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RESUMEN

En este trabajo de investigacion se propone un algoritmo para el problema de
optimizacion de activos financieros mas concretamente en la negociacion de
acciones en el corto plazo, en la bolsa de valores de Colombia. Este algoritmo,
esta basado en la estrategia denominada “Método R “; el problema al que se
piensa dar solucion es conformar el portafolio de acciones mas cercando al 6ptimo
de tal manera que garantice al inversionista la maxima rentabilidad y el minimo

riesgo.

Este documento expone paso a paso las técnicas para el andlisis de la
informacion, el célculo de volumen mas proximo al éptimo a negociar, el método
utilizado para calcular precios esperados de las acciones y la aplicacion del
algoritmo del Método R. EIl objetivo, es desarrollar un modelo que facilite la toma
de decisiones financieras a la hora de invertir en Renta Variable en la Bolsa de
Valores de Colombia; para lograr este cometido se disefia una herramienta “El
D.S.S” en Visual Basic para Excel, haciendo que el proceso de toma de
decisiones sea mas dinamico y con resultados obtenidos en el menor tiempo
posible, conllevando a que el margen de comparacion entre lo real en la Bolsa de

Valores y los resultados suministrados por esta herramienta sean minimos.



ABSTRACT

In this investigation work he intends an algorithm more concretely for the problem
of optimization of financial assets in the negotiation of actions in the short term, in
the stock exchange of Colombia. This algorithm, this based on the denominated
strategy "Method R"; the problem to which one thinks to give solution is to conform
the briefcase of actions more fencing to the good in such a way that guarantees

the investor the maximum profitability and the minimum risk.

This document exposes step to step the techniques for the analysis of the
information, the calculation of next volume to the good one to negotiate, the
method used to calculate prospective prices of the actions and the application of
the algorithm of the Method R. The objective, is to develop a model that facilitates
the taking of financial decisions when investing in Rent Variable in the Stock
exchange of Colombia; to achieve this made a tool it is designed "The D.S.S" in
Visual Basic for Excel, making that the process of taking of decisions it is more
dynamic and with results obtained in the smallest possible time, bearing to that the
comparison margin among the real thing in the Stock exchange and the results

given by this tool is minimum.



INTRODUCCION

En el mundo moderno, los mercados se han perfeccionado cada dia mas llegando
a grados nunca antes imaginados; tanto asi que hasta las compras se hacen
virtualmente, las personas no necesitan salir de su casa para pagar sus servicios o
realizar cualquier transaccion. Efectivamente; el mercado financiero no se queda
atréds y con mucha razon, puesto que es éste precisamente el que mas agilidad y
precision demanda a la hora de realizar las transacciones, cuando de mercado de
capitales se trata ya que; es éste un mercado que no da espera en donde las
decisiones deben tomarse en el instante y sin temor a dudas dado que esto

acarrearia grandes pérdidas para la organizacion.

Es por esto que cada empresa, cada trader, encuentra una forma diferente de
realizar el andlisis que a su juicio sea el mas acertado para entrar a tomar la
decisibn mas correcta. El analisis tanto fundamental, como el técnico se tornan
basicos a la hora de tomar una decision de tal envergadura y las técnicas para
perfeccionar este tipo de analisis se hace cada vez méas necesaria en un mundo
qgue no acepta margen de error y que los cobra con creces. Por esta razon, el
presente trabajo pretende mostrar una herramienta agil, y con un alto grado de
acertividad a la hora de realizar un andlisis técnico para la correcta toma de
decisiones en la escogencia de un portafolio de inversibn en negociacién de

acciones a través de la creacion de un D.S.S (Sistema de Soporte de Decisiones),



en Visual Basic para Excel, disefiado especialmente para obtener en el menor
tiempo posible las combinaciones mas cercano al 6éptimo dentro de la negociacion

de acciones en bolsa.

Para lograr este cometido se utilizara una metodologia basada en algoritmos
metahuristicos mas concretamente con el Método R. Este nace del deseo de
explorar otro método que permita encontrar una solucion al problema de la entrega
de pedidos. Este algoritmo toma algunos eventos y elementos que intervienen en
un partido de futbol (campo de juego, baldn, jugadores). El campo de juego es el
espacio de soluciones posibles, las posiciones del balon y de un grupo de
jugadores son soluciones buenas y malas del problema. Es de anotar; que se
eligi6 dicha metodologia puesto que, algunos estudios recientes demuestran las
ventajas practicas de este enfoque para resolver diversos problemas de

optimizacion clasicos y reales.



1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

En este capitulo se describe la situacion actual que caracteriza el objeto de
andlisis o de investigacion el cual se generaliza en una pregunta ¢COomo negociar
acciones (comprar y vender) en el corto plazo en la Bolsa de Valores de

Colombia, adaptando la metauristica del Método R?.

ENUNCIADO DEL PROBLEMA

El mercado accionario en Colombia es un mercado por explorar, esto se debe a
muchos factores tales como temor o desconocimiento. Motivo por el cual, se
desaprovechan muchas oportunidades que ofrece el mercado burséatii como la
obtencion de una alta rentabilidad; la mayor incertidumbre del capitalista es cémo
invertir su dinero, en donde, como comprar, cuando vender; en resumen cOmo
conformar el portafolio de inversion de renta variable en el corto plazo de tal
manera que obtenga la maxima rentabilidad y el minimo riesgo. Por ésta razon,
se hace necesario desarrollar investigaciones que le brinden herramientas al
inversionista de tal manera que le permita obtener una visién de lo que pueda
suceder en el mercado accionario lo que facilita y simplifica el proceso de toma de
decisiones financieros. A su vez, se incentive la inversion en este campo de la

economia del Pais aun inexplorados por muchos.



FORMULACION DEL PROBLEMA

¢,COmo negociar acciones (comprar y vender) en el corto plazo en la Bolsa de

Valores de Colombia, adaptando la metauristica del Método R?.

Para dar respuesta a esta incognita se seguird un proceso sistematico y se
realizara una investigacion exhaustiva y al final se disefiara un D.S.S. en Visual
Basic para Excel herramienta que facilitard la toma de decisiones financieras en el

corto plazo en renta variable.

1.3 SISTEMATIZACION DEL PROBLEMA

- ¢Cuentan actualmente los inversionistas en renta variable con una guia para la

realizacion de sus inversiones?

- ¢Existen métodos y/o modelos que permitan pronosticar la evolucion de los

precios y el riesgo de las acciones que conformaran un portafolio de acciones?

- ¢En la actualidad se ha aplicado algin algoritmo metaheuristico al problema
de optimizacion de activos financieros en negociacién de acciones y que tan
viable es la adaptacion de la metaheuristica del Método R como respuesta a

esta problematica?



¢ Existen suficientes y adecuadas herramientas tecnoldgicas que soporten o
faciliten la toma de decisiones en la negociacion de acciones en la Bolsa de

Valores de Colombia?

¢ Ese modelo basado en algoritmos permite comparar los resultados con datos

reales de la Bolsa de Valores de Colombia y estimar el margen de error?



2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

2.1 OBJETIVO GENERAL

Desarrollar un modelo que facilite la toma de decisiones para la inversién en

acciones de la bolsa de valores de Colombia adaptando el Método R.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

¢ Realizar una guia sobre las diferentes inversiones en activos financieros de

renta variable en los mercados bursatiles.

¢ Seleccionar las acciones de alta bursatilidad accionaria de la Bolsa de Valores

de Colombia.

¢ Aplicar un método de simulacion para pronosticar la evolucion de los precios y

el riesgo de las acciones colombianas que conforman el portafolio de inversién.

¢ Elaborar una herramienta un (D.S.S) en Visual Basic para Excel que soporte
la toma de decisiones en la negociaciéon de acciones.

¢ Validar el Modelo desarrollado con los precios reales de las acciones.



Desarrollar el algoritmo del Método R ajustado a la negociacion de acciones.

Evaluar dia a dia el movimiento de las acciones de alta bursatilidad de bolsa

frente a los resultados obtenidos a través del Método R.

Utilizar el modelo de Markowitz para obtener el volumen a negociar de cada

una de las acciones seleccionadas.



3. JUSTIFICACION

Conscientes de los nuevos retos que enfrentan las organizaciones y sobre todo al
avizorar el entorno tecnolégico que nos enmarca una nueva era virtual, en que el
tiempo es implacable y las decisiones deben ser certeras, donde no hay pie al
error y en el cual la informacion veraz, confiable, detallada y sobre todo &gil se
convierte en parte fundamental del éxito de las empresas del futuro, es
indispensable armarse de herramientas que propicien tales condiciones de
informacion, la cual, se convierte en el punto algido en el proceso de toma de
decisiones; tal investigacién debe convertirse en el telescopio que permita mirar
hacia el futuro para poderlo predecir cada vez con mayor exactitud, esto sobre
todo, cuando se trata de temas tan vitales como lo es la inversion en activos
financieros, donde el mercado no da abasto y se convierte en un voraz elemento
de decision, en el que el analisis &gil, confiable y suficientemente predecible del
futuro se hace fundamental para el manejo de tan complejo mercado, y sobre todo
para sacar el mejor provecho en beneficio de la organizacion en condiciones de

tiempo, rentabilidad, riesgo y liquidez.

A raiz de tal planteamiento, es significativo encontrar una solucién &gil, dinamica y
confiable a este problema de naturaleza financiera, mas concretamente en lo que

respecta a negociacion de acciones en el corto plazo, y que a su vez permita



incentivar la inversion en el mercado bursatil. En busqueda de una solucién a tal
problemética, se ha desarrollado una herramienta tecnoldgica (D.S.S), con la cual
se pretende facilitar este proceso decisivo en cualquier organizacion, a través de
la automatizacion de la toma de decisiones financieras, sobre todo, en lo que
compete a la negociacion de acciones en el mercado publico de valores. Ademas,
se proyecta que en el largo plazo esta herramienta y sus mejoras, contribuyan al
desarrollo del pais, no sélo porque sera un incentivo para la inversion nacional en
el mercado financiero, sino también atraeran inversionistas internacionales, lo cual
ayuda a aumentar el nimero de transacciones en el mercado bursatil colombiano
y consecuente con ello, permitira que muchas herramientas utilizadas hoy en dia
en el analisis técnico, sean reevaluadas y comparadas con el D.S.S desarrollado

en este documento.

Por tal razon, la presente investigacibn esta direccionada a contribuir al
mejoramiento del rendimiento financiero tanto de las empresas como de los
particulares interesados en la inversién en renta variable, a través de una nueva
herramienta tecnoldgica la cual se encarga de buscar en un universo de
informacion, el nivel 6ptimo de volumen de acciones a comprar o vender dentro de
un portafolio de inversion. Asimismo, buscando la méaxima rentabilidad y liquidez,
todo esto a través de una potente herramienta estadistica dentro de las
denominadas metaheuristicas de busqueda, mas concretamente con la
denominada Método R. Mediante este proceso, se hace necesario entonces crear

un D.S.S. (Decision Support System ) el cual se convierte en un conveniente



instrumento de soporte para la toma de decisiones financieras de inversion para
los interesados en aumentar el nivel de utilidad de sus inversiones en reta

variable.

De igual manera, la informacion suministrada por el D.S.S es sumamente
confiable, por cuanto los datos que alli se obtienen tienen un alto grado de acierto
con respecto al escenario del mercado accionario, lo que facilita la prediccién de
precios y volumenes de compra teniendo consecuentemente, una directriz mas
concreta del momento oportuno de transaccion, asi como del volumen de acciones
a transar obteniendo resultados recomendables para el inversionista. Ademas, el
presente modelo es una primera aproximacion para una metodologia que incluya
otros factores que inciden en el mercado como son: la tasas de interés libre de

riesgo y el mercado de divisas entre otros.



4. MARCO DE REFERENCIA DE LA INVESTIGACION

En este apartado se ubica la investigacion en la perspectiva de lineamientos
tedricos sustentados en el discernimiento cientifico y se toma en cuenta el
conocimiento previamente construido, de igual manera, se explica la concepcion
del hombre que enmarca la investigacion y se muestra la estructura teodrica y

conceptual ya existente.

