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RESUMEN

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC) y el Mercado Global Colombiano (MGC) ofrecen oportunidades de inversion
en valores nacionales e internacionales, respectivamente. Basandose en la Teoria Moderna de Portafolios de Harry
Markowitz, esta investigacion analiza la optimizacion de portafolios en la BVC y el impacto de integrar acciones
internacionales del MGC. Utilizando datos histdricos de precios de acciones entre 2013 y 2024, se implementd el
modelo de Markowitz para evaluar el riesgo y rendimiento de diversas asignaciones, identificando un portafolio 6ptimo
de acciones colombianas con alta diversificacion y desempefio, compuesto por ENKA, PROMIGAS, NUTRESA, ISA,
GEB, y BANCOLOMBIA. La inclusidn de acciones internacionales, en este caso, APPLE y AMAZON mejord
significativamente la relacion rendimiento-riesgo del portafolio, por otro lado, la adicion de estas dos acciones mas
BAC, redujo de forma notoria el riesgo asociado al portafolio.

El estudio evidencia que los rendimientos diarios de las acciones presentan distribuciones de colas pesadas, reflejando
alta volatilidad y la posibilidad de eventos extremos. Los hallazgos resaltan los beneficios de la diversificacion y el
potencial de los mercados de capitales colombianos como herramientas accesibles de inversion. Este andlisis no solo
contribuye al conocimiento préctico sobre la gestidn de portafolios en el contexto colombiano, sino que también amplia
la comprension del impacto de la integracion de mercados internacionales en la optimizacion de inversiones.

PALABRAS CLAVE: Riesgo de portafolio, rentabilidad del portafolio, inversiones, Bolsa de Valores, acciones y
diversificacion.

ABSTRACT

The Colombian Stock Exchange (BVC) and the Colombian Global Market (MGC) provide investment opportunities
in both national and international securities. Based on Harry Markowitz’s Modern Portfolio Theory, this study
examines portfolio optimization within the BVC and the impact of integrating international stocks from the MGC.
Using historical stock price data from 2013 to 2024, the Markowitz model was applied to evaluate risk and return
across various allocations, identifying an optimal portfolio of Colombian stocks with high diversification and
performance, consisting of ENKA, PROMIGAS, NUTRESA, ISA, GEB, and BANCOLOMBIA. The inclusion of
international stocks, in this case, APPLE and AMAZON, significantly enhance the portfolio’s risk-return ratio.
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The findings reveal the daily stock return exhibit heavy-tailed distributions, reflecting high volatility and the potential
for extreme events. The study highlights the benefits of diversification and the potential of Colombian capital markets
an accessible investment tools. This analysis not only provides practical insights into the portfolio management in the
Colombian context but also expands the understanding of the impact of integrating international markets on

investments optimization.

KEYWORDS: Portfolio risk, portfolio return, investments, stock exchange, stocks and diversification.

1. INTRODUCCION

El mercado accionario ha sido histéricamente reconocido
como una fuente sustancial, relevante y significativa de
ingresos, permitiendo a los inversionistas obtener
rendimientos variables, los cuales estan directamente
relacionados con el nivel de riesgo que deciden asumir al
momento de realizar sus inversiones. Esta seleccion de
activos, conocida como portafolio, esta basada en la
premisa de que, a mayor nivel de riesgo asumido, mayor
sera el rendimiento esperado.

Para llevar a cabo una seleccion adecuada de las acciones
que conformaran el portafolio, es necesario realizar un
andlisis previo que permita mitigar el riesgo de pérdida
de valor, sin comprometer una rentabilidad atractiva que
justifique la inversién inicial. En este contexto, Harry
Max Markowitz, economista  estadounidense
galardonado con el Premio Nobel, propuso en 1952 un
modelo matemético conocido como la Teoria Moderna
de Portafolios (Modern Portfolio Theory, MPT). Este
modelo posibilita la cuantificacion del riesgo y el
rendimiento de un portafolio, y ofrece mecanismos para
minimizar el riesgo asociado, permitiendo al
inversionista alcanzar el rendimiento esperado con un
menor nivel de riesgo. (Markowitz H. M., 1952).

En el &mbito colombiano, el mercado accionario se
desarrolla en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC),
con 33 empresas hacionales y 19 compafiias
internacionales que cotizan a través del Mercado Global
Colombiano (MGC), constituyendo una atractiva fuente
de inversién y generacion de riqueza.

Dado el potencial del mercado de valores colombiano, el
objetivo de este proyecto es construir un portafolio
Optimo para un inversionista en laBVC, que logre reducir
el riesgo y maximizar el rendimiento, aplicando el
principio de diversificacion propuesto por Markowitz. Es
decir, mediante la inclusion de una combinacion de
acciones nacionales e internacionales en el portafolio, se
busca medir el riesgo y minimizar la exposicion a
pérdidas significativas, en particular, al incorporar
acciones internacionales del MGC. Ademas, el presente
estudio tiene la intencién de contribuir al conocimiento
sobre los instrumentos financieros que conforman la
BVC, asi como al funcionamiento general del mercado
de valores en Colombia.

