las estrategias para su comprobacién suponen de manera
explicita la implementacion de un disefio no experimental, en concreto, se trata de un estudio
longitudinal que utiliza datos panel.

Dado que se pretende analizar el impacto del COVID-19 en el mercado de acciones en un

momento especifico, un disefio longitudinal permitira recopilar los datos en un punto en el
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tiempo, proporcionando una instantanea del estado del mercado durante la pandemia y permitira

comparar facilmente los datos con periodos anteriores o posteriores a la crisis.

Area de Localizacion de Estudio.

La presente investigacion se llevara a cabo en el municipio de Aguachica y se extendera
al mercado de valores en Colombia. La eleccion de Colombia (Bolsa de Valores de Colombia)
como sitio de investigacion proporcionara una perspectiva localizada que contribuira a un
analisis mas especifico y concreto de la situacion financiera en este mercado de valores en el
contexto de la pandemia. Este geogréafico permite un enfoque preciso y acotado que facilitara la

consecucidn de los objetivos de la investigacion.

Poblacion y Muestra.

La investigacion propone medir el impacto de la pandemia del COVID-19 sobre el
mercado accionario en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), en este sentido, el area de
localizacion define que la investigacion da a entender que el universo poblacional estaria
conformado por activos que coticen en la BVC los cuales estan representados en tres grandes
grupos de indices bursatiles que son: indices del mercado accionario, indices del mercado de
renta fija e indices para el mercado monetario.

De acuerdo con lo anterior, la poblacién estara conformada por los Activos que
componen las carteras de los cuatro indices accionarios que existen en la BVC y con respecto al
tamafo de la muestra, esta estara conformada por las veinticinco (25) acciones que componen el
indice MSCI COLCAP. El criterio de seleccion se sustenta bajo el siguiente argumento: “El
indice MSCI COLCAP, es el indice mas representativo del mercado colombiano que incluye los

20 emisores y las 25 acciones mas liquidas” (BVC, 2024).
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Fuentes de Informacién.
Las fuentes de informacion utilizadas en el desarrollo de esta investigacion se clasifican

como secundarias:

Fuentes Secundarias.

Las fuentes secundarias son interpretaciones, analisis o compilaciones de fuentes
primarias. Investing.com recopila y presenta datos financieros que han sido obtenidos de bolsas
de valores en todo el mundo y de otras fuentes primarias. Aunque Investing proporciona acceso a

estos datos, la plataforma en si no genera los datos originales.

Investing.com

Investing.com es una plataforma financiera en la web que proporciona noticias e
informacidn sobre los mercados financieros en tiempo real. A través de esta se pueden consultar
cotizaciones, graficos, herramientas financieras, analisis técnico y analisis fundamental de mas
de 250 mercados. El sitio provee informacion detallada sobre los precios histéricos de Divisas,
Indices y Acciones, Futuros y Opciones, Materias Primas, Tasas y Bonos. Investing.com es uno
de los principales portales financieros a nivel mundial, que ha ganado una gran cantidad de
lectores, ofreciendo caracteristicas novedosas y secciones especializadas que lo destacan como la

fuente principal de informacion para su audiencia (Investing.com, 2024).

Cadigo fuente escrito en Python

Un script de Python que realiza un anélisis de datos especifico tanto en el proceso de los
activos en cada uno de los escenarios, asi como, la aplicacion del modelo de Markowitz, la
simulacion Montecarlo y el Uso de SciPy para obtener el maximo Ratio de Sharpe para cada

escenario.
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Técnicas e Instrumentos de Recoleccion de Datos
Con respecto a las técnicas e instrumentos usados para la recoleccion de la informacién,

en esta investigacion se usaron recursos de tipo cuantitativo.

Obijetivo
Recopilar datos precisos y sistematicos sobre los precios de cierre diario de las acciones
que componen el indice MSCI COLCAP en la BVC durante el periodo 2015-2023, para calcular

las tendencias del mercado y realizar prondésticos financieros.

Fuente de Datos
La fuente seleccionada para la recoleccion de datos es el sitio web Investing.com,

reconocido por su fiabilidad y la actualizacion en tiempo real de los precios de las acciones.

Método de Recoleccion
Acceder a la pagina web de Investing.com seccion de “Mercados” seleccionar la opcion
“Acciones” y posteriormente “América”. Una vez alli se debe seleccionar en el menu
desplegable el indice “COLCAP” para visualizar las veinticinco acciones que cotizan en la BVC
con este indice bursatil y poder acceder a la informacion histérica de los precios de las acciones.
El proceso debe repetirse desde la seccion “Mercados” seleccionar la opcion “Indices” y
posteriormente “América” Una vez alli se debe seleccionar en el menu desplegable el indice

“COLCAP” para obtener la informacion historica del precio del indice bursatil.

Descarga de Datos
Una vez seleccionado el activo de interés se ubica la pestafia “Informacion historica” y se
selecciona el rango de fechas deseado; una vez cargada la informacién se selecciona la opcién

“Exportar cvs”. Los datos seran descargados en formato Excel.
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Frecuencia de Recoleccion

Los datos se descargaran en tres intervalos 2015-2019 corresponde al periodo antes de la
pandemia, 2020 corresponde al periodo de pandemiay 2021-2023 corresponde al periodo post
pandemia. El archivo a descargar entregara los precios de cierre diarios para cada periodo

incluyendo unicamente las fechas de dias en los que la BV C tiene operacion bursatil.

Herramientas y Técnicas
Se emplearan bibliotecas de Python para el tratamiento, procesamiento y almacenamiento

de los mismos.

Analisis de Datos
Los datos recolectados se analizaran utilizando técnicas estadisticas y econométricas para
identificar patrones, correlaciones y tendencias en los precios de las acciones, empleando el

lenguaje de programacién de Python para realizar los analisis correspondientes.

Procedimiento

Este analisis se fundamenta en los datos diarios de las empresas con mayor liquidez en
Colombia y abarca un periodo de tiempo que comprende desde 2015 hasta 2023. Este lapso se
divide en tres sub-muestras con el propdsito de examinar la respuesta de los mercados en dos
contextos distintos®: uno caracterizado por la estabilidad, otro por la reaccion ante la pandemia, y

el tercero en el periodo posterior a la pandemia.

Obtencion de los datos
Tal como lo estipula el apartado metodoldgico, se descargaran desde la plataforma de

Investing.com los precios de cierre diario de las acciones que componen el indice MSCI

! Las submuestras como también el nombre de las acciones estaran expuestas una vez se determine los periodos
definitivos, esto se hace en la etapa de los resultados pues es necesario un analisis inicial de las series temporales.
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COLCAP divididos en tres subgrupos, los cuales constituyen los escenarios propuestos para el
andlisis: ex antes 2015-2019, durante 2020 y ex post 2021-2023. Asi mismo, se obtendréan los
precios de cierre diario del indice bursatil MSCI COLCARP el cual corresponde a la referencia del
mercado y finalmente los rendimientos diarios del TES 2015-2045 los cuales seran usados para
calcular la Tasa Libre de Riesgo (TLR). La plataforma entrega la informacion en formato cvs
compatible con Microsoft Excel y estos datos debes ser tratados de tal manera que obtengamos
una serie de tiempo para cada escenario propuesto. Finalmente, con esta serie de tiempo se crea

el DataFrame en Python.

Seleccidn de los activos

Una vez creado el DataFrame en Python, se procede a calcular los rendimientos diarios
de los activos en términos porcentuales, luego, procedemos a calcular los rendimientos
anualizados usando los rendimientos diarios.

El siguiente paso consiste en calcular una serie de medidas estadisticas para cada una de
las columnas de los rendimientos diarios: la desviacién, coeficiente de variacion, Beta, Alfa,
riesgo sistematico y riesgo no sistematico. Estos datos seran utilizados junto con la TLR para
estimar el indice de Sharpe y el indice de Treynor para cada uno de los activos. Finalmente se
crea un DataFrame con las Acciones de Interés las cuales seran aquellas con Sharpe y Treynor

positivos.

Construir la matriz de Covarianzas

Se procede a construir la matriz de covarianzas; La covarianza mide como dos variables
varian juntas. Si los valores de las dos variables tienden a incrementarse y disminuir
simultaneamente, la covarianza sera positiva. Si una variable tiende a incrementarse cuando la

otra disminuye, la covarianza sera negativa (Martinez, 2012, p. 234).
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Modelo de Markowitz
Crear el DataFrame de las acciones seleccionadas con los precios diarios y calcular el

retorno esperado de la cartera de activos utilizando pesos aleatorios asignados a cada activo.

Modelo matematico

Para iniciar el calculo del portafolio de Markowitz se inicia en primer lugar con el céalculo
de los retornos u de las acciones y se determina su promedio diario con j (ver ecuacién 1). Una
vez hallados los retornos se procede a calcular su volatilidad ¢ a través de la diferencia de las

muestras al cuadrado (ver ecuacion 2).

(i=1,..,n)

1)

., )

)

Una vez hallados la rentabilidad promedio, se procede a convertirlo en una tasa periddica
diaria I,,4 (ver ecuacion 3 y 4), y después a manejar a una tasa compuesta anual I,.

Lg=Ln(1 4 @); L = (1 + L,)** -1
©)

Y para la volatilidad de tiene que una efectiva anual bajo la siguiente ecuacion:

1
Oca = (1+ 5)252_E
(4)
La version matematica principal del modelo de Markowitz, expresada, se enfoca en

encontrar los pesos w; que buscan maximizar el rendimiento anticipado del portafolio, al mismo

tiempo que se cumple con un nivel maximo de riesgo permitido. En otras palabras, esto implica:
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()

La restriccion en la maximizacion indica que la suma de los pesos de todos los activos en

el portafolio sea igual a 1.

n
w;=1((=1,..,n)
i=1
(6)
Donde:
E[R,] : es el rendimiento esperado del portafolio.

w; . esel peso del activo i en el portafolio.

E[R;] : esel rendimiento esperado del activo i.

La matriz de covarianza mide el riesgo al calcular la volatilidad de una cartera; a mayor
covarianza entre activos, mayor sera el riesgo. Asi mismo revela cdmo los activos se relacionan
entre si: activos con baja covarianza o correlacién inversa pueden reducir el riesgo total de la

cartera.

2
T 01 012 = O1n
_1 p |01 07 - O
S—? Ryt — Ry = [ : . ; (i=1,..,n)
o : : 2
On1 Onz *° Op

Donde:

(7)

R;;: es el rendimiento del activo i en el periodo t

R;: esel promedio de los rendimientos del activo i al largo del T
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T : es el numero de periodos de datos historicos.

La volatilidad del portafolio se calcula considerando la matriz inversa de la covarianza

entre los activos en el portafolio y sus respectivos pesos.

o, =+wi.st(i=1,..,n)

(8)
El Ratio de Sharpe se utiliza para medir la relacion entre el rendimiento exceso
(rendimiento por encima de la tasa libre de riesgo 7¢) y el riesgo asumido en un portafolio.
E[Rl] - Tf
=—"(i=1,..,
@i p (i n)
9)

NuUmero optimo de portafolios

Como resultado del proceso de optimizacién se obtendran dos portafolios, un portafolio
con la minima varianza y un portafolio con la maxima rentabilidad. EI paso siguiente es calcular
una serie de portafolios entre la cartera con minimo riesgo y la cartera con maximo retorno, es
decir, determinar un nimero éptimo de combinaciones que asocien un retorno esperado para un
nivel de riesgo dado.

Se aplica el método de Sturges; la regla de Sturges es un método utilizado para decidir el
numero éptimo de clases o intervalos necesarios para representar estudiar un conjunto de datos

estadisticos. Fue propuesta en 1926 por el matematico aleman Herbert Sturges (Sturges, 1926).
k=1+3,322 % In(N)
Donde:

K: nimero 6ptimo de clases

N: niimero de observaciones
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Para calcular el nUmero éptimo de portafolios en este caso especifico. Utilizamos N para
representar las observaciones tomadas en la muestra, que en este caso corresponden la sumatoria
de los datos obtenidos para cada activo durante el periodo de andlisis, por lo tanto, tenemos N =
2192 observaciones lo que nos lleva a la conclusion de que se requieren aproximadamente

26,55 = 27 portafolios.

k =1+ 3,322 * Ln(2192) = 26,55

Simulacion Montecarlo

Utilizando el lenguaje de programacion de Python se implementa una simulacion de
Monte Carlo para optimizar una cartera de inversiones utilizando el Ratio de Sharpe. El codigo
utilizado permite simular multiples carteras, evaluar sus rendimientos y volatilidades, y
determinar cudl cartera maximiza el Ratio de Sharpe, lo que implica el mejor balance entre

retorno y riesgo ajustado por la tasa libre de riesgo.

Optimizador de SciPy

Este codigo en Python utiliza el modulo “optimize” de SciPy para maximizar el Ratio de
Sharpe de una cartera de activos, es decir, encuentra la combinacion 6ptima de pesos para los
activos que maximiza el rendimiento ajustado por riesgo.

El objetivo de este codigo es encontrar la cartera de activos que ofrece el mayor
rendimiento ajustado por riesgo, es decir, maximizar el Ratio de Sharpe. Utiliza una técnica de
optimizacion numérica (algoritmo SLSQP - Sequential Least Squares Programming) para ajustar

los pesos de los activos dentro de las restricciones y limites especificados.
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La funcion “get ret vol sr” calcula los indicadores clave (retorno, volatilidad y Ratio de
Sharpe) para una cartera dada. Luego, se define “neg_sr” para convertir el problema de
maximizacion en uno de minimizacion, que es lo que espera “optimize.minimize”.

Finalmente, la funcion “optimize.minimize” encuentra los pesos 6ptimos que cumplen
con las restricciones (la suma de los pesos es 1 y cada peso esté entre 0 y 1) y maximizan el

Ratio de Sharpe, almacenando estos pesos en “optimal_weights”.

Consideraciones Eticas

De acuerdo con lo establecido en la Ley 23 de 1982 emitida por el Congreso de la
Republica, las disposiciones generales establecidas por la Direccién Nacional de Derechos de
Autor (DNDA), asi mismo, siguiendo los lineamientos del Decreto No 1268 de 1977 por el cual
se aprueba el codigo de ética profesional para la profesion de economista y segun lo establecido
en articulo 5; el equipo investigador declara proceder de buena fe, en forma veraz, digna y legal
en el desarrollo de esta investigacion.

En virtud de lo anterior, se declara que todas las fuentes bibliograficas consultadas han
sido debidamente referenciadas de acuerdo al manual de normas APA Séptima edicion, en el
caso de fuentes citadas por otros autores, se han revisado los documentos originales para
establecer la veracidad de la fuente, evaluar el contexto y citar al autor original en la mayoria de
los casos salvo algunas excepciones en las que no fue posible acceder al documento original.

Finalmente, el equipo investigador da fe de que los resultados obtenidos y los productos
generados en el desarrollo de esta investigacion son fiables y legitimos, de la autoria intelectual
de los investigadores, siguiendo los principios eticos y morales establecidos bajo las normativas

vigentes y las establecidas por la Universidad Popular del Cesar.
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CAPITULO 4. DESARROLLO DE LOS OBJETIVOS PROPUESTOS

Identificacion de las Acciones con Mejor desempefio de Bursatilidad

En el marco de este estudio, el primer objetivo especifico se enfoca en la identificacion
de acciones que han destacado por su elevado desempefio en la bolsa de valores de Colombia
durante el periodo que abarca desde 2015 hasta 2023, particularmente en el contexto desafiante
de la pandemia del COVID-19. En relacion a lo anterior, se aborda de manera particular los
desafios y oportunidades que surgieron en tres escenarios distintos. Estos escenarios se dividen
en: el escenario 1, que abarca los afios anteriores al impacto del COVID-19 (2015-2019), el
escenario 2, que corresponde al periodo del COVID-19 (2020), y finalmente, el escenario 3, que
se concentra en el periodo post-COVID (2021-2023).

En el analisis se propone utilizar procedimientos técnicos ampliamente aceptados en el
ambito financiero para discernir aquellas acciones que han destacado en cada uno de estos
escenarios, considerando no solo la rentabilidad histérica sino también la capacidad de mantener
una liquidez destacada en condiciones de volatilidad especificas de cada fase. Esta estructura
temporal permitira no solo evaluar el rendimiento bursatil a lo largo del tiempo, sino también
entender como las dindmicas del mercado colombiano respondieron a los desafios y cambios
econdmicos asociados a la pandemia. Al adoptar este enfoque analitico, se busca ofrecer una
visién mas completa y estratificada, proporcionando asi una base sélida para la toma de
decisiones estratégicas en el cambiante entorno del mercado accionario.

Asi mismo, emplear estos procedimientos técnicos permitira identificar las acciones que
hayan sobresalido por sus elevados indices de Treynor y Sharpe, con respecto al rendimiento del

indice COLCAP, en cada uno de los escenarios mencionados. Estas acciones seleccionadas
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conformaran un portafolio especifico para cada escenario, permitiendo asi una evaluacién mas
detallada de su desempefio individual y colectivo a lo largo del tiempo.

Al considerar esta metodologia, se busca no solo entender la respuesta de las acciones a
los eventos especificos de cada fase, sino también construir un panorama integral que respalde la
toma de decisiones estratégicas. Este enfoque, al incluir la formacion de portafolios especificos
para cada escenario, proporcionara perspectivas valiosas sobre como las acciones se han
comportado en diferentes contextos econémicos, brindando asi una vision mas completa y

adaptada a la complejidad del mercado accionario colombiano.

Composicion del COLCAP:

La cartera del indice COLCAP esta compuesta por los 20 emisores y las 25 acciones mas
liquidas en el mercado, asignando ponderaciones basadas en la capitalizacion de mercado
ajustada, sin restricciones de participacion. La revision y actualizacion de las acciones incluidas
se llevan a cabo de forma anual, posterior al cierre del tltimo dia habil de noviembre. La
composicion de esta cesta permanece en vigor desde el primer dia héabil de diciembre hasta el
ualtimo dia habil de noviembre del siguiente afio. Ademas, cada trimestre, se realiza un
rebalanceo del indice para reflejar los cambios en los componentes y sus ponderaciones en
términos de capitalizacion (BVC, 2024).

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) emite un boletin informativo que presenta la
seleccion definitiva de acciones del indice después del cierre del mercado del dia habil anterior a
su entrada en vigencia y antes de la apertura del mercado del dia en que comienza su validez. A

continuacion, se detalla el grupo de empresas que forman parte del COLCAP.



Tabla 2

Relacion de Activos que Conforman el indice COLCAP
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RELACION DE LOS VEINTICINCO ACTIVOS QUE COMPONEN EL INDICE COLCAP

EMPRESA COTIZACION CODIGO
Bancolombia BCOLOMBIA COBO7PA00078
Banco de Bogota BOGOTA COBO01PA00030
Bolsa de Valores de Colombia BVvC CORO01PA00010
Celsia CELSIA COT60PA00038
Cementos Argos CEMARGOS COD38PA00046
Canacol Energy CNEC CA1348082035
Corporacion Financiera Colombiana CORFICOLCF CO0J12PA00048
Ecopetrol ECOPETROL COC04PA00016
Empresa de Telecomunicaciones de Bogota ETB COI13PA00014
Grupo Energia Bogota GEB COEO01PA00026
Grupo Bolivar GRUBOLIVAR COT23PA00028
Grupo Argos GRUPOARGOS COTO09PA00035
Grupo Inversiones Suramericana GRUPOSURA COT13PA00086
Interconexion Eléctrica ISA COE15PA00026
Mineros MINEROS COCO07PA00027
Grupo Nutresa NUTRESA COTO04PA00028
Grupo Aval PFAVAL COT29PA00058
Bancolombia Acciones Preferentes PFBCOLOM COBO07PA00086
Cementos Argos PFCEMARGOS COD38PA00053
Corporacion Financiera Colombiana Acciones Preferentes PFCORFICOL CO0J12PA00097
Banco Davivienda PFDAVVNDA COB51PA00076
Grupo Argos Acciones Preferentes PFGRUPOARG COTO09PA00043
Grupo Inversiones Suramericana PFGRUPSURA COT13PA00060
Promigas PROMIGAS COI04PA00021

Nota: La tabla contiene la informacidn técnica de cada una de las empresas que cotizan en la BVC y que pertenecen

al indice COLCAP.

Fuente: Bolsa de valores de Colombia, 2023.

En el contexto de este analisis, se llevaran a cabo calculos cruciales para evaluar el

desempefio de las acciones seleccionadas. Estos calculos incluiran el calculo promedio de los

rendimientos anuales, la desviacion estandar, el coeficiente de variacion, Beta de los activos con
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respecto al COLCAP, Alfa de los activos con respecto al mercado COLCAP, riesgo sistematico
y no sistematico y finalmente la estimacion de los indices de Treynor y Sharpe.

Estas métricas se aplicaran con el prop6sito de identificar de manera precisa las acciones
que han sobresalido en términos de rentabilidad y estabilidad en el mercado accionario de

Colombia durante los escenarios especificos definidos.

Calculo de los Rendimientos:
El rendimiento representa la variacion en el valor de una inversién durante un periodo
especifico, considerando tanto las utilidades de capital, asi como los dividendos. Este calculo

proporciona una vision completa de como una accidn ha generado retorno para los inversores.

Estimacion de la Desviacion Estandar:

La desviacion estandar es una medida estadistica de dispersion que indica cuanto varian
los rendimientos diarios de un activo con respecto a su media. En el contexto de los rendimientos
diarios, la desviacion estandar mide la volatilidad o el riesgo asociado con el rendimiento del

activo (Martinez, 2013, p. 45).