4.1 MARCO FILOSOFICO - ANTROPOLOGICO

Consientes de que el mundo moderno caracterizado por grandes avances
tecnologicos exige al ser humano actual respuestas répidas, concretas y
continlias, especialmente en lo que se refiere a su postura frente a la vida,
esencialmente en el aspecto econémico; el cual hoy se antepone a otros aspectos
de la vida, enfrentando al hombre a ser mas agil en sus decisiones para no tener
que sacrificar su esfera sentimental, todo esto aunado a la concepcion moderna
de un hombre productivo cuyo principal objetivo es producir cada vez con mayor
rapidez y eficiencia valiéndose de herramientas que faciliten esa actividad
productiva. Consecuente con ello, las tecnologias de la informacién estan

cambiando el mundo con una velocidad y profundidad sin precedentes en la



historia del hombre, contribuyendo a un mejor conocimiento de la naturaleza
humana (por ejemplo el descubrimiento y desciframiento del genoma humano), y
de la situacion concreta de los humanos hoy existentes sobre la tierra (desarrollo
de los medios de informacion y comunicacion a distancia), con lo que es posible
aplicar esos conocimientos para un mejor vivir del hombre (por ejemplo utilizacion
de los conocimientos de la ingenieria genética para el desarrollo de la medicina),

convirtiendo al hombre en un verdadero capital diferenciador.*

Teniendo este aspecto como referente, a continuacion se presentan las diferentes
concepciones del ser humano que han tenido grandes pensadores a través de la
historia y las cuales dan una referencia de la postura que toma el ser en la

presente investigacion.

Desde el principio, en la primera reflexion que el hombre hace de si mismo,
encuentra varias caracteristicas que lo definen y lo distinguen de los demas seres
naturales; al mismo tiempo se hace consciente de que tales caracteristicas no se
han desarrollado en él, mas que en una pequefia parte. Por tanto, su primera
preocupacion sera desarrollar esas caracteristicas que ahora concibe como
capacidades humanas y ese anhelo se convierte en su aspiracion fundamental,
como la de llevar al limite tales capacidades a través de la investigacion y la
creacion de nuevos métodos y herramientas de trabajo que le permitan hacer su

vida mas placentera.

! CUESTA, Fernandez Felix. La Empresa Virtual. Bogota. Mc Graw Hill.1998. p.283.



Un rasgo muy humano es la satisfaccion de las necesidades a través del trabajo;
en el ejercicio de éste, se desarrollaron diversas técnicas y herramientas cuyo
correcto uso conforma el conocimiento. Se comprende de inmediato que por
medio de la comprensién se puede tener una relacibn mas productiva con el
medio natural; desde esta perspectiva, la primera aspiracion del hombre es
entonces la de conocer. Asi lo comprendieron y analizaron pensadores como
Socrates, Platon y Aristételes. Epicureistas y Hedonistas no consideraron tan
importante la necesidad de conocer, sino que conciben al hombre como un ser
gue aspira ser feliz. En la interminable blusqueda de tal felicidad a través de un
escrutinio racional, el hombre busca dar solucion a problemas que rodean su

mundo circundante.

Los evidentes y necesarios supuestos naturales y culturales del hecho econémico,
también nos permiten distinguir el origen natural de la economia, como dimensién
natural del hombre, del origen cultural de la actividad econdmica; ésta salta desde
el plano familiar de seguridad y subsistencia biologica, al orden social, para
representar la manifestacion del trabajo comunitario, sea especifico o
especializado, de caracter supletorio o complementario. Del mismo modo, supone
la inteligencia del hombre y su habilidad cultural, a partir de la cual, se busca la
utilidad de la madera. Por eso decimos que los dones del mundo natural y el
cultivo intelectual del hombre son los supuestos naturales y culturales del hecho

econdémico.



Posteriormente se conocié la concepcion del Homo-economicus , de la cual se
requiere profundizar en su definicion y el nuevo concepto de racionalidad, tratando
de integrar en una unidad que sea algo mas que la suma de dos enteros, el viejo
homo-econdémicus movido por el interés propio, al que se le adiciona la parte
contemporanea la demanda del bien que depende de una recompensa fundada en
el amor y la espiritualidad. En donde, el nuevo homo-economicus aparece como

dual 2.

Se puede ensayar una reflexion acerca de la relacion entre las teorias econémicas
dominantes en un momento y circunstancias histéricas dadas, y la realidad
objetiva dominante (grupos de poder econémico dominante) y esto presupondria
una concepciéon del hombre y del mundo (antropologia, valores, creencias, etc.)
que se infiltra tacitamente en los fundamentos de las teorias econdémicas, y asi,
dicha concepcion del mundo y el hombre es la coadyuva al mantenimiento y
fortalecimiento de los intereses econdmicos, politicos, etc.,que prevalecen en un
momento dado. Asi, los presupuestos que fundamentan las teorias econdmicas
de Adam Smith, por citar un autor relevante, en adelante, son los mismos que
fundan el comportamiento objetivo de los hombres que dirigen la economia real: el
capitalismo con sus distintas etapas historicas. Con posterioridad Keynes pone en
tela de juicio la previa concepcion del hombre y del mundo subyacente en las

teorias econdmicas, incluso la idea de racionalidad (animal spirits ).

2 SZYCHOWSKI, Mario Luis. Un nuevo hombre econémico. Buenos Aires. Universidad Nacional de
la Plata. 2004.



Siguiendo esta misma linea de pensamiento, posteriormente, Marx y Engels se
constituyen en pilares de la cultura del razonamiento, al revolucionar con sus
concepciones toda la antropologia hasta ahora conocida. En su intento por
establecer una vision que comprendiera todos los aspectos de la naturaleza
humana, destacan ante todo, el trabajo que este desarrolla, como medio de
transformar y dominar la naturaleza. “Si el hombre ha conquistado un puesto
privilegiado ha sido gracias al trabajo, este le ha permitido evolucionar y dominar
su medio”. El hombre es entonces, segun esta concepcion, un ser concreto en la
medida que por medio de su trabajo establece las bases de su existencia,
logrando poseer los medios materiales que le garanticen la satisfaccion de sus
necesidades basicas. Marx por su parte, contempla la idea del Homo Faber, la
cual nace de la acepciéon del hombre como un producto completo de la naturaleza
y afirma que las caracteristicas propias del hombre (razén, voluntad y emociones)
no son mas que el producto de la relacién del hombre con su medio natural y

como tal relacién se da por medio del trabajo.

Posteriormente, aparecen en el panorama Nietze y Freud, quienes presentan uno
de los mas grandes esfuerzos por construir una verdadera idea del hombre a partir
de nuevas fuentes de aproximacion, Nietze con la “voluntad del poder” el
despliegue de las capacidades humanas en busca de la satisfaccion de sus
necesidades y Freud con una nueva idea del inconsciente como determinador de

sSus actos.



En la contemporaneidad, Henry Fayol fue uno de los primeros autores que
empez6 a trabajar sobre los problemas administrativos, insistio en que el éxito
dependia mas que de las capacidades personales, de los métodos que se
empleaban para llegar a él; aseguraba que con: “Prevision cientifica y métodos

adecuados de administracion los resultados satisfactorios son inevitables”.®

Siguiendo con el enfoque racionalista, la Escuela Cuantitativa percibe al ser
humano como un sujeto que tiene la capacidad de pensar, pero fundamentalmente

como un individuo que toma decisiones.

Para el caso de la teoria moderna los sistemas el hombre es un organismo que
interactla con el medio ambiente cambiante, donde se da una vision integrada de
los factores que intervienen en los procesos productivos y administrativos, como
alternativa funcional para tomar decisiones estructuradas y eficaces, es una

unidad que forma parte de un sistema social y econémico. *

En virtud de las anteriores concepciones del ser humano, para la presente
investigacion el hombre es un ser racional, capaz de decidir su propio destino a
través del trabajo, inmerso en un medio ambiente econémico y social agreste y
cambiante, en el cual, debe utilizar todo su potencial intelectual y el desarrollo de

sus capacidades para obtener un maximo beneficio, a través del disefio y

® Kliskberg, Bernardo. EI Pensamiento organizativo del Taylorismo a la Teoria de la Organizacion.
Madrid. Paid6s .1989. p. 232-233.
“ valencia, J. Fernando. Teoria General de la Administracién. Manizales. ESAP. 1996. p 180.



utilizacion de herramientas de trabajo que propendan por el desarrollo de mejores

métodos en la obtencidon de una maxima ganancia.

4.2 MARCO TEORICO

Con el propésito de fundamentar la presente investigacién, a continuacion se
muestran las principales ideas que hoy en dia existen sobre el tema objeto de

estudio partiendo de lo general hasta llegar a lo particular.

4.2.1 Concepciones historicas de la tecnologia y la economia.

Desde la primera revolucién industrial, la tecnologia ha sido un elemento critico en
el crecimiento de las naciones. Una parte significativa del crecimiento de la
productividad esta relacionado con el progreso técnico y aunque no existe
demasiada claridad sobre esta vinculacion, los limites que en su momento

establecieron Marx y Schumpeter siguen siendo validos.

Posteriormente, el conocimiento cambio de significado, cuando en 1881 Frederick
Taylor aplicé por primera vez el conocimiento al estudio, andlisis e ingenieria del
trabajo, es decir a las herramientas. Sin embargo, solamente en las Ultimas
décadas y de manera paulatina, se observa un interés creciente en la tecnologia y

en la innovacion como una herramienta fundamental en la busqueda de la



competitividad. Por lo tanto, la estrategia no puede ignorar mas a la tecnologia

como una variable crucial.®

Anteriormente, el desarrollo dependia de la cantidad de energia, de recursos

naturales, de trabajo y de capital; pero, tal como lo expone uno de los principales
autores de la administracion moderna Peter Drucker en The future that has

already happened , hoy en dia ese desarrollo depende sobre todo de la capacidad
de conocimiento y de la informacion disponibles. Es asi como, en el area de las
ciencias de la gerencia y de la economia se ha venido sefialando la tecnologia
como un factor competitivo primordial de las empresas. °. Es aqui, precisamente
donde se revisten de especial importancia las nuevas tecnologias de la
informacién, siendo éstas una mezcla de informatica y telecomunicacién, lo que
esta permitiendo obtener la informacion necesaria para poder gestionar los nuevos
modelos empresariales. Pero, las condiciones y el entorno han cambiado y en la
actualidad el nuevo paradigma empresarial es la competitividad y sus necesidades
se basan en la informacion para gestionar con anticipacién, encaminando todos
los esfuerzos para cumplir con los requerimientos que demanda una nueva era

virtual.’

®ANSOFF, Igor, Declareck, Roger y Hayes, Robert. El Planteamiento Estratégico. Madrid.
Trillas.1983. p. 65.

® COLCIENCIAS: en Conocimiento y Competitividad 1993. p.58

" CUESTA, Op cit. P.200.



4.2.2 Decision Support Systems (D.S.S).

Avanzando en las necesidades de informacion en las compafias y luego de
encontrar las bases de datos estructuradas, con una serie de informaciones
necesarias, se puede confirmar que se esta preparado para tomar las decisiones
MAas correctas; en este punto, se encuentran los Decision Support Systems

(D.S.S), los cuales se pueden definir como “un instrumento de ayuda a la gestion
orientado al nivel tactico que simula diferentes escenarios que facilitan la toma de
decisiones” ® de lo anteriormente expuesto, se concluye que a partir de esta
herramienta se pueden dar respuestas a incognitas tan variadas como ¢Qué
pasaria si cambiaran una serie de circunstancias?, o ¢Qué pasaria si frente a un
cambio reaccionamos de una forma u otra y todo ello presentado de forma tan

sencilla que permite su entendimiento facil y rapido?.

4.2.3 El método cientifico.

El método cientifico es uno de los temas que esta intrinsecamente ligado a
cualquier trabajo de investigaciéon, por esta razon, vale la pena referenciarlo en
este apartado, pues es relevante su importancia en el desarrollo del presente
estudio. Del método cientifico, se puede afirmar que en las ciencias sociales bebe
ser aplicado de modo positivo y no de modo normativo, asi como en el presente
trabajo de investigacion, es decir, que la investigacion positiva se debe preocupar

por lo que es y no por lo que se piensa debe ser.

® MENDEZ. Alvarez, Carlos Eduardo. Metodologia. Santa Fé de Bogotd. Mc- Graw Hill

Interamericana.1995. p. 209.



Toda investigacién, nace de algun problema observado o sentido de tal forma que
no puede avanzar a menos que se haga una seleccion de la materia que se va a
tratar. Esta seleccion, presupone alguna hipétesis que guiard y al mismo tiempo
delimitara el problema que se va a investigar. Ademas, el conjunto de procesos 0
etapas de que se sirve el método cientifico, tales como la observacion y la
recoleccién de datos posibles, la hipétesis que procura explicar provisionalmente,
las observaciones en forma simple y viable, la experimentacion que da al método
cientifico también el nombre de método experimental, a la induccion de la ley que

proporciona el resultado del trabajo de investigacion.®

El método cientifico aprovecha también el analisis y la sintesis, los procesos
mentales de la deduccién y la induccion; procesos comunes a todo tipo de
investigacion. ElI método cientifico se puede definir como un procedimiento
riguroso, férmulado de una manera ldgica para lograr la adquisicidn, organizacion
0 sistematizacion y expresion o exposicion de conocimientos, tanto en su aspecto

teérico como en su fase experimental.’