El presente articulo se estructura de la siguiente manera:
la seccién 1, la cual se centra en la metodologia de la
investigacion, es decir, los pasos que se siguieron para el
correcto desarrollo del proceso investigativo que
permitio la consecucion de los objetivos propuestos. La
seccion 2, donde se presenta el analisis de la literatura.
Dicho analisis permite visualizar lo propuesto por
diferentes autores en el tema accionario, funcionando
como base tedrica del proyecto. La seccién 3, donde se
expresan los resultados obtenidos en la conformacion de
una cartera de activos nacionales. La seccion 4, centrada
en la distribucién de probabilidades de los rendimientos
de las acciones. Posteriormente la seccion 5, en la cual se
adicionan las acciones del MGC y se realiza la respectiva
comparacion de parametros clave para determinar si la
adicién de estas beneficia al portafolio. Finalmente, la
seccion 6, donde se concluye y se exponen las
limitaciones y recomendaciones del estudio.

1.1. Teoria de Markowitz

Para el correcto entendimiento del presente articulo, es
fundamental presentar una breve explicacién sobre el
modelo propuesto por Harry Markowitz. La Teoria
Moderna de Portafolios (1952) es un modelo
fundamental en la teoria de carteras, que permite a los
inversionistas construir portafolios eficientes que
optimicen el rendimiento esperado para un nivel dado de
riesgo, o minimicen el riesgo para un rendimiento
esperado determinado. EI modelo se basa en la
diversificacién de activos y establece que, al combinar
activos con correlaciones no perfectas, es posible reducir
el riesgo total sin sacrificar el rendimiento esperado.

El rendimiento esperado de un portafolio se calcula con
la ponderacion de los rendimientos de los activos
individuales. Para un portafolio de n activos:

Donde:

P;;, es la probabilidad de que suceda el rendimiento, se
encuentra dividiendo 1 sobre el nimero total de
rendimientos.

R;;, se refiere al rendimiento de la accién.

ijs
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El riesgo del portafolio, medido como la desviacion
estandar de los rendimientos, (sin tomar en cuenta el
reparto de dividendos) se calcula considerando la
desviacion estandar de los activos individuales. La
férmula para el riesgo se define cémo:

o= fz P;(R;j — R)

Donde:

P;j, es la probabilidad de ocurrencia de un
rendimiento.
R;;, se refiere al rendimiento de la accion.

R;, hace referencia al rendimiento promedio de la
accion.

El objetivo principal de la teoria es la optimizacion del
portafolio, que busca una combinacion de activos que
maximice el rendimiento esperado para un nivel de riesgo
determinado o, inversamente, minimice el riesgo para un
nivel de rendimiento esperado. Esto se logra a través de
la identificacion de la frontera eficiente, la cual se define
como el conjunto de portafolios que ofrecen el mayor
rendimiento esperado para un nivel de riesgo dado, o el
menor riesgo para un nivel de rendimiento dado.
(Markowitz H. M., 1952).

La optimizacién del portafolio, por tanto, permite
seleccionar la combinacién adecuada de activos que
minimicen el riesgo para el retorno esperado deseado.
Este modelo se utiliza para determinar los pesos 6ptimos
de cada activo en el portafolio, lo que se logra a través de
la implementacion o enfoque de minimizacion de riesgo
0 maximizacién de indice de desempefio.

2. ANALISIS DE LA LITERATURA

Los estudios analizados ofrecen un panorama detallado
sobre la implementacién practica del modelo de
Markowitz en diversas Bolsas de Valores a nivel
internacional, con el objetivo de identificar patrones y
elementos comunes que puedan servir como referencia
para su adaptacion en el contexto de la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC). A partir de este anlisis, se organizo
la literatura revisada en tres categorias principales. La
primera corresponde a la optimizacion de portafolios,
donde se exploran los enfoques metodolégicos Yy
aplicaciones practicas del modelo de Markowitz para

construir  portafolios eficientes, maximizando la
rentabilidad esperada en relacion con un nivel de riesgo
especifico. En segundo lugar, se aborda la

diversificacion como estrategia de mitigacion del
riesgo, destacando la importancia de incluir activos
variados dentro de una cartera para reducir la exposicion
tanto a riesgos especificos como sistematicos,
alineandose con los fundamentos del modelo.
Finalmente, se estudia la volatilidad de los activos que
componen la cartera, considerando cémo las
fluctuaciones en los rendimientos impactan la evaluacion

del riesgo y la correlacién entre los activos incluidos en el
portafolio. Este enfoque permite estructurar un marco teérico
robusto que facilita la contextualizacion y potencial
aplicacion del modelo de Markowitz en el mercado
financiero  colombiano, teniendo en cuenta sus
particularidades  econdmicas,  regulatorias y las
caracteristicas del comportamiento de los inversionistas en
este entorno.

2.1. Optimizacion de portafolios

Uno de los principales aspectos a tener en cuenta para la
correcta aplicacion del modelo de Markowitz, es el
componente estadistico-matematico propio del modelo, pues
esta es la base de la optimizacion del portafolio permitiendo
determinar el peso porcentual ideal a invertir en cada uno de
los activos que conformen la cartera.

En este orden de ideas, Palczewski & Palczewski, abordaron
en su estudio una conformacion de cartera siguiendo el
supuesto de normalidad de los datos, sin embargo,
concluyeron que los rendimientos de los activos siguen una
distribucion de colas gruesas y son asimétricos, lo que
contradice la normalidad de los datos (Palczewski &
Palczewski, 2019). Esto es consecuente con lo propuesto por
Mainak et al, que, en su estudio tomando acciones del indice
S&P 500, buscé crear un portafolio teniendo en cuenta el
indice de riesgo extremo (ERI), y tomando activos de colas
gordas, encontrando que, a comparacion del modelo media-
varianza y del método de ponderacién uniforme, el ERI
obtuvo un rendimiento de cartera mayor teniendo en cuenta
la sensibilidad de los métodos a las distribuciones de colas
pesadas.