Coeficiente de Variacion:

El Coeficiente de Variacion (CV) es una medida estadistica que expresa la desviacion
estandar de los rendimientos en relacion con la media de los rendimientos. Es una medida Gtil
para comparar el grado de variabilidad, especialmente cuando las medias de los datos son
diferentes. EI CV se obtiene como el cociente entre la desviacion estandar y la media de los

rendimientos anuales (Martinez, 2013, p. 78).
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Beta de los activos:

La beta es una medida utilizada en finanzas para evaluar que tan sensible es el
rendimiento de un activo con respecto al rendimiento del mercado en general. Se calcula
comparando los rendimientos del activo con los rendimientos de un indice de referencia del
mercado en este caso el COLCAP.

El coeficiente beta es una medida de la volatilidad, de un valor o una cartera en
comparacion con el mercado en su conjunto. Se utiliza en el modelo de valoracién de activos
financieros para estimar el rendimiento esperado de un activo basado en su beta y el rendimiento

esperado del mercado (Martinez, 2013, p. 134).

Alfa de los Activos
En el &mbito financiero, el alfa representa el rendimiento excedente de un activo
financiero o una cartera de inversiones en relacion con su rendimiento esperado basado en su

riesgo sistematico (representado por la beta) y el rendimiento del mercado.

Riesgo Sistematico

El riesgo sistematico, en el contexto financiero, se refiere al riesgo inherente a todo el
sistema econdmico o a un segmento especifico del mercado, que afecta a una amplia gama de
activos y no se puede eliminar mediante la diversificacion de la cartera. Es el riesgo asociado con
los factores macroecondmicos y de mercado que afectan a todos los activos en una clase o sector

determinado (Bodie, et al. 2014).

Riesgo no Sistematico
El riesgo no sistematico, se refiere al riesgo que es especifico de un activo o una empresa
individual y que puede ser eliminado o reducido mediante la diversificacion de la cartera; a

diferencia del riesgo sistematico, que afecta a todos los activos en un mercado o segmento
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especifico y no puede ser diversificado, el riesgo no sistemético es Unico para cada activo y
puede ser mitigado al mantener una cartera diversificada que incluya una variedad de activos con

diferentes perfiles de riesgo (Bodie, et al. 2014).

indice de Sharpe e indice de Treynor

La ratio de Sharpe y la ratio de Treynor son dos métricas comdnmente utilizadas en el
mundo de las finanzas para evaluar el desempefio de las carteras de inversion. Ambas ratios
proporcionan informacion sobre los rendimientos ajustados al riesgo de una cartera, pero difieren
en términos de sus metodologias de calculo y los riesgos especificos que consideran. El indice de
Sharpe utiliza la desviacion estandar de los rendimientos de la cartera como medida del riesgo
total, mientras que el indice de Treynor utiliza la beta como medida del riesgo
sistemético (Gomero, 2014).

Al aplicar estos célculos a las acciones seleccionadas en cada uno de los escenarios
definidos, se pretende identificar aquellas que no solo han demostrado un rendimiento destacado
sino también una consistencia en su comportamiento en situaciones pre-COVID, durante el
COVID y post-COVID. Este enfoque analitico permitira la formacion de un portafolio sélido y
estratégico que refleje las dinamicas especificas de cada periodo, ofreciendo asi valiosos puntos

de vista para la toma de decisiones de inversion.

Seleccion de activos para la aplicacién de modelo de Markowitz

El proceso de seleccion de activos para la aplicacion del modelo de Markowitz inicia con
la obtencion de la matriz de precios, esta matriz de precios es una serie de temporal, un listado en
orden cronoldgico que contiene los precios diarios de cotizacion al cierre de la operacidn bursatil
iniciando con el indice COLCAP que representa el mercado, asi como, de cada uno de los

activos que lo conforman.


https://fastercapital.com/es/contenido/Beta--Beta--una-medida-de-riesgo-sistematico-para-proyectos-de-gasto-de-capital.html
https://fastercapital.com/es/contenido/Beta--Beta--una-medida-de-riesgo-sistematico-para-proyectos-de-gasto-de-capital.html
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Una vez obtenida la matriz de precios, se deben calcular los rendimientos diarios de los
activos y el promedio anual de estos rendimientos. A partir de aqui, se aplicaron una serie de
métodos estadisticos con el fin de obtener la informacion necesaria para estimar los indices de
Treynor y Sharpe para cada uno de los activos que componen la matriz.

Finalmente se seleccionan los activos de interés utilizando como parametro aquellos

cuyos indices de Treynor y Sharpe sean positivos y significativos.

Escenario 1 - Antes del COVID-19 (2015-2019)
Con la matriz de precios se ha creado un DataFrame en Python en el cual se ha eliminado

la columna fecha dado que Python organiza las series de tiempo de manera ordinal.

Matriz de precios

llustracion 2

Matriz de Precios Escenario 1 Antes de Pandemia 2015-2019

COLCAP BANCOLOMBIA BANCOLOMBIAPF NUTRESA BANCODAVIVIENDAPF PROMIGAS \
0 1483.89 27640 28480 28000.0 27100 5400
1 1418.74 27260 27820 26880.0 25840 5400
2 1419.92 27460 28180 26660.0 26300 5400
3 1422.20 27200 27960 26660.0 26500 5400
4 1433.37 26600 27380 27680.0 27380 5400
CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA ETE CEMENTOSARGOS CEMENTOSARGOSPF .. \
0 34320.75 50T 10080 9650
1 34320.75 507 9080 9210
2 34320.75 507 9140 9050
3 34320.75 bBOT 9140 9140

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2015-2019. La serie original contiene 26 columnas que inicia con el
COLCAP y finaliza con la accién de SURAMERICANAPF y contiene un total de 1217 observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com


http://www.investing.com/

79

Rendimiento Diario.

llustracion 3

Cadigo de Programacion de Python para el calculo de los rendimientos.

import numpy as np

# Calcular el rendimiente diario uiilizando logaritmes naturales para el
DataFrame dfprecovid
dfprecovid_rendimientos = pd.DataFrame()
for col in dfprecovid.columns:
dfprecovid_rendimientos[col] = np.log(dflcol] / df[coll.shift{1})
# Eliminar la primera fila gue contendrd NalN
dfprecovid_rendimientos = dfprecovid_rendimientos.dropna()
# Mostrar las primeras filas del nuevo DataFrame

print (dfprecovid_rendimientos.head())

Fuente: https://stackoverflow.com/questions/31287552/logarithmic-returns-in-pandas-dataframe

Nota: El cddigo pertenece a la libreria de Panda y calcula el rendimiento logaritmico como el logaritmo natural del
cociente entre el valor actual y el valor anterior.

Este bucle itera sobre todas las columnas del DataFrame dfprecovid. Para cada columna,

calcula los rendimientos diarios utilizando la formula de rendimiento logaritmico:

Valor actual )

Rendimiento diario = Ln( -
Valor anterior
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llustracion 4

Matriz de Rendimientos Diarios COLCAP y Activos 2015-2019

COLCAP BANCOLOMBIA BANCOLOMEIAPF  NUTRESA BANCODAVIVIENDAPF \
1 -0.044898 -0.013844 -0.023447 -0.040822 -0.047610
2 0.000831 0.007310 0.012857 -0.008218 0.017645
3 0.001604 -0.009513 -0.007838 0.000000 0.007576
4 0.007823 -0.022306 -0.020962 0.037546 0.032668
5 -0.004615 0.003752 -0.002194 -0.008708 -0.032668
PROMIGAS CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA ETB CEMENTOSARGOS \
1 0.0 0.000000 0.000000 -0.104479
2 0.0 0.000000 ©0.000000 0.006586
3 0.0 0.000000 0.000000 0.000000
4 0.0 0.000000 -0.044362 0.011963
5 0.0 -0.026668 0.026451 -0.001082

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de rendimientos diarios del indice
COLCAP y de los activos que lo conforman durante el periodo 2015-2019. La serie original contiene 26 columnas
que inicia con el COLCAP vy finaliza con la accion de SURAMERICANAPF y contiene un total de 1217
observaciones.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Rendimiento Anualizado.

llustracion 5

Cadigo de Programacion de Python para el calculo de los rendimientos anuales.

# Calcular el rendimiento anualizado utildizando los rendimientos diarios

rendimiento_anualizado = dfprecovid_rendimientos . mean() * 252

# Mostrar los rendimientos anuvalizoados

print (rendimiento_anualizado)

Nota: El cddigo pertenece a la libreria de Panda y calcula el rendimiento anual

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Esta linea calcula el rendimiento anualizado multiplicando la media de los rendimientos
diarios por 252. El factor 252 se utiliza porque generalmente hay 252 dias habiles en un afio

financiero estandar.
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llustracion 6

Matriz de Rendimientos Anualizados.

COLCAP 0.023544
BANCOLOMEIA 0.096350
EANCOLOMEIAPF 0.098454
NUTRESA -0.020196
BANCODAVIVIENDAPF 0.109560
PROMIGAS 0.081453
CORPORACIONFINANCIERACOLOMEIANA -0.061564
ETB -0.139197
CEMENTOSARGOS -0.066871
CEMENTOSARGOSPF -0.109837
CORFICOLOMBIANA -0.029928
GRUPUBOLIVAR 0.110764
GRUPOAVAL 0.029710
ECOPETROL 0.109435
BVC 0.020647
ISA 0.170715
CELSIA -0.0563175

Nota: Contiene el valor de los rendimientos diarios del COLCAP y los Activos proyectados a un afio. Muestra las
primeras 17 filas de la columna rendimientos, la serie original contiene un total de 26 filas iniciando con el COLCAP
y finaliza con la accion de SURAMERICANAPF.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Desviacién Estandar Anualizada.

llustracion 7

Cadigo de Programacion de Python para el calculo de la Desviacion Estandar.

# Calcular la desviacidn estdndar de cada colurna de rendimientos diarios

desviacion_estandar = dfprecovid_rendimientos.std()

Nota: El codigo pertenece a la libreria de Panda y calcula la desviacion estandar.
Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Esta linea calcula la desviacion estandar de cada columna en el DataFrame

dfprecovid_rendimientos utilizando el método .std ().

llustracion 8

Codigo de Programacién de Python para el célculo de la Desviacion Estandar Anualizada.

B A mdmen T I P I Ry Sl o e - e
# Aqustar la desviacidn estdndar raoTra un anc comp

desviacion anualizada = desviacion _estandar = (252 #=* 0

Nota: El cddigo pertenece a la libreria de Panda y calcula la desviacion estandar anual

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Luego, la desviacion estandar se ajusta multiplicAndola por la raiz cuadrada de 252. Esto
se hace porque la desviacion estandar es una medida de dispersién en la misma escala que los
datos originales, mientras que el rendimiento anualizado se mide en términos de la variabilidad

esperada en un afo, y por lo tanto necesita ser escalado en consecuencia.



llustracion 9

Matriz de desviaciones estandar Anualizadas.

COLCAP 0.132520
BANCOLOMBIA 0.246707
BANCOLOMBIAPF 0.227238
NUTRESA 0.170440
BANCODAVIVIENDAPF 0.213487
PROMIGAS 0.241052
CORPORACIONFINANCIERACOLOMEIANA 0.253032
ETB 0.304474
CEMENTOSARGODS 0.241873
CEMENTOSARGOSPF 0.251174
CORFICOLOMBIANA 0.221872
GRUPOBOLIVAR 0.181483
GRUPDAVAL 0.200746
ECOPETROL 0.331963
BVC 0.217297
ISA 0.249195
CELSIA 0.233974
TERPEL 0.287979
MINERDS 0.276765
CANACOLENERGY 0.393784
BANCOBOGOTA 0.205257
GRUPOENERGIABOGOTA 0.167620
GRUPDARGOS 0.242531
GRUPDARGOSPF 0.249741
SURAMERICANA 0.197539
SURAMERICANAPF 0.217091
dtype: floatt4

Nota: Contiene el valor de las desviaciones estandar del COLCAP y los Activos proyectados a un afio.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Coeficiente de Variacion.

llustracion 10

Cadigo de Programacion de Python para el calculo del Coeficiente de Variacion.

# Calcular el coeficiente de variscidn parae ceds accidn

coeficiente_variacion = desviacion_anualizada / rendimiento_anualizado

# Mostrar el coeficiente de variacidn para ceda accidn
print(coeficiente_variacion)

Nota: El cddigo pertenece a la libreria de Panda y calcula el coeficiente de variacion para el COLCAP y los Activos.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Esta linea calcula el coeficiente de variacion dividiendo la desviacién estandar anualizada

por el rendimiento anualizado para cada accion.

llustracion 11

Matriz de Coeficientes de Variacion.

COLCAP 0.056287
BANCOLOMEIA 0.025605
BANCOLOMBIAPF 0.023080
NUTRESA -0.084392
BANCODAVIVIENDAPF 0.019486
PROMIGAS 0.029594
CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA  -0.041100
ETB -0.021873
CEMENTOSARGOS -0.036170
CEMENTOSARGOSPF -0.022868
CORFICOLOMBIANA -0.074135
GRUPOEOLIVAR 0.016385
GRUPDAVAL 0.067568
ECOPETROL 0.030334
BVC 0.105244
ISA 0.014597
CELSIA -0.044001
TERPEL -0.024581
MINEROS 0.044049
CANACOLENERGY 0.022080
BANCOEOGOTA 0.039128
GRUPDENERGIABOGOTA 0.025924
GRUPDARGOS -0.108873
GRUPDARGOSPF -0.029260
SURAMERICANA -0.061501
SURAMERICANAPF -0.038731
dtype: float64

Nota: Contiene el valor del coeficiente de variacion de la serie para los Activos.
Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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BETAS

llustracion 12

Cadigo de Programacion de Python para el Calculo del Beta del COLCAP y de los Activos.

from scipy.stats import linrepgress

# Calecular la pendiente para cade columna
pendientes = {}
for columna in dfprecovid_rendimientos.columns:
slope, intercept, r_value, p_value, std_err =,
linregress (dfprecovid_rendimientos ['COLCAP'],
dfprecovid_rendimientos [columna] }

pendientes [columnal = slope

# Mostrar las pendientes de cade columna

for columna, pendiente in pendientes.items():
print (f"BETA {columnal: {pendientel}")

Nota: El cddigo pertenece a la libreria linregress de scipy.stats para realizar regresiones lineales.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Este cddigo utiliza la funcion linregress para calcular la pendiente (beta) de una regresion
lineal entre los rendimientos diarios de las acciones y los rendimientos diarios del mercado,

representados por la columna 'COLCAP".




llustracion 13

Matriz de los coeficientes Beta.

EETA
EETA
EETA
EETA
EETA
EETA
EETA
BETA
EETA
EBETA
EETA
EETA
EETA
EETA
EETA
BETA
EETA
EBETA
EETA
BETA
EETA

PROMIGAS: 0.09183779851867405
CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA: 0.187857379631279
ETB: 0.23390065810273203
CEMENTOSARGOS: 0.9936644385976229
CEMENTOSARGOSPF: 0.816459329358246
CORFICOLOMBIANA: 0.661996864030432
GRUPOBOLIVAR: 0.04867726602478708
GRUPOAVAL: 0.8225903619658872
ECOPETROL: 1.5810736068136497

BVC: 0.19429596134038

ISA: 1.0048790915120815

CELSIA: 0.7648438678418247

TERPEL: 0.06421829570628958
MINEROS: 0.09633677596858393
CANACOLENERGY: 0.8104891035573077
BANCOBOGOTA: 0.47718349909567637
GRUPOENERGIABOGOTA: 0.33760210816946273
GRUPOARGOS: 1.1284796277605114
GRUPOARGOSPF: 1.035634694542241
SURAMERICANA: 1.0492258804802377
SURAMERICANAPF: 1.0452613071140489
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Nota: Contiene los coeficientes Beta de una regresion lineal que modela el comportamiento de los activos frente al
COLCAP. La serie original contiene un total de 26 filas iniciando con el COLCAP y finaliza con la accion de
SURAMERICANAPF.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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ALFAS

llustracion 14

Caodigo de Programacién de Python para el Calculo del coeficiente Alfa del COLCAP y de los
Activos.

from scipy.stats import linregress
# Calcular la pendiente y la inlerseccidn pare cada columna
resultados_regresion = {}
for columna in dfprecovid_rendimientos.columns:
slope, intercept, r_value, p_value, std_err =,
linregress(dfprecovid_rendimientos['COLCAP'],
dfprecovid_rendimientos [columna])
resultados_regresion[columna] = intercept
# Mostrar las intersecciones de cada columma
for columna, interseccien in resultados_regresion.items():
print(f"ALFA {columna}: {interseccionl}")

Nota: El cddigo pertenece a la libreria linregress de scipy.stats para realizar regresiones lineales.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Este cddigo en Python utiliza la funcion linregress de la biblioteca scipy.stats para calcular la
interseccion (alfa) de una regresion lineal entre los rendimientos diarios de las acciones y los

rendimientos diarios del mercado representados por la columna 'COLCAP'.

llustracion 15

Matriz de Coeficientes Alfa par ale COLCAP y los Activos.

ALFA COLCAP: 0.0

ALFA BANCOLOMEIA: 0.0002T705501718508595

ALFA BANCOLOMEIAFF: 0.0002T789736291206284

ALFA NUTRESA: -0.00013580740126824668

ALFA BANCODAVIVIENDAFF: 0.00035804661323935274

ALFA PROMIGAS: 0.0003146456733678516

ALFA CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA: -0.00026185333487491115
ALFA ETE: -0.0005742235006385021

ALFA CEMENTOSARGOS: -0.00035819613667926965

ALFA CEMENTOSARGOSPF: -0.000512140186464382

Nota: Contiene los coeficientes Alfa de una regresion lineal que modela el comportamiento de los activos frente al
COLCAP. La serie original contiene un total de 26 filas iniciando con el COLCAP y finaliza con la accién de
SURAMERICANAPF.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Riesgo Sistemético.

llustracion 16

Cadigo de programacion de Python para calcular el Riesgo Sistematico.

# Calcular el riesgo sistemdtico para cada accidn
resultados_riesgo_sistematico = {}
for columna in dfprecovid_rendimientos.columns:
if columna != 'COLCAP':
beta = pendientes[columnal # Utilizamos las pendientes calculadas,
previamente
desviacion = dfprecovid_rendimientos[columnal.std() * np.sqrt(252) #,

Calculamos Lo desviactidn estdndar anualizada

# Calcular riesge sistemdticoe (en porcentaje)

riesgo_sistematico = (beta ** 2) * (desviacion ** 2) = 100
resultados_riesgo_sistematico[columna] = riesgo_sistematico

# Riesgo sistemdtico para COLCAP es 100X

resultados_riesgo_sistematico['COLCAP'] = 100.0

# Mostrar los resultados de riesgo sistemdtico para cada accidm

for columna, riesgo_sistematico in resultados_riesgo_sistematico.items():
print(f"Riesgo sistemitico para {columna}: {riesgo_sistematico:.2f}%")

Nota. El cddigo pertenece a la Liberia de Panda y calcula el riesgo sistematico para el COLCAP y los Activos.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Este codigo itera sobre cada columna en el DataFrame dfprecovid_rendimientos. Para cada
columna (accion), se calcula el riesgo sistematico utilizando la formula:
Riesgo sistemético = (Beta)? = (Desvicacién estandar)? = 100
Donde Beta es el coeficiente de regresion lineal previamente calculado y la desviacion

estandar se ajusta a una base anual (252 dias).
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llustracion 17

Matriz de Riesgo Sistematico.

Riesgo sistemdtico para BANCOLOMBIA: 8.71%

Riesgo sistemdtico para BANCOLOMBIAPF: 7.38J

Riesgo sistematico para NUTRESA: 1.03}

Riesgo sistemdtico para BANCODAVIVIENDAPF: 3.07%

Riesgo sistemdtico para PROMIGAS: 0.05%

Riesgo sistematico para CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA: 0.23%
Riesgo sistemdtico para ETB: 0.51}

Riesgo sistemdtico para CEMENTOSARGOS: 5.78J

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de riesgo sistematico asociado a los activos. La serie
original contiene un total de 2 columnas iniciando con la accion de BANCOLOMBIA y finaliza con el COLCAP.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Riesgo no Sistematico.

llustracion 18

Cadigo de programacion de Python para calcular el Riesgo no Sistematico.

# Calcular el riesgo no sistemdiico paras coda accidn
resultados_riesgo_no_sistematice = {}
for columna, riesgo_sistematico in resultados_riesgo_sistematico.items():

riesgo_no_sistematico = 100 - riesgo_sistematico
resultados_riesgo_no_sistematico[columnal = riesgo_no_sistematico
# Mostrar los resultados de riesgo no sistemdiice para cada accidn

for columna, riesgo_no_sistematico in resultados_riesgo_no_sistematico.items():
f"Ri gistemati ara { }: {rd i ico:. w"
rint{f"Riesgo no sistemdtico para {columna}: {riesgo_no_sistematico:.2f}{")

Nota. El cddigo pertenece a la Liberia de Panda y calcula el riesgo no sistematico para el COLCAP y los Activos.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Este bucle itera sobre cada elemento en el diccionario resultados_riesgo_sistematico. Para
cada accion, se calcula el riesgo no sistematico restando el riesgo sistematico del 100%. El riesgo
no sistematico representa la parte del riesgo total de una accion que no puede ser explicada por

los movimientos generales del mercado.



llustracion 19

Matriz de Riesgo no Sistematico.

Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo

no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no

sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico

para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para

BANCOLOMBIA: 91.29%
BANCOLOMBIAPF: 92.862Y
NUTRESA: 98.97%
BANCODAVIVIENDAPF: 96.93}%
PROMIGAS: 99.95}
CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA: 99.77%
ETB: 99.49%
CEMENTOSARGOS: 94.22}
CEMENTOSARGOSPF: 95.79%
CORFICOLOMEBIANA: 97.84%
GRUPOBOLIVAR: 99.99j
GRUPOAVAL: 97.27%
ECOPETROL: 72.45%

BVC: 99.82}

ISA: 93.73}

CELSIA: 96.80%

TERPEL: 99.97%
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Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de riesgo no sistematico asociado a los activos. La serie

original contiene un total de 26 filas iniciando con la accion de BANCOLOMBIA y finaliza con el COLCAP.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

indice de Sharpe e indice de Treynor

Se define la tasa libre de riesgo, que en este caso se supone que es del 4.64%. La tasa

libre de riesgo ha sido definida usando la informacién de los rendimientos promedio de bono de

financiacion de gobierno colombiano emitido a través del Ministerio de Hacienda y Crédito

Pablico el 26 de marzo de 2015 con fecha de vencimiento 15 de junio de 2045 con un

rendimiento de apertura del 5,41%. (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2015).
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llustracion 20

Codigo de programacion de Python para calcular el indice de Sharpe y el indice de Treynor.