De acuerdo con lo anterior, el método lo constituye el conjunto de procesos que el
hombre debe emprender en la investigacion y la demostracion de la verdad, asi, el
método permite organizar el procedimiento l6gico por seguir en el conocimiento y

llegar a la observacion, descripcién y explicacion de la realidad. EI objeto de

® A.L. Cervoy P.A. Bervian, Metodologia Cientifica. Norma. Santa Fé de Bogota. 1998. p.19
1 DE LA TORRE, Eresto y Ramiro Navarro, Metodologia de la Investigacion. Bogota. Norma.
1998.p.3.



investigacion determina el tipo de método que se ha de emplear. El enfoque de
estudio que ocupa a la economia, a la administracion y las ciencias contables
puede percibirse por la experiencia, de alli que se puede hablar de método
experimental, el cual se caracteriza por las diversas etapas o procesos que el
investigador debe tener en cuenta en la busqueda de respuestas a sus problemas

de investigacion.

Dejando de lado la parte tecnoldgica a la que se ha hecho referencia, se adentrara
un poco mas en el ambito financiero que es la parte complementaria y no por ello
menos trascendental de la presente investigacion, la cual es mas contemporanea

y presenta criterios muy especificos de este campo.

4.2.4 El mercado de capitales

El mercado de capitales es el conjunto de mecanismos a disposicién de una
economia para cumplir la funcidon basica de la asignacion y distribucion, en el
tiempo y el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la
informacién asociados con el proceso de transferencia del ahorro a la inversion.
Dicho mercado, se constituye en el sitio donde convergen los empresarios en
busca de recursos para financiar sus proyectos o sus necesidades de capital, y es
ahi donde juega un papel importante el inversionista quien es el agente encargado
de suministrar los recursos participando del mercado obteniendo una retribucion

gue el interesado esta dispuesto a ofrecer, ya sea mediante el pago de dividendos,



o0 intereses los cuales siempre estaran por encima de otras entidades financieras,

para que sea atractivo para los inversionistas.

En la bolsa de New York o Wall Street , simbolo del mundo financiero, donde
estan inscritas 1.600 compaiiias se tiene como requisito de ingreso, el registro de
utilidades antes de impuestos por US $2.5 millones; minimo un millén de acciones
en circulacién entre el publico; activos netos tangibles de US $16 millones y por lo
menos 2.000 accionistas que tengan un maximo de 100 acciones cada uno. Es
evidente la cultura que existe en los Estados Unidos, el centro de los negocios
mundiales donde la inversién en acciones es altisima, al igual que en otros paises
vecinos como México, Brasil y Chile donde la participacion accionaria alcanza el

15%.

Invertir en Bolsa en Estados Unidos a través de Internet se ha convertido en un
pasa tiempo. La aparicion de nuevos inversionistas es imparable. Los informes
trimestrales de US Pipper Jaffra mejoran cada vez sus resultados y superan con
creces todo tipo de previsiones. A finales de 1998 el nUmero de cuentas para
poder realizar transacciones en linea era de 7.3 millones, un 13% mas que en el
afio anterior. Se estima que existen cuatro millones y medio de estadounidenses
gue invierten sus ahorros desde un computador personal situado en su casa 0 su

trabajo, realizando un promedio de 336,700 operaciones diarias.



4.2.5 Principales indicadores bursatiles del mundo.
Los principales indices que miden en comportamiento de las principales bolsas del

mundo son.?

(NASDAQ Composite Index ): mide todas las acciones comunes del mercado
domeéstico y de fuera de los Estados Unidos que estan inscritas en el mercado de

acciones NASDAQ. Este indice es ponderado por el valor de mercado.

Promedio Industrial Dow Jones — DJIA (Dow Jones Industrial Average ):
preparado y publicado por Dow Jones & Co ., es el mas antiguo indice continuo
del mercado de los Estados Unidos y el mas utilizados de todos los indicadores

del mercado.

indice Compuesto de la Bolsa de New York (NYSE Composite Index ): el indice
comprende todas las acciones que se encuentran registradas en la Bolsa de New
York y basicamente mide los cambios en el valor agregado del mercado de las
acciones comunes de la Bolsa de New York, ajustado para eliminar los efectos de

capitalizaciones, ingresos y salidas.

indice Compuesto de la Bolsa Americana (AMEX Composite ): refleja el valor
agregado del mercado de todos sus componentes con referencia al valor

agregado a diciembre 29 de 1995 y se desarroll6 con una base de 550 en

! publicacién: Grupo de Investigacién Financiera Universidad Tecnoldgica de Pereira, “Portafolios
de inversion en acciones optimizado”, 2004. p. 8-10



diciembre 29 de 1995. Los componentes de este indice incluyen emisiones
comunes o ADR’s de todas las compafias registradas en la Bolsa Americana

(AMEX), REITs, asociaciones maestras limitadas y otros vehiculos de inversion.

indice NASDAQ 100 (NASDAQ 100 Index): este indice fue lanzado en enero de
1985 y representa las emisiones domésticas e internacionales no financieras mas

grandes y mas activas listadas en Nasdag.

NIKEY: es el indice general utilizado en la bolsa de Honk Kong F.T. Financial
Times; utilizado en la bolsa de Londres. En Colombia la ley 527 de 1.999
referente al comercio electrénico los reconoce juridicamente y los admite como
prueba; da valor a las firmas digitales; permite la declaraciébn de renta y de
aduanas a través del ciberespacio y se compromete a masificar el Internet
reduciendo las tarifas y creando incentivos para establecer CALL CENTERS vy
empresas dedicadas al disefio de Software de paginas WEB, al igual que nacen
entidades como el DECEVAL (Deposito Central de Valores), la Bolsa de Valores
de Colombia, y se le da mas impulso a la Supervalores y otras entidades de
control. De igual manera, el mercado accionario es administrado por las Bolsas de
Medellin, Bogotd y Occidente, y mediante la Resolucion 270 de 2001, la
Supervalores autoriza la constitucion de la Bolsa de Valores Colombia S.A, la cual

administra el MEC (Mercado Electronico Colombiano).



Dada su importancia a continuacion se presentan algunos aspectos importantes
de la Bolsa de Valores de Colombia la cual fue obtenida de su portal en el sitio

web www.bvc.com.co.

4.2.6 El IGBC (indice General de la Bolsa de Valo res de Colombia).

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia es el IGBC*?, el cual corresponde al
indicador bursatil del mercado de la Bolsa de Valores de Colombia, refleja el
comportamiento promedio de los precios de las acciones en el mercado,
ocasionado por la interaccion de las fluctuaciones que por efecto de oferta y

demanda sufren los precios de las acciones.

Es el instrumento méas representativo, agil y oportuno para evaluar la evolucion y
tendencia del mercado accionario. Cualquier variacion de su nivel, es el fiel
sinbnimo del comportamiento de este segmento del mercado, explicando con su
aumento las tendencias alcistas en los precios de las acciones y, en forma

contraria, con su reduccion, la tendencia hacia la baja de los mismos.

El indice de la Bolsa de Valores de Colombia - IGBC mide de manera agregada la
evolucién de los precios de las acciones mas representativas del mercado. El
objetivo principal es reflejar la variacion en el tiempo del precio de tal forma que

cumpla el requisito de replicabilidad, es decir, que a partir del mismo se pueda

12 Sitio Web Bolsa de Valores de Colombia “Acerca del IGBC” En: www.bvc.com.co



conformar un portafolio con las acciones del indice y asi tener una base

fundamental para la construccion de productos derivados.

Para la composicion del indice General se buscaron las acciones mas
representativas en funcién de su rotacién y frecuencia, de esta forma el nimero de
acciones que compone la canasta para el indice sera variable y se calculard cada
trimestre asi: enero-marzo, abril-junio, julio-septiembre, octubre-diciembre, el
ultimo dia habil del trimestre anterior por ejemplo: vigencia enero-marzo, se

calcula el 28 de diciembre del 2000 y empieza a regir el 2 de enero del 2001.

El indice general se calculara en cada instante de las negociaciones, y el valor

definitivo del dia sera calculado 30 minutos después del cierre del mercado.

Para completar la informacion del mercado accionario se calculan también algunos
indices sectoriales los cuales inicialmente seran: Sector Industrial (INDC), Sector
Financiero (FINC) y Sector Servicios Varios (VARC), sin embargo a corto plazo se
proyecta la creacion de indices sectoriales para: Sector Agricola (AGRC), Sector
Comercio (COMC), Sector Servicios Publicos (PUBC) y Sector Sociedades

Inversoras (INVC), entre otros.

Invertir en acciones se constituye en una inversion en activos de renta variable, los
cuales son titulos valores que por sus caracteristicas solo permiten conocer la
rentabilidad de la inversion en el momento de su redencion, dependiendo del
desempefio de la entidad emisora, con dicho titulo valor se pueden obtener dos

tipos de rentabilidad, la que se obtiene por la valorizacidn que la accion haya



adquirido en el mercado; es decir, cuanto esta dispuesto a pagar el mercado de
mas por ella, y la otra los dividendos que la empresa emisora paga a Sus
propietarios al cabo de un tiempo, ésta Ultima esta relacionada con desempefio

econdmico de la empresa emisora.

Al ingresar a la Bolsa de Valores de Colombia se puede obtener los registros
histéricos de las acciones transadas en bolsa, sitio donde se llevan todas las
estadisticas diarias de los precios de todas las acciones, al igual que las

estadisticas de los indices de bursatilidad.

A través de los comisionistas se pueden adquirir acciones, con el fin de tener una
rentabilidad en el corto plazo, fijando el precio de dicha acciéon en un futuro, sin
importar la volatilidad de las acciones, es decir que se puede comprar acciones
con una renta fija para ser vendidas en el corto plazo con una rentabilidad fija, éste
mecanismo permite minimizar el riesgo de las inversiones, pero se puede perder
rentabilidad debido a que los precios varian cada minuto mientras se esté en el
horario de bolsa, momento en el cual se puede vender dicho paquete y asi obtener

muy buena rentabilidad.

Tanto el andlisis fundamental como el analisis técnico, juegan un papel importante
dentro del presente trabajo, ya que permiten depurar el grupo de acciones menos
atractivas, es por ello que a continuacion se presentan los aspectos mas

importantes de estas dos herramientas financieras, los cuales son tomados del



sitio web de la Supervalores en cartilla los comisionistas.*

4.2.7 Andlisis fundamental

El Analisis fundamental es el estudio de toda la informacién disponible en el
mercado sobre el emisor del instrumento financiero y su entorno empresarial,
financiero y econdémico con la finalidad de obtener su verdadero valor y asi
formular una recomendacion de inversion. Este método recopila y analiza la
informacion histérica pretendiendo anticipar el comportamiento futuro de un titulo
gue se cotiza y negocia en bolsa. En este analisis se consideran los factores que
determinan el precio de una accién tienen relacion con la capacidad de los activos
subyacentes de generar utilidades. Los factores determinantes en el valor de una
accion se relacionan con las perspectivas del sector productivo al que pertenece la
empresa emisora, con la calidad de sus procesos de produccién respecto a los de
la concurrencia, con la competencia de su equipo directivo, etc. quienes

determinan el nivel de utilidades que podra generar la empresa.

Determinado este nivel, quien piense comprar acciones deber& evaluar, frente a
su precio actual, cual es la relacién precio/ganancia (la RPG, le indica cuanto
tiempo se tardaria en recuperar la inversion realizada en una accion, dado el nivel
actual de utilidades) que presenta esta accion, y como se sitla dicha relacion
respecto de empresas similares; pero como la relacidbn precio/ganancia, esta

calculada sobre las utilidades del pasado, y no sobre las proyectadas, se debera

¥ sito web Superintendencia de Valores; “Cartilla los Comisionistas”, 2004 En:

http://www.supervalores.gov.co/comival.htm p. 16-17.



comparar si ese valor histérico es mayor o menor que el estimado en sus calculos.
Si, por ejemplo, es menor, lo aconsejable es comprar, pues hay una distorsion que
el mercado no tardard en corregir. También deberd considerar si la relacién
precio/utilidad esperada estd por debajo de otras empresas del mismo sector,
pues en tal caso también hay una distorsion que el mercado corregira, premiando
a los tenedores de esa acciéon con una ganancia. Ese tipo de andlisis debe
incorporar una serie de elementos que afectan la capacidad de generacion de
utilidades de las empresas, que no son del todo previsibles, pero que tienen gran
incidencia en esa capacidad; factor clave es el de las perspectivas de evolucion de
la tasa de interés, pues el costo de alquiler del dinero incide directamente sobre
los costos de la empresa y sus utilidades, por la via de los gastos financieros, e
indirectamente, por el efecto que el nivel de la tasa de interés tiene sobre la
actividad economica en general. De alli se sigue que en el analisis fundamental

es necesaria una dosis adecuada de analisis macroeconémico.