2.2. Diversificacion como estrategia de mitigacion del
riesgo

En el &mbito de la diversificacion, estudios como el de
Trabelsi et al, analizan cémo activos de resguardo, como el
oro, interacttan con los indices de acciones que cotizan en
mercados especificos, como la Bolsa de Valores de Bombay
(BSE). En este caso, se concluyé que el oro, al ser
considerado un activo refugio, desempefia un papel crucial
en la mitigacion del riesgo de inversion. Aunque este metal
puede influir de manera especulativa en el comportamiento
de las acciones, los rendimientos del precio del oro son
significativamente independientes de los retornos de los
indices sectoriales de la BSE, lo que refuerza su utilidad
como herramienta de diversificacion. (Trabelsi, Gozgor,
Tiwari, & Hammoudeh, 2021)

De manera complementaria Rodriguez Hidalgo plantea una
comparacién entre un portafolio optimizado mediante el
modelo de Markowitz, destinado a minimizar el riesgo y otro
conformado por activos de alta y media bursatilidad, junto
con Certificados de Tesoreria de la Federacion (CETES). En
su andlisis, se concluyd que, en el contexto del mercado
mexicano, los portafolios que incluyen activos de alta
bursatilidad tienden a generar mayores rendimientos debido
a su exposicion a una mayor volatilidad. Sin embargo, el
principio de diversificacion propuesto por Markowitz sigue
siendo un elemento clave para mitigar el riesgo asociado a



4

un portafolio, al permitir una gestién mas eficiente de los
componentes de la inversién. (Rodriguez Hidalgo, 2019)

Por su parte, Etebari explora el impacto de la
diversificacion al incorporar una variedad de clases de
activos mas alla de las acciones tradicionales, como
bienes raices y bonos. Este enfoque subraya que la
diversificacion no se limita Unicamente a valores
emitidos por empresas, sino que también abarca
instrumentos como bienes raices y bonos, lo que amplia
las posibilidades de construccion de portafolios. Segin
hallazgos de Etebari, los bienes raices presentan una
rentabilidad relativamente superior en comparacion con
los bonos y acciones de manera individual. Sin embargo,
aquellos portafolios que combinan acciones, bienes
raices y bonos logran una mayor rentabilidad con niveles
mas bajos de riesgo, demostrando asi los beneficios
tangibles de la diversificacion en la gestion de carteras.
(Etebari, 2016)

Estos estudios reflejan, desde diferentes contextos, la
relevancia del principio de diversificacion y su capacidad
de para optimizar el equilibrio entre riesgo y retorno en
los portafolios de inversion.

2.3. Volatilidad de las acciones que conforman un
portafolio

La especulacion es uno de los factores mas determinantes
en la dinamica de los precios de las acciones, ya que
genera una alta volatilidad que incrementa el riesgo
asociado a estos activos. Contrarrestar esta volatilidad ha
sido objeto de andlisis por parte de diversos autores,
quienes han propuesto enfoques alternativos para
gestionar el riesgo. Un ejemplo es Sikalo et al, que
exploraron la construccion de portafolios mediante el
modelo de Markowitz, pero introduciendo elementos de
la Teoria de Juegos. Este enfoque, incorpora decisiones
estratégicas de terceros, que permite considerar eventos
externos que puedan influir en la fluctuacion del mercado
accionario. Los resultados del estudio indicaron que este
modelo basado en la Teoria de Juegos logra conformar
un portafolio con menor volatilidad en comparacién con
los métodos tradicionales, como el modelo de media-
varianza de Markowitz, ofreciendo una alternativa mas
robusta frente a la incertidumbre del mercado. (Sikalo,
Arnaut-Berilo, & Zaimovic, 2022).

De manera complementaria, Jaber realizd un estudio
aplicado a la Bolsa de Valores de Tunez en un contexto
marcado por una crisis politica en 2021 y los efectos
persistentes de la pandemia de COVID-19. En este
escenario, mdltiples sectores econémicos enfrentaron
niveles significativos de incertidumbre, lo que se tradujo
en comportamientos atipicos de las acciones de las
empresas que operaban en dichos sectores. El estudio
evidencio6 que, ante eventos que generan altos niveles de
especulacion, los mercados bursatiles tienden a
responder de maneras no habituales, desafiando los
supuestos tradicionales de estabilidad. Esto pone de
manifiesto que los modelos de gestién de riesgo
convencionales pueden no ser completamente efectivos

A. Guerrero-Hernandez, D. Pabén-Serrano

bajo condiciones de especulacion extrema, ya que no siempre
logran mitigar adecuadamente los impactos derivados de la
alta volatilidad y la incertidumbre.

Ambos estudios resaltan la importancia de desarrollar
enfoques de gestion de portafolios que no solo consideren la
volatilidad inherente al mercado, sino que también sean
capaces de adaptarse a escenarios de incertidumbre y eventos
atipicos, proporcionando herramientas mas efectivas para
enfrentar los desafios de la especulacién en los mercados
financieros.

3. CONFORMACION DE CARTERA NACIONAL

Los criterios empleados para la seleccion de las acciones
analizadas, asi como el tratamiento aplicado a los precios de
cierre de dichos activos fueron fundamentales para la
estructuracién del portafolio de activos nacionales.