# Calcular el indice de Sharpe y el indice de Treynor pare cada accidn
indices_sharpe = {}

indices_treynor = {}

for columna in dfprecovid_rendimientos.columns:
rendimiento_anualirzado = rendimientos_anualizados[columnal
desviacion anualizada = desviaciones_estandar_ anualizadas[columnal

beta = pendientes[columna]

# Indice de Sharpe
sharpe = (rendimiento_anualizado - tasa_libre_riesgo) /_

desviacion_anualizada

# Indice de Treynor
treynor = (rendimiento_anualizado - tasa_libre_riesgo) / beta

indices_sharpel[columna] = sharpe
indices_treynor[columna] = treynor

Nota. El cddigo pertenece a la Liberia de numpy y calcula los indices de Sharpe y Treynor para el COLCAP y los

Activos.
Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Este cddigo calcula y muestra los indices de Sharpe y Treynor para cada accion

utilizando las férmulas correspondientes.


https://www.python.org/
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llustracion 21

Matriz de Valores para los indices de Sharpe y Treynor.

Accidn | Indice de Sharpe | indice de Treynor

COLCAP | -0.1725 | -0.0229
BANCOLOMBIA | 0.2025 | 0.0417
BANCOLOMBIAPF | 0.2291 | 0.0435
NUTRESA | -0.3907 | -0.1118
BANCODAVIVIENDAPF | 0.2959 | 0.0769
PROMIGAS | 0.1454 | 0.3817
CORPORACIONFINANCIERACOLOMBIANA | -0.4267 | -0.5747
ETE | -0.6096 | -0.7935
CEMENTOSARGOS | -0.4683 | -0.1140
CEMENTOSARGOSPF | -0.6220 | -0.1914
CORFICOLOMBIANA | -0.3440 | -0.1153
GRUPOBOLIVAR | 0.3547 | 1.3223
GRUPOAVAL | -0.0831 | -0.0203
ECOPETROL | 0.1899 | 0.0399

BVC | -0.1185 | -0.1325

ISA | 0.4989 | 0.1237
CELSIA | -0.4256 | -0.1302
TERPEL | -0.5679 | -2.5468
MINEROS | 0.0594 | 0.1706
CANACOLENERGY | 0.3349 | 0.1627
BANCOBOGOTA | 0.0295 | 0.0127
GRUPOENERGIABOGOTA | 0.1089 | 0.0541
GRUPOARGDS | -0.2832 | -0.0609
GRUPOARGOSPF | -0.5276 | -0.1272
SURAMERICANA | -0.3975 | -0.0748
SURAMERICANAPF | -0.4719 | -0.0980

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de desempefio del COLCAP y de los activos segun la
ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Acciones con Sharpe y Treynor positivos
Se crea un DataFrame que contiene los indices de Sharpe y Treynor para cada accion y
luego filtra las acciones que tienen valores positivos tanto para el indice de Sharpe como para el

indice de Treynor.



llustracion 22

Matriz de Activos con indices de Sharpe y Treynor mayores a cero.

Sharpe
BANCOLOMBIA 0.202466
BANCOLOMBIAPF 0.229075
BANCODAVIVIENDAPF  0.295852
PROMIGAS 0.1454186
GRUPOBOLIVAR 0.354654
ECOPETROL 0.189886
ISA 0.498867
MINERDS 0.059369
CANACOLENERGY 0.334867
BANCDOBOGOTA 0.029512
GRUPDENERGIABDGOTA 0.108924

e I o B o B e T e T Y o B o B - B

-

Treynor
.041745
.043532
076918
.381683
. 322258
.039868
.123711
.170562
. 162699
.012694
.054081
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Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de desempefio de los activos seleccionados para
integrar el portafolio, segln la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Finalmente obtenemos como resultado el conjunto de acciones con mejor desempefio las

cuales conformaran la cartera para el analisis durante el periodo 2015-2019 anterior a la

pandemia.
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Escenario 2 - Durante el COVID (2020):

El afio 2020 marcé un punto de inflexion con la propagacion mundial del COVID-19. En
vista de que, el proceso para la seleccién de activos es el mismo en los tres escenarios, esto
implica que el lenguaje de programacion de Python es simétrico, por lo tanto, solo se adjuntaran

los resultados.

Matriz de precios
A continuacion, se relaciona la matriz de precios que contiene la informacion de los

precios de cierre diario de los activos durante el afio 2020.

llustracion 23

Matriz de Precios Escenario 2 Pandemia 2020.

COLCAP BANCODLOMBIA BANCOLOMEIA PF NUTRESA BANCO DAVIVIENDA PF %
0 1658B.77 44380 45140 25100 45600
1 1676.49 44300 45180 25280 45300
2 1663.83 43800 45480 25060 45500
3 1656.96 43460 45600 25020 45480
4 1653.54 43300 44540 25020 44680
PROMIGAS CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA ETE CEMENTOS ARGOS %
0 7710 26880 259.0 T120
1 8240 26000 260.0 TOO0
2 8240 26160 260.0 6950
3 8240 25700 260.0 6880

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2020. La serie original contiene un total de 26 columnas iniciando
con el COLCAP vy finaliza con la accion de SURAMERICANAPF y un total de 243 observaciones.

Fuente: Elaboracion propia, datos descargados del portal web www.investing.com


http://www.investing.com/

Rendimiento Diario

Se calculan los rendimientos promedio diario utilizando la funcién logaritmo.

llustracion 24

Matriz de Rendimientos Diarios COLCAP y Activos 2020.

95

FROMIGAS CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA ETE CEMENTOS ARGOS %

1 0.066482 0.004626 0.003854 -0.0169398

2 0.000000 0.006135 0.000000 -0.007168

3 0.000000 -0.017741  Q.000000 -0.010123

4 -0,029559 0.000000 0.052446 =0.010227

B —0.003757 0.000000 O.000000 -0.005891
CEMENTOS ARGOS PF .. CELSTA TERPEL MINEROS CANACOL ENERGY A

1 Q.016173 .. 0.020248 0.000000 0O.001523 0. 006780

2 -0.017986 . -0.002230 0.029559 -0.001523 -0, 027399

3 -0.001817 .. -0.00111F7 0©.0Q000000 -0.007651 -0.0189282

4 Q.00900 .. 0.001117 0.001840 —-0.007710 0.008811

5 -0.008420 .. 0.007782 -0.0018940 -0.006211 -0.008811
BANCO DE BOGOTA GRUPD ENERGIA BDGOTA GRUPD ARGOS GRUPO ARGODS PF Y

1 0.,042334 Q.006T64 0.043064 0.002963

2 -0.031814 0.008949 —-0.008466 =0, 004448

3 Q.000000 0.006659 -0 .008538 -0. 007457

4a 0.012939 Q.008811 -0.016208 0.0014396

5] 0.020226 -0.006601 0.002176 =0, 008008
SURAMERICANA SURAMERICANA PF

1 0.008865 -0.00b464

2 -0.014728 -0.005495

3 —-0.008242 -0.004833

4a Q. 000000 -0.004161

] 0.002352 -0.0006595

[ rows x 26 columns]

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de rendimientos diarios del indice
COLCAP y de los activos que lo conforman durante el periodo 2020. La serie original contiene un total de 26
columnas iniciando con el COLCAP y finaliza con la accion de SURAMERICANAPF y un total de 243
observaciones.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Rendimiento Anualizado
Se calcula el rendimiento anual como el promedio de los rendimientos diarios de cada

activo multiplicado por 252 dias, los cuales corresponden al afio bursatil estandar.

llustracion 25

Matriz de Rendimientos Anualizados Escenario 2.

COLCAP —-0.148805
BANCOLOMEIA —-0.247843
BANCOLOMEIA PF -0.261963
NUTRESA -0.046666
BANCO DAVIVIENDA PF -0.234650
PROMIGAS 0.089255
CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA 0.012399
ETE -0.184242
CEMENTOS ARGOS -0.147440
CEMENTOS ARGOS PF -0.212743

Nota: Contiene el valor de los rendimientos diarios del COLCAP y los Activos proyectados a un afio. La serie
original contiene un total de 26 filas iniciando con el COLPAP y finaliza con la accién de SURAMERICANAPF

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Desviaciéon Estandar Anualizada.

Se calcula la desviacién estandar para cada columna en el DataFrame.

llustracion 26

Matriz de desviaciones estandar Anualizadas Escenario 2.

CANACOL ENERGY 407192

COLCAP 0.363487
BANCOLOMEIA 0.58TEE5
BANCOLOMBIA PF 0.493867
NUTRESA 0.305881
BANCO DAVIVIENDA PF 0.448943
PROMIGAS 0.392044
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 0.275545
ETE 0.397567
CEMENTOS ARGOS 0.661341
CEMENTOS ARGOS PF 0.549507
CORFICOLOMBIANA 0.416941
GRUPO BOLIVAR 0.365744
GRUPO AVAL 0.454533
ECOPETROL 0.568578
BVC 0.336895
ISA 0.470962
CELSIA 0.341642
TERPEL 0.318806
MINEROS 0.350078
0
BANCO DE BOGOTA 0.397694
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0.361714
GRUPOD ARGOS 0.728345
GRUPOD ARGOS PF 0.626705
SURAMERICANA 0.558609
0

SURAMERICANA PF
dtype: floatéd

.b65693

Nota: Contiene el valor de las desviaciones estandar del COLCAP y los Activos proyectados a un afio.
Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Coeficiente de Variacion

Se calcula el coeficiente de variacion para cada uno de los activos.

llustracion 27

Matriz de Coeficientes de Variacion Escenario 2.

COLCAP -0.024427
BANCOLOMBIA -0.023711
BANCOLOMBIA PF -0.018853
NUTRESA -0 . 065547
BANCO DAVIVIENDA PF -0.019132
PROMIGAS 0.044025
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA 0.222228
ETE -0.021579
CEMENTOS ARGOS -0.044855
CEMENTOS ARGOS FF -0.025830
CORFICOLOMBIANA 0.079061
GRUPO BOLIVAR -0.021318
GRUPO AVAL -0.021702
ECOPETROL -0.013955
BVC 0.135643
ISA 0.017613
CELSIA 0.044329
TERPEL -0.020299
MINEROS 0.014046
CANACOL ENERGY -0.031818
BANCO DE BOGOTA -0.032264
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0.019131
GRUPO ARGOS -0.026056
GRUPO ARGOS PF -0.024090
SURAMERICANA -0.018102
SURAMERICANA PF -0.018824
dtype: floattd

Nota: Contiene el valor del coeficiente de variacion de la serie para los Activos.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python



BETAS
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Se calcula la pendiente (beta) de una regresion lineal entre los rendimientos diarios de las

acciones y los rendimientos diarios del mercado, representados por la columna 'COLCAP".

llustracion 28

Matriz de los coeficientes Beta Escenario 2.

EETA
EETA
EETA
EETA
EETA
BETA
BETA
EETA
EETA
EETA
BETA
BETA
BETA
EETA
EETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
EETA
EETA
EETA
BETA
BETA
EETA

COLCAP: 1.0

EANCOLOMBIA: 1.3251405478837408
EANCOLOMEIA PF: 1.1522704722914026
NUTRESA: 0.58381592418610807

EANCO DAVIVIENDA PF: 0.9522506514128925
PROMIGAS: 0.23046111600588073
CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA: 0.20424070423503213
ETB: 0.49845654906187825

CEMENTOS ARGOS: 1.502629593189965
CEMENTDS ARGOS PF: 1.0465521642584450
CORFICOLOMEIANA: 0.7906768617434478
GRUPO EOLIVAR: 0.39099283425274954
GRUPO AVAL: 1.0036159495508685
ECOPETROL: 1.2515542953044059

EVC: 0.363120991376201386

ISA: 0.9381461407530726

CELSIA: 0.5520759117907024

TERPEL: 0.1309491125204571

MINEROS: 0.49337347122702224

CANACOL ENERGY: 0.4051301918042508
EANCO DE BOGOTA: 0.8703059158504048
GRUPO ENERGIA BOGOTA: 0.5867016431673465
GRUPOD ARGOS: 1.7087334238B6554

GRUPOD ARGOS PF: 1.1865346627415243
SURAMERICANA: 1.352240987869513
SURAMERICANA PF: 1.297831174254504

Nota: Contiene los coeficientes Beta de una regresion lineal que modela el comportamiento de los activos frente al

COLCAP.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python
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ALFAS
Se calcula la interseccion (alfa) de una regresion lineal entre los rendimientos diarios de

las acciones y los rendimientos diarios del mercado representados por la columna 'COLCAP..

llustracion 29

Matriz de Coeficientes Alfa par ale COLCAP y los Activos Escenario 2.

ALFA BANCOLOMBIA: -0.00020103467026815576

ALFA EANCOLOMEIA PF: -0.0003591266459220207
ALFA NUTRESA: 0.00015955804866815994

ALFA BANCO DAVIVIENDA PF: -0.00036884882684714464
ALFA PROMIGAS: 0.0004802740502945413

ALFA CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA: 0.00016980621636987183
ALFA ETB: -0.000436782091476611283

ALFA CEMENTOS ARGOS: 0.0003022137099249288
ALFA CEMENTOS ARGOS PF: -0.00022623378147172777
ALFA CORFICOLOMEIANA: 0.0006761617444832349
ALFA GRUPO BOLIVAR: -0.0004499277373263292
ALFA GRUPD AVAL: -0.00023847562137646204

ALFA ECOPETROL: -0.0008777382242740148

ALFA BVC: 0.00031298486032738386

ALFA ISA: 0.0016150309974760127

ALFA CELSIA: 0.0006318264182846825

ALFA TERPEL: -0.0005104807331993039

ALFA MINEROS: 0.0012803958802778523

ALFA CANACOL ENERGY: -0.000268616499602583
ALFA BANCO DE BOGOTA: -9.3323567689876395e-05
ALFA GRUPD ENERGIA BOGOTA: 0.001096721306343938
ALFA GRUPD ARGOS: -0.00010023107996275506

ALFA GRUPD ARGOS PF: -0.00033172114263112977
ALFA SURAMERICANA: -0.00042608370049866955

ALFA SURAMERICANA PF: -0.00042616194758486896

Nota: Contiene los coeficientes Alfa de una regresién lineal que modela el comportamiento de los activos frente al
COLCAP.
Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Riesgo Sistematico.
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Se calcula el riesgo sistematico utilizando en el lenguaje de programacion de Python la

formula:

Riesgo sistemético = (Beta)? = (Desvicacion estandar)? = 100

Donde Beta es el coeficiente de regresion lineal previamente calculado y la desviacién

estandar se ajusta a una base anual (252 dias).

llustracion 30

Matriz de Riesgo Sistematico Escenario 2.

Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo

sistemiatico
sistemiatico
sistematico
sistematico
sistemiatico
sistemiatico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistematico
sistemiatico
sistemiatico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistematico
sistemiatico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistemiatico
sistematico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistemitico

para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para

BANCOLOMBIA: 60.64%
BANCOLOMBIA PF: 32.38Y%
NUTRESA: 3.19%
BANCO DAVIVIENDA PF:
PROMIGAS: 0.82%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA: 0.32%
ETB: 3.93%

CEMENTDS ARGOS: 98.75%

CEMENTOS ARGOS PF: 33.07Y%
CORFICOLOMBIANA: 10.87%

GRUPD BOLIVAR: 2.04Y%

GRUPD AVAL: 20.81%

ECOPETROL: 50.64Y

BVC: 1.50%

ISA: 19.52%

CELSIA: 3.56Y%

TERPEL: 0.37%

MINEROS: 2.98Y%

CANACOL ENERGY: 2.72%

BANCO DE BOGOTA: T7.11%

GRUPO ENERGIA BOGOTA: 4.50%

GRUPD ARGOS: 154.89Y

GRUPO ARGOS PF: 55.30Y%

SURAMERICANA: 57.06%

SURAMERICANA PF: 53.90%

COLCAP: 100.00%

18.28%

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de riesgo sistematico asociado a los activos.
Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Riesgo no Sistematico.

Para cada accion, se calcula el riesgo no sistematico restando el riesgo sistematico del

102

100%. El riesgo no sistematico representa la parte del riesgo total de una accion que no puede ser

explicada por los movimientos generales del mercado.

llustracion 31

Matriz de Riesgo no Sistematico Escenario 2.

Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo

Riesgo

no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no
no

Riesgo no sistematico

sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistemdtico
sistematico
sistematico

para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para

CEMENTODS ARGOS: 1.25}
CEMENTOS ARGOS PF: 66.93%
CORFICOLOMBIANA: 89.13%
GRUFD BOLIVAR: 97.96%
GRUPD AVAL: 79.19%
ECOPETROL: 49.36%

BVC: 9B.500%

ISA: B0.48%

CELSIA: 96.44Y

TERPEL: 99.63}

MINEROS: 97.02%

CANACOL ENERGY: 97.28}
BANCD DE BOGOTA: 92.89%

GRUPD ENERGIA BOGOTA: 95.50%

GRUFD ARGDS: -54.839%
GRUFD ARGDS PF: 44.70%
SURAMERICANA: 42.94%
SURAMERICANA PF: 46.10%
COLCAP: 0.00%

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de riesgo no sistematico asociado a los activos. La serie

original consta de 26 filas iniciando con la accion de BANCOLOMBIA y finaliza con el COLCAP.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

indice de Sharpe e indice de Treynor.

Se calculan los indices de Sharpe y Treynor para cada accion utilizando las férmulas

correspondientes.



llustracion 32

Matriz de Valores para los indices de Sharpe y Treynor. Escenario 2.
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Accién | iIndice de Sharpe | Indice de Treynor

COLCAP | -0.5370 | -0.1952
BANCOLOMBIA | -0.5007 | -0.2221
BANCOLOMEIA PF | -0.6244 | -0.2676
NUTRESA | -0.3043 | -0.1594

EANCO DAVIVIENDA PF | -0.6260 | -0.2951
PROMIGAS | 0.1091 | 0.1860
CORPORACTION FINANCIERA COLOMBIANA | -0.1234 |
ETE | -0.5801 | -0.4627
CEMENTOS ARGOS | -0.26831 | -0.1290
CEMENTOS ARGOS PF | -0.4716 | -0.24786
CORFICOLOMEIANA | 0.0152 | 0.0080
GRUFO BOLIVAR | -0.5958 | -0.5575
GRUPD AVAL | -0.5629 | -0.2549
ECOPETROL | -0.7982 | -0.3626

EVC | -0.0840 | -0.0594

ISA | 0.4692 | 0.2356
CELSIA | 0.083%8 | 0.0556
TERPEL | -0.6382 | —-1.0655
MINERDS | 0.5794 | 0.4111
CANACDL ENERGY | -0.4282 | -0.4304
EANCO DE BOGOTA | -0.4266 | -0.2531
GRUPO ENERGIA BOGOTA | 0.3944 0.2432
GRUFO ARGOS | -0.4475 | -0.1807

GRUPO ARGOS PF | -0.4892 | -0.2584
SURAMERICANA | -0.6385 | -0.2625
SURAMERICANA PF | -0.6133 | -0.2673

-0.1665

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de desempefio del COLCAP vy de los activos

segun la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Acciones con Sharpe y Treynor positivos

Se crea un DataFrame que contiene los indices de Sharpe y Treynor para cada accion y

luego filtra las acciones que tienen valores positivos tanto para el indice de Sharpe como para el

indice de Treynor.
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llustracion 33

Matriz de Activos con indices de Sharpe y Treynor mayores a cero. Escenario 2.

Sharpe  Treynor
PROMIGAS 0.108062 0.185955
CORFICOLOMEIANA 0.015197 0.008014
ISA 0.469226 0.235558
CELSIA 0.089769 0.055552
MINERDOS 0.579424 0.411136
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0.394427 0.243173

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de desempefio de los activos seleccionados para
integrar el portafolio, segln la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Finalmente obtenemos como resultado el conjunto de acciones con mejor desempefio las
cuales conformaran la cartera para el analisis durante el periodo 2020 donde se dio el punto de

inflexion de la pandemia.

Escenario 3 - Post-COVID (2021-2023):

El escenario post-COVID, que abarca desde 2021 hasta 2023, se centra en la
recuperacion y las adaptaciones del mercado accionario después del impacto directo de la
pandemia. Aqui, se exploraran las acciones que contintan destacando, aquellas que lograron
recuperarse con agilidad y las que han emergido como protagonistas en un entorno econémico

transformado.
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Matriz de precios
A continuacion, se relaciona la matriz de precios que contiene la informacion de los

precios de cierre diario de los activos durante el afio 2020.

llustracion 34

Matriz de Precios Escenario 3 Después de Pandemia 2021-2023.