También es posible calcular el Beta como una razén de la covarianza entre los
rendimientos de la accion y del mercado y la varianza del mercado. EIl Beta se
puede hallar aplicando un modelo de regresion en el que la variable dependiente
es el rendimiento histérico de la accién y la variable independiente es el
rendimiento historico del mercado. Como complemento importante se tienen los
coeficientes de determinacion (R-cuadrado) que informan acerca del porcentaje

del riesgo sistematico que esta explicando el Beta dentro del riesgo total.



Hay aun otros factores que se deben tener en cuenta en el momento de comprar
una accion: éstas no tienen solamente riesgo de precio; existe, por ejemplo, un
riesgo de liquidez, que hace que, para dos acciones con iguales perspectivas de
generacion de utilidades, usted deba preferir aquella que se negocia con mas
frecuencia y en mayores volimenes en el mercado, deba preferir la que tiene
mayor "bursatilidad". Para ello, debe informarse sobre el indice que se calcula en
los mercados. Pero acaso una mayor bursatilidad para un periodo dado sea
producto de alguna circunstancia particular, y al tomar ese periodo como
parametro de evaluacion, se esté formando un juicio sesgado sobre la liquidez a
largo plazo de esa accion. Para evitar tales inconvenientes, debe recurrir, en su
evaluacién, a una comparaciéon de los indices de "Gini" de las respectivas
empresas, que le indican el grado de concentracion de la propiedad de las

acciones.

4.2.8 Andlisis Técnico * .

El andlisis técnico de acciones pretende pronosticar las variaciones futuras de un
instrumento bursétil basandose exclusivamente en la evolucién de las cotizaciones
a lo largo de un periodo de tiempo. Este estudio se realiza mediante el manejo de
indicadores y gréficos que reflejan el precio de una accion y su volumen a traves
del tiempo, con el fin de determinar las tendencias futuras de los precios mediante
el analisis de factores claves: el precio, el tiempo y el volumen de acciones

negociadas. A partir de la informacién histérica de las variables precio, volumen

!4 Sitio web Superintendencia de Valores; p. 15-16



de acciones transadas se puede aplicar diferentes técnicas matematicas y
heuristicas para simular el comportamiento futuro de los titulos en el mercado y
complementar el analisis fundamental y técnico basico. Esta es una herramienta
de analisis desarrollada por quienes consideran que el valor de una accion se
determina exclusivamente por lo que el mercado esta dispuesto a pagar por ella.
Obviamente, la cuestidon no se reduce a saber cuanto se paga hoy por una accion;
de lo que se trata es de saber cuanto se estara dispuesto a pagar mafiana por esa
misma accion, de prever la evolucién de su precio, prevision posible, segun los
seguidores de esta escuela, porque los precios de las acciones tienen una inercia
derivada de la inveterada costumbre de los inversionistas de acordarse cuanto
pagaron o habrian podido pagar en el pasado por una accién en particular y de la
propension de actuar en funcién de ese recuerdo; asi, una accion cuyo precio va
en alza debe continuar subiendo, pues todos aquellos que no compraron al
comienzo del alza y han visto a otros ganar trataran de "subirse al tren de
ganadores”, ellos también, y demandaran la accion, alimentando el alza. Tal
tendencia se ve contrarrestada por otras fuerzas estabilizadoras, derivadas
también de la memoria que tienen los inversionistas; aquellos, por ejemplo, que
habian comprado antes de que el alza se iniciara, y que acaso habian visto
desvalorizarse su inversion, procederan acaso a ofrecer en venta sus acciones tan
pronto el precio alcance el mismo nivel al que adquirieron sus acciones. ¢Cual de
estas fuerzas se impondra en la fijacion del precio? EIl analista técnico cree,
armado de sus instrumentos, poder prever el resultado; ayudado, hoy en dia, por

las hojas de calculo, en las que registra dia a dia en un grafico los precios



maximos, minimos y de cierre de una accion y los une con una franja; ese
ejercicio, al cabo de varios dias, le muestra la tendencia de precio de la accion; en
el mismo grafico, y para cada dia, registra los volimenes transados en esa accion.
Un mercado con volumenes de transaccion similares a los habituales y con
tendencia al alza de precios, indica que el movimiento hacia arriba debe continuar.
Un precio por debajo de la franja, pero con poco volumen de transacciones, es un
signo, poco alarmante, de un nivel de resistencia; pero ese mismo precio en un
mercado mas activo que de costumbre puede ser signo de un cambio de
tendencia, del cual el inversionista debe estar enterado para adoptar su decision.
Este tipo de analisis conoce refinamientos que su comisionista puede poner a su

disposicién para invertir en acciones.

4.2.9 Andlisis del comportamiento econémico

Con el fin de conocer las condiciones de inversion tanto al margen nacional como
mundial, a continuacion se presentan apartes del informe sobre el panorama
econdmico, el cual fuera publicado por el grupo de investigaciones econdmicas de

Suvalor.?®

4.2.9.1 Panorama mundial. en lo corrido de 2005, las economias de la regiéon
andina han presentado un comportamiento positivo aunque con un menor

dinamismo al registrado en 2004. La positiva evolucién esta asociada al

15 Sitio Web Corfinsura-Suvalor, “Informe Macro CORFINSURA-SUVALOR ene-05 a feb-05. “El Mundo en el
2005", 2004. En:
http://www.corfinsura.com/InvEconomicas/(pwoz3q55nvgmmm55f2mijout)/Informes/PDF.aspx?C=S&ldDoc=5165 p. 1-2



incremento de los precios de los productos basicos y materias primas en el
mercado mundial, lo que ha contribuido al mejoramiento de la relacion comercial
de estos paises con el resto del mundo. Se estima que este escenario puede
continuar en el 2006, si se tienen en cuenta las negociaciones que se adelantan
actualmente sobre acuerdos comerciales y al posicionamiento como proveedores
de materias primas de economias en expansion como China. Asimismo, la
demanda interna y los flujos de inversion externos han impulsado el
comportamiento positivo de la region. A pesar de los incrementos en los precios
del petréleo, los precios de la regién han experimentado un comportamiento
descendente. Venezuela presenta la tasa mas alta de inflacion de la region. En
noviembre la variacién mensual fue de 1,06%, y asi la variacion acumulada en el
afo es de 13,5%. A pesar de todo ésto es inferior a la inflacion de 17,3%
registrada un afio atrds. La inflacion peruana, por su parte, ha presentado un
importante descenso. A noviembre, la variacion mensual fue 0,07% y la variacion
a 12 meses de 1,06%. Entre tanto, Ecuador presenta hasta octubre una variacion
doce meses de 3,63%. El alto nivel de endeudamiento y la dependencia de los
flujos externos, que han sido uno de los principales problemas hacia un mayor
avance y desarrollo en este grupo de paises, han presenciado un entorno menos
hostil. Lo anterior se debe, en parte, a que en el afio 2004 y lo corrido de 2005,
éstos paises han obtenido mayores recaudos tributarios y se han visto favorecidos
por el buen comportamiento econémico. Esto a su vez ha mejorado el desempefio
de las cuentas fiscales y ha permitido un mayor cumplimiento de las metas

propuestas. A su vez, esto se ha reflejado en la disminucion de los porcentajes de



deuda publica como porcentaje del PIB. En el caso de Venezuela, los altos
precios del petréleo han ocasionado una importante disminucion en el déficit fiscal,
el cual pas6 de 5,9% del PIB en 2003 a 2,8% del PIB en 2004. Asimismo, los
saldos de deuda publica interna y externa como porcentaje del PIB han
presentado una tendencia decreciente. Las cuentas fiscales peruanas han
mejorado, impulsadas por el mejor y mayor recaudo tributario, en especial del
impuesto de renta, por el incremento en las exportaciones mineras y la reduccion
del saldo de la deuda publica similarmente, los ingresos por las exportaciones de
petréleo y el recaudo tributario, en especial de renta e IVA de las importaciones,
han contribuido a un buen comportamiento de las cuentas fiscales de Ecuador. El
endeudamiento publico ecuatoriano ha experimentado un cambio ya que las
fuentes externas de financiamiento han disminuido mientras las fuentes internas
han aumentado. Si bien en 2000 la deuda publica externa representaba el 69%
del PIB, en 2004 ésta pas6 a 38,6% del PIB. Segun el Informe de la CEPAL para
septiembre de 2005, el comportamiento ha sido similar para toda América Latina.
La tendencia a la elevacion del superavit primario en un contexto de tasas de
interés internacionales bajas en términos histéricos, también ha contribuido a
reducir la vulnerabilidad.  Aunque todavia se observan altos niveles de
endeudamiento en relacién con el PIB, en los ultimos dos afios la evolucién de las
cuentas publicas permitié revertir la tendencia creciente que presentaba este

indicador desde 1997.



La evolucion de las cuentas publicas es otro de los elementos que diferencian la
coyuntura de 2005, de otros periodos de crecimiento. EIl sector publico de la gran
mayoria de los paises de la region estd aprovechando el contexto
macroeconomico favorable para fortalecer las cuentas fiscales por la via del
incremento de los ingresos, mientras que el gasto primario, expresado como
porcentaje del PIB permanecid constante en los Ultimos tres afios. Ameérica
Latina: Ingresos y Gastos del Gobierno Nacional Central como porcentaje del PIB

(Promedio ponderado):

Figura 1. Gasto total Ingreso total Gasto primario.
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Fuente: CEPAL. Estudio econémico para América Latina y el Caribe septiembre 2005.

En 2006 la dinamica del crecimiento de la region presentara una desaceleracion
frente al comportamiento registrado en 2005, afio en el que el crecimiento

promedio fue de 9,3% gracias a los fuertes incrementos en el PIB venezolano



(17,9%) vy ecuatoriano (6%). Las proyecciones de crecimiento para 2006 tienen
en cuenta el posible impacto de los procesos electorales en la region, los cuales

seran determinantes en el comportamiento de estas economias.

Figura 2. Perspectivas de la economia mundial septiembre 2005.
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Fuente: CEPAL. Estudio econdémico para América Latina y el Caribe septiembre 2005.

Cada vez més evidencias de buen desempefio en 3T de 2005. Al compas de las
bajas tasas de interés y la amplia liguidez del mercado, las nuevas cifras
sectoriales y macroecondmicas contindan evidenciando un buen desempefio.
Ademés éstas permiten pensar que muy posiblemente el crecimiento del PIB en el
3T de 2005 superd las expectativas. Al tiempo que en octubre las expectativas y
confianza de los consumidores prosiguen en altos niveles, de 19,3 y 18,7, las
importaciones hasta octubre contindan expandiéndose de forma satisfactoria en
todos sus rubros, impulsadas por la activa demanda interna y por la revaluacion

cambiaria.

Las importaciones totales crecieron 18% frente al mismo mes del afio anterior y

29,9% en el acumulado desde enero. Dentro de éstas, las que mayor expansion



mostraron fueron las importaciones de bienes de capital con un incremento anual
de 27,4%, seguidas por las de bienes de consumo, con una expansion del 19,8%

y por las de materias primas con 11%.°

Figura 3. indices de expectativas y confianza de los consumidores.
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Figura 4. Crecimiento anual de las importaciones.
Octubre-05 Octubre—04 Variacion

TOTAL IMPORTACEONES 1,.714.078.10

1,452, 476.50 18. 0%

307,851.12
Bienes de consumo no duradero

18. 5%
Bienes de consumo duraderc

21.0%

Materias primas y productos intermedios

Combustibles, lubricantes y conexos 34,638.37 10,052.53]

244, 8%
Para la agricultura 62, 705.21] 55, 601,54 10. 584
Para la industria {excepto construccion) S60,254.56 H$15,813.22 7.2%
Bienes de capital y material de construccion
Materiales de construccion 42,367.59 31,010,232 35.6%
Bienes de capital para la agricultura 4,596, 4 4. 456.67 2.4%%
Bienes de capital para la industria 355,193,944 ?88,555.25 23, 1%
Equipo de transporte 184,096.24 135,243.93 35. 1%0|
Bienes no clasificados 1.461.05 1, 862.02 -21. 5%

Fuente: Dane, Calculos Bancolombia v SUVALOR.

16 \www.corfinsura.com/inveconomicas/cs505t55dnfxsp45pmg4gs45/informes/busqueda.aspx?c=c.




El amplio crecimiento de las importaciones de bienes de consumo corrobora al
buen dinamismo en el consumo de los hogares; Igualmente, la expansion en las
compras de bienes de capital y los altos niveles de uso de la capacidad instalada
industrial (81,5%) permiten avizorar un buen panorama para la formacion bruta
de capital fijo. Entre tanto, la tasa de desempleo se ubicé en 10% para el total
nacional y en 12,1% para las trece (13) principales ciudades del pais. Asi, no
s6lo se confirma una mayor expectativa de buen desempefio en el consumo futuro
de los hogares sino también que la expansion del PIB estd ya mejorando la

situacion laboral.