3.1. Analisis individual

Se recopil6 informacién sobre los precios de cierre sin
reparto de dividendos de 28 acciones que cotizaban en la
Bolsa de Valores de Colombia (BVC), que hubieran operado
de manera continua durante el periodo comprendido entre el
1 de enero de 2013 y el 30 de mayo de 2024. Las acciones
identificadas son:

Tabla 1. Acciones aptas para el estudio

PFBCOLO CB CORFICOL CB
ECOPETL CB GRUPOSUR CB
BCOLO CB GRUPOBOL CB
ISACB PROMIG CB
GEB CB BOGOTA CB
CEMARGOS CB MINEROS CB
GRUPOARG CB TERPEL CB
PFGRUPSU CB CNEC CB
PFGRUPOA CB PFCORCOL CB
CELSIACB ETB CB
PFDAVVND CB ENKA CB
PFAVAL CB NUTRESA CB
EXITO CB AVAL CB
CONCONC CB PFCEMARG CB

A partir de los activos seleccionados, se procedi6 a realizar
un andlisis individual de cada accion, organizandolas en
orden descendente segln el desempefio en los pardmetros
evaluados. Los criterios considerados en este analisis fueron
el rendimiento esperado, el riesgo asociado y el indice de
desempefio. Este Gltimo se estableci6 como una métrica
clave para la toma de decisiones, particularmente en el
contexto de un perfil de inversor moderado. Dicho perfil se
caracteriza por evitar tanto la exposicion a altos riesgos en
bGsqueda de rendimientos maximos como la obtencion de
rendimientos marginales bajo condiciones de riesgo bajo.
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El orden de las acciones para cada uno de los parametros
anteriormente mencionados se encuentra de la Tabla 2.
Posiciones segun rendimiento de las acciones de la BVC a
Tabla 4. Posiciones segln ID para acciones de la BVC.

Tabla 2. Posiciones segun rendimiento de las acciones de la
BVC

Posicion Accion RENDIMIENTO
1 ENKA CB Equity | 0000506733
2 PROMIG CB Equity | 0000447157
3 NUTRESA CB Equity | 0,000410914
4 ISA CB Equity 0,000409281
5 GEB CB Equity 0,000338153
6 BCOLO CB Equity | 0,000249459
7 GRUPESSSL CB | 0000220555
8 GRUE&?&R CB | 0,000190453
9 PFBCOLO CB Equity | 0,000184441
10 GRUE‘;SSG CB | 000015905

Tabla 3. Posiciones segun riesgo para acciones de la BVC

Posicion Accion RIESGO
1 GEB CB Equity 0,015393793
2 PFCOEEEE’/L CB | 0015536301
3 PFAVAL CB Equity | 0,015609346
4 CORE('](S%L B 0,0157542
5 CELSIA CB Equity | 001598286
6 TERPEL CB Equity | 0016256104
7 PFD’E\%'&D CB | 0016524904
8 PFBCOLO CB Equity | 0,016728298
9 BOGOTA CB Equity | 0,016829103
10 AVAL CB Equity | 0016848341

Tabla 4. Posiciones segun ID para acciones de la BVC

Posicion Accion ID
1 PROMIG CB Equity | 0,025138147
2 ENKA CB Equity 0,023851103
3 GEB CB Equity 0,021966818
4 ISA CB Equity 0,021054834

B

NUTRESA CB Equity | 0,019345628
GRUPOBOL CB Equity | 0,013192125
BCOLO CB Equity 0,012608926
PFBCOLO CB Equity | 0,011025672
GRUPOSUR CB Equity | 0,008982237
10 PFCEMARG CB Equity | 0,007966696

O (0| N|o | o,

Con base en estas consideraciones, se determiné que el indice
de desempefio es la métrica Optima para guiar la
conformacidén de un portafolio nacional compuesto por seis
acciones, teniendo en cuenta la complejidad de administrar
una cartera, esta cantidad de acciones permite al inversor
realizar un seguimiento detallado de la volatilidad de éstas y
realizar una correcta administracion de su portafolio.

El indice de desempefio permite priorizar aquellas acciones
que ofrecen un rendimiento cuyo nivel de riesgo esta
plenamente justificado, proporcionando un equilibrio
adecuado entre rentabilidad y seguridad. En consecuencia, el
indice de desempefio se posiciona como un criterio central en
la seleccion de activos para este tipo de portafolio y perfil
inversionista, alineandose con los objetivos y la tolerancia al
riesgo caracteristicos de los inversores moderados.

De acuerdo a los criterios enunciados, las acciones definidas
para ser parte del portafolio nacional son NUTRESA, GEB,
ISA, ENKA, GRUPO BOLIVAR y PROMIGAS.

3.2. Analisis conjunto

Una vez preseleccionadas las acciones potenciales para la
conformacion del portafolio nacional, se continGa con la
construccién de una matriz de correlaciones que permita
deducir el posible comportamiento entre los pares de las
acciones del portafolio.

Este andlisis es fundamental para determinar como se
comportan unas acciones dependiendo de las otras que estén
en el portafolio. Segin Markowitz, las acciones que
componen un portafolio no son independientes de las demas
que lo conformen, por ende, el andlisis de correlacién juega
un papel fundamental para determinar la volatilidad de los
activos dentro de la cartera y de igual manera buscar la mejor
relacion rendimiento-riesgo dentro de este.