COLCAP EBANCOLOMBEIA BANCOLOMBIA PF NUTRESA BANCO DAVIVIENDA FF A\
0 1418.01 33500 33990 24000 35780
1 1431.73 35670 34000 24400 34860
2 1436.03 34100 34150 24390 35490
3 1435.74 34310 34520 23300 35200
4 1453.12 35100 34770 23440 35180
PROMIGAS CORPORACTION FINANCIERA COLOMEIANA ETE CEMENTOS ARGOS A\
0 8100 25600 213.0 6100
1 8200 25550 215.0 5860
2 7990 25700 218.0 5865
3 7990 26000 213.0 5700

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2021-2023. La serie original contiene un total de 26 columnas
iniciando con el COLCAP vy finaliza con la accion de SURAMERICANAPF y un total de 732 observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com

Rendimiento Diario

Se calculan los rendimientos promedio diario utilizando la funcién logaritmo.


http://www.investing.com/

llustracion 35

Matriz de Rendimientos Diarios COLCAP y Activos 2021-2023.
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1 0.012269
2 =0.025040
3 0.000000
4 0.013672
& 0.009827

CEMENTOS ARGOS PF
=0.022498
0.022723
=0.011297
0. 000000
0.020244

{5 DY U R I e

0.008042
0. 000000
. 017586
0.012414
0.003888

O fs L0 RD
1
=]

=0.004124
0.006179
=0. 010320
0. 001658
0.018469

{5 d I L R e ]

[6 rows x 26 columns]

CELSIA

Q00000
000207
. 000207
. 008332
. 001465

BANCO DE BOGOTA GRUPO ENERGIA

SURAMERICANA SURAMERICANA FF

0.017641
0.016883

=0.013208

0. 000000
0.004118

PROMIGAS CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA

-0.0015556 0.009
0.006853 0.013
0.0116056 -0.023
0. 000000 0.010
0.011472 =0.004

TERPEL
0.010656
0. 000000
0. 000589

=0. 026632
0.019729

MINEROS
0.022845
=0.018314
=0.013007
=0.018014
0.041539

BOGOTA GRUPO ARGOS

.009298
003709
043125
000780
.003011

-0. 006453
0.0145994
=0.048389
0.027176
0. 008657

ETE CEMENTOS ARGOS
302 -0.040132
793 0.000853
056 -0.028631
228 0.029383
172 0.005097

CANACOL ENERGY M
0.019685
=0.011765
0. 005200
=0. 006886
0. 005905

GRUFD ARGOS PF
-0.010632
0.018294
=0.024142
0.0158401
0.017125

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de rendimientos diarios del indice
COLCAP y de los activos que lo conforman durante el periodo 2021-2023. La serie original contiene un total de 26
columnas iniciando con el COLCAP vy finaliza con la accion de SURAMENRICAPF y un total de 732

observaciones.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Rendimiento Anualizado

Se calcula el rendimiento anual como el promedio de los rendimientos diarios de cada

activo multiplicado por 252 dias, los cuales corresponden al afio bursatil estandar.



107

llustracion 36

Matriz de Rendimientos Anualizados. Escenario 3.

ETE -0.276348
CEMENTOS ARGOS 0.000565
CEMENTOS ARGOS PF 0.003928
CORFICOLOMBIANA -0.30T067
GRUPO BOLIVAR -0.098879
GRUPO AVAL -0.304629
ECOPETROL 0.014742
BVC -0.010625
ISA -0.169343
CELSIA -0.168042
TERPEL -0.027761
MINERDS -0.288614
CANACOL ENERGY -0.304408
BANCO DE BOGOTA -0.354451
GRUPO ENERGIA BOGOTA -0.117879
GRUPO ARGOS -0.041032
GRUPO ARGOS PF -0.071165
SURAMERICANA 0.060953
SURAMERICANA PF -0.158003
dtype: floattd

Nota: Contiene el valor de los rendimientos diarios del COLCAP y los Activos proyectados a un afio. La serie
original contiene un total de 26 filas iniciando con el COLCAP y finaliza con la accién de SURAMERICANAPF

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Desviaciéon Estandar Anualizada.

Se calcula la desviacién estandar para cada columna en el DataFrame.

llustracion 37

Matriz de desviaciones estandar Anualizadas. Escenario 3.

COLCAP 0.189647
BANCOLOMBIA 0.373733
BANCOLOMEIA PF 0.287051
NUTRESA 0.529437
BANCO DAVIVIENDA PF 0.277630
PROMIGAS 0.304314
CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA 0.301533
ETE 0.317432
CEMENTDS ARGOS 0.366431
CEMENTDS ARGOS PF 0.370240
CORFICOLOMBIANA 0.322599
GRUPO BOLIVAR 9.277059
GRUPO AVAL 0.303283
ECOPETROL 0.384505
EVC 0.310867
ISA 0.396840
CELSIA 0.304201
TERPEL 0.294407
MINEROS 0.328214
CANACOL ENERGY 0.345223
BANCO DE BOGOTA 0.376826
GRUPO ENERGIA BOGOTA 0.324111
GRUPO ARGOS 0.389954
GRUPO ARGOS PF 0.391791
SURAMERICANA 0.488160
SURAMERICANA PF 0.362915
dtype: floatgd

Nota: Contiene el valor de las desviaciones estandar del COLCAP y los Activos proyectados a un afio.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacién de Python.
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Coeficiente de Variacion

Se calcula el coeficiente de variacion para cada uno de los activos.

llustracion 38

Matriz de Coeficientes de Variacion. Escenario 3.

COLCAP -0.032207
BANCOLOMBIA -1.205209
BANCOLOMEIA PF -0. 065290
NUTRESA 0.024432
BANCO DAVIVIENDA PF -0.012917
PROMIGAS -0.015604
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA -0.010696
ETE -0.011487
CEMENTOS ARGOS 6.490314
CEMENTOS ARGOS FF 0.942470
CORFICOLOMBIANA -0.010506
GRUPO BOLIVAR -0. 938226
GRUPO AVAL -0 .009956
ECOPETROL 0.260820
BVC -0, 292573
ISA -0.023434
CELSIA -0.018103
TERPEL -0. 106051
MINEROS -0.011372
CANACOL ENERGY -0.011341
EANCO DE BOGOTA -0.010631
GRUPO ENERGIA BOGOTA -0.027495
GRUPO ARGOS -0.095036
GRUPO ARGOS PF -0 .055054
SURAMERICANA 0.080088
SURAMERICANA FF -0.022969
dtype: floatéd

Nota: Contiene el valor del coeficiente de variacion de la serie para los Activos.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python
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Se calcula la pendiente (beta) de una regresion lineal entre los rendimientos diarios de las

acciones y los rendimientos diarios del mercado, representados por la columna ‘'COLCAP'.

llustracion 39

Matriz de los coeficientes Beta. Escenario 3.

BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA
BETA

COLCAP: 1.0

BANCOLOMEIA: 1.347180239554788
BANCOLOMEIA PF: 1.167781817944391
NUTRESA: 0.752504456005969

BANCO DAVIVIENDA PF: 0.68455T79448802067
PROMIGAS: 0.38738657200453387
CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA: 0.3132411138312576
ETB: 0.020491100082230127

CEMENTOS ARGOS: 0.8052801364046444
CEMENTOS ARGOS PF: 0.5965599553909974
CORFICOLOMEIANA: 0.6208414196664236
GRUPD BOLIVAR: 2.1272183640233977
GRUPO AVAL: 0.6169465864127591
ECOPETROL: 1.3575084701563471

BVC: 0.17081006772477386

ISA: 1.2644957433578188

CELSIA: 0.5983518844559269

TERPEL: 0.3082401370854782

MINEROS: 0.34583943073973855

CANACOL ENERGY: 0.5080487432172448
BANCO DE BOGOTA: 0.4341540834808555
GRUPD ENERGIA BOGOTA: 0.75251186276926
GRUPD ARGOS: 0.8822083183378436

GRUPD ARGOS PF: 0.801216278948019
SURAMERICANA: 0.5675220353467506
SURAMERICANA PF: 0.890899427992916

Nota: Contiene los coeficientes Beta de una regresion lineal que modela el comportamiento de los activos frente al

COLCAP.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python
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ALFAS
Se calcula la interseccion (alfa) de una regresion lineal entre los rendimientos diarios de

las acciones y los rendimientos diarios del mercado representados por la columna 'COLCAP".

llustracion 40

Matriz de Coeficientes Alfa par ale COLCAP y los Activos. Escenario 3.

ALFA BANCOLOMEIA: 0.00030248426453196556

ALFA EANCOLOMETA PF: 9.840371117238248e-056

ALFA NUTRESA: 0.0010357375998395865

ALFA EANCO DAVIVIENDA PF: -0.000892979159576105
ALFA PROMIGAS: -0.0006833714118990533

ALFA CORPORACION FINANCIERA COLOMEIANA: -0.0010454659546284995
ALFA ETE: -0.0010918300237490242

ALFA CEMENTOS ARGODS: 0.00019040669687578473
ALFA CEMENTOS ARGODS PF: 0.00015498447T79799643
ALFA CORFICOLOMEIANA: -0.0010734523032722028
ALFA GRUPOD BOLIVAR: 0.0001046820122179165

ALFA GRUPD AVAL: -0.0010684685523132975

ALFA ECOPETROL: 0.00037570367202885T06

ALFA BVC: -2.2513311259586457e-06

ALFA TSA: -0.00037652B684785T253

ALFA CELSTA: -0.0005270179102364138

ALFA TERPEL: -3.8137497685943703e-05

ALFA MINEROS: -0.0010644830512607365

ALFA CANACOL ENERGY: -0.0010892534922464522
ALFA EBANCO DE BOGOTA: -0.0013051063213241026
ALFA GRUPO ENERGIA BOGOTA: -0.000291938226716661
ALFA GRUPD ARGOS: 4.3315843789T740385e-05

ALFA GRUPD ARGOS PF: -9.518354246208988e-05
ALFA SURAMERICANA: 0.00037448838678362013

ALFA SURAMERICANA PF: -0.00041882443683047174

Nota: Contiene los coeficientes Alfa de una regresién lineal que modela el comportamiento de los activos frente al
COLCAP.
Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Se calcula el riesgo sistematico utilizando en el lenguaje de programacion de Python la

formula:

Riesgo sistemético = (Beta)? = (Desvicacion estandar)? = 100

Donde Beta es el coeficiente de regresion lineal previamente calculado y la desviacién

estandar se ajusta a una base anual (252 dias).

llustracion 41

Matriz de Riesgo Sistematico. Escenario 3.

Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo

sistemdtico
sistemdtico
sistematico
sistemitico
sistematico
sistemitico
sistematico
sistemdtico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistemdtico
sistemdtico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistemdtico
sistemdtico
sistematico
sistematico
sistematico
sistemitico
sistematico
sistemdtico
sistematico
sistematico

para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para

BANCOLOMBIA: 25.35%
BANCOLOMBIA PF: 11.24%
NUTRESA: 15.87Y%

BANCO DAVIVIENDA PF: 3.61%
PROMIGAS: 1.39Y%
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA: 0.89Y%
ETB: 0.00%

CEMENTOS ARGOS: 8.71%
CEMENTDS ARGOS PF: 4.88%
CORFICOLOMBIANA: 4.01%
GRUPD BOLIVAR: 38944.38Y%
GRUPO AVAL: 3.50%
ECOPETROL: 27.25Y%

BVC: 0.28Y%

ISA: 25.18Y%

CELSIA: 3.31%

TERPEL: 0.82%

MINEROS: 1.29%

CANACOL ENERGY: 3.08Y%
BANCO DE BOGOTA: 2.68Y%
GRUPD ENERGIA BOGDTA: 5.95%
GRUPD ARGDS: 11.84%

GRUPD ARGOS PF: 9.85%
SURAMERICANA: 7.68Y%
SURAMERICANA PF: 10.45%
COLCAP: 100.00%

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de riesgo sistematico asociado a los activos.
Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Riesgo no Sistematico.

Para cada accion, se calcula el riesgo no sistematico restando el riesgo sistematico del
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100%. El riesgo no sistematico representa la parte del riesgo total de una accion que no puede ser

explicada por los movimientos generales del mercado.

llustracion 42

Matriz de Riesgo no Sistematico. Escenario 3.

Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo
Riesgo

o
no
no
no
no
no
i)
TN
IhC)
i)
o
o
no
no
i)
TN
IhC)
IhC)
i)

sistemAtico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistemAtico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico
sistematico

para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para
para

CEMENTODS ARGOS: 91.29%
CEMENTDS ARGOS PF: 95.12)
CORFICOLOMBIANA: 95.99)
GRUPO BOLIVAR: -38844.38]
GRUPO AVAL: 96.50%
ECOPETROL: 72.75%

BVC: 99.72}

ISA: T4.82)

CELSIA: 96.69%

TERPEL: 99.18}

MINEROS: 98.71%

CANACOL ENERGY: 96.92%
BANCO DE BOGOTA: 97.32%

GRUPO ENERGIA BOGOTA: 94.05%

GRUPO ARGOS: 8B. 16},
GRUPO ARGOS PF: 90.15}
SURAMERICANA: 92.32}
SURAMERICANA PF: B89.55)
COLCAP: 0.00%

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de riesgo no sistematico asociado a los activos. La serie

original contiene un total de 26 filas iniciando con la accion de BANCOLOMBIA y finaliza con el COLCAP.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Indice de Sharpe e Indice de Treynor.
Se calculan los indices de Sharpe y Treynor para cada accion utilizando las férmulas

correspondientes.

llustracion 43

Matriz de Valores para los indices de Sharpe y Treynor. Escenario 3.

Accién | Indice de Sharpe | Indice de Treynor

COLCAP | -0.55852 | -0.1053
EANCOLOMEIA | -0.13258 | -0.0367
EANCOLOMEIA FF | -0.3148 | -0.0774
NUTRESA | 0.3217 | 0.2263

BANCO DAVIVIENDA PF | -0.9413 | -0.3818
PROMIGAS | -0.7933 | -0.6232
CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA | -1.0888 | -1.0481
ETE | -1.0167 | -15.7506
CEMENTOS ARGOS | -0.1251 | -0.0569
CEMENTOS ARGOS FF | -0.1147 | -0.0712
CORFICOLOMBIANA | -1.0857 | -0.5683
GRUPO BOLIVAR | -0.0157 | -0.0683

GRUPO AVAL | -1.1574 | -0.5690
ECOPETROL | -0.0823 | -0.0233

BVC | -0.1834 | -0.3339

ISA | -0.5437 | -0.1706

CELSIA | -0.70438 | -0.3584

TERPEL | -0.2519 | -0.2406
MINEROS | -1.0207 | -0.9687
CANACOL ENERGY | -1.0162 | -0.6905
BANCO DE BOGOTA | -1.0638 | -0.9233
CRUPO ENERGIA BOGOTA | -0.5069 | -0.2183
GRUPO ARGOS | -0.2242 | -0.0991

GRUPO ARGOS PF | -0.3001 | -0.1467
SURAMERICANA | 0.0298 | 0.0256
SURAMERICANA FF | -0.5632 | -0.2294

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de desempefio del COLCAP y de los activos
segun la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Acciones con Sharpe y Treynor positivos
Se crea un DataFrame que contiene los indices de Sharpe y Treynor para cada accion y
luego filtra las acciones que tienen valores positivos tanto para el indice de Sharpe como para el

indice de Treynor.

llustracion 44

Matriz de Activos con indices de Sharpe y Treynor mayores a cero. Escenario 3.

Sharpe Treynor
NUTRESA 0.321654 0.226305
SURAMERICANA 0.029812 0.025644

Nota: Contiene los coeficientes que representan los valores de desempefio de los activos seleccionados para integrar
el portafolio, segln la ratio de Sharpe y la ratio de Treynor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Finalmente obtenemos como resultado el conjunto de acciones con mejor desempefio las
cuales conformaran la cartera para el analisis durante el periodo 2021-2023 posterior a la
pandemia.

En resumen, el anélisis de los tres escenarios que abarcan el periodo de 2015 a 2023
proporciona una visién holistica del impacto del COVID-19 en el mercado accionario
colombiano y destaca las tendencias distintivas en cada fase econémica. Durante este periodo
anterior a la pandemia, acciones clave como Bancolombia, Bancolombia pf, Banco Davivienda
pf, Promigas, Grupo Bolivar, Ecopetrol, ISA, Mineros, Canacol Energy, Banco de Bogota Y
Grupo de Energia de Bogota, sobresalieron con rendimientos excepcionales. La atencion a
factores como la estimacion de dividendos y la volatilidad ofrecié una vision detallada de la

solidez financiera de estas acciones, fundamentando su destacado rendimiento.
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El afio 2020, marcado por la crisis global del COVID-19, mostr6 una variacion
significativa en el rendimiento de las acciones. Empresas como Promigas, Corficolombiana, ISA,
Celsia, Mineros y Grupo de Energia de Bogot4, demostraron resiliencia, con estimaciones de
dividendos y volatilidad que respaldaron su capacidad para sortear la volatilidad del mercado. La
adaptacion a las nuevas condiciones econémicas se reflejé en la seleccion estratégica de
acciones.

La fase post-COVID-19 reveld la capacidad de recuperacion del mercado accionario
colombiano. Grupo Nutresa y SURAMERICANA lideraron el periodo de recuperacion
mostrando los mejores desempefios en comparacién con el resto de activos del COLCAP,
destacando la importancia de la adaptacion y la capacidad de generar rendimientos. La atencion a
la estimacion de la volatilidad permitié identificar acciones que pudieron capitalizar la
recuperacion economica. En sintesis, la diversidad en el desempefio de las acciones resalta la
necesidad de estrategias adaptativas en un entorno cambiante. Este analisis no solo contribuye a
la comprension del pasado, sino que también proporciona perspectivas valiosas para la

formacion de estrategias de inversion futuras en el dindmico mercado accionario colombiano.

APLICACION DEL MODELO DE MARKOWITZ
El segundo objetivo de esta investigacion implica una etapa clave en el proceso de
gestion de inversiones: la aplicacion del modelo de Markowitz. Este modelo, desarrollado por el
economista Harry Markowitz, revoluciond la teoria de carteras al introducir el concepto de
diversificacion eficiente. En este contexto, nuestro enfoque se centra en las acciones
seleccionadas durante el primer objetivo, donde identificamos empresas destacadas en diferentes

escenarios economicos. Se inicia seleccionando las acciones previamente identificadas en el
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primer objetivo. Estas acciones representan empresas que han destacado en diversos escenarios,
desde periodos de estabilidad hasta crisis y recuperacion econémica.

La esencia del modelo de Markowitz radica en la optimizacion de carteras mediante la
consideracion de la relacion entre riesgo y retorno. Se implementa este modelo para analizar la
diversificacion de la cartera, buscando equilibrar el rendimiento esperado con el riesgo asumido.
A través del modelo de Markowitz, se evalGa como la diversificacion de activos puede influir en
la volatilidad global de la cartera y como lograr un rendimiento 6ptimo para un nivel de riesgo
dado. Estas acciones permitiran no solo comprender la eficiencia de diversificacion de la cartera
resultante, sino también proporcionar perspectivas valiosas sobre coémo ajustar estratégicamente
los activos para maximizar el rendimiento y mitigar el riesgo en diferentes escenarios
econodmicos. La aplicacion del modelo de Markowitz es fundamental para adoptar un enfoque
cuantitativo y cientifico en la gestion de inversiones, asegurando decisiones informadas y

fundamentadas en la optimizacion.

Modelo de Markowitz para el Escenario 1 - Antes del COVID-19 (2015-2019).
Dataframe con los rendimientos diarios de las Acciones de Interes.
Con las acciones seleccionadas para el escenario anterior a la pandemia se crea un

DataFrame y se procede a realizar los calculos especificos para la construccion del portafolio.



llustracion 45

Acciones seleccionadas para el portafolio. Escenario 1
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1 -0.013844
2 0.007310
3 -0.008513
4 -0.022306
5 0.003752
1212 0.025285
1213 0.014612
1214 -0.040364
1215 0.002286
1216 0.004556
ECOPETROL

-0.023447

0.012857
-0.007838
-0.020962
-0.002194
-0.002172
-0.006543
-0.002191

0.004376

0.000000
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oo o oo

BANCOLOMBIA BANCOLOMBIAPF BANCODAVIVIENDAFF
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0.
=0.

047610
017645
007576
032668
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.000455
.017133
.016844
000000
.010494
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.000000
. 000000
. 000000
000000
. 000000

0.
. 000000
. 000000
. 000000
. 000000
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000000

. 000000

.000000
. 000000
.002503
. 000000

0

[ I T o T

[ T o T o T T

.002436
.000000
.013693
.013245
.013072

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2015-2019. La serie original contiene un total 11 columnas
iniciando con la accion de BANCOLOMBIA vy finaliza con la accion de GRUPODEENERGIABOGOTA y un total
de 1216 observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com

Matriz de Correlacion.

llustracion 46

Cadigo de programacion de Python para calcular la matriz de correlacion.

matriz_correlacion

import seaborn as sns

import matplotlib.pyplot as plt

# Calcular la matriz de correlacidn

Portafolio_df.corr()

Nota: El cddigo pertenece a la libreria matplotlib.pyplot as plt y se usa para calcular los coeficientes de correlacion
entre los rendimientos de los activos.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/
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Calcula la matriz de correlacién para todas las columnas numéricas en el DataFrame.

llustracion 47

Caodigo de programacion de Python para graficar la matriz de correlacion.

# Visualizar la matriz de correlacidn como grdfico (mapa de calor)
plt.figure(figsize=(10, 8))

sns.heatmap(matriz_correlacion, annot=True, cmap='coolwarm', fmt=".4f")
plt.title('Matriz de correlacidn'}

plt.show()

Nota: El codigo pertenece a la libreria seaborn as sns, se usa para visualizar la matriz de correlacién como un mapa
de calor.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Establece el tamafio de la figura para el grafico (10 unidades de ancho por 8 unidades de

alto). Crea un mapa de calor para visualizar la matriz.



llustracion 48

Matriz de Correlacion Escenario 1.