Por su parte, las exportaciones se mantienen dinamicas favorecidas por los
todavia altos precios de los commodities. En septiembre de 2005 éstas
presentaron una variacion anual de 25,8% impulsadas por un crecimiento de
31,8% en las exportaciones tradicionales y de 20,5% en las no tradicionales.
Parece ser que en el mediano plazo los determinantes de la expansion en el
comercio exterior se conservan, dada la posibilidad de que los precios de los
principales commodities se mantengan altos y que los mas importantes socios

comerciales ratifiquen las posibilidades de sostener su crecimiento en 2006.

Todo este buen dinamismo en las variables de demanda se ha reflejado también a
nivel sectorial y ha irradiado a los mercados financieros locales al mantener el
optimismo. Muestra de lo anterior son las cifras de demanda de energia y

produccién industrial, que han seguido evolucionando adecuadamente. Mientras



la primera de las anteriores evidencid un crecimiento anual de 3,43% en
septiembre de 2005, datos mas recientes de la demanda de energia no solo
corroboran el buen incremento sino que permiten prever buenos resultados para
los dltimos meses del afio. En septiembre y octubre de 2005 la demanda de
energia se expandi6 en 5,96% y 4,17% frente al afio anterior respectivamente.

Figura 5. Crecimiento anual de las exportaciones en miles de US$.

Valores FOB miles de US$
Agosto-05 Agosto-04  Variacion
1,875,060.10 1,512,780.41 24.0%

TOTAL EXPORTACIONES

Exportaciones Tradicionales 946,522.14 633,220.14 49.5%%
Café 108,518.12 66,333.91 63.6%
Petralec 623,383.75 345,022.00 78.6%
Carbdn 166,070.85 157,771.28 5.3%
Ferroniquel 48, 545.38 60,101.56) -19.2%
Exportaciones Mo Tradicionales 020,447.05 879,560.26

5in oro ni Esmeraldas B84,883.38 825,375.52 7. 2%

Fuente: DANE.

Figura 6. Crecimiento anual de las exportaciones en toneladas métricas.

Toneladas métricas

Agosto-05 Agosto-04  Variacién

TOTAL EXPORTACIONES 5,871,414.0 6,579,059.5 -10.8%
I

Exportaciones Tradicionales 5,007,939.7 5,654,210.6 -0.8%
Cafe 43,050.65 35,815.48 B.1%
Petroleo 1,609,5325.77 1,371,072.05 17.4%
Carboén 3,435,154,.35 4,231,607.593 -18.8%
Ferronigquel 9,.208.85 11,711.04 -21.4%

Exportaciones No Tradicionales 773,474.4 924,848.9 =16.4%

Sin oro ni Esmeraldas 773,471,159 S24 544 44) -16,4%

Fuente: DANE.

Finalmente, vale la pena destacar que el sistema financiero ha registrado positivos

y altos niveles de utilidades gracias a la valorizacion de los activos locales. En



octubre las utilidades del sector ascendieron hasta $2.928.373 millones; cifra

$621.614 millones mayor a la del mismo periodo del afio anterior.

Expectativas con base en lo anterior, se podria concluir que la economia se
encuentra en una etapa de auge caracterizada principalmente por una adecuada
evolucién de la demanda interna y del comercio internacional. Esta situacion es
bastante halagadora, pero asimismo hace que la brecha del producto sea mas
pequefia y por tanto, son cada vez menores las posibilidades de crecimiento no
inflacionario. Mucha parte de ésta expansion se ha debido al alto estimulo
monetario brindado por el Emisor, situacion, que aungque no parece aun reflejarse

claramente en la inflacién, si seria insostenible en el mediano plazo.

Por lo tanto, Bancolombia y Suvalor esperan que los datos del 3T de 2005 sean
bastante positivos y que el crecimiento anual en este periodo sea de 3,89%. Asi
el crecimiento consolidado de 2005 seria de 4,2% ante la expectativa de un
también buen desempefio en el cuarto trimestre. Para 2006 se espera que la
economia siga expandiéndose pero mas que sorprender ésta debera sostener el

actual ritmo de crecimiento y consolidar la variacion anual en 4,4%.

4.2.9.2 Panorama colombiano. moderado seria el crecimiento econémico en el
primer trimestre de 2006 resultados mixtos en los diferentes indicadores y
variables relativas al crecimiento econémico parecen mostrar que la economia en

el primer trimestre de 2005 seguir4 creciendo, sin consolidar un impulso



significativo que le permita mostrar resultados impactantes en el corto plazo.
Mientras los resultados en el plano sectorial parecen mostrarse adecuados y la
dinamica del empleo corrobora la percepciéon de un mayor dinamismo de la
economia, el aumento en las importaciones se convierte cada dia mas en un
factor erosionante de la demanda.

Figura 7. Crecimiento de las ventas en el comercio al por menor

— Variacion anual

9l 1

Fa

5% 1

J%a +

1%

1% - | \V

-3%-

-5%- - [a'} (]
2 § 823258 8§55 33833 3I 3 Q
L = = L& = = L = @& L& = = L = = L
§ 333383 3333 3§33 37 ;: ;8

Fuente: Dane, Célculos CORFINSURA y SUVALOR

De esta forma, las ventas del comercio al por menor presentaron un crecimiento
8,08% anual nominal. EIl resultado se mantiene en linea con las variaciones
anuales de los ultimos meses, aunque es bastante positivo frente al 4,97% anual
obtenido en el mismo periodo del afio anterior. En la misma linea, aunque con
una perspectiva mas positiva, se mostraron los resultados de la industria

manufacturera publicados por la ANDI. Esta agremiacion afirmé que factores



como el clima favorable de los negocios y un uso de la capacidad instalada de
77,8% permitieron que durante el primer trimestre del afio la industria tuviera
crecimientos en su produccién y ventas de 6,7% y 6,5% respectivamente. El
resultado es considerado como positivo, a pesar de la desaceleracién que se
exhibe frente a los datos del afio anterior cuando el crecimiento trimestral de la

produccién habia sido de 8,7% y el de las ventas fuera de 7%.

En términos mas desagregados los rubros que se destacaron por las mas altas
variaciones fueron: bienes de consumo duradero con 38,3%, materias primas para
la industria con 25,8% materiales de construccion con 38,3% Yy bienes de capital

para la industria con 36,5%.

Expectativas

El desempefio reciente de los indicadores sectoriales y de algunas otras variables
macroeconomicas hace que las perspectivas sobre los resultados del crecimiento
econdmico en el primer trimestre de 2006 continien definiendo un panorama con
variaciones moderadas pero consistentes en el PIB. CORFINSURA y SUVALOR
esperan que el crecimiento econdémico en el primer trimestre de 2006 pueda
consolidar una variacion anual de 2,69% que va en consonancia con la
expectativa de crecimiento de 3,5% para todo el 2005. Los anteriores pronosticos
se sustentan en que los fundamentos macroecondmicos podrian lucir estables por

el lado de la oferta a la vez de que en la demanda se espera un choque de



fuerzas. La perspectiva de estabilidad en la oferta surge dado que en el corto
plazo es altamente improbable que pueda presentarse un fenémeno extraordinario
gue propicie a los sectores econémicos un impulso o una caida significativa en la
produccién y ventas. Por el lado de la demanda, la estabilidad se espera dado
que las expectativas del funcionamiento econdémico en los proximos meses
sefialan que la tendencia del mercado interno y la del comercio internacional se
encontrarias en sentidos opuestos. De un lado el crecimiento interno se veria
favorecido, ya que la continuacién de la adecuada evolucion en las tasas de
interés y mejores expectativas de los consumidores harian que el consumo pueda
consolidar resultados positivos en la primera cuarta parte de 2005, y en el corto y
mediano plazo. Alzas también se presentarian en el gasto del gobierno por efecto
de la iniciacion del periodo preelectoral, aunque un menor dinamismo se daria en
la inversion como consecuencia del deterioro reciente de las expectativas. Sin
embargo, ésta Ultima debera mantenerse en niveles muy cercanos a los
presentados en periodos anteriores sin que el desempefio de la demanda interna
sea susceptible a deterioros de importancia. Finalmente se destaca que en
materia comercial la expectativa no es tan positiva. La continuacion de la
revaluacion y un esperado descenso en los precios de los commodities lograrian
que en los proximos meses el déficit en balanza comercial siga apareciendo en el

panorama impidiendo un mejor desempefio en el PIB.



4.2.10 IGBC.

En Diciembre, muchas movidas empresariales entraron en la recta final y fueron
informados otros negocios que se desarrollaran durante 2006, lo cual, junto con la
liquidez del mercado, impulsé una importante valorizacion de los precios de las
acciones. En el dltimo mes de 2005 el IGBC acumulé una variacion de 10,61%
tras cerrar en 9.513,25 puntos, con lo que en todo el afio la valorizacion del indice
fue de 118,91%. En diciembre las negociaciones en acciones totalizaron $4,33
billones, entre los cuales se destacan los $2,35 billones correspondientes a la
OPA de Bavaria. En 2005 las operaciones en acciones sumaron $16.63 billones,

para un promedio diario de $67.868 millones.

Figura 8. Evolucion IGBC y volumen acciones ultimo afio.
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Figura 9. Promedio histdrico de valorizacién mensual del IGBC (1990 — 2005).
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Fuente: BVC, céalculos BANCOLOMBIA y SUVALOR.

Expectativas

Para 2007 en SUVALOR estima que el mercado accionario registre valorizacion
sin dividendos cercana a 13,9%, y de 15,7% incluyendo dividendos. También
esperamos que se mantenga la tendencia historica, en la que los meses de enero,
noviembre y diciembre sean los de mayores variaciones positivas mensuales;

mientras que en febrero, marzo y agosto, se presenten bajas valorizaciones.

4.2.11 Andlisis técnico de las acciones.
En este apartado, se relacionaran algunos de los aspectos técnicos mas utilizados

en el andlisis de las diferentes compafias preseleccionadas Algunos de los temas



algidos para el desarrollo de este trabajo son tocados desde el punto de vista de la

rentabilidad el riesgo y la liquidez de las diferentes acciones del portafolio.

4.2.11.1 Anadlisis de rentabilidad y riesgo de una accion. la materia prima para la
conformacion de acciones es la informacion de los precios diarios de las acciones
y los indices del mercado bursatil. Las bolsas bien conformadas suministran este
tipo de informacion, es el caso de la bolsa de New York vy la Bolsa de Valores de
Colombia. Las cotizaciones diarias vienen en formato Excel lo cual facilita el
manejo para la conformacion del portafolio, midiendo la rentabilidad y riesgo de

cada una de ellas.

En el caso de Colombia, se pueden consultar dos paginas virtuales
principalmente: Bolsa de valores de Colombia (bvc.com.co) y la péagina

supervalores.gov.co.

En la pantalla principal de supervalores.gov.co, se toma la opcion mercado
accionario, y se podra consultar las cotizaciones de los precios promedios

ponderados diarios de las acciones en formato Excel.

Para este caso se seleccionaron los precios semanales (se puede tomar diario,
quincenal, mensual), de la bolsa de acciones, se ha procurado tomar acciones de
distintos sectores econdmicos para evitar coeficiente de correlacion altos y por

ende mayor concentracion de riesgo.



Para el desarrollo del portafolio se preseleccionan cinco acciones (el nimero de
acciones puede ser muy amplio, la hoja electrénica Excel lo permite), las
Empresas preseleccionadas son: Cementos Argos, Bavaria, Banco de Bogota,

Bancolombia y Cementos Caribe.

Se seleccionaron cinco acciones porque un numero mayor dificulta el proceso del
D.S.S y del analisis de los datos. Para efecto del ejercicio se seleccionan las
anteriores, pero dentro del trabajo de investigacion se tomaran las que mayor

rentabilidad ofrezcan en el mercado bursétil.

Figura 10. Precios promedios diarios de las acciones

A B e 1] | E | F

CEMENTOS BAMCO | BANCOLOM | CEM_CARIBE
1 |FECHa 3 ARGOT  BAYARIA | BOGOTA ElA
2 [02/01/2002 E2E0.TE|  TA01.00]  4400.00 1250.00 E500.00 Precio
3 |osmotzooz BOS0.33  TE02.00| 439996 1260.00 E500.00
4 | 14012002 E400.00  E04000) 430040 1230.04 530052
5 | 210100z £952.05  S614.04) 470921 1366.91
& |2smotizo0z TI0095 BEEO0E| 472445 130025 EE17AT
7 |osrozizooz TII07E| 842437 4521.01 125362 5799.00 .
& |12r0202002 TODSAE 834311 470202 128075 5735149 Precio
3 | 19rmozzo0z ESTEOO0  TIOOIS| 465556 119956 5500.00
10 | 2er02izo02 EEO0GT | TYOE.00| 469574 117077 Sa34.21
11 | odrosizonz B310.22 TO15.13| 464973 1186.72 E250.00
12 | 110032002 ESS0.00  7OOATI| 481502 122815 SA09.66
13 | 18032002 671590 20000/  47S0.04 122658 £509.72
14 |2er03/2002 ES05.5E  S072.40) 492783 124604 E550.00
15 | o4rodizonz ES00.00  S200.00)  4917.03 126559 E550.00
16 |.11/04r2002 ET14.47 832031  S100.16 130986 556161
17

4.2.11.2 La rentabilidad esperada de una accion. se calculan las variaciones de

precios con respecto a los precios inmediatamente anteriores:



Pt - Pia
Variacion de Precio (rentabilidad o pérdida en el cambio de precio) =

Pia

Siendo: P:: El precio semana Actual

P..1 El precio semana Anterior

La rentabilidad esperada de una accion se calcula con el valor promedio de las
variaciones de los precios de la accion.