Se presenta en la Tabla 5 los indices de correlacion entre las
acciones mencionadas previamente:

Tabla 5. Correlaciones (1)
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GRUPOBOL CB PROMIG CB ENKA CB NUTRESA CB
ISA CB Equity  GEB CB Equity Equity Equity Equity Equity

ISA CB Equity 1,000

GEB CB Equity 0,227 1,000

GRUPOBOL CB Equity 0,072 0,128 1,000

PROMIG CB Equity 0,065 0,106 0,049 1,000

ENKA CB Equity 0,042 0,038 0,045 0,018 1,000

NUTRESA CB Equity 0,145 0,122 0,090 0,035 0,033 1,000

Al analizar la accion de GRUPO BOLIVAR, se identifico
que sus correlaciones (r), pese a que cumplen con los
criterios establecidos en el estudio, las correlaciones no
se consideran deseables dentro en el rango —0,6 <r <
0,6, para un perfil de inversor moderado. Esto implica
que GRUPO BOLIVAR no presenta un comportamiento
correlacional suficientemente favorable para cumplir con
los objetivos de diversificacién y control de riesgo
definidos en la investigacion.

En consecuencia, se planted una modificacion en la
composicion del portafolio, sustituyendo la accion de

GRUPO BOLIVAR por la accion de BANCOLOMBIA.
Esta decision se fundamenta en el hecho de que la

Tabla 6. Correlaciones (2)

diferencia en cuanto a indice de desempefio (ID) no llega
alcanza el 5%, es decir, ambas acciones cuentan con un 1D
muy similar, lo que sugiere que mantiene un nivel de
rendimiento  competitivo, pero con  correlaciones
potencialmente mas ajustadas al perfil del inversor
moderado.

En la

Tabla 6. Correlaciones (2) se presenta la matriz de
correlacion obtenida tras incluir esta modificacion, la cual
permite visualizar el comportamiento conjunto de los activos
seleccionados en el portafolio.

BCOLO CB Equity ISA CB Equity GEB CB Equity PROMIG CB Equity ENKA CB Equity NUTRESA CB Equity
BCOLO CB Equity 1
ISA CB Equity 0,379898743 1
GEB CB Equity 0,165724326  0,227183761 1
PROMIG CB Equity 0,052659913  0,064526525 0,105894628 1
ENKA CB Equity 0,062468927  0,042006201 0,037805188 0,017564695 1
NUTRESA CB Equity 0,132519917  0,144625647 0,121809452 0,034545237 0,033144905 1

Se logra deducir que el portafolio 6ptimo de acciones de
emisores nacionales es aquel conformado por:
BANCOLOMBIA, ENKA, GEB, NUTRESA, ISA y
PROMIGAS, debido a que la modificacién presenta valores
mas favorables en cuanto a los indices de correlacion.

3.3. Optimizacién del portafolio de acciones de la BVC.

Posteriormente teniendo seleccionado los componentes del
portafolio, se procede a buscar los pesos porcentuales

ideales que permitan la maximizacion del ID o la
minimizacién del riesgo (métodos de optimizacion
considerados en el estudio), con valores asociados a los
pesos porcentuales de cada accion no menores a 0,1 ni
mayores a 0,5.

Los resultados de la optimizacién por medio del criterio de
minimizacién de riesgo se muestran en la Tabla 7. Pesos
porcentuales y resultados (Minimizacion de riesgo).
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Tabla 7. Pesos porcentuales y resultados (Minimizacion de riesgo)

ACCION W Rendimiento Riesgo ID
GEB CB Equity 0,2576
PROMIG CB Equity 0,2301
ENKA CB Equity 0,1686
0,00039844 0,00935246 0,0426026
NUTRESA CB Equity 0,1318
BCOLO CB Equity 0,1119
ISA CB Equity 0,1
Tabla 8. Pesos porcentuales y resultados (Maximizacion de 1D)
ACCION W Rendimiento Riesgo ID
PROMIG CB Equity 0,2589
ENKA CB Equity 0,2153
GEB CB Equity 0,1802
0,00041149 0,00948421 0,04338634
NUTRESA CB Equity 0,1347
ISA CB Equity 0,111
BCOLO CB Equity 0,1
Con la finalidad de ilustrar de manera gréfica los diferentes 1. muestra la frontera eficiente.
portafolios que se conformaron con mil combinaciones, la Figura
Figura 1. Frontera eficiente (BVC)
FRONTERA EFICIENTE
0,00044
0,00042
0,0004 e
o
IS
.2 0,00038
=
2 0,00036
& o
0,00034
0,00032
0,0003
0,008 0,0085 0,009 0,0095 0,01 0,0105 0,011 0,0115 0,012

Riesgo




4. DISTRIBUCION DE PROBABILIDAD DE
LOS RENDIMIENTOS

Al considerar articulos relacionados al tema central de la
investigacidn, surge como necesidad determinar el tipo de
distribucion que seguian los rendimientos de las acciones
con el fin de comprender un poco méas acerca de su
comportamiento bajo las condiciones especificas del
mercado. Para ello, se procede con una prueba de ajuste
Jarque-Bera, que permite conocer si los datos muestrales
de cada activo siguen una distribucién normal.

Dicha prueba se realiza mediante la aplicacién de un
cédigo que determind que ningun rendimiento de las
acciones estudiadas siguen una tendencia normal, sin
embargo, al observar un nivel tan elevado de curtosis, se
infiere que posiblemente podrian seguir una distribucion de
colas pesadas en la que se presenta una posibilidad
relativamente alta de ocurrir eventos extremos.