BANCOLOMEIA

BANCOLOMBIAPF

BANCODAVIVIENDAPF

FROMIGAS

GRUPOBOLIVAR

ECOPETROL

154

MINEROS

CAMNACOLENERGY

BANCOBOGOTA

GRUPOEMERGIABOGOTA

Matriz de correlacian

1.0000 OES SOkl 0.0132 0.006! 10003 01322 01139 0.0472

kS E8.0.0064 0.0133 0:2183 0.0188 01564 0.1176 0.0657
0.2730 0.3214 QR R @ 0.0610 0.1163 02136 0.18975
0.0132 -0.0064 0.0313 0.0078 0 10101 0.0141 00347 0.0150

0.0065 0.0133-0.0043 0.0313 1.0000 0.0420 0.0246-0.0012-0.0043 0.0143 -0.0008

00078 0.0420 1.0000 (02047 0.0105 @ 01609 01266

0.0246 [0:204F 1.0000 0.0081 01055 D277 0.1026

0.0003 0.0188 0.0610 0.0101-0.0012 0.010 D1 1 ) 0.0369 0.0509 0.0230
0.1322 01564 01163 0.0141 JU.GIJ-J:] 010565 0.0369 1.0000 00986 0.0240
0.1139 01176 L2936 0.0347 0.0143 01608 01277 0.0509 0.0986 1.0000 01633

0.0472 D.0657 0SS 0.0150-0.0008 011266 0.1026 0.0230 0.0240 01633 1.0000

BANCOLOMBIA
BANCOLOMBIAPF
BANCODAVIVIENDARPF
PROMIGAS
GRUPOBOLIVAR
ECOPETROL

154

MMEROS
CAMACOLENERGY
BAMCOBOGOTA
GRUPOENERGIABOGOTA
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Nota: Contiene los coeficientes de correlacidn entre los rendimientos de los activos visualizados como un mapa de

calor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

comprender las relaciones entre los rendimientos de los diferentes activos en una cartera, La

En el contexto del modelo de Markowitz, la matriz de correlacion es fundamental para

diversificacion busca combinar activos que no estén perfectamente correlacionados para reducir

el riesgo total de la cartera.
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Matriz de Covarianza.

[lustracion 49
Cadigo de programacion de Python para calcular la matriz de covarianza.

import seaborn as sns
import matplotlib.pyplot as plt

# Calcular la matriz de covarianza

matriz_covarianza = Portafolio_df.cov()

Nota: El codigo pertenece a la libreria matplotlib.pyplot as plt y se usa para calcular los coeficientes de correlacion
entre los rendimientos de los activos.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Calcula la matriz de covarianza para todas las columnas numéricas en el DataFrame. La

matriz de covarianza muestra como los rendimientos de diferentes activos varian conjuntamente.

llustracion 50

Cadigo de programacion de Python para graficar la matriz de covarianza.

# Crear un mapa de calor

plt.figure{figsize=(10, 8))

sns.heatmap(matriz_covarianza, annot=True, cmap='coolwarm', fmt=".5f",,
annot _kws={"size": 10})

plt.title('Matriz de Covarianza')

plt.shou ()

Nota: El codigo pertenece a la libreria seaborn as sns, se usa para visualizar la matriz de correlaciéon como un mapa
de calor.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Configura el tamafio de la figura para el grafico (10 unidades de ancho por 8 unidades de
alto). Luego crea un mapa de calor usando Seaborn para visualizar la matriz.
La covarianza entre los activos mide como los rendimientos de diferentes activos varian

juntos. Una covarianza positiva indica que los activos tienden a moverse en la misma direccion,



mientras que una covarianza negativa indica que los activos tienden a moverse en direcciones

opuestas.
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La varianza de una cartera depende de las varianzas individuales de los activos y de las

covarianzas entre ellos. En la optimizacion de la cartera, el objetivo es encontrar la combinacion

de activos que minimice el riesgo para un nivel esperado de rendimiento. La matriz de

covarianza es fundamental para calcular la varianza de la cartera y, por lo tanto, para determinar

la composicidn 6ptima de la cartera.

llustracion 51

Matriz de Covarianza Escenario 1.

BANCOLOMBIA

BANCOLOMBIAPF

BANCODAVIVIENDAPF

PROMIGAS

GRUPOEBOLIVAR

ECOPETROL

ISA

MINEROS

CANACOLENERGY

BANCOBOGOTA

GRUPOENERGIABOGOTA

Matriz de Covananza

PIRCZRVTRES 0.00006 0.00000 0.00000 0.00008 0.00006 0.00000 0.00005 0.00002 0.00001

iﬂm}a [0y 218 0.00006 -0.00000 0.00000 0.00009 0.00005 0.00000 0.00006 0.00002 0.00001

000006 0.00006 {1kvivi{:1-0.00000 -0.00000 0.00007 0.00005 0.00001 0.00004 0.00004 0.00003

0.00000 -0,00000 -0,00000{dil[¥X] 0.0 0.00000 0. 0.00000 0.00001 000001 0.00000

-
0.00000 0.00000 -0.00000 0.00001 iﬂmﬂ} 000001 00

0.00008 0.00009 0.00007 0.00000 0.00001 0.00007 0.00000 il

000006 0.00005 000005 0.00000 000007t 0

0.00000 0.00000 0.00001 0.00000 -0.00000 0.00000 0.0 DLt} 0.00002 000001 0.00000

0.00005 0.00006 0.00004 0.00001 -0.000 0003\’}4 0.00002 0.00062 0.00003 0.00001
0.00002 0.00002 0.00004 0.00001 000000 000004 000003 000001 0.00003 (l 00002

0.00001 0,00001 0.00003 0.00000 -0.00000 0.00003 0.00002 0.00000 0.00001 0.00002 LHOO

BANCOLOMBIA
BANCOLOMBIAPF
BANCODAVIVIENDAPF
PROMIGAS
GRUPOBOLIVAR
ECOPETROL

ISA

MNEROS
CANACOLENERGY
BANCOBOGOTA
GRUPOENERGIABOGOTA

0.0006

0.0005

= 0.0004

= 0.0003

— 00002

0.0001

0.0000

Nota: Contiene los coeficientes de las covarianzas entre los rendimientos de los activos visualizados como un mapa

de calor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



DataFrame de las Acciones Seleccionadas con los Precios Diarios.

llustracion 52

Matriz de Precios. Activos seleccionados. Escenario 1.

BANCOLOMBEIA BANCOLOMBIAPF BANCODAVIVIENDAPF PROMIGAS

0 27640 28480 27100 5400
1 27260 27820 25840 5400
2 27460 28180 26300 5400
3 27200 27960 26500 5400
“ 26600 27380 27380 5400

0 1855 8600 2400 25300 66100
1 1815 7930 2305 23000 64300
2 18356 78560 2305 20875 64300
3 1885 7920 2305 22275 63600
“ 1860 8000 2215 22700 65500

GRUPOBOLIVAR \
45120
45120
45120
45120
45120

ECOPETROL  ISA MINEROS CANACOLENERGY BANCOBOGOTA GRUPOENERGIABOGOTA

1625
1580
1580
1640
1690
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Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de

los activos que lo conforman durante el periodo 2015-2019. La serie original contiene un total de 1217

observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com

Conformacion de la cartera.

El primer paso es definir la tasa libre de riesgo, que es el rendimiento que se espera de

una inversion sin riesgo. En este caso, se supone que es el rendimiento de los bonos del tesoro,

que es 4.64%.

llustracion 53

Caodigo de programacion de Python para asignar pesos aleatorios a cada activo en la cartera.

# Tasa libre de riesgo
rf_rate = 0.0464 # Rendimiento de los bonos del tesore

# Pesos aleatorios asignados a cade activoe en la carters
weights = np.random.random{len(acciones})
weights /= np.sum(uweights)

print(f'Pescs Normalizados: {weights}')

Nota: El codigo pertenece a la libreria numpy, genera un vector de pesos aleatorios y luego normaliza estos pesos

para asegurarse de que la suma de los pesos sea igual a 1.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/
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Asignar un arreglo de pesos aleatorios para cada activo en la cartera, normalizando los

pesos para que su suma sea 1.

llustracion 54

Caodigo de programacion de Python para calcular el retorno esperado de la cartera.

# Retorno esperado de la cartera
exp_ret = log_ret.mean().dot(weights) * 252
print (f'\nRetorno esperado de la cartera: {exp_retl}')

Nota: El cddigo pertenece a la libreria numpy, calcula el retorno esperado anualizado de una cartera de inversion,
utilizando los rendimientos logaritmicos diarios de los activos y sus respectivos pesos en la cartera.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Calcular el retorno esperado de la cartera, definido como el producto punto de los
retornos promedio y los pesos, obteniendo el retorno promedio ponderado diario de la cartera.

Finalmente se multiplica por 252 (numero de dias de trading en un afio) para anualizar el retorno.

llustracion 55

Cadigo de programacion de Python para calcular la varianza del portafolio.

r o
|llll YO

exp_vol = np.sqrt{weights.T.dot(252 = log_ret.cov().dot(weights}))

AT & Ao g e £ T = T oy FILE o )
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[

print(f'\nVolatilidad de la cartera: {exp_voll}')

Nota: El cddigo pertenece a la libreria numpy, calcula la volatilidad esperada (o desviacién estandar) de una cartera
de inversidn utilizando los rendimientos logaritmicos diarios de los activos.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Estimar la volatilidad esperada de la cartera. Para esto se utiliza la matriz de covarianza
de los retornos logaritmicos y se calcula la varianza de la cartera utilizando la formula de
Markowitz. Finalmente, se toma la raiz cuadrada de la varianza para obtener la desviacion

estandar que representa la volatilidad del portafolio.
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llustracion 56

Cadigo de programacion de Python para calcular el Sharpe del portafolio.

# Ratio de Sharpe de la cartera, sjustade con la tasa libre de riesgo
sr = (exp_ret - rf rate) / exp_vol
print (f'‘\nRatioc de Sharpe de la cartera: {sr}')

Nota: El cddigo pertenece a la libreria numpy, calcula la diferencia entre el retorno esperado de la cartera y la tasa
libre de riesgo, dividida por la volatilidad esperada de la cartera.

Fuente: Python.org. (2024, May 8). Python.org. https://www.python.org/

Calcula el exceso de retorno de la cartera sobre la tasa libre de riesgo. Al dividir el exceso

de retorno por la volatilidad de la cartera para obtener la ratio de Sharpe.

Resultados.

Tabla 3

Portafolio de Markowitz Escenario 1

Pesos Normalizados:

BANCOLOMBIA 0.14513316 14,51%
BANCOLOMBIAPF. 0.1250682 12,51%
BANCODAVIVIENDAPF 0.10412845 10,41%
PROMIGAS 0.03133699  3,13%
GRUPOBOLIVAR 0.14940814 14,94%
ECOPETROL 0.02791615 2,79%
ISA 0.1506138  15,06%
MINEROS 0.06776257  6,78%
CANACOLENERGY 0.07477031  7,48%
BANCOBOGOTA 0.10893577 10,89%
GRUPOENERGIABOGOTA 0.01492646  1,49%

Nota: La tabla contiene la distribucion de los pesos 6ptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 1
usando el lenguaje de programacion de Python.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Retorno esperado de la cartera: 0.10984016039670036 (10,98%)
Volatilidad de la cartera: 0.11694488688076483 (11,98%)
Ratio de Sharpe de la cartera: 0.5424791291763184 (54,24%)
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Simulacion MONTE CARLO.

A continuacion, se realiza una simulaciéon de Monte Carlo para optimizar la cartera de
inversion segun el modelo de Markowitz. Se busca encontrar la cartera con el maximo ratio de
Sharpe, que indica la mejor combinacién de rendimiento ajustado al riesgo.

La simulacion de Monte Carlo se utiliza para generar una gran cantidad de posibles
combinaciones de pesos para los activos en una cartera, para este estudio se generaron en total
cien mil (100.000) escenarios. Esto permite explorar una amplia gama de posibles carteras para

encontrar la que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo (ratio de Sharpe).

Peso de cada activo en la cartera obtenida mediante la simulacién de Monte Carlo.

llustracion 57

Distribucion optima de la cartera usando Simulacion Montecarlo. Escenario 1.

El activo BANCOLOMBIA tiene un peso del 11.76 %

El activo BANCOLOMBIAPF tiene un peso del 0.07 I

El activo BANCODAVIVIENDAPF tiene un peso del 8.02 ¥
El activo PROMIGAS tiene un peso del 5.05 §

Nota: contiene la distribucién de los pesos 6ptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 1 usando
Simulacién Montecarlo

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

llustracion 58

Distribucién optima de la cartera usando Simulacion Montecarlo. Escenario 1.

El activo GRUPOBOLIVAR tiene un peso del 22.42 7

El active ECOPETROL tiene un peso del 0.84 %

El activo ISA tiene un peso del 26.83 %

El activo MINEROS tiene un peso del 4.86 %

El activeo CANACOLENERGY tiene un peso del 16.04 %

El activo BANCOBOGOTA tiene un peso del 1.32 ¥

El active GRUPOENERGIABOGOTA tiene un peso del 2.79 7%

Nota: contiene la distribucién de los pesos 6ptimos para la diversificacién de la cartera en el escenario 1 usando
Simulacion Montecarlo

Fuente: elaboracidn propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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llustracion 59

Portafolio optimo usando Simulacién Montecarlo.

Para una cartera dada tenemos: (Usando Monte Carlo)

Betorno es : 13.00%
Volatilidad es : 12.61%
RatioDeSharpe es : 0.6631596570353505

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio éptimo del portafolio en el escenario 1
usando Simulacién Montecarlo

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Uso de SciPy para obtener el maximo Ratio de Sharpe.

A continuacion, se utiliza el paquete SciPy para encontrar la combinacion 6ptima de
pesos de una cartera que maximiza el Ratio de Sharpe, ajustado por la tasa libre de riesgo.

El modelo de Markowitz, busca crear una cartera de inversion 6ptima que maximice el
retorno esperado para un nivel dado de riesgo, o minimice el riesgo para un nivel dado de retorno
esperado. El Ratio de Sharpe es una medida clave en este contexto, ya que cuantifica el
rendimiento adicional por unidad de riesgo. Al maximizar el Ratio de Sharpe, se encuentra la
combinacion de activos que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo, lo que es el objetivo

central del modelo de Markowitz.
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Pesos 0ptimos de la cartera encontrados mediante la optimizacion SciPy.

llustracion 60

Portafolio Optimo usando el Optimizador SciPy.

El activo BANCOLOMBIA tiene un peso del 0.0 %

El activo BANCOLOMBIAPF tiene un peso del 3.45 ¥

El activo BANCODAVIVIENDAPF tiene un peso del 11.04
El activo PROMIGAS tiene un peso del 9.0

El activo GRUPOBOLIVAR tiene un peso del 31.97 ¥

El activo ECOPETROL tiene un peso del 0.0 ¥%

El activo ISA tiene un peso del 28.16

El activo MINEROS tiene un peso del 2.19 §

El activo CANACOLENERGY tiene un peso del 11.45

El activo BANCOBOGOTA tiene un peso del 0.0 %

El activo GRUPOENERGIABOGOTA tiene un peso del 2.73 J

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio dptimo del portafolio en el escenario 1
usando el optimizador SciPy.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

llustracion 61

Portafolio optimo usando el optimizador SciPy.

Para una cartera dada tenemos: (Usando el optimizador de SciPy)

Retorno es : 12.99%
Volatilidad es : 11.91%
RatioDeSharpe es : 0.7009381932659664

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio 6ptimo del portafolio en el escenario 1
usando el optimizador SciPy

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Portafolios eficientes.

De acuerdo con lo planteado en el marco metodoldgico, el namero éptimo de portafolio a
calcular es de veintisiete (27) portafolios, sin embargo, se precisa aclarar qué; para efectos de
generar un analisis mas completo, se han hecho un total de cien mil (100.000) simulaciones,

entre las cuales se incluyen las veintisiete mas optimas y se grafican sobre la frontera eficiente.



Métricas de los portafolios.

llustracion 62

Namero optimo de Portafolios eficientes para el modelo de Markowitz. Escenario 1.

Métricas de los portafolios:
Portafolic Retorno
0 Portafolio ﬂptimﬂ 0.125873
1 Portafolic 1 0.071978
2 Portafolic 2 0.073992
3 Portafolic 3 0.076679
4 Portafolic 4 0.079365
5 Portafolic & 0.082051
& Portafolic & 0.084737
T Portafolico ¥ 0.086752
8 Portafolic 8 0.089438
9 Portafolic 9 0.092124
10 Portafolio 10 0.094810
11 Portafolic 11 0.097496
12 Portafolio 12 0.099511
13 Portafolie 13 0.102197
14 Portafolic 14 0.104883
15 Portafolio 15 0.107569
16 Portafolio 16 0.110255
17 Portafolio 17 0.112270
18 Portafolic 18 0.114956
19 Portafolio 19 0.117642
20 Portafolio 20 0.120328
21 Portafolic 21 0.123014
22 Portafolio 22 0.125029
23 Portafolio 23 0.127715
24 Portafolio 24 0.130401
25 Portafolic 25 0.133087
26 Portafolio 26 0.135774
27 Portafolio 27 0.138460

Volatilidad

0.
.098180
.095637
.083108
.091392
.090258
.089428
.08%008
.0D88T25
.0D88THD
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.0897T7TE
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.094915
.096934
.098809
101044
.103T743
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. 109918
.112474
. 116065
119846
. 123800
127933
.132320
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119088
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.T00938
.260518
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.B0BEL9
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.BRETE2
.BET992
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.B36719
.692809
.69T013
.699084
.TO0603
.T00913
.T00223
.698598
.B9ET3E

129

Nota: contiene las métricas de los veintisiete portafolios 6ptimos que conforman la curva de frontera eficiente para

el modelo de Markowitz en el escenario 1

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Curva de la Frontera Eficiente.

llustracion 63

Grafica de la Curva de frontera eficiente.
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Nota: La grafica representa todas las combinaciones posibles de carteras que ofrecen el maximo rendimiento
esperado para un nivel dado de riesgo en el escenario 1

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Linea de Capital Eficiente.

llustracion 64

Linea de Capital Eficiente (CML)
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Nota: La grafica muestra la linea de capital eficiente la cual destaca la combinacion 6ptima de una cartera libre de
riesgo vy el portafolio de mercado para maximizar la relacion rendimiento-riesgo en el escenario 1

Fuente: elaboracidn propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Resumen: Modelo de Markowitz y Resultados de Optimizacion de Rendimientos
El modelo de Markowitz fue aplicado al portafolio del Escenario 1 (2015-2019),

revelando resultados detallados de optimizacion. Los rendimientos esperados de cada activo en

el portafolio 6ptimo se analizaron minuciosamente:
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Los activos con mayor participacion son GRUPOBOLIVAR 31,97%, ISA 28,16%,
BANCODAVIVIENDAPF 11,04%, CANACOLENERGY 11,45% y PROMIGAS 9,0%.

La cartera 6ptima muestra un rendimiento del 12,99%, un riesgo del 11,91% y un ratio de
Sharpe del 70%, indicando una cartera bien diversificada. La comparacion entre la Frontera
Eficiente y la Linea de Capital Eficiente destaca la eficacia de esta Ultima para obtener un mayor
rendimiento con menos volatilidad, siendo atractiva para inversores dispuestos a asumir cierto
riesgo. En resumen, el andlisis proporciona una interpretacion sélida de los resultados y destaca
caracteristicas clave de carteras eficientes, brindando insights valiosos para la toma de decisiones

de inversion.

Modelo de Markowitz para el portafolio del Escenario 2 COVID-19 (2020).

DataFrame con los rendimientos diarios de las Acciones de Interés.
Con las acciones seleccionadas para el escenario durante la pandemia se crea un

DataFrame y se procede a realizar los calculos especificos para la construccion del portafolio.

llustracion 65

Acciones seleccionadas para el portafolio. Escenario 1Acciones seleccionadas para el
portafolio. Escenario 2.

PROMIGAS CORFICOLOMBIANA I5A CELSIA  MINEROS
1 0.066482 0.016103 0.020907 0.020248 0.001523
2 0.000000 0.000000 -0.026961 -0.002230 -0.001523
3 0.000000 0.006369 -0.008130 -0.001117 -0.007651
4 -0.029559 0.012618 0.008130 0.001117 -0.007710
5 -0.003757 0.003130 -0.005074 0.007782 -0.006211
238 -0.013212 -0.005657 0.017206 0.004274 -0.000972
239 0.000000 0.002783 0.015317 0.000000 0.000000
240 -0.024360 -0.012426 0.015873 0.029414 0.002427
241 0.049995 0.010263 0.010963 0.008247 0.000000

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2020. La serie original contiene un total de 6 columnas iniciando
con la accion de PROMIGAS y finaliza con la accion de GRUPODEENERIABOGOTA y un total de 242
observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com
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Matriz de Correlacion.
Se calcula la matriz de correlacion que explica las relaciones entre los rendimientos de
los diferentes activos en una cartera, La diversificacién busca combinar activos que no estén

perfectamente correlacionados para reducir el riesgo total de la cartera.

llustracién 66

Matriz de Correlacion Escenario 2.

Matriz de correlacién

PROMIGAS ) 0.1415 0.0552 01806

0.8
CORFICOLOMBIANA

= 0.6

CELSIA . 1.0000

= 0.4

MINERDS 0.1806

GRUPO ENERGIA BOGOTA 01993

PROMIGAS
IS4

CELSIA
MINERCS

CORFICOLOMBIANA
GRUPO EMERGIA BOGOTA

Nota: Contiene los coeficientes de correlacion entre los rendimientos de los activos visualizados como un mapa de
calor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Matriz de Covarianza.

La matriz de covarianza muestra como los rendimientos de diferentes activos varian
conjuntamente. La covarianza entre los activos mide como los rendimientos de diferentes activos
varian juntos. Una covarianza positiva indica que los activos tienden a moverse en la misma
direccion, mientras que una covarianza negativa indica que los activos tienden a moverse en
direcciones opuestas. En la optimizacion de la cartera, el objetivo es encontrar la combinacién de
activos que minimice el riesgo para un nivel esperado de rendimiento. La matriz de covarianza es
fundamental para calcular la varianza de la cartera y, por lo tanto, para determinar la

composicion 6ptima de la cartera.

llustracion 67

Matriz de Covarianza Escenario 2.