1 ¥ (VARIACION DE PPP;)
RENTABILIDAD ESPERADA = ——
N

1 X ((PPPt - PPPr4)/PPP1y)
RENTABILIDAD ESPERADA = ——
N

4.2.11.3 El riesgo de una accion. el riesgo en que se incurre con respecto a la
rentabilidad esperada de una accion se determina por el método de Varianza /

Covarianza.

La primera propiedad del promedio es que al sumar las desviaciones de una

variable con respecto a su promedio daria cero.

La varianza como medida de dispersién de cada uno de los datos con respecto a
su promedio para evitar la dificultad de la primera propiedad del promedio, se

procede a elevar al cuadrado estas desviaciones y se suman, y se divide la suma



de los cuadrados de las diferencias por el numero de valores tomados en la
muestra.

Z (Xi' xpromedio)2
VARIANZA = 1
N-1

1 ¥ (PPP;- PRECIOpomedio)’
VARIANZA DE LOS PRECIOS DE LAS ACCIONES = N-1

Figura 11. Variacion de los precios en términos porcentuales.

6 [ H [ [ T
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2
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3} 2.1413% OLEFETR 0.3236% -4.ETTEN -1.4040%
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[ -1.5092% -0.964 6% 5.9945% 21635% -1.1004%
a -6 1056% -5.3093% -2.1527% -6.3545% -4.1005%
10 037E1% S1LE1E3R O 1467% -16336% -4.5325% <+— Rango Car
11 -4.4003% 1.5666% -0.9795% 0.5591% 0.3016%
12 FT999% 09672% 3.5545% 3.4915% 2.5506%
13 2.5786% 2.5675% -1.5495% -0.1254% 0.0012%
14 =3AT0TE -1.5561% FT429% 1.5665% -0.9205%
15 -0.0901% 1.5807% S0.21E1% 1.5936% 0.0000%
16 3.2995% 14672% FT2IER FATIER FA553%
17

La varianza se expresa en unidades tomadas al cuadrado, para solucionar el
inconveniente se trabaja con la desviacion estandar que mide la dispersion en
términos lineales y se expresa mateméticamente como la raiz cuadrada de la
varianza. La desviacion estandar mide la dispersion de los valores de una variable

con respecto a su promedio.

1 Y ( PPPi- PRECIOpromedio)®

DESV. ESTANDAR DE LOS PRECIOS DE LA ACCION = N-1



Las variaciones se manejan en formato porcentual, y para facilitar el manejo de los
rangos de datos en las formulas estadisticas se crean los rangos para cada grupo

de datos de las variaciones:

4.2.11.4 Posibilidad de pérdida de una accién. para medir la posibilidad de
pérdida de una accion o la posibilidad de alcanzar determinado nivel de
rentabilidad, se aprovecha la relacion existente entre el area bajo la curva y la
probabilidad de los valores de la variable que sigue una distribucion normal. El
area total bajo la curva normal representa el 100% de la probabilidad relacionada
con dicha variable. Adicionalmente, como la curva es simétrica con respecto a su
media, la probabilidad de obtener un valor menor o igual a la media sera de 50%,

lo mismo que obtener un valor mayor o igual a la media 50%.

En términos generales, cualquiera que sea la configuracion de la distribucion
normal, e independientemente del valor de su media y su desviacion estandar, se
puede determinar la proporcion o area bajo la curva normal que se encuentren

entre tantas veces la desviacidon estandar, con respecto a la media.5

4.2.11.5 La normalizacion. se utiliza la media como punto de referencia y la
desviacion estandar. Esto equivale a estandarizar o normalizar los valores de las
acciones en otra escala o variable llamada "Z", la cual expresa el nimero de

veces que se toma a cada lado del promedio la desviacién estandar.

Valor experimental — Promedio

Desviacion Estandar



La posibilidad de pérdida es la medida del area bajo la curva hasta el nivel "Z".

Rangos creados para facilitar los calculos estadisticos en la hoja electronica.

Accién Nombre del rango Celdas en Excel
Cementos Argos arg G3: G16
Bavaria bav H3: H16
Banco de Bogota bog 13: 116
Bancolombia Col J3:J16
Cementos Caribe car K3: K16

Con base en los datos tomados, se calcula la rentabilidad esperada, la varianza, la

desviacion estandar, la normalizacion y la posibilidad de pérdida de cada accion:

Rirsgo
Accion Fentabilidad  Varianza desv. Estand Marmalizacian
Cementos Argos  =promediofarg) =Varfam) = raiglE2 = normalizacioniD E20, B2
Bavaria =promediohay) =Vartha =raizF21)  =namalizacion F20,F22)
Banco de Bogotd =promediobog) =Vartbod) = raiziG21)  =nommalizacion(d,520,G22)
Bancolombia spromediofCal) =Var(cal) =raimH21)  =naomalizacion H20,H22)
Cementos Carbe =promediaicat =Varican = raiz(i1) =hamalizacion(d, 120,122

Figura 12. Rentabilidad, riesgo y probabilidad de pérdida de las acciones.
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Para poder comparar las acciones bajo los mismos parametros se realiza la
normalizacion para establecer la ubicacion dentro de una funcion de distribucion
normal estandar, es decir, con media igual a cero y desviacion estandar igual a
uno. El valor zeta, se determina de acuerdo a un numero experimental, en este

caso es cero menos el promedio y dividido por la desviacion estandar.

Valor experimental - promedio

Desviacion estandar

Figura 13. Distribucion normal estandar con posibilidad de pérdida de las

acciones
CAR \
A
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La posibilidad de pérdida permite considerar los dos factores rentabilidad y riesgo
simultdneamente. La posibilidad de pérdida mide el area bajo la curva de una
distribucién normal estandar, partiendo del lado izquierdo hasta el limite marcado

por el valor Zeta.



La estimacion o prondstico del comportamiento de los precios que tomaran las
acciones durante los préximos dias se constituyen en la fuente de vital importancia
para el desarrollo del trabajo; es por eso, que a continuacidén se presenta una
metodologia desarrollada por el grupo de investigaciones financieras de la

Universidad Tecnoldgica de Pereira en una de sus publicaciones *’

4.2.12 Pronosticos.

La actividad de pronosticar incluye el estudio de datos historicos para descubrir
sus patrones y tendencias fundamentales. Este conocimiento se utiliza para
proyectar los datos a periodos futuros como prondsticos. La modificacion de
resultados numéricos, mediante un juicio acertado, también representa un
componente clave de prondstico efectivo. Al hacerse mas complejo el mundo de
los negocios, ha aumentado la necesidad de asegurar sobre cierta base racional,
el futuro, razén por la cual el proceso del pronostico ha adquirido una posicién
prominente en el proceso de la administracion. Es decir, el propoésito del
prondstico es reducir el margen de incertidumbre dentro del que se deben efectuar
juicios o tomar decisiones, este propdsito sugiere dos reglas principales a las que
debe adherirse el proceso de pronéstico; la primera de ella, es que el prondstico
debe ser técnicamente correcto y producir predicciones precisas y la segunda es

que el procedimiento de prondstico y sus resultados deben ser presentados con

' publicacién: Grupo de Investigacién Financiero Universidad Tecnolégica de Pereira. “Simulacién
el precio esperado de las acciones”, 2004. p. 1-10



efectividad de manera que puedan utilizarse en la toma de decisiones, también los

resultados deben ser justificados con base en su costo beneficio.

4.2.12.1 Tipos de pronéstico. segun el tiempo para el cual se determina el

prondstico, estos se clasifican en:

Prondsticos a largo plazo: son necesarios para establecer el curso general de la
organizacion para un largo periodo, de ahi que se conviertan en el enfoque

particular de la alta direccion.

Prondésticos a corto plazo: se utilizan para desarrollar estrategias inmediatas y que
usan los administradores de rango medio y de primera linea para enfrentar las

necesidades del futuro inmediato.

También se podria clasificar a los pronosticos en términos de su posicion en el
entorno micro-macro, es decir, el grado en el que intervienen pequefos detalles
Vs grandes valores resumidos. Por ejemplo, el gerente de una planta pudiera
estar interesado en pronosticar el nimero de trabajadores que requerira en los
proximos meses (un micro prondstico), mientras que el gobierno federal esta
pronosticando el numero total de personal empleadas en toda la hacién (un macro

prondstico).



No obstante los métodos de prondstico, también pueden clasificarse de acuerdo
con su tendencia a ser mas cuantitativos o cualitativos. En uno de los extremos,
una técnica puramente cualitativa es aquella que no requiere de una abierta
manipulacion de datos, sélo se utiliza el *“juicio” de quien pronostica. Desde
luego, el “juicio” del pronosticador es en realidad el resultado de la manipulacion
mental de datos historicos pasados. En el otro extremo las técnicas puramente
cuantitativas, no requieren de elementos de juicio, son procedimientos mecanicos
que producen resultados cuantitativos. Por su puesto, ciertos procesos
cuantitativos requieren de una manipulacién de datos mucho mas compleja que

otros.

4.2.12.2 Métodos de promedio. a menudo no es posible desarrollar técnicas
sofisticadas de prondstico para cada elemento. En ves de ello, para llevar a cabo
esta tarea se necesita alguna herramienta de prondstico rapido, barato muy
sencillo y de corto plazo. Es probable que un administrador que enfrente tal
situacién, emplee una técnica de promedio o atenuacion. Este tipo de técnicas
utiliza una forma de promedio ponderado de observaciones anteriores para
atenuar fluctuaciones de corto plazo. La suposicion fundamental de estas
técnicas, es que las fluctuaciones en los valores anteriores representan puntos de
partida aleatorios de alguna curva atenuada. Una vez se identifica esta curva, se

puede proyectar hacia el futuro para producir un pronéstico.



4.2.12.3 Promedios simples. los datos historicos se pueden atenuar en muchas
formas. EIl objetivo consiste en usar datos anteriores para desarrollar un modelo
de pronésticos para precios futuros. Al igual que en otros métodos no formales, se

toma una decision para utilizar los primeros “t” puntos de datos como la parte de
inicializacion y el resto como la parte de prueba. A continuacién se muestra la
ecuacion para promediar (calcular la media de) la parte de inicializacion de los

datos para pronosticar el siguiente periodo.

n
Ywm= 2 Y
t=1 n

Por ultimo se determinan errores de prondstico y se toma una decisidon con
respecto a lo adecuado de la técnica de pronéstico. Un promedio simple se
obtiene encontrando la media de todos los valores pertinentes y usando después

esta media para pronosticar el siguiente periodo.

4.2.12.4 Promedios moviles. el método de promedio simple usa, para pronosticar,
la media de todos los datos; pero ¢Qué sucede si el analista esta mas interesado
en las observaciones recientes? Se puede especificar como conjunto un nimero
de puntos de datos y calcular la media para las observaciones mas recientes.
Para describir este enfoque se emplea el término promedio movil. Al estar
disponible cada nueva observacion, se puede calcular una nueva media

eliminando el valor mas antiguo e incluyendo el méas reciente. Entonces se usa



este promedio mavil para pronosticar el siguiente periodo. La siguiente ecuacion

establece el modelo simple del promedio mdvil.

Mi=Y 1= (Yot Yo +Y o+ o +Y nan)

n
En donde

M; = promedio movil en el periodo t

Y w1 = valor del pronostico para el siguiente periodo

Y. = valor real en el periodo t

N = namero de términos en el promedio movil

El promedio moévil para el periodo “t” es la media aritmética de las “n”
observaciones mas recientes. NoOtese que se asignan ponderaciones iguales a
cada observacion, al hacerse disponible, cada nuevo punto de datos se incluye en
el promedio y se descarta el mas antiguo. La proporcion de respuesta a los
cambios en el patron subyacente de los datos depende del niumero de periodos,
“n”, que se incluyen en el promedio movil. Percibase que la técnica de promedio
movil se refiere sélo a los dltimos “n” periodos de datos conocidos; el nUmero de

puntos de datos en cada promedio no cambia al correr del tiempo.