Con el fin de corroborar esta hipdtesis planteada se aplica
el método grafico Log-Log Plot, donde se define si el indice
de Pareto obtenido (o) se encuentra en un intervalo
expresado de 0 < a < 2, las muestras seguirian una
distribucion de colas pesadas. En la Tabla 9. indices de
Pareto para acciones de la BVC se encuentran los
resultados obtenidos para cada accion:

Tabla 9. Indices de Pareto para acciones de la BVC

iNDICE DE PARETO (o) ACCIONES BVC
PFBCOLO CB Equity | 0,014689 | GRUPOBOL CB Equity | 0,012288
ECOPETL CB Equity | 0,019041 | PROMIG CB Equity | 0,01385
BCOLO CB Equity | 0,01736 | BOGOTA CB Equity | 0,014025
ISA CB Equity 0,017104 | MINEROS CB Equity | 0,016035
GEB CB Equity 0,013548 | TERPEL CB Equity | 0,012514
CEMARGOS CB Equity | 0017378 |  CNEC CB Equity | 0,022942
GRUPOARG CB Equity | 0,01829 | PECORCOL CB Equity | 0,01244
PFGRUPSU CB Equity | 0,015929 ETB CB Equity 0,015588
PFGRUPOA CB Equity | 0,018205 |  ENKA CB Equity | 0,015312
CELSIA CB Equity [ 0,014284 | NUTRESA CB Equity | 0,015225
PFDAVVND CB Equity | 0,014565 |  EXITO CB Equity | 0,016474
PFAVAL CB Equity | 0,013281 | AVAL CB Equity | 0,013819
CORFICOL CB Equity | 0,013516 | CONCONC CB Equity | 0,01889
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GRUPOSUR CB Equity | 0,01759 | PFCEMARG CB Equity | 0,016692

Tabla 10. indices de Pareto para acciones del MGC

INDICE DE PARETO («) ACCIONES MGC

BAC CB Equity |0,0081661 [ JPM CB Equity | 0,0063091

AAPL CB Equity | 0,011193 | AMZN CB Equity | 0,014501

JNJ CB Equity |0,0053912 | GE CB Equity | 0,0040262

PFE CB Equity | 0,0065366 C CB Equity 0,0066889

Como se puede evidenciar en la Tabla 9. Indices de
Pareto para acciones de la BVC todos los valores
asociados al indice de Pareto se encuentran dentro del
rango establecido, lo que permite determinar que
efectivamente cada uno de los rendimientos de las acciones
siguen una distribucion estadistica de colas pesadas.

5. ADICION DE ACCIONES DEL MGC
5.1. Portafolios de 7 acciones

Una vez estructurado el portafolio de activos nacionales, se
procedié a incorporar activos pertenecientes al Mercado
Global Colombiano (MGC). Para esta integracion, se
emplearon los mismos criterios y procedimientos de
seleccion utilizados en la etapa previa. A partir de un
analisis individual y grupal, se identificaron como acciones
potenciales para conformar el portafolio diversificado los
siguientes activos: APPLE, AMAZON y BAC.

En linea con lo anterior, se procede a evaluar la
conformacién de distintas combinaciones de portafolios
hasta llegar a 7, 8 y 9 activos, con el objetivo de analizar el
impacto que la inclusion de valores extranjeros genera
sobre el portafolio original compuesto exclusivamente por
emisores nacionales.

Por lo tanto, al conformar un portafolio de 7 acciones se
presenta las combinaciones 6ptimas con sus respectivos
resultados en las tablas 11 y 12.

Tabla 11. Pesos y resultados (Portafolios de 7 acciones por
criterio de minimizacion de riesgo)
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ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,229
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,198 0,000498139 0,008726195 0,057085498
ENKA CB Equity 0,148
NUTRESA CB Equity 0,105
APPL CB Equity 0,12
ACCION W Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,231
BCOLO CB Equity 0,1
PROMIG CB Equity 0,205 0,00051244 0,009328328 0,054933714
ENKA CB Equity 0,148
NUTRESA CB Equity 0,116
AMZN CB Equity 0,1
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,206
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,19 0,00045611 0,008595924 0,053061212
ENKA CB Equity 0,144
NUTRESA CB Equity 0,1
BAC CB Equity 0,16
Tabla 12. Pesos y resultados (portafolios de 7 acciones por criterio de maximizacion de 1D)
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 01
GEB CB Equity 0,117
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,166 0,000630268 0,009810954 0,064241218
ENKA CB Equity 0,145
NUTRESA CB Equity 01
APPL CB Equity 0,272
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,148
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,211 0,000592655 0,01348157 0,057241588
ENKA CB Equity 0,172
NUTRESA CB Equity 0,106
AMZN CB Equity 0,163
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,103
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,179 0,000499956 0,008999608 0,05555531
ENKA CB Equity 0,156
NUTRESA CB Equity 01
BAC CB Equity 0,262
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combinaciones APPLE-AMAZON, APPLE-BAC vy
] ] AMAZON-BAC. En las tablas 13 y 14, se detallan los pesos
5.2. portafolios de 8 acciones porcentuales para cada caso de optimizacién (minimizacion
Siguiendo con la metodologia se llevd a cabo la  de riesgo y maximizacion de ID), con los resultados
comprobacion de la adicién de dos activos pertenecientes obtenidos:
al MGC al portafolio. Para ello, se usaron las

Tabla 13. Pesos porcentuales y resultados (8 acciones)