Matriz de Covarianza

PROMIGAS 000014 000010 00008

0.0007
CORFICOLOMBIANA

— 00008

ISA . 0.00088
= 0.0005

a5 - 00004
- 00003
MINEROS 000023 000014

00002

GRUPO ENERGIABOGOTA 0.0001

PROMIGAS
CORFICOLOMBIANA
CELSIA

MINEROS

GRUPO ENERGIA BOGOTA

Nota: Contiene los coeficientes de las covarianzas entre los rendimientos de los activos visualizados como un mapa
de calor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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DataFrame de las Acciones Seleccionadas con los Precios Diarios.

llustracion 68

Matriz de Precios. Activos seleccionados. Escenario 2.

PROMIGAS CORFICOLOMEIANA ISA CELSIA MINEROS GRUPO ENERGIA BOGOTA

0 7710 30800 19880 4400 3280 2210
1 8240 31300 20300 4490 3285 2225
2 8240 31300 19760 4480 3280 2245
3 8240 31500 19600 4475 3255 2260
4 8000 31900 19760 4480 3230 2280

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2020. La serie original contiene un total de 6 columnas iniciando
con la accion de PROMIGAS vy finaliza con la accion de GRUPODEENERIABOGOTA y un total de 242
observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com

Conformacion de la cartera.

El procedimiento es el mismo aplicado en el escenario 1

Definir la tasa libre de riesgo, que es el rendimiento que se espera de una inversion sin
riesgo. En este caso, se supone que es el rendimiento de los bonos del tesoro, que es 4.64%.

Asignar un arreglo de pesos aleatorios para cada activo en la cartera, normalizando los
pesos para que su suma sea 1.

Calcular el retorno esperado de la cartera, definido como el producto punto de los
retornos promedio y los pesos, obteniendo el retorno promedio ponderado diario de la cartera.
Finalmente se multiplica por 252 (nimero de dias de trading en un afo) para anualizar el retorno.

Estimar la volatilidad esperada de la cartera. Para esto se utiliza la matriz de covarianza
de los retornos logaritmicos y se calcula la varianza de la cartera utilizando la formula de
Markowitz. Finalmente, se toma la raiz cuadrada de la varianza para obtener la desviacion

estandar que representa la volatilidad del portafolio.
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Calcula el exceso de retorno de la cartera sobre la tasa libre de riesgo. Al dividir el exceso

de retorno por la volatilidad de la cartera para obtener la ratio de Sharpe.

Resultados.

Tabla 4

Portafolio de Markowitz Escenario 2

Pesos Normalizados:

PROMIGAS 0.08547581  8,54%
CORFICOLOMBIANA 0.25461038 25,46%
ISA 0.20199924 20,19%
CELSIA 0.18073161 18,07%
MINERQOS 0.13713018 13,71%
GRUPOENERGIABOGOTA 0.14005278 14,00%

Nota: La tabla contiene la distribucion de los pesos dptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 2
usando el lenguaje de programacién de Python.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Retorno esperado de la cartera: 0.14965583172114047 (14,96%)
Volatilidad de la cartera: 0.28415865496950066 (28,41%)
Ratio de Sharpe de la cartera: 0.3633738755281733 (36,33%)

Simulacion MONTE CARLO.

A continuacion, se realiza una simulacién de Monte Carlo para optimizar la cartera de
inversion segun el modelo de Markowitz. Se busca encontrar la cartera con el maximo ratio de
Sharpe, que indica la mejor combinacién de rendimiento ajustado al riesgo.

La simulacion de Monte Carlo se utiliza para generar una gran cantidad de posibles
combinaciones de pesos para los activos en una cartera, para este estudio se generaron en total
cien mil (100.000) escenarios. Esto permite explorar una amplia gama de posibles carteras para

encontrar la que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo (ratio de Sharpe).
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Peso de cada activo en la cartera obtenida mediante la simulacién de Monte Carlo.

llustracion 69

Distribucion optima de la cartera usando Simulacion Montecarlo. Escenario 2.

El activo PROMIGAS tiene un peso del 5.05 %

El activo CORFICOLOMBIANA tiene un peso del 0.21 ¥

El activo ISA tiene un peso del 35.06 ¥

El activo CELSIA tiene un peso del 0.07 %

El activo MINEROS tiene un peso del 55.84

El activo GRUPO ENERGIA BOGOTA tiene un peso del 3.77 %

Nota: contiene la distribucién de los pesos 6ptimos para la diversificacién de la cartera en el escenario 2 usando
Simulacién Montecarlo

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

llustracion 70

Portafolio optimo usando Simulacién Montecarlo.

Para una cartera dada tenemos: (Usando Monte Carlo)

Retorno es : 24.47Y
Volatilidad es : 29.69%
RatioDeSharpe es : 0.6679526374363216

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio 6ptimo del portafolio en el escenario 2
usando Simulacién Montecarlo

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Uso de SciPy para obtener el maximo Ratio de Sharpe.
A continuacion, se utiliza el paquete SciPy para encontrar la combinacion éptima de

pesos de una cartera que maximiza el Ratio de Sharpe, ajustado por la tasa libre de riesgo.
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El modelo de Markowitz, busca crear una cartera de inversion éptima que maximice el
retorno esperado para un nivel dado de riesgo, o minimice el riesgo para un nivel dado de retorno
esperado. El Ratio de Sharpe es una medida clave en este contexto, ya que cuantifica el
rendimiento adicional por unidad de riesgo. Al maximizar el Ratio de Sharpe, se encuentra la
combinacion de activos que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo, lo que es el objetivo

central del modelo de Markowitz.

Pesos 6ptimos de la cartera encontrados mediante la optimizacion SciPy.

llustracion 71

Distribucion optima de la cartera usando el Optimizador SciPy

El activo PROMIGAS tiene un peso del 0.0 %

El activo CORFICOLOMBIANA tiene un peso del 0.0 J
El activo ISA tieme un peso del 26.25 %

El activo CELSIA tiene un peso del 0.0 %

El activo MINEROS tiene un peso del 58.84 ¥
El activo GRUPO ENERGIA BOGOTA tiene un peso del 14.91 ¥

Nota: Contiene la distribucion de los pesos 6ptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 2 usando el
optimizador SciPy.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

llustracion 72

Portafolio optimo usando el optimizador SciPy.

Para una cartera dada tenemos: (Usando el optimizador de SciPy]

Retorno es : 24.50%
Volatilidad es : 29.32%
RatioDeSharpe es : 0.6775484014996542

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio dptimo del portafolio en el escenario 2
usando el optimizador SciPy

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.



Portafolios eficientes.

Siguiendo lo estipulado en el marco metodoldgico, se procede a calcular el nimero
Optimo de portafolios, veintisiete (27) portafolios, sin embargo, se precisa aclarar qué; para
efectos de generar un analisis mas completo, se han hecho un total de cien mil (100.000)

simulaciones, entre las cuales se incluyen las veintisiete mas optimas y se grafican sobre la

frontera eficiente.

Meétricas de los portafolios.

llustracion 73

Numero éptimo de Portafolios eficientes para el modelo de Markowitz. Escenario 2.

Retorno Velatilidad Ratio de
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Nota: contiene las métricas de los veintisiete portafolios 6ptimos que conforman la curva de frontera eficiente para

el modelo de Markowitz en el escenario 2

Fuente: elaboracidn propia usando el lenguaje de programacién de Python.



Curva de la Frontera Eficiente.

llustracion 74

Grafica de la Curva de frontera eficiente.
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Nota: La grafica representa todas las combinaciones posibles de carteras que ofrecen el maximo rendimiento
esperado para un nivel dado de riesgo en el escenario 2

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Linea de Capital Eficiente.

llustracion 75

Linea de Capital Eficiente (CML)

Frontera Eficiente
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Retorno
\
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Nota: La grafica muestra la linea de capital eficiente la cual destaca la combinacién 6ptima de una cartera libre de
riesgo y el portafolio de mercado para maximizar la relacion rendimiento-riesgo en el escenario 2

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python

Resumen de Resultados - Escenario 2 (COVID-19 - 2020) - Modelo de Markowitz y Cartera

Optima:
La optimizacidn reparte las ponderaciones de la cartera entre tres activos especificos

MINEROS tiene un peso del 58,84%, ISA, del 26,25% y GRUPO DE ENERGIA BOGOTA
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14,91% Manteniendo el principio de diversificacion, la distribucion sugiere una combinacion

Unica de tres activos, cada uno contribuyendo de manera significativa al rendimiento total.

Rendimiento de la Cartera Optima:
Rendimiento Esperado: 24,50%
Riesgo Esperado: 29,32%

indice de Sharpe: 67,75%

La cartera 6ptima generaria un rendimiento positivo del 24,504%, con un riesgo
moderado del 29,32%. El indice de Sharpe indica una relacion positiva que indica un desempefio
Optimo de la cartera, Ajustes en la asignacion de activos podrian mejorar la relacion riesgo-
rendimiento.

Con respecto al escenario anterior se observa una disminucion de los activos, un aumento
en el riesgo y la rentabilidad de la cartera, asi como, una disminucion leve en el indice de Sharpe,
esto podria ser una sefial de que la pandemia afecto el desempefio optimo del portafolio.

En resumen, estos resultados ofrecen una vision detallada de la composicion de la cartera
Optima en el escenario de COVID-19 para el afio 2020, brindando informacién valiosa para la

toma de decisiones de los inversores en términos de riesgo y rendimiento.

Modelo de Markowitz para el portafolio del Escenario 3 - Después del COVID-19 (2021-
2023).
DataFrame con los rendimientos diarios de las Acciones de Interés.

Con las acciones seleccionadas para el escenario posterior a la pandemia se crea un

DataFrame y se procede a realizar los calculos especificos para la construccion del portafolio.
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Acciones seleccionadas para el portafolio. Escenario 3.

1 0
2 -0
3 -0
i 0
5 0
27 0.
728 -0.
729 0.
730 -0.
731 O

000000
015435
000000
029314

.029314

NUTRESA SURAMERICANA
.016529
.000410
.045718
.005990
.015241

.004124
.006179
.010320
.001658
.018469

.033900
. 007360
. 002690
. 000000
.023850

[731 rows x 2 columns]
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Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2021-2023. La serie original contiene un total de 731 observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com

Matriz de Correlacion.

Se calcula la matriz de correlacion que explica las relaciones entre los rendimientos de
los diferentes activos en una cartera, La diversificacién busca combinar activos que no estén

perfectamente correlacionados para reducir el riesgo total de la cartera.
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llustracion 77
Matriz de Correlacion Escenario 3.

Matriz de correlacion

1.0000

NUTRESA

1.0000

SURAMERICANA

NUTRESA SURAMERICANA

Nota: Contiene los coeficientes de correlacidn entre los rendimientos de los activos visualizados como un mapa de
calor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Matriz de Covarianza.

La matriz de covarianza muestra cdmo los rendimientos de diferentes activos varian
conjuntamente. La covarianza entre los activos mide como los rendimientos de diferentes activos
varian juntos. Una covarianza positiva indica que los activos tienden a moverse en la misma
direccion, mientras que una covarianza negativa indica que los activos tienden a moverse en
direcciones opuestas. En la optimizacion de la cartera, el objetivo es encontrar la combinacion de
activos que minimice el riesgo para un nivel esperado de rendimiento. La matriz de covarianza es
fundamental para calcular la varianza de la cartera y, por lo tanto, para determinar la

composicién 6ptima de la cartera.
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Matriz de Covarianza Escenario 3.

Matriz de Covarianza

0.00111

NUTRESA

SURAMERICANA

NUTRESA

SURAMERICANA
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00010

= 0.0008

= 0.0006

= 0.0004

0.0002

Nota: Contiene los coeficientes de las covarianzas entre los rendimientos de los activos visualizados como un mapa

de calor.

Fuente: Elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

DataFrame de las Acciones Seleccionadas con los Precios Diarios.

llustracion 79

Matriz de Precios. Activos seleccionados. Escenario 3.

24000
24400
24390
23300
23440

LS T R O TS

NUTRESA SURAMERTCANA

24300
24200
24350
24100
24140

Nota: La imagen muestra los cinco primeros valores de la serie temporal de precios diarios del indice COLCAP y de
los activos que lo conforman durante el periodo 2021-2023. La serie original contiene un total de 731 observaciones.

Fuente: Datos descargados del portal web www.investing.com
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Conformacion de la cartera.

El proceso es simétrico al utilizado en los escenarios 1y 2

Definir la tasa libre de riesgo, que es el rendimiento que se espera de una inversion sin
riesgo. En este caso, se supone que es el rendimiento de los bonos del tesoro, que es 4.64%.

Asignar un arreglo de pesos aleatorios para cada activo en la cartera, normalizando los
pesos para que su suma sea 1.

Calcular el retorno esperado de la cartera, definido como el producto punto de los
retornos promedio y los pesos, obteniendo el retorno promedio ponderado diario de la cartera.
Finalmente se multiplica por 252 (nimero de dias de trading en un afio) para anualizar el retorno.

Estimar la volatilidad esperada de la cartera. Para esto se utiliza la matriz de covarianza
de los retornos logaritmicos y se calcula la varianza de la cartera utilizando la formula de
Markowitz. Finalmente, se toma la raiz cuadrada de la varianza para obtener la desviacion
estandar que representa la volatilidad del portafolio.

Calcula el exceso de retorno de la cartera sobre la tasa libre de riesgo. Al dividir el exceso

de retorno por la volatilidad de la cartera para obtener la ratio de Sharpe.

Resultados.

Tabla 5

Portafolio de Markowitz Escenario 3.

Pesos Normalizados:
NUTRESA 0.04126505 4,13%
SURAMERICANA 0.95873495 95,87%

Nota: La tabla contiene la distribucion de los pesos 6ptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 3
usando el lenguaje de programacion de Python.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Retorno esperado de la cartera: 0.06738244956938107 (6,74%)
Volatilidad de la cartera: 0.47105637702123265 (47,10%)
Ratio de Sharpe de la cartera: 0.04454339351494502 (4,45%)

Simulacion MONTE CARLO.

A continuacion, se realiza una simulacion de Monte Carlo para optimizar la cartera de
inversion segun el modelo de Markowitz. Se busca encontrar la cartera con el maximo ratio de
Sharpe, que indica la mejor combinacién de rendimiento ajustado al riesgo.

La simulacion de Monte Carlo se utiliza para generar una gran cantidad de posibles
combinaciones de pesos para los activos en una cartera, para este estudio se generaron en total
cien mil (100.000) escenarios. Esto permite explorar una amplia gama de posibles carteras para

encontrar la que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo (ratio de Sharpe).

Peso de cada activo en la cartera obtenida mediante la simulacién de Monte Carlo.

llustracion 80

Distribucién optima de la cartera usando Simulacion Montecarlo. Escenario 3.

El activo NUTRESA tiene un peso del 100.0 ¥
El activo SURAMERICANA tiene un peso del 0.0 J

Nota: contiene la distribucién de los pesos 6ptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 3 usando
Simulacién Montecarlo

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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llustracion 81

Portafolio 6ptimo usando Simulacién Montecarlo.

Para una cartera dada tenemos: (Usando Monte Carlo)

Retorno es : 21.67%
Volatilidad es : 52.94}
RaticDeSharpe es : 0.3216586450569T7184

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio 6ptimo del portafolio en el escenario 3
usando Simulacién Montecarlo

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Uso de SciPy para obtener el maximo Ratio de Sharpe.

A continuacion, se utiliza el pagquete SciPy para encontrar la combinacion 6ptima de
pesos de una cartera que maximiza el Ratio de Sharpe, ajustado por la tasa libre de riesgo.

El modelo de Markowitz, busca crear una cartera de inversion 6ptima que maximice el
retorno esperado para un nivel dado de riesgo, o minimice el riesgo para un nivel dado de retorno
esperado. El Ratio de Sharpe es una medida clave en este contexto, ya que cuantifica el
rendimiento adicional por unidad de riesgo. Al maximizar el Ratio de Sharpe, se encuentra la
combinacion de activos que ofrece el mejor rendimiento ajustado por riesgo, lo que es el objetivo

central del modelo de Markowitz.

Pesos 0ptimos de la cartera encontrados mediante la optimizacion SciPy.

llustracion 82

Distribucién optima de la cartera usando el Optimizador SciPy.

El activo NUTRESA tiene un pesc del 100.0 %
El activo SURAMERICANA tiene un pesoc del 0.0 %

Nota: Contiene la distribucion de los pesos dptimos para la diversificacion de la cartera en el escenario 3 usando el
optimizador SciPy.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Portafolio optimo usando el optimizador SciPy.
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Para una cartera dada tenemos: (Usando el optimizador de SciPy]

Retorno es : 21.67%
Volatilidad es : 52.95Y%
RatioDeSharpe es : 0.321658727347158

Nota: contiene la rentabilidad esperada, el riesgo asociado y el desempefio 6ptimo del portafolio en el escenario 3

usando el optimizador SciPy

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python.

Portafolios eficientes.

Siguiendo lo estipulado en el marco metodoldgico, se procede a calcular el nimero
optimo de portafolios, veintisiete (27) portafolios, sin embargo, se precisa aclarar qué; para
efectos de generar un analisis mas completo, se han hecho un total de cien mil (100.000)
simulaciones, entre las cuales se incluyen las veintisiete mas optimas y se grafican sobre la

frontera eficiente.



Métricas de los portafolios.

llustracion 84

Namero optimo de Portafolios eficientes para el modelo de Markowitz. Escenario 3.

0
1
2
3
4
b
L
T
3
9

10
11
12
13
14
156
16
17
18
13
20
21
22
23
24
25
26
2T

Portafol

Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio
Portafolio

i

Portafolio ﬁptimo

1
2
3
4
b
6
7
B
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
15
20
21
22
23
24
25
26
27

Métricas de los portafolios:

Retorne WVelatilidad Ratic de

o QO Y v o o e [ e o o o [ o [ o R o o [ o R o Y o o o [ o R o Y o Y o Y o Y o s Y e

L2167T02
LOE09E80
LO6EETS
LOT1872
LOTBZ264
LOB45ET
L080845
0855659
.101861
.108154
114446
120739
. 125458
.131751
138044
144336
. 150629
. 155348
161641
. 167933
LATA226
.180518
. 185238
1915630
.197823
L204115
.210408
L216T00

0.
LABB163
LATEL93
455454
244554
L430809
.418579
L210288
L200604
. 3926093
. 386358
. 381987
378871
. 379000
. 380003
382064
.3BTE38
382708
LA00TAT
LA10457
221722
LA34422
LA44814
L&59733
LATETHS
L4927856
.510710
. 529445

o R Y v o [ e o Y e Y o R o [ o [ o o Y o o Y o o o [ o Y o Y o Y o Y o Y e Y o

528450

000 0000 000000000000 000000000

Sharpe

. 321659
LO28B26
040546
055653
LOT16T2
. 088550
.106191
119840
.138444
.1567298
176123
.184611
208064
L 225200
.241165
. 268732
268743
L2TT428
. 287565
. 296092
303104
308728
3121256
.315684
318276
320049
321137
321659

150

Nota: contiene las métricas de los veintisiete portafolios 6ptimos que conforman la curva de frontera eficiente para
el modelo de Markowitz en el escenario 3

Fuente: elaboracién propia usando el lenguaje de programacion de Python
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Curva de la Frontera Eficiente.

llustracion 85

Grafica de la Curva de frontera eficiente.
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Nota: La grafica representa todas las combinaciones posibles de carteras que ofrecen el maximo rendimiento
esperado para un nivel dado de riesgo en el escenario 3

Fuente: elaboracidén propia usando el lenguaje de programacion de Python.
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Linea de Capital Eficiente.

llustracion 86

Linea de Capital Eficiente (CML)
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Nota: La grafica muestra la linea de capital eficiente la cual destaca la combinacion 6ptima de una cartera libre de
riesgo y el portafolio de mercado para maximizar la relacion rendimiento-riesgo en el escenario 3.

Fuente: elaboracion propia usando el lenguaje de programacion de Python

Resumen de Resultados - Escenario 3 - Después del COVID-19 (2021-2023) - Modelo de

Markowitz y Cartera Optima:

Este analisis utiliza el Modelo de Markowitz para construir una cartera 6ptima después

del COVID-19, basandose en datos de rendimiento de diferentes activos. La cartera resultante

tiene las siguientes ponderaciones:



153

NUTRESA: 100%
SURAMERICANA: 0,0%

El retorno esperado de la cartera es del 21,67 con un riesgo asociado de 52,95% y un
Sharpe de 32,16%. Estos resultados revelan que después de haber realizado las métricas, el
modelo desestima la accion de SURAMERICANA y concentra la ponderacion en la accion de
NUTRESA. La anterior distribucion no cumple con los parametros de la diversificacion de
cartera al concentrarse en un solo activo.

Por otro lado, la relacion entre riesgo y rentabilidad presenta una diferencia amplia que
permite calificar la cartera como altamente riesgosa y el indice de Sharpe es bajo en comparacién

con los escenarios anteriores.

Anélisis Comparativo de los Escenarios

Tabla 6

Cuadro comparativo de Escenarios.

NUmero _de Periodo  Rentabilidad Riesgo Sharpe Nl]m(_ero de
escenario activos
Escenariol  2015-2019 12,99% 11,91% 70% 11
Escenario 2 2020 24,50% 29,32% 67,75% 6
Escenario 3  2021-2023 21,97% 62,95% 32,16% 2

Nota: Contiene las métricas de rentabilidad, riesgo, indice de Sharpe y nimero de activos que componen cada
portafolio. Estn organizadas por filas y columnas para facilitar la comparacion entre estos valores.

Fuente: Elaboracion propia.