El modelo de promedio movil funciona mejor con datos estacionarios. No maneja
muy bien la tendencia o la estacionalidad, aunque la hace mejor que el método de

promedio simple. En un promedio mdévil, el analista debe escoger el nimero de



periodos “n”. Un promedio mévil de orden uno (1) tomaria la dltima observacion
“vt” y la usaria para pronosticar el siguiente periodo. Esto es simplemente el
enfoque de periodo no formal de la ecuacién anterior. Para datos trimestrales, los
datos en un promedio movil de cuatro trimestres arrojan un promedio de los cuatro
trimestres: y para datos mensuales, un promedio movil de doce (12) meses
elimina o promedia los efectos estacionales. Es frecuente que se utilicen los
promedios mdviles con datos trimestrales 0 mensuales para auxiliar en el examen
de los componentes en una serie de tiempo. Entre mayor sea el orden del
promedio movil, mayor sera el efecto de atenuacion. Empleado como un
pronostico, un promedio mévil grande presta poca atencion a las fluctuaciones en
la serie de datos. Un promedio mévil se obtiene encontrando la media de un
conjunto especifico de valores y empleandolo después para pronosticar el

siguiente periodo.

El analista debe emplear su juicio para determinar el nUmero de semanas, meses
o trimestres en los que basaréa el promedio mévil. Entre menor sea el nUmero, se
dard mas peso a los periodos recientes. Inversamente, entre mas grande sea el
namero, se dara menor peso a los periodos mas recientes. Es mas destacable un
namero pequefio cuando hay cambios subitos en el nivel de la serie. Un nimero
pequefio asigna mayor peso a la historia reciente, lo que permite que el prondstico
se ajuste con mas rapidez al nivel actual. Cuando existen fluctuaciones amplias

no frecuentes en la serie es deseable un nimero mayor.



4.2.12.5 Promedio movil doble. una forma de pronosticar series de tiempo que
tienen una tendencia lineal consiste en utilizar la técnica del promedio movil doble.
El método hace lo que su nombre implica. Se calcula un conjunto de promedios
moviles y después se calcula un segundo conjunto como promedio movil del
primero. La técnica del promedio movil doble se calcula se resume mediante las

siguientes ecuaciones:

Ecuacion para calcular el promedio movil.

Ywr= Ye+r Y +Y oo+ o+ Y e

n

Dado que M1 = ¥ ;. Entonces se usa la siguiente ecuacion par calcular el

segundo promedio:

Mi=Mi+ Mg +tM o + .0+ Mens

n
La ecuacion siguiente se usa para calcular la diferencia entre ambos promedios
moviles.
ar= 2M;— My
La siguiente ecuacion es un factor de ajuste adicional, similar a la medicion de una

pendiente que cambia a través de la serie.

b= 2 (M{—My)
n-1




Por ultimo se utiliza la ecuacion que se describe a continuacion para realizar el

pronéstico de periodos “m” en el futuro.

Y wp=a + bp
En donde
N = nimero de periodos en el promedio movil.
Y. = valor real de la serie en el periodo “t”.

P = nimero de periodos a pronosticar hacia el futuro.

4.2.12.6 Métodos de atenuacion exponencial. La atenuacion exponencial es un
método utilizado para revisar constantemente una estimacién a la luz de
experiencias mas recientes. El método esta basado en el promedio (atenuacion)
de valores anteriores de una serie, haciendo esto de forma decreciente
(exponencial). Las observaciones se ponderan, asignando mayor peso a las mas

recientes. Las ponderaciones empleadas se designan como “a” para la

observacién mas reciente, “a (1 — a)”, para la siguiente mas reciente, “a (1 — a)?,

para la siguiente y asi sucesivamente.

En una forma atenuada, se podria pensar en un nuevo prondstico para el periodo
(t+1), con el promedio ponderado de la nueva observacion (en el periodo t), y el
promedio anterior (para el periodo t). Se asigna la ponderacion “a” al nuevo valor
observado y “1 — a” al prondstico anterior, suponiendo que “O«a<1l” De esta

forma,



Nuevo pronéstico = a (nueva observacion) + (1-a) x (prondstico anterior)

De manera mas formal, la ecuacion de atenuacion exponencial es:

Y 1= aYi+ (l- G)Yt

En donde

Y «+1 = nuevo valor atenuado de prondstico para el siguiente periodo

a = constante de atenuacion (0<a<1)

Y: = nueva observacion o valor real de la serie en el periodo “t”.

Y, = valor atenuado anterior o experiencia promedio de la serie atenuada al

periodo “t-1".

En un esfuerzo por interpretar mejor a alfa, la ecuacién siguiente se escribe como:

Y w1 =aYe+ (1- G)Yt

= GYt + Yt - th

Yt + G(Yt - Yt)

La atenuacion exponencial es simplemente el pronéstico anterior “(Y)” méas “a”

veces el error “(Y; - Y))” en el prondstico anterior.

La atenuacion exponencial es un procedimiento para revisar constantemente un

pronéstico a la luz de la experiencia mas reciente.



La constante de atenuacién “a” sirve como el factor para ponderar. El valor real
de “a” ofrece determinacion del grado hasta el cual la observacion mas reciente
puede influir en el valor del pronéstico. Cuando “a” es cercano a uno “1”, el
nuevo pronostico incluird un ajuste sustancial de cualquier error ocurrido en el
prondstico anterior. Inversamente, cuando “o” esta cercana a cero “0”, el
prondstico es similar al anterior. Piense en “Y;” como un promedio ponderado de
todas las observaciones anteriores con ponderaciones que disminuyen de manera

exponencial al ir tomando los datos hacia atras (en el tiempo).

La clave del andlisis es el valor de “a”. Si se desea que los prondsticos sean
estables y se atenlen las variaciones aleatorias, se requiere de un valor “a”
pequefio. Si se desea una respuesta rapida al cambio real en el patron de
observaciones, resulta apropiado un mayor valor de “a”. Un método para estimar
“a” consiste en un procedimiento iterativo que minimiza el error medio cuadrado
(EMC), en donde se calculan los pronésticos para “a” igual a “1, 2, 3..., 9",y
para cada uno se calcula la suma de los errores cuadrados del prondstico. Para
generar pronésticos futuros se elige el valor de “a” que produce el error mas
pequefio.

n

EMC= Y (Y.-Y)?

t-1 n

4.2.12.7 Atenuacion Exponencial Doble. la técnica de atenuacion exponencial

doble, también conocida como método Brown se usa para pronosticar series de



tiempo que tienen una tendencia lineal. Los conceptos basicos son similares a los
de los promedios moviles dobles. La técnica de atenuacion exponencial doble se

resume segun las siguientes ecuaciones.

Debido a que los valores de las series no son pronosticos en si mismos, las
ecuaciones de actualizacion son mas comprensibles si se adopta la siguiente

notacion.

A: = valor atenuado exponencialmente de “Y;" en el periodo “t".

A+ = valor doblemente atenuado exponencialmente de “Y," en el periodo “t".

El valor simple atenuado exponencialmente se calcula ahora mediante la siguiente
ecuacion:

A=aY; + (1-0) JAYEY

La siguiente ecuaciéon se usa para calcular el valor doblemente atenuado
exponencialmente.

A= aA; + (1-0) Ayg

La siguiente ecuacion se emplea para calcular la diferencia entre los valores

atenuados exponencialmente.

a= 2A¢ - Ay



La siguiente ecuacion es un factor adicional de ajuste, similar a la medicién de una

pendiente que puede cambiar durante la serie.

bt = a (At - At)

1-a
Por dltimo la siguiente ecuacién se usa para férmular el pronostico de “p”
periodos en el futuro:

Yt+p = at +btp.

Al igual que en la atenuacion exponencial simple, la eleccion de alfa es un
problema. Alfa se selecciona minimizando el EMC entre los valores reales y los
pronésticos de éstos valores utilizando el modelo. Algunos programas de
computadora como el Crystal Ball determinan este Valor de forma automatica.

En caso contrario este se convierte en un proceso prueba error.

4.2.13 Simulacion de montecarlo para precios espera  dos de las acciones.
Para determinar los precios futuros de una accion se parte de un precio real actual

y se ajusta de acuerdo a la rentabilidad esperada de la accion.

Pt - P
Variacion de precio:
Pr1

La rentabilidad esperada es el promedio de las variaciones:



Rentabilidad esperada= 1 Y (P; - Py1)
n Pr1

Con base en lo anterior para el primer periodo el precio de la accién seria:

PPP1 = PPPo + R*PPPo, donde R = rentabilidad esperada
PPP1 = precio esperado en el periodo uno

PPPo = Ultimo precio promedio ponderado

Para el segundo periodo: PPP2 = PPP1 +RPPP1
= PPPo*(1+R) + R*PPP0*(1+R)
= PPPo*(1+R)?
Para el periodo “t” se tendria:
PPP, = PPPo*(1+R)

Donde PPPt es el precio promedio esperado en el periodo “t".

Como la variacion se toma con respecto al precio anterior que incluye la variacion,

para “m” periodos de tiempo “t”, el precio esperado estara dado por:

PPP, = PPPo*(1+ R )™

m



Si el nimero de periodos esmuy alto  m > « (tiende a infinito) '8

PPP, = lim PPPo*( 1+ R )™
m = « m

Aplicando el limite de constante por funcion y multiplicando el exponente por R/R,

PPP,= PPPo lim (1+ R )™FR

m > m
Haciendo m/R = n queda:

PPP, = PPPo lim (1+ 1 )"®

m = «© n
Por definicion: la base empleada para las funciones exponenciales y logaritmicas
es el numero irracional “e”, que se define como el limite cuando n tiende a infinito
de (1+1/n)"

Sustituyendo se tiene: PPP,= PPPo*e ™

La rentabilidad esperada, esta relacionada con la desviacion que presentan los

datos.

'® Dowling, Edward T, Célculo para administracién. Economia y ciencias sociales. Edit Mc Graw
Hill. 1992.



El riesgo anual es la variacion que puede presentar en un periodo de un afio

Varianza anual = &2

Para establecer la varianza mensual

Varianza mensual = &% anual / 12

Riesgo mensual danual / (12)°°

danual / (52)°°

Riesgo semanal

El precio esperado en funcién de la rentabilidad esperada relacionada con la
volatilidad de los datos quedaria:

PPP, = PPPo * g Rt o)

Al realizar la simulacién se debe considerar la volatilidad en el precio esperado, es
decir, R*t + d* (t) ®°, siendo “t” el tiempo considerado entre cada precio promedio
considerado, ademas, se define una variable aleatoria que afecta a la volatilidad
de la rentabilidad esperada, ésta variable se toma con un comportamiento similar
a la funcion de distribucién normal estandarizada con media = 0 y desviacion

estandar = 1.



Gréfica 1. Distribucién Normal Estandar y precios historicos.

La rentabilidad esperada y el precio esperado varian de manera aleatoria y tiene
una funcién de distribucion de probabilidad con una media y una variacion con

respecto al valor central.

Al agregar el valor aleatorio a la variacion la formula para calcular el precio
promedio ponderado estimado de la accién se tiene:
PPP, = PPPo * e Rt "¢V gjendo £ el nimero aleatorio que sigue la distribucién

normal estandar.



Figura 14. Precio promedio ponderado de la accibn cementos caribe.

o, | E | = |
1 fecha pPrecio
z ozi01419982 4. 260,00
2 05/0141992 4.250,00
4 060181998 4 250,00
5 o718 199s 4 260,00
& a2i0141998 4.250,00
7 0141992 4.250,00
2 1200141992 4.200,00
a 1400141992 4 Z00.00
1660 | 13/ 10/2004 13.400,00
1661 | 14/10/2004 13.400,00
1662 | 16/10/2004 13.400,00
1662 | 19/10/2004 12.253,96
1664 | 20/10/2004 12.2632,98
1665 | 21/10/2004 13.263,96
166G | 22/ 10/z004 13.400,00
1667 | 26/ 10/2004 12.400,00
1662 | Ze/10/2004 12.400,00
1669 | 27/ 10/2004 132.400,00
1660 | 2e/10/2004 13.383.76
1661 | 2a/10dz004 13.383.76
1662 | 02/ 142004 12.400,00
16632 | 021142004 13.400,00
1664 | 04/11/2004 13.844,03
1666 | 05/11/2004 14.070,00
1666 | 02/11/2004 14,121,894
1667 | 09/11/z004 14 302,62
1662 | 1041 1/2004 14.559,54
1663 | 1141142004 14.730,391
1670 | 12¢11/2004 15.000,00
1671 | 16/11/2004 15.048,63
1672 | 1741142004 15.053,55
1672 | 121142004 15.100,00
1674 | 191142004 15.120,00
1676 | 2z/11/2004 15.120,00
1676 | 22/11/2004 15,345 45
1677 | 241102004 1543163
1672 | 26/1 1/2004 15.951,.40
Célculos:

» Lavariacion de los precios diarios

» La rentabilidad esperada diaria

» Lavarianza diaria de los precios frente a la rentabilidad diaria esperada
» La desviacién estandar diaria.

» El precio promedio ponderado maximo y minimo. De los datos considerados.