ACCION W Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 01
GEB CB Equity 0,199
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,173
ENKA CB Equity 0127 0,000594077 0,00894701 0,06639953
NUTRESA CB Equity 01
APPL CB Equity 01
AMZN CB Equity 01
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 01
GEB CB Equity 0,176
BCOLO CB Equity 0,1
PROMIG CB Equity 0,164
ENKA CB Equity 0125 0,000529396 0,008138728 0,06504684
NUTRESA CB Equity 01
APPL CB Equity 01
BAC CB Equity 0,136
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,177
BCOLO CB Equity 01
PEE:\("/LGC(;BEES;;W o 0,00055963 0,008774156 0,063781668
NUTRESA CB Equity 01
AMZN CB Equity 0,135
BAC CB Equity 01

Tabla 14. Pesos y resultados (portafolios de 8 acciones por criterio de maximizacion de ID)

ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 0,1
GEB CB Equity 0,1
BCOLO CB Equity 0,1
PROMIG CB Equity 0,141
kA Ca ey | o1z 0,0007146 | 0,009905281 | 0,072143383
NUTRESA CB 01
Equity
APPL CB Equity 0,227
AMZN CB Equity 0,109
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 01

0,000634189 0,008866466 0,071526695

GEB CB Equity 0.1
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BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,111
ENKA CB Equity 0,105
NUTRESA CB
Equity 0.1
APPL CB Equity 0,208
BAC CB Equity 0,177
ACCION w Rendimiento Riesgo ID
ISA CB Equity 01
GEB CB Equity 01
BCOLO CB Equity 01
PROMIG CB Equity 0,111
EnkACBEquy | oms | 0000616035 | 0,00931168 | 0,066157227
NUTRE'SA CB 01
Equity '
AMZN CB Equity 0,208
BAC CB Equity 0,177

5.3. Portafolio de 9 acciones

Como ltima posible combinacién posible, se decidié y los parametros clave de rendimiento, riesgo e indice de
evaluar la inclusion de las tres acciones seleccionadas al desempefio, se presentan en la tabla 15.

portafolio inicial compuesto por emisores de la Bolsa de

Valores de Colombia (BVC). Los resultados obtenidos ] )
incluyendo los pesos porcentuales asignados a cada activo ~ 1abla 15. Pesos y resultados (Portafolios de 9 acciones)

ACCION W Rendimiento Riesgo ID

3 ISA CB Equity 0,1
g GEB CB Equity 0,1
§ BCOLO CB Equity 01
z PROMIG CB Equity 01

5 ENKA CB Equity 01 0,000435687 0,00759496 0,05736244
N NUTRESA CB Equity 01
% AAPL CB Equity 0,1
= BAC CB Equity 01
AMZN CB Equity 0.2

ACCION W Rendimiento Riesgo ID

ISA CB Equity 0,1
a GEB CB Equity 01
S BCOLO CB Equity 01
2 PROMIG CB Equity 01

N ENKA CB Equity 0.1 0,00055922 0,00881965 0,06340592
5 NUTRESA CB Equity 01
g AAPL CB Equity 0,2
BAC CB Equity 0,1
AMZN CB Equity 01
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6. COMPARACION ENTRE PORTAFOLIOS

Teniendo en cuenta los principios de un inversor moderado, se
llevé a cabo la comparacién entre los diferentes portafolios
armados en la seccion anterior, encontrando que, el portafolio
que mejor se adata a la relacion rendimiento-riesgo es aquel en
el que se adicionan APPLE y AMAZON. En dicho caso por
medio de la optimizacién por medio de la maximizacion de ID,
se observd un aumento significativo en los indicadores de
rendimiento e indice de desempefio, con incrementos
aproximados del 73,66% y 66,28% respectivamente. En cuanto
al riesgo, aunque también se presenta un aumento, este es menor
en cuanto a la proporcion, presentando un incremento de
aproximadamente 4,44%. Estos resultados sugieren que la
incorporacion de estas dos acciones al portafolio original
provoca un incremento sustancial en los indicadores clave para
un inversor de perfil moderado, al mismo tiempo que introduce
un nivel de riesgo adicional que es relativamente aceptable. De
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igual manera, considerando el manejo de varios activos volatiles, se
considera que, este portafolio ya que cuenta con 8 acciones, es lo
suficientemente manejable y administrable para el inversor.

Por otro lado, centrandose en la minimizacion de riesgo, se pudo
determinar que la opcién mas beneficiosa es aquella que adiciona
las 3 acciones del MGC. Pues siguiendo el principio de
diversificacion de Markowitz, este portafolio presenta una
reduccion del riesgo de aproximadamente 18,79%, sin embargo, el
incremento en el rendimiento es moderado, alcanzando un 9,35% lo
que traduce una mejora total del 34,65% en el ID.

Se evidencia que, en cada uno de los casos, adicionar acciones del
MGC al portafolio conformado por emisores nacionales, mejora
los pardmetros asociados al portafolio, dejando entrever que, las
acciones extranjeras proporcionan una fuente muy eficiente para
mejorar el portafolio, permitiéndole al inversor alcanzar niveles
mas altos de rendimiento y permitiendo una gestion mas eficiente
del riesgo. Esto se puede apreciar en la Tabla 16. Diferencias de
parametros (criterio de minimizacion de riesgo) y en la Tabla 17.
Diferencias de parametros (criterio de maximizacion de ID).