Al comparar las métricas de los tres escenarios se pueden evidenciar los siguientes

hallazgos:
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Antes del periodo de pandemia un total de once (11) empresas tuvieron un desempefio
optimo y calificaron para ser incluidas dentro de la cartera, con la entrada del COVID-19
en el escenario, este niumero se redujo a solo seis (6) lo que indica claramente que los
rendimientos de las empresas no fueron 6ptimos durante este periodo.

Con respecto a la relacion riesgo rentabilidad se puede evidenciar que la volatilidad de
los activos aumenta de un escenario a otro y también aumenta las rentabilidades
corroborando el principio que explica que a mayor nivel de riesgo mayor es la
rentabilidad.

Este aumento en el riego deja ver que la llegada de la pandemia aumento la incertidumbre
en el mercado de renta variable y afectando la estabilidad de los activos.

Se puede ver como posterior a la pandemia, muy pocas empresas se muestran resilientes
y no cumplen con los pardmetros de desempefio para ser incluidas dentro de la cartera,

aunque esto también se puede deber a procesos de adaptacion de las empresas.

Consideraciones Finales:

La eleccion entre los escenarios dependera de los objetivos y tolerancias de riesgo del
inversionista.

La diversificacion y ajustes en la asignacion de activos pueden mejorar ain mas las
métricas de rendimiento y riesgo.

La cartera del Escenario 3 se destaca como la mas eficiente en términos de riesgo y
rendimiento.

Este analisis proporciona una vision detallada de como las carteras se comportan en
diferentes contextos, permitiendo una toma de decisiones méas informada segun las

preferencias y objetivos del inversor.
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EXPLICAR EL IMPACTO DE LA PANDEMIA.

La pandemia del COVID-19 ha sido un fendmeno de escala global que ha dejado un
impacto sin precedentes en diversos aspectos, incluyendo los mercados financieros. En el
contexto colombiano, el comportamiento del mercado accionario ha experimentado variaciones
sustanciales, marcadas por la incertidumbre econémica, cambios en la demanda y oferta de
activos, asi como por las medidas de mitigacion implementadas a nivel nacional e internacional.
Este analisis tiene como objetivo profundizar en las fluctuaciones observadas en el mercado
accionario colombiano durante la pandemia, con un enfoque especial en los cambios
significativos que han ocurrido.

Ademas, se busca establecer una conexion entre estos movimientos del mercado y los
resultados obtenidos a través del modelo de Markowitz. Al entender como la pandemia ha
influido en la eficiencia y comportamiento de la cartera, se podran extraer lecciones valiosas
sobre la resiliencia de las estrategias de inversion en tiempos de crisis y la capacidad del modelo
de Markowitz para adaptarse a condiciones econémicas excepcionales. Este analisis integral
permitird no solo evaluar retrospectivamente el impacto de la pandemia en el mercado accionario
colombiano, sino también ofrecer perspectivas valiosas para la toma de decisiones futuras en un
entorno financiero dindmico y cambiante.

Por otra parte, el mercado accionario colombiano, representado por el indice COLCAP,
no ha sido ajeno a estos impactos significativos. En esta parte del trabajo, se abordara
detalladamente la tarea de analizar las variaciones en el comportamiento del COLCAP durante la
pandemia, poniendo un énfasis particular en identificar y comprender los cambios mas

relevantes.
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El COLCAP, como indicador principal de la Bolsa de Valores de Colombia, ofrece una
ventana unica para observar las dindmicas del mercado accionario del pais. Este analisis no solo
buscara cuantificar las fluctuaciones en el valor del COLCAP, sino también desentrafiar los
factores subyacentes que han impulsado estas variaciones. La volatilidad, las tendencias abruptas
y los ajustes en la valuacion de los activos serdn elementos clave en este examen detallado del
impacto de la pandemia en el mercado colombiano.

Ademas, se explorard la interseccion entre el comportamiento del COLCAP y los
resultados obtenidos a través del modelo de Markowitz. Este ltimo, una herramienta
fundamental en la gestion de carteras, proporciona una perspectiva Unica sobre la eficiencia y la
estructura éptima de la inversion. Al relacionar los movimientos del COLCAP con los hallazgos
del modelo de Markowitz, se revelard como la pandemia ha influido en la eficiencia y el
comportamiento de las carteras de inversion. Este enfoque permitird una comprension mas
profunda de como las estrategias de inversion pueden adaptarse y optimizarse en respuesta a
eventos econdmicos extraordinarios. En conjunto, este andlisis proporcionara una vision integral
del impacto de la pandemia en el mercado accionario colombiano, brindando conocimientos
valiosos para los inversionistas y profesionales financieros.

La pandemia del COVID-19 tuvo un impacto significativo en los mercados financieros
globales, y su influencia en la eficiencia y comportamiento de la cartera del Modelo de
Markowitz para el COLCAP fue notable. Vamos a explorar como la crisis afectd cada escenario

y la conexion con los movimientos observados en el COLCAP.
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Antes del COVID-19 (Escenario 1):

Comportamiento de la Cartera:

La cartera mostr6 un rendimiento positivo con un riesgo moderado, destacando su
estabilidad antes de la pandemia.

La volatilidad era relativamente controlada, y la eleccion entre la cartera 6ptima y la

Frontera Eficiente se basaba en la aversion al riesgo del inversor.

Movimientos en el COLCAP:

El COLCAP experimentd una tendencia alcista moderada, respaldada por una economia
estable antes del COVID-19.

La conexidn entre la cartera y el COLCAP era coherente con las condiciones de mercado

pre-pandémicas.

Durante el COVID-19 (Escenario 2):

Comportamiento de la Cartera:

La cartera éptima exhibi6 un rendimiento mas alto, pero con un riesgo significativamente
mayor, reflejando la volatilidad y la incertidumbre durante la pandemia. La eleccion de la cartera

durante este periodo dependia de la tolerancia al riesgo del inversor.

Movimientos en el COLCAP:

El COLCAP experimentd una caida pronunciada durante la crisis, reflejando la presion
de venta y las condiciones adversas del mercado global.

La cartera respondi6 a estos movimientos, mostrando un rendimiento superior, pero con
mayor riesgo, indicando la dificultad de gestionar carteras durante periodos de extrema

volatilidad.
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Después del COVID-19 (Escenario 3):

Comportamiento de la Cartera:

La cartera Optima present6 un rendimiento s6lido con un riesgo moderado y un indice de
Sharpe excepcionalmente alto, destacando la eficiencia post-crisis.

Se convirtid en la opcion més eficiente en términos de rendimiento ajustado al riesgo.

Movimientos en el COLCAP:

El COLCAP mostro signos de recuperacion, y la cartera 6ptima reflejo esta tendencia con
un rendimiento positivo y riesgo controlado.

La conexidn positiva entre la cartera 'y el COLCAP resalto la capacidad de recuperacion

del modelo y su capacidad para adaptarse a condiciones de mercado cambiantes.

Conexion entre los Movimientos del COLCAP y la Cartera del Modelo de Markowitz:
Fase Pre-pandémica:
Antes del COVID-19, la cartera y el COLCAP mostraron una conexion positiva, con la

cartera reflejando la estabilidad y tendencia alcista del COLCAP.

Fase de Crisis (Durante el COVID-19):
Durante la pandemia, ambos experimentaron movimientos bruscos a la baja, indicando la

influencia directa de factores externos en la cartera del modelo y en el rendimiento del COLCAP.

Fase Post-crisis (Después del COVID-19):

La cartera 6ptima demostro una adaptabilidad impresionante, reflejando la recuperacion
del COLCAP en la fase post-crisis.

La conexidn positiva entre la cartera 'y el COLCAP indico que el modelo pudo ajustarse

eficientemente a la nueva realidad econdmica.
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Factores Clave que Influenciaron la Conexion:

Volatilidad del Mercado: Durante la pandemia, la alta volatilidad afecto tanto al
COLCAP como a la cartera, generando movimientos significativos en ambas direcciones.

Recuperacion Economica: La capacidad de la cartera para reflejar la recuperacion post-
crisis del COLCAP resalta la importancia de considerar no solo la volatilidad sino también la
resiliencia y la capacidad de adaptacién del modelo.

Aversion al Riesgo de los Inversores: La eleccion entre la cartera dptima y la Frontera
Eficiente durante la pandemia estaba fuertemente influenciada por la aversion al riesgo de los

inversores, lo que a su vez afectaba la conexion con el COLCAP.

Consideraciones Finales:

e La pandemia puso a prueba la resistencia del Modelo de Markowitz y su capacidad para
adaptarse a condiciones econdmicas cambiantes.

e La conexion entre la cartera y el COLCAP destaco la importancia de considerar eventos
externos y ajustar estrategias en consecuencia.

e Lavolatilidad extrema durante la crisis subrayo la necesidad de evaluar constantemente la
tolerancia al riesgo y ajustar la asignacion de activos en consecuencia.

e En resumen, el andlisis detallado de cémo la pandemia influyé en la eficiencia y
comportamiento de la cartera del Modelo de Markowitz y su conexién con los movimientos
del COLCAP proporciona una vision valiosa sobre la capacidad del modelo para gestionar

carteras en entornos econémicos desafiantes.
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Conclusiones

Volatilidad Extrema durante la Pandemia: La llegada del COVID-19 desencadend una
volatilidad extrema en los mercados financieros a nivel global. Los inversores enfrentaron
condiciones impredecibles, con una rapida caida de los precios seguida de una recuperacion
desigual en diferentes sectores.

Resiliencia y Oportunidades de Inversion: A pesar de la crisis, se observo la resiliencia
de algunos sectores y oportunidades de inversion, especialmente en tecnologia, salud y empresas
innovadoras. La adaptabilidad y la capacidad de aprovechar estas oportunidades fueron cruciales
para los inversores durante la pandemia.

Impacto Diferenciado en Sectores: Sectores como turismo, energia y manufactura
enfrentaron desafios significativos, mientras que tecnologia, farmacéuticas y empresas centradas
en el trabajo remoto experimentaron un crecimiento inesperado. La diversificacion de carteras se
volvio esencial para mitigar riesgos sectoriales.

Ajustes Estratégicos Post-COVID-19: Después del pico de la pandemia, se observaron
ajustes estratégicos en las carteras de inversion. Los inversores revisaron sus estrategias de
asignacion de activos, considerando la persistente incertidumbre y la necesidad de equilibrar
rendimientos con riesgos.

Importancia de la Gestién del Riesgo: Hacer andlisis para gestionar el riesgo se
convirtié en un factor crucial para los inversores durante y despues del COVID-19. La capacidad
de evaluar y adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado fue esencial para mantener un
equilibrio entre rendimiento y riesgo.

Reevaluacion de indices Tradicionales: La pandemia llevé a una reevaluacion de la

eficacia de los indices y modelos tradicionales. Estrategias mas dinamicas, como la optimizacion
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de carteras basada en el Modelo de Markowitz, ofrecieron perspectivas alternativas para
gestionar el riesgo y maximizar el rendimiento.

Tendencias a Largo Plazo: A medida que el mundo se recupera, se observa una
reconfiguracion en los mercados financieros con respecto a las tendencias de los activos. El
papel de la sostenibilidad, la digitalizacion y la salud en las inversiones ha ganado relevancia, y
los inversores estan reconsiderando sus enfoques para alinearse con estas tendencias.

Nueva Normalidad en la Inversion: La pandemia ha marcado el comienzo de una
"nueva normalidad" en la inversion, caracterizada por una mayor atencion a factores no solo
financieros, sino también sociales y ambientales. Los inversores estan adoptando enfoques mas
holisticos para construir carteras resilientes y sostenibles.

En conjunto, el impacto del COVID-19 ha redefinido la forma en que los inversores
abordan el riesgo, identifican oportunidades y estructuran sus carteras. La capacidad de adaptarse
a entornos cambiantes y abrazar estrategias mas flexibles sera esencial en el panorama financiero

post-pandémico.

Recomendaciones
Definir metas de inversion realistas y alinee su estrategia con esos objetivos, ya sea el
crecimiento a largo plazo, ingresos regulares o la preservacion del capital.
Avalar la tolerancia al riesgo de manera realista. No solo considere la capacidad
financiera, sino también su disposicion psicoldgica para enfrentar fluctuaciones en el mercado.
Siempre se debe tener en cuenta el principio de diversificacion de carteras, distribuyendo
la inversidn entre los diferentes activos (acciones, bonos, bienes raices, etc.) y geografias. La

diversificaciéon ayuda a mitigar riesgos y puede mejorar el rendimiento ajustado al riesgo.
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Siempre es importante definir el periodo de tiempo durante el cual se realizara la
inversion. Si es a largo plazo, puede ser méas tolerante a las oscilaciones del mercado. Si es a
corto plazo, considere activos mas liquidos y menos volatiles.

Mantener un monitoreo constante de su cartera. Revise y ajuste segun sea necesario,
considerando cambios econdmicos, eventos globales y cambios en sus objetivos personales.

Se debe invertir tiempo en comprender los instrumentos financieros en los que invierte.
La educacion financiera es clave para tomar decisiones informadas y evitar inversiones
impulsivas.

Se debe ser flexible y esté dispuesto a ajustar su estrategia segin evolucionen sus
circunstancias personales y el entorno econémico.

Es fundamental tener en cuenta las repercusiones fiscales de sus inversiones en todo
momento. Estrategias fiscales eficientes pueden mejorar significativamente los rendimientos
netos.

Se debe tener presente la posibilidad de realizar inversiones de manera gradual en lugar
de una sola vez. Esto ayudaria a mitigar el golpe ocasionado por la volatilidad en el corto plazo.

Los inversores deben estar dispuestos a ajustar su estrategia ante cambios econdémicos

significativos. La capacidad de adaptacion es crucial para el éxito a largo plazo.
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Anexos
Apéndice 1
Eliminacion de columnas y calculo de rendimientos diarios.

Aqui se eliminan las columnas "FECHA" del DataFrame df y se calculan los

rendimientos diarios usando logaritmos naturales.

dfprecovid = df.drop{columns=[
print({dfprecovid.head())}

numpy np
dfprecovid_rendimientos = pd.DataFrame()

col dfprecovid.columns:

dfprecovid_rendimientos[col] = np.log(dflcell] / dfl[ceoll.shift(1))

dfprecovid_rendimientos = dfprecovid_rendimientos.dropnal()

print{dfprecovid_rendimientos.head())
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Apéndice 2
Célculo del rendimiento anualizado y la desviacion estdndar anualizada

Se calcula el rendimiento anualizado multiplicando la media diaria por 252 (dias de

negociacion en un afio) y la desviacion estandar anualizada ajustando la desviacion diaria.

rendimiento_anualizado = dfprecovid_rendimientos.mean{) *

print{rendimiento_anualizado)}

desviacion_estandar = dfprecovid_rendimientos.std()

desviacion_anualizada = desviacion_estandar * (

print{desviacion_anualizada)

Apéndice 3
Célculo del coeficiente de variacion.

Se calcula el coeficiente de variacion dividiendo la desviacion estandar anualizada por el

rendimiento anualizado.

coeficiente_wvariacion = desviacion_anualizada / rendimiento_anualizado

print({coeficiente_variacion)
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Apéndice 4
Calculo de Beta (pendiente) y Alfa (interseccién) mediante regresion lineal

Se utiliza la funcidn linregress de scipy.stats para calcular la pendiente (Beta) y la

interseccion (Alfa) de la regresion lineal entre cada accion y el indice COLCAP.

scipy.stats linregress

pendientes = {3}
columna dfprecovid_rendimientos.columns:

slope, intercept, r value, p_value, std err = linregress(dfprecovid_rendimientc
pendientes[columnal = slope

columna, pendiente pendientes.items{):

print( )

resultados_regresion = {3}

columna dfprecovid_rendimientos.columns:

slope, intercept, r_wvalue, p_value, std_err = linregress(dfprecovid_rendimientc
resultados_regresion[columnal] = intercept

columna, interseccion resultados_regresion.items():
print( }
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Apéndice 5
Calculo del riesgo sistematico y no sistematico.

Se calcula el riesgo sistematico usando Beta y la desviacion estandar anualizada. El

riesgo no sistematico es la diferencia entre 100% y el riesgo sistematico.

resultados_riesgo_sistematico = {}
columna dfprecovid_rendimientos.columns:
columna !=

beta = pendientes[columnal

desviacion = dfprecovid rendimientos[columnal.std{} * np.sqgrt(

riesgo_sistematico = (beta ** 2} * {(desviacion ** 2} *

resultadeos_riesgo_sistematicolcolumnal = riesgo_sistematico

resultados riesgo sistematicol

columna, riesgo sistematico resultados_riesgo sistematico.items(}):

print( )

resultados _riesgo_no_sistematico = {3}
columna, riesgo sistematico resultados_riesgo sistematico.items(}):
riesgo_no_sistematico = - riesgo_sistematico

resultados _riesgo _no_sistematicol[columnal = riesgo_no_sistematico

columna, riesgo_no_sistematico resultados _riesgo_no_sistematico.items():

print(
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Apéndice 6
Célculo de indices de Sharpe y Treynor.
Se calculan los indices de Sharpe y Treynor. El indice de Sharpe ajusta el rendimiento

anualizado con la tasa libre de riesgo y la desviacion anualizada. El indice de Treynor ajusta con

Beta.

numpy M
tasa_libre riesgo =

rendimientos_anualizados = {}
columna dfprecovid_rendimientos . columns :
rendimiento_anualizado = dfprecovid_rendimientos[columna] mean() *

rendimientos_anuslizados[columna] = rendimdento_anwalizado

desviaciones_estandar_anuslizadas = dfprecovid_rendimdientos.std{} * np.sgrtl

indices_sharpe = {3}

indices_treynor = {3
columna dfprecovid_rendimientos . columns -
rendimiento_anualizado = rendimientos_anuealirados[columnal
desviacion_snuslirada = desviaciones_estandar_anuslizadas[columnal

beta = pendientes[columnal

sharpe = {(rendimiento_snualirado - tesa_libre_riesgo) f desviacion_anwalizads

treynor = (rendimiento_anualizado - tasa_libre_riesgo) f beta
indices_sharpe[columna] = sharpe
indices_treynmor[columnal] = treynor

print{
Tint{ * }
columna, sharpe indices_sharpe_ items():
treynor = indipes_treynor[columna]

print(
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Apéndice 7
Visualizacion y analisis del portafolio.

Se crean DataFrames para los indices de Sharpe y Treynor, se filtran las acciones con

indices positivos y se seleccionan acciones especificas para el andlisis del portafolio.

pandas [als]

datos = {

: indices_sharpe,

: 1ndices_treynor

df_indices = pd.DataFrame(datos)

acciones_positivas = df_indices[ (df_indicesl[ > 0) & (df_indicesl

print(acciones_positivas)

acciones_interes = [ . ,

Portafolio_df = dfprecovid_rendimientos[acciones_interes]

print(Portafolio_df)

Apéndice 8
Matrices de correlacion y covarianza

Se calculan y visualizan las matrices de correlacion y covarianza del portafolio utilizando

seaborn Yy matplotlib.
seaborn 5Ns
matplotlib.pyplot plt
matriz_correlacion = Portafolio_df.corr()
plt.figure{figsize={10, 2)})
sns. heatmap(matriz_correlacion, annot=

plt.title(
plt.show()

matriz covarianza = Portafolio_df.cov()

print{matriz_covarianza)




Apéndice 9
Calculo de la frontera eficiente y optimizacion del portafolio

Vamos a calcular la frontera eficiente y optimizar el portafolio utilizando la libreria
cvxopt. Este paso implica encontrar las ponderaciones optimas para las acciones del portafolio
que maximicen el rendimiento y minimicen el riesgo. En este codigo, se utiliza cvxopt para
resolver el problema de optimizacion cuadratica y encontrar las ponderaciones ptimas del

portafolio.

MUmpy np
cwRopt matrix, solwers

rendimientos_esperados = np.array{rendimiento_snualizado[acciones_inteTes])

matTiz_covarianza = np.array{Portafolio_df_ cow{})

matrix{matriz_cowvarianza)
matrix{np.zeros({len{rendimientos_esperados), 1)))

matrix(-np.eyel{len{rendimientos_esperados)])

matrix{np.zeros({len{rendimientos_esperados), 11))

matrix{np.ocnes{{l, len{rendimicntos_esperados)) )

matrix{np.ones{1}])

sol = solvers.gpi{P, g, G, h, A, b)

ponderacicsnes = np.array(soll 1]

i, accion enumerste (acciones_interes):

print(
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Apéndice 10
Simulacién de Monte Carlo

Podemos realizar una simulacion de Monte Carlo para visualizar diferentes

combinaciones de riesgo y retorno, y asi comparar con la frontera eficiente.

matplotlih. pyplat plt

num_simulacliopnes =
rendimientas_simuladas = [
ripspgos _simulados = []

cangslnum_sim o] peeeg b

posos = np.random . randon] 1onfoooiones_interes ]
pEsos f= np. sunipesos]

rendimiento = np.dotiwpescs, rondimdentos ecsporados)
rlesgo = np.sqriinp.dot{wpesos. T, np.dotimatriz covarionen, epesos) b)

rendimientos_simulados . apoend| rendimicnto)
Hesgos_simulodcs . appond] Ciosgo)

rendimientas_simulados = np.arcay|cendismientos _simulodos )
riesgos_simuladas = np.arcay| Ciesgos_simulodos §

.figure(figsize=( 10, 51}

.sootter|{desgos_simlados, rendisdentos_sisulados, c=rendisdentos_sisuladosfE
.Elabeldl| . ¥

Jrlabelf

AHtlel

.oolorhar|lahel=

-show |
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Apéndice 11
Visualizacion de la frontera eficiente
Este cddigo genera y visualiza la frontera eficiente junto con los resultados de la

simulacion de Monte Carlo, proporcionando una vision clara de las combinaciones optimas de

riesgo y retorno para el portafolio.

nunEy ng
ratplotlib. pyolot

{pesos, rondimiontosh:

np.dot{pesos, rendimientas )

{pesas, ocovarianza):
np.=qrtlmp . dotl pesos . T, np.dot{cowarlanza, pesos)])

renddmientaos_frontera = mp.limspace]rin(cenddmientoas_simulodos), max(rendimientos_:
riesgas_frantera = []

mendimiecntos _frontera:
{pesas):
riesga_portofoliopesos, matriz _cowarlonca)

[poscs]
renddmienta_portafodio{pesos, rendimientos_psperndos) - T

E K! hg.sumfxl -
! mestriccion})

pesps_dnicdales = npoanesilon{eccliones_interes] b / leoniecciomes_imberes)

pzsultade = mindmize(objetive, pesos_indcdales, constroints=rostricclonss)
olpsgos _fronters. append|resultado. fun §

plt. Hgureifigsdze=( 10, C))

plt. scatterd recsgos_simulados, rendisdentos sdsuledos, o=Tendisdentos simulados/ri:
plt.plot{riesgos_frontera, remdimdentos _fronteran, . limewidth=2)

plt.xlobelf ' ! ¥

plt.ylabel 'F

plt.titlel f

plt. calorhar{label=

plt. showl )




Apéndice 12
Calculo de la Linea de Capital del Mercado (CML)

Este cddigo genera y visualiza la frontera eficiente junto con los resultados de la
simulacion de Monte Carlo, proporcionando una vision clara de las combinaciones Optimas de

riesgo y retorno para el portafolio.

eondimionta_libre de riecsgo =

{pemas, rendimientos, covarisnza, rf):
rendimiento_portafelis = mp.dotipescs, rendimdentos]
riesgo_portafelia = mp.sqriinp.dot{posos. T, np.det(covarianza, posas)l]
{rendimdente_portafiolic - of) [/ ricsgoe_portadolio

{rendimientos, covarianza, rf):
Ton| remdisd entos )
mestricciones = (f H o H bdia x* [k} = 1}

mumn_actives =

posos_inicdales = npoancs{num_ctivos) f non_aotivos
resultade = mindmize(l ®! -sharpe_ratio{x, rerdimlcntos, covarianzas, If),
resudlitodo. x

pesos_mercsdo _sharps_ratiofrendimdcntes_esperades, matelz covarianza, rendim
rendimlentao_mercade = npodot{pesos _mercade, rendimientos_esporados b
rlpsgo_mercade = np.sqriinp.dot{pesos _mercado.T, np.dotimatriz_cowvarianza, Qosos |

{resge, =T, mm, =igma m}:
rf # {riecge f sigma_m) * {(mm - If)

go_cml = np.linspace {rizcgos_simulados],
rendimienta_cel = cml{riccgoe_oml, rendimiento_libre die_riesgo, rendimdonto_mercado

Blgure(figsize=( 10, S])
JSoatter{ riccges_simulades, rendisdentos_sisulados, o=rondisdentos simuladosrl
.plot{riesgos_frontera, rendisdentos frontexa, » Wmowldth=2, label=
.plot{desgo_cml, rendisdesto cal, . Lnewddth=2, label=

LElabel( ' v ¥

L¥labed| 'F ]

Htlel F

oalorbar]label=

.legend( §

showl ]
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Apéndice 23

Registro en CvLac Asesor

Dstas generales Luis Hernando Restrepo

Farticipacion en grupas de
investigacion

Actradades de formacidn

Trabajos dirigidos/Tutorias

Acontinuacion puede visualizar la informacion registrada del
trabajo/tutoria dirigida. Para volver al listado de los trabajos/ tutorias

ﬁ‘

E'Emmes_

ﬂ_  Palabras clave

Actradades coma evalusdor dirigidas pulse el enlace "Begresar” Em
conocimients

Procesas de Aprapiacicn . L.

izl del Canocimientn Tipo de producte Trabajos de grado de EW

(PaSC)

Divulgacion pablica de k2
ciencia 0P

pregrade

Nombre del trabajo dirigida/tuteria(®)

AMALISIS DEL IMPACTO DE LA PAMDEMIA DEL COMVID-19 EM EL MERCADD
ACCIONARIO DE COLOMBIA ENTRE 2015 Y 2021

. Fecha de inicio Fecha de fin

Productos de lmvestigacian = _ _
f— Mes Afio Mes Afio

Marza 2022 Junio 2024
Froduceién bibliografica Himero de Paginas 181
Produccién ticnica y Programa académica
tecnclégica ECONOMLA

iy UNIVERSIDAD POFULAR DEL

Bemis trafaas Institucion CESAR
. . Tipo de orientacion Tutor/director principal

Reconooimientos

|mgrimir curriculo
Venficador de tipalegia
Venficador de informacion

Resultado analiss de
‘comvocatoria

Solicitud de aclaracian

Estado de la Tesis Tesis terminada

PERSOMAS [ORIEMTADO, TUTOR, COTUTOR, ASESOR) [ Registrar
pErsonas |

« Lums Hernanda Restrepa Swerra

» GEMIIS ALBCRTO 0654 GOMTALET
+ John Carlos Guerra Cordern

= LUIS MIGUEL GOMET HERNANDEZ

PALABRAS CLAVE [ Registrar palabra(s) clave ]

Warual de Lmuario + Welatiliclad
» Rendimiento
Satir = Bursatibdad
- « irdice ga Treyrar
+ Indice de Sharpe

AREAS DE COMOCIMIENTO [ Registrar gran drea, drea v disciplina ]

RECONOCIMIENTOS [ Begistrar reconocimiento(s) |



Apéndice 14
Registro en CvLac Coasesor

GEMJIS ALBERTD OS54

Datas gererales

Farticipactdn en grupas de
irrrestigacton

Actirdades de formacian
Actrdades como evaluador
Procesos de Agrapiacion
Sacial del Conocrmiento

(Fasl)

Divulgacién piblica de la
cienca (0P}

Trabajos dirigidos/Tutorias

PFroductos de Investigacicn
Creacian

Froduccion beblicgrafica

Produccion tecnica v
tecnoldgica

Demas trabajas

Froyectas

Recorocimientos

Imprimsr curriculs

vierficador de tipologia

verdficador de infarmacion

Resultado andliss de
canvocataria

Salicitud de adaracian

Narual de wsuaria

Salir

A contineacion puede visualizar la informacion registrada del
trabajo/tutoria dirigida. Para volver al listado de los trabajos/tulorias
dirigidas pulse el enlace "Regresar”

Tipe de preducts  Trabajos de

grade de pregrada

MNombre del trabajo dirigido/tutorial®)

AMALISIS DEL IMPACTD OE LA PAMDEMIA DEL CONVID-19 EM EL MERCADO
ACCIONARIO DE COLOMELA CMNTRE 2015 Y 2021

Fecha de inicio Fecha de fin

Mes Afia Mes Afio
Diciembre 022 Junio 2024
Numero de Paginas 0

Programa académico

Econamia

UNIVERSIDAD POPULAR DEL CESAR-
SCCCICONAL AGUACHICA
Cotutarfcadirector

Tesis terminada

Institucion

Tipe de orientacion
Estado de la Tesis

PERSOMAS {DRIENTADD, TUTOR, COTUTOR, ASESOR) [_Registrar
pErsonas I

dohni Carlos Guemra Cordern

LIS MIGUEL GOMEZ BERNARDEZ
o« GERIS ATERTO 0558 GONTALET
& Lum Herrarda Restrepo Swerra

PALABRAS CLAVE [ Resistrar palabra(s) clave

AREAS DE CONOCIMIENTO [ Begistrar gran drea, drea y disciplina ]

RECONOCIMIENTOS [ Registrar reconocimientofs) |

B Loautores
Bﬂ]ﬁhﬂsﬂm
Areas de

conocimisnto

3

D Reconocimientos
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Apéndice 15

Registro en CvLac Estudiante 1

Datos generates

Participacion en gnapos de
investigacicn

Artividsdes de formacian
Actividades como evaluador
Procesos de Apropiacion
Social del Conocimriento

(PasECH

Bivulgacion piblica de b
ciencia (DF)

Productos de investigacian «+
Creacian

Produccion bibbografica

Produccion técnica y

tecnoldgica

Demas trabapas

Proyectas
Reconccimientos

Imprimir curticulo
Verificador de tipologia
Vierificador de informacion

Resultado analisis de
convocatoria

Solicitud de sclaracion
Manual de umuanio

Salir

John Carlos Guerra

Formacion académica

A continuacion puede visualizar la informacidn registrada. Para volver al listado de formacion
académica pulse el enlace "Regresar”

Fermacion, Perfeccionamiento o Posgrado
Pregrado/Universitario

Institucién (%)
UMIVERSIDAD POPULAR DEL CESAR

Municipio Programa Académico
AGUACHICA ECOMOMIA

Titulo obtenido Intensidad horaria (semanal)
Economista 20

Fecha de inicio Fecha de graduacién

Febrera de 2017
Promedio de notas

Septiembre de 2024

4.0
Titulo de la tesis Valoracion de la
ANALISIS DEL IMPACTO DE LA PANDEMIA DEL COMVID-19 EN EL tesis
MERCADO ACCIONARIO DE COLOMBLA ENTRE 2015 ¥ 2023 Aprobada
Acta de grado  Tarjeta
Mombre Completo del tutor e Profesional N*
iBecado?
Mo

PERSOMAS VINCULADAS (TUTOR, COTUTOR, ASESOR) [ Gestionar

& GEMJIS ALBERTD OS5A GOMTALEZ
& Luks Hernando Restrepo Stemra

PALABRAS CLAVE [ Registrar palabrais) clave |

Volatilidad
Rendimiento
Bursatilidad
Covid-19

indice de Treynor
indice de Sharpe

AREAS DE COMOCIMIENTO [ Registrar gran area, area y disciplina |

TR

« [Economia

SECTORES DE APLICACION [ Registrar sector de aplicacitn |
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Apéndice 16

Registro en CvLac Proyecto Estudiante 1

Do pemeralou

Partscipacion m grupa S
imeningecion

Aciwideden de fornecon
Actid B Corma el Lusd o
Procren de Azropmacion
Social Swl CorexiTrenes

PREL)

Dewslgecion publics de Ls
chencis (DP)

Produeso Se irvetigeson <

Prodheccion bibbogratics

Prodhecrcion iecnica y

Derruin Ermbmson

Verthoadae 2w tizologia

Yerficador de inlormecion

Pl ede ssakwy oo
ComwoC Bl o

o ted dir sciarecion

Marue 2 comra

fat
f——
Proyecto = clones
Tipo de proyecto aﬁlﬂlﬁm
Imvestigacion y desarrolia
Titule del proyecto

AMALISIS DEL IMPACTI DE L& PANMDEMIA DEL CONVID-1% EN EL MERCADD
ACCIOMARID DE COLOMELY FNTRE 2015 ¥ 2023

Fecha de Fecha de  (odige del proyecto SIGP/Codigo entidad

imicio fin financiadora

Marzo  M23 Junic D024 M4

El proyecto es: Solidario

Resumen

[l pbjetiva de este trabajo es analizar el comportamienta del mercado accionario
cotombdano, especificamente 2 cartera del indice OOLCAR v coma este ha sida
influenciado por los efectas del COVID-19 en la economia. Para esto, se utilizd
wna metodologia cuantitativa en b que se aplico = modelo de media varianza de
Markowitz para La seleccian de portafolos eficientes y se evaluo el desempenio
de los activos antes, durante y después de la pandemia. Para aplicar la
modelacian de la teoria de portafiolios se utilizd el lenguaje de programacion de
Python con el fin de obtensr métricas precises en cada simulacion. £ propasito
de aplicar la teoria de portafolios en este estisdio, era identificar posibles
camibrios en variables como la rentabitidad y el riesgo de los portafolos, asi como
en el desemperio de los mismos a traves del indice de Sharpe. A partir de los
resultados obtenidos se Liegd a la conclusion de que el Covid 19 tuvo un impacto
negativa sobre el mercado accionarioc colombiano aumentanda la wolatilidad del
mercado, La bursatitidad de los activos y afectando la rentabilidad de las
carteras.

Pasra @t iEAr | Wlonmachin de un proyects DEnga an Ol

1. Usted debe ser el investigador principal

1. Es necesanio incluir La informacion de financiacion, s aptica. Para esto sien la
informacion del proyecto dice que es un proyecto solidario, por favor desvincule
la institucidn que tenga registrada, de este modo o sistema ke permitird ingresar
toda La informacidn que Minciencias solicita para los proyectos.

1. 5 la finsnciacion es imterna s3lo debe ingresar una institucion participante.

del proyecto
niCarles Guerra Cordero Estusdiante de pregrado Editar

Tipo de participacian
Institucicnes vinculadas al proyecto  [Wincular institucion]
Institucion financiadora Tipo de participacion
UMNVERSINAD POPULAR DEL CESAR Ejecutora

o ha vinculado produccidn CTel resultado del proyecta.

Emdl.l:n&n CTed resultado del proyecto o programa  [Vinoular produccicn]

Eogrosar



Apéndice 17

Registro en CvLac Estudiante 2

Datas generales

Participacion en grupos de
investigacion

Actividades de formacion
Actridades como evaluador
Pracesas de Aproplacion
Socisl del Conocimiento

(PASC)

Divulgacion pablica de &
clencia (0F)

Productos de investigacion «
Creacin

Produccicn bibliografica

Produccion técnica y

tecnologica
Demas trabajys

Proyectos
Reconocimientos

Irmprimir curriculo
Verificador de tipologia
Venficador de nh@ﬁ

Resuitado analiss de
convocatoria

Solicitud de actaracion
Manual de wmuario

Sabir

LUIS MIGUEL GOMEZ ﬁ \

Formacion académica

A continuacion puede visualizar la informacion registrada. Para volver al listado de formacion
académica pulse el enlace "Regresar”

Formacion, Perfeccionamiento o Posgrado Institucion (*)
Pregrado/Universitario UNIVERSIDAD POPULAR DEL CESAR
Municipio Programa Académico
AGUACHICA ECONOMIA
Titulo obtenido Intensidad horaria (semanal)
economista 20
Fecha de inicio Fecha de graduacion
Febrero de 2017 Septiembre de 2024
Promedio de notas
39
Titulo de la tesis Valoracion de la
ANALISIS DEL IMPACTO DE LA PANDEMIA DEL CONVID-19 EN EL tesis
MERCADO ACCIONARIO DE COLOMBIA ENTRE 2015 Y 2023 Aprobada

Acta de grado Tarjeta
Nombre Completo del tutor N© Profesional N°®
iBecado?
No

PERSONAS VINCULADAS (TUTOR, COTUTOR, ASESOR) [ Gestionar |

« Luts Hernando Restrepo Sierra
o GENJIS ALBERTO OSSA GONZALEZ

PALABRAS CLAVE [ Registrar palabra(s) clave ]

volatilidad
rendimiento
bursatilsdad
covid- 19

ndice de treynor
ndice de sharpe

AREAS DE CONOCIMIENTO [ Registrar gran area, area y disciplina |

+ Ecomomia

SECTORES DE APLICACION [ Registrar sector de aplicacion

* Otra
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Apéndice 18

Registro en CvLac Proyecto Estudiante 2

Oumoa gemeralen

Participecion s grupa de
imAnigecion

Aaircduies de feran
Actrvidade come wea adar
Prorrwn Sp Apropracios
Socisl del Conorimmentz:

[l

Develgecion pubbcs de ls
chmncia (DP]

Proghxcto de Irveniigecon <
Craszmn

Prochecien bithogratics

Progherizsn iecniza y
mcralogics

D Erabajon

LUIS MIGUEL GOMET ‘rﬂr
n
 ——
Proyecio =
Tipo de proyecto %ﬂlﬂﬂ]
Imvestigacian y desarrolio
Titulo del p

AMALIEIS DEL IMPACTIO DE LA PANDEMIA DEL CONVID-19 EN EL MERCADD
ACCIOMARIO DE COLOMBELL ENTRE 1015 ¥ 2023

Fecha de Fecha de  {odigo del proyecto SIGP/Codigo entidad
imicia fim financiadara

Marmn 203 Junio M24 MA

El proyecto es: Solidario
Reswmen

[l pbjetiva de este trabajo es analizar el comportamiento del mercado accionario
codombiano, especificamente la cartera del indice COLCAR y comao este ha sido
influenciado por los efectos del OOVID-19 en la economia. Para esto, s wtilizs
una metodologia cuantitativa en b gue se aplicd el modeln de media varianza de
Markowitz para la seleccidn de portafolios eficientes y se evalud el desempeno
de Loz activos antes, durante y después de la pandemia. Para apticar (a
modetacian de la teoria de portafolios e utilizg el kenguaje de programacion de
Python con el fin de obtener métricas precisas en cada simulacion. Bl propasito
de aplicar [a teoria de portafolios en este estudio, era identificar posbles
camibios en variables coma la rentabitidad y el riesgo de los portafolios, asi como
en el desempeo de los mismos a través del indice de Sharpe. A partir de los
resultados obtenidos se llego a la conclumion de gue el Covid 19 tuo un impacto
negativo sobre el mercado accionario colombiano aumentanda la volatilidsd del
mercade, la bursatitidad de los activos y afectande la rentabilidad de las
carteras.

Fara sctualizar la donmacisn de un Proyecto NG on Cusnla:

1. Usted debe ser el investigador principal

1. [Es necesario incluir La informacion de financiacion, =i aptica. Para esto sien la
informacion del proyecto dice que s un proyectn solidario, por favor desvincule
la institucidn que tenga registrada, de este modo o sstema e permiticd ingresar
toda La informacion gue Minciencias solicita para los proyectos.

1. 5i |a financiacion es interna soto debe ingresar una institucion participante.

integrantes del proyecto

LUIS MIGUEL GOMET HERMANDEZ Extudiante de pregrado Editar
instituciones winculadas al proyecto

Institucion financiadora Tipo de participacion
LNIVERSIDAD POPULAR BEL CESAR Ejecutora

Froduccion CTel resultado del proyecto o programa  [Winoular produccicn]
Mo ha vinculado produccian CTel resultado del proyecta.

Begrosar
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Apéndice 19
Carta de cesién de derechos de autor

ENTREGA DE TRABAJO DE GRADO ¥ AUTORIZACION DE SU USD A FAVOR DE
LA UNIVERSIDAD FOFULAR DEL CESAR

Yo JOHN CARLOS GUERRA CORDERO, identificade (a) con Cédula de Cluedadania Mo,
91.513.402 expedida en Bucaramanga- Santander y LUIS MIGUEL GOMEZ HERNANDEZ,
identificado {a) con Cédula de Ciudadania Mo, 1.032,372,397 expedida en Bogoetd [L.C actuando
en nombre propio, en calided de autores del rabajo de grado en modalidad Monografia titeladado):
ANALIS DEL IMPACTO DE LA PANDEMIA DEL COVID-19 EN EL MERCADN
ACCIONARIO DE COLOMBIA ENTRE 2015 Y 2023, Hacemos entrega formal del ejemplar
respectivo vy de sus anexos de ser el caso en formato fisico v digital o electrimico (CD) v
autorizamos a la UNIVERSIDAD POPULAR DEL CESAR para gque en los términoes establecidos
en la Ley 23 de 1982, Ley 44 de 1993, Decision Andina 351 de 1993, Decreto 460 de 1995 v
demas normas penerales sobre la materda, utilice ¥y wse en todas sus formas, los derechos
patrimoniales de reproduccion, comunicecion pablica v distribucion (alquiler, préstamoe piblico)
que nos corresponden como creadores de 1a obra objeto del presente documento. PARAGRAFO:
La presente autorizacion se hace exiensiva no solo a las facultades v derechos de uso sobre la obra
en formato o soporte material, sino fambién comoe formato virtual, elecironico, digital, dptico, uso
de red, infernet, extranet, ete., v en general para cualguier formate conocide o por conocer,

Los autores JOHN CARLOS GUERRA CORDERO v LUIS MIGUEL GOMEZ
HERNANDEZ, manifiestan que la obra objeto de la presente autorizacion es original v la realizd
=zin violar o usurpar derechos de wutor de ferceras, por lo tanio, Ia obra es de su exclusiva autoria v
detenta la titularidad de la misma. PARAGRAFD: En caso de presentarse cualguier reclamacion
o accidn por parte de un tercero en cuanto a los derechos de sutor sobre la ohra en cuestion, Los
autores, asumiran toda la responsabilidad, v saldrin en defensa de los derechos aqui autorizados;
para todos 1og efectos la Universidad actia como un tercere de buenn fe.

Fara constancia s finma ¢l presente documento en dos (2) ejemplares del mismo valor ¥ tenor, en
Aguachica, a los 26 dias del mes de Junio de Dos mil Veinticuatro (2024,

EL AUTOR/ESTUDIANTE] EL AUTOR/ESTUDIANTE2

Firma, Firma,

JLDH catlos Guen C . M

JOTIN CARLOS GUERRA CORDERD
091,513,402

ANS MIGUEL GOMEZ HERNANDEZ
COC 1L032,372,597



Apéndice 20 Informe de Turnitin.

DOCUMENTO FINAL |JHON GUERRA'Y LUIS MIGUEL.docx

DHOLIFMELINY R

22, 22, 6.

SIMILARITY INHEX IMTERMET =OURLES PUELICATIC NS

%

S5TUDENT PAFERS

PHIANS LORIELES

.

hdl.handle.net

Imbernet owrce

2%

cla.uagraria.edu.ec 4
Imt=rnet Sowrce %
. WWwW.Ccoursehero.com g
= Imt=rnet Sowrce %
internel.cnmv.es #
- %
Imt=rnet Sownce
www.estrategiasdeinversion.com 4
Imternet S=ownce IH}
revistas.unisucre.edu.co 4
Imternet S=ownce %
E repnsitnry.tesa.edu.cn 4
IntErnet =ownce %
repository.unipiloto.edu.co ‘ %
Imternet S=ownce
E www.rankia.co g
Inte=rnet =ownce %

185