Tabla 16. Diferencias de parametros (criterio de minimizacion de riesgo)

MINIMIZACION DE RIESGO

PORTAFOLIO RENDIMIENTO | RIESGO ID
Nacional 0,00039844 0,00935246 | 0,042602695
Nacional + Apple 0,000498139 | 0,008726195 | 0,057085498
Nacional + Amazon 0,00051244 0,009328328 | 0,05493714
Nacional + BAC 0,00045611 0,008595924 | 0,053061212
Nacional + Apple y Amazon 0,000594077 0,00894701 | 0,06639953
Nacional + Apple y BAC 0,000529396 | 0,008138728 | 0,065046484
Nacional + Amazony BAC 0,00055963 0,008774156 | 0,063781668
Nacional + Apple, Amazon y BAC 0,000435687 0,00759496 | 0,07365244
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Tabla 17. Diferencias de parametros (criterio de maximizacion de 1D)

MAXIMIZACION DE ID

PORTAFOLIO RENDIMIENTO | RIESGO ID
Nacional 0,00041149 0,00948421 | 0,04338634
Nacional + Apple 0,000630268 | 0,009810954 | 0,064241218
Nacional + Amazon 0,000592655 | 0,010348157 | 0,05271588
Nacional + BAC 0,000499956 | 0,008999608 | 0,055553102
Nacional + Apple y Amazon 0,0007146 0,009905281 | 0,072143383
Nacional + Apple y BAC 0,000634189 | 0,008866466 | 0,071526695
Nacional + Amazon y BAC 0,00066035 0,00931168 | 0,066157227
Nacional + Apple, Amazony BAC 0,00055922 0,00881965 | 0,06340592

7. CONCLUSIONES

A partir de la revision bibliografica, se concluye que,
aunque las Bolsas de Valores se presentan como un
instrumento crucial para la generacion de utilidades para
los inversionistas, el nimero de estudios enfocados en
América Latina ha sido relativamente limitado. Sin
embargo, desde el afio 2021, se ha observado un
incremento  significativo en la  produccion de
investigaciones, articulos académicos y literatura gris
centrada en este tema. Este aumento ha facilitado la
generacion 'y difusion de conocimiento sobre el
funcionamiento, los beneficios y las estrategias de
inversion en valores, evidenciando un creciente interés de
la comunidad investigativa en profundizar en este ambito.

Debido a que el mercado financiero no presenta un
comportamiento lineal, sino que esta influenciado por
interacciones complejas entre maltiples actores, se generan
eventos de alta volatilidad que incrementan la probabilidad
de ocurrencia de eventos extremos, superando lo esperado
bajo una distribucion normal. En esta investigacion, se
demuestra mediante el analisis grafico Log-Log Plot que
las distribuciones de los rendimientos diarios de las
acciones consideradas de la BVC y del MGC estan
asociadas a distribuciones de colas pesadas. Estas
distribuciones reflejan la incidencia de eventos extremos
registrados dentro de la ventana temporal evaluada en el
estudio. Esta informacién no impidié el desarrollo de la
investigacion, sino que, proporciond un panorama mucho
mas claro de la ventana de tiempo.

A través del analisis individual efectuado a cada una de las

acciones de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), enfocado
en las métricas de rendimiento, riesgo e indice de desempefio,
se determina que este Ultimo es el parametro méas adecuado
para un inversor de perfil moderado. Este indicador cuantifica
la relacion entre el rendimiento obtenido y el riesgo adicional
asumido, integrando de manera efectiva los criterios de
rentabilidad y riesgo. Dado que los inversores con un perfil
moderado buscan un enfoque balanceado que combine
estabilidad y crecimiento sostenido del capital, el indice de
desempefio se posiciona como una herramienta clave al
priorizar la optimizacion de beneficios sin comprometer la
exposicion excesiva a la volatilidad del mercado. Esto permite
al inversor tomar decisiones fundamentadas que maximizan la
eficiencia del portafolio, alinedndose con sus objetivos
financieros y tolerancia al riesgo.

Por medio del analisis en conjunto de las acciones
preseleccionadas se permite definir el marco de valores que
consideran tanto el indice de portafolio como las correlaciones
entre estas mismas, lo cual resulta fundamental para la
conformacion de un portafolio eficiente. Las correlaciones
entre las acciones desempefian un papel clave, ya que permiten
medir la relacion entre sus movimientos y, de este modo,
identificar combinaciones de activos que optimicen la
diversificacion, reduciendo el riesgo total del portafolio o
concediendo una relacién rendimiento-riesgo mas favorable.
Este andlisis correlacional no solo facilita la reduccion del
impacto de la volatilidad al identificar las correlaciones de los
activos entre si, sino que también permite mejorar el indice de
desempefio del portafolio. Durante el proceso, se identifica que
sustituir una accién preseleccionada (Grupo Bolivar)
inicialmente mediante el analisis individual, por otra,
(Bancolombia), genera un incremento en la relacion
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rendimiento-riesgo del portafolio nacional, puesto que, una mejora en el indice de desempefio ajustado por riesgo.
aunque ambas acciones presentan correlaciones dentro del Estos resultados evidencian los beneficios de diversificacion
rango establecido (entre -0,6 y 0,6), Bancolombia que ofrece el MGC, permitiendo una asignacion de activos mas
experimenta indices de correlacion que tienden mas hacia eficiente y optimizada en términos de retorno y volatilidad.

el extremo positivo del intervalo considerado, y ademas la
diferencia en cuanto al ID no llega al 5%, lo que justifica 8. BIBLIOGRAFIA
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