Figura 15. Variacién porcentual en el precio de la accion cementos del caribe.

Generacion de numeros aleatorios para la variable

A | E [ [ [
1 Fecha precio wariacion precio
2 ozim11993 4.260,00
3 TR N B Lk 4.250,00 " 0, 00002
4 OEM 1719593 426000 " 0,000
7] ovi11a9s 4.z60,00" 0,000z
E 011993 426000 " 0,000
T oam1M1953 4.250,00F 0,000z
g 130141998 4.zo0,00" -1,17EG
3 1401419938 4.z00,00F 0,000
10 | 160141998 4. zo0,00 " 0,000
11 | 16111998 4.zo0,00" 0,000
12 | 19/0101933 413007 " -1,66502
13 | 20/0101998 4 100,00 " -0, 7281
14 | 21/01019592 z.a00,00F -4, 870
15 | 22/0101998 F.00,00 " 0,000
16 | 23/01/1998 z.750,00 -3.8462
17 | 26/M111998 750,00 " 0, 00002
1EE1 | 29/ 1002004 1338376 " 0,000
1EEZ | 02¢ 1102004 1z.400,00F 01213
1EEZ | 0341112004 1340000 " 0,000
1EE4 | 0441102004 13264403 32137+
1EES | 05/ 112004 14.070,00" 16322
1EEE | 02¢ 1112004 1415154 " 0, 73949
1EETF | 08¢ 1102004 1430262 " 05517+
1EES | 1041102004 14560854 " 1,79845
1663 | 1141102004 14720917 1,1749
1670 | 121102004 16.000,00 " 1,.8267
1671 | 161112004 1504563 023242
1672 | 171112004 1606358 " 00727
1E¥3 | 181102004 16 100,00 " 02684
1674 | 19/ 112004 15.120,00 " 01325
1EYS | 22d 1112004 1612000 " 0,000
1EYE | 231102004 1534545 14911
1EYY | 2441102004 16431537 056092
1E7S | 2601112004 15951407 32689
1ETS | precio makimo 15.951.40
1680 | precio minimo 1.250,00
1651 | rentabilidad esperada diaria 0,0363
1E32 | warianza diaria 00,0363
1E23 | riesgo diario 1,9042

“¢”, se realiza con las

funciones de complementos para Excel ANALISIS DE DATOS.



Figura 16. Generacion de numeros aleatorios en hoja de calculo de Excel

Analiziz de datos HE

Eunciones para analisis

Aceptar
Andlisis de varianza de dos Factores con una sola muestra por grupo ¢|
Coeficiente de correlacion Cancelar
Covarianza
Estadistica descriptiva

o . Suda

Suavizacion exponencial

Prueba F para warianzas de dos muestras
Analisis de Fourier

Hisktograma

Media rndil

iGeneracion de numeros aleatorios

Los parametros para la generacion de datos son:

En este caso se realizan cincuenta ensayos ya que es un punto intermedio, donde
nos permite hacer un analisis de los datos con un cierto grado de confiabilidad;
entre mas numeros aleatorios se tomen se espera obtener resultados con mayor

nivel de seguridad.



Figura 17. Ensayo para cincuenta (50) numeros aleatorios

o, = ‘_

1 | ErsayO i.ﬂ.LE.ﬁ.TDFHD-
z 1 -0,300Z3Z216
2 2| -1,27FE2217
4 3| 0244257305
5 4| 1,ZFE47364
E 5 1195350219
7 G| 1733133104
= T -ZAE355TES
3 2| -0,23412124
10 9 1095022525
11 10 -1.0S6T0065
12 11 -0,690Z041E
12 12 -1,69043233
Z6 25 -0,1Z5157E5
27 25 -0.5132074
2g 27 1.972211976
z9 22 0,2ESEFZATE
=0 29| 2. 3TEE54TE1
=1 30 -0.65490667
a3z 31 1.661455526
33 32 -1,61239FES
24 33 053294237
35 4| 09021314549
36 35 1,912915586
37 2E -0,02451707
a8 37 -0.5237A505
=9 35| 0ETS135351
40 39 -0,3T132354
41 40 OFSTE1136
4z 41 -1.44413564
43 42 -0,84FZIFEZ
44 43 -1.52157099
45 44 -0ZE2STTO2
45 45 003247319
47 46 0022117023
45 47 032271601
49 45 21945015756
50 49 -1, 74248271
51 50 -0,FIE4TEQS
Lo




El célculo para el precio esperado a un dia, su procedimiento seria:

La formula planteada para calcular el precio esperado por simulacion PPP;
= PPPo * e (R*t + O*v(t))

» El periodo tomado un dia “t" = 1

» El dltimo precio histérico es PPPo = 15.951,40

» La rentabilidad esperada diaria R = 0.0969%

» Lavolatilidad de los precios es & = 1,9042 %

= Elndmero aleatorio ¢ =-0.30023216

» PPP1 = 15.938,21 es el resultado del promedio de los ensayos realizados,

en éste caso, cincuenta ensayos.

Si el célculo se extendiera para dos dias, se cambiaria la variable tiempo por dos

(2).

La siguiente tabla muestra el valor esperado de la accion.



Figura 18. Valor esperado de la accion mediante determinacion del precio

promedio ponderado.

B, | E | C |
1 ErSAY D ALEATORIO FPFFt
2 1 -0,230023216 1587594
3 2 -1.277eR37 1558308
4 3 0244257208 16041,20
5 4 127647254 163549, 72
E 5 1,1923502149 1633540
T B 1,733132104 1650260
= T -2, 18358764 1531658
b= ] g2 -02E412124 159489582
10 9 1,08502252E 1630329
11 10 -1,02E700E5 156329.895
12 11 -0,6902041E 15758.39
132 12 -1,690432232 15451,09
14 13 -1.24691029 154 15,09
15 14 -0ATTEZAE 1567237
1E 15 -0,77350705 1572241
17 16 -2, 117392122 15335,74
1= 17 -05E732437 15785.12
149 12 -0,40404757 1524449
36 35 1,918916586 1E6E1,02
37 36 -0,08451707 155941,139
35 37 -0.52379605 15808,40
o] 38 0ETE138381 1617348
40 39 -038132384 158561,25
41 40 0O FETE1138 1E198.28
42 41 -1.44413664 156633,75
43 42 -084723762 15711.24
44 43 -1.52157083 15610,22
45 44 -0ZE2ETTO02 1586E,92
45 45 -0,03247313 1595E,99
47 45 0028117029 15975.42
45 47 -032271801 1528E3,05
43 45 2194601576 1EE48,22
50 49 -1, 74248271 15445, 77
51 50 -0, 73647698 1574451
52 promedic 1592821
53

4.2.14 Modelo matematico de programacién cuadratic a propuesto por
Markowitz — Tobon — Takayama Y Batterham.

Para el analisis de las acciones y su relacion entre si, se utiliza la regresiéon simple
lo cual permite un andlisis entre cada par de acciones; como se comportan las dos

acciones una respecto a la otra.



= LA COVARIANZA
Indica la forma en que las variaciones de los precios de las acciones se comportan

entre si con respecto a la rentabilidad esperada de cada accion.

Covarianza (Al, A2) = (1/(n-1)) *a (Ali- Ul) (A2i- U2)
Donde: Ali = Variacion de precio de la accion 1
A2i = Variacion de precio de la accion 2
Al =Accion 1
A2 = Accibn 2
Ul = rentabilidad esperada de la accion 1

U2 = rentabilidad esperada de la accion 2

Si (Ali - Ul) es positivo y (A2i - U2) positivo, o (Ali - Ul) es negativo y (A2i -

U2) es negativo, se dice que la relacién entre las dos acciones es directa.

Si (Ali- Ul) es positivoy (A2i - U2) negativo, o (Ali- U1l) es negativoy (A2i -
U2) es negativo, se dice que la relacién entre las dos acciones es inversa, es
decir, mientras una accion aumenta su variacion de precio con respecto a la
rentabilidad esperada, la otra accion disminuye su variacion de precio frente a su

rentabilidad esperada.

En Excel, para calcular la Covarianza entre Cementos Argos y Bavaria seria:



= COVAR (ARG, BAV) = 0.0774%, la variacion de las acciones con respecto a sus
valores esperados es directa.

COEFICIENTE DE CORRELACION (r)

R = COVARIANZA (A1, A2)
RIESGO Al * RIESGO A2

Indica el grado de relacion entre las dos acciones. Determina si la relaciéon entre
las dos acciones es directa o inversa incluyendo el riesgo (las desviaciones

estandar) respectivamente.

R = -1, Si la correlacion es perfecta e inversa
R =1, sila correlacién es perfecta y directa.

R =0, quiere decir que las dos acciones no estan correlacionadas

En Excel el coeficiente de correlacion se calcula asi:

= COEF.DE.CORREL (ARG, BAV) = 69.2660%, este es medio alto el grado de

correlacion en términos generales, es decir, en el 69% de los casos cuando una

accion tiene incremento en su variacioén de precio la otra accion también.



Figura 19. Analisis de regresion simple.

1] | E | F | G | H | I

25 ANALIZIE DE REGRESION SIMPLE

26 I J COVARIANZA] CORRELAC ] wd

7 ARG B&Y 0.07v4s]  B9.2EE0% 0.0000% 0.0000%
28 ARG EOG 0.0619%]  47.9406% 0.0000% 0.0000%
24 ARG CoL 0.0573%]  BOOTSTX 0.0000% 0.0000%
0 ARG CAR 0.0570%]  F2A570% 0.0000% 0.0000%
51 BAY BOG 0.0447%]  d04007% 0.0000% 0.0000%
32 EaY coL 0.0541%]  65.1040% 0.0000% 0.0000%
33 EaAY CaR 0.0704%]  EV.T14E% 0.0000% 0.0000%
4 EOG CoL 01157%]  &5.1207% 0.0000% 0.0000%
35 BOG CAR 005128 BT.S049% 0.0000% 0.0000%
36 CoL CAR 01142%]  85.6699% 0.0000% 0.0000%

El valor “XI” y el valor “XJ” son los porcentajes de inversion en cada una de las

acciones del portafolio.

Figura 20. Ponderacién de la Inversion.

1] | E [ F | G | H
37 PONDERACION DE L& INVERSION
38 | % FENT AE: AR W
39 ARG 0.5652% 0.1595% 0.0000%
40 EAY 0.GETEY 01035% 0.0000%
41 BOG 1.1230% 0.1385% 0.0000%
4z CoL 0.4125% 01705% 0.0000%
43 CAR 0.1545% 0.1209% 0.0000%
44 | -:uxl

I_I\> La suma de los porcentajes de

inversion debe ser igual al 100% de
los recursos disponibles

En el cuadro anterior debe aparecer el porcentaje de inversion en cada una de las
acciones, la columna “H” muestra la inversion en cada accion elevada al

cuadrado.



= RENTABILIDAD DEL PORTAFOLIO

Es la sumatoria ponderada de las rentabilidades esperadas de cada una de las

acciones.

RP = a RI*AJ

Donde: RP = La rentabilidad esperada del portafolio

RJ = Es el rendimiento esperado de la accion "J"

AJ = Es la proporcion del total de fondos invertidos en el titulo "J"

La ecuacidon anterior expresa, que el rendimiento esperado del portafolio es un

promedio ponderado de los rendimientos esperados para los valores que

comprenden ese portafolio.

En Excel se calcula de la siguiente forma:

= SUMAPRODUCTO ( E39:E43, F39:F43)

= RIESGO DEL PORTAFOLIO



Depende del riesgo de los valores individuales que constituyen el portafolio y de la
relacidn existente entre los mismos. Al seleccionar titulos que tienen poca relacion
unos con otros, el inversionista puede reducir el riesgo relativo.

Ejemplo con dos acciones:

Cuadro 1. Riesgo de dos acciones

ACCION Al A2

Al VARA1A1l |COVARA1AZ2

A2 COVARA2A1| VARA2A2

Donde: COVARA2A1 = COVARA1A2

La varianza es la forma de medir el riesgo en términos cuadraticos de la

rentabilidad esperada del portafolio.

VARIANZA DEL PORTAFOLIO = VARA1Al + VARA2A2 + COVARA2A1 + COVARA1A2

= VARA1A1l + VARA2A2 +2 COVARA2Al

La desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza y muestra el riesgo del

portafolio en términos lineales.



RIESGO DEL PORTAFOLIO VARA1A1l + VARA2A2 +2 COVARA2A1l

En términos generales:

RIESGO DEL PORTAFOLIO

> Y AJ AK COVAR JK

Para la elaboracién de dicho modelo de negociacidon de acciones, se utilizara la
metaheuristica de Método R, la cual se concibe como una estrategia general de
disefio de procedimientos heuristicos para la resolucién de problemas con alto

rendimiento.

De igual manera y dada su relevante importancia dentro de la presente
investigacion, a continuacion se presenta un resumen general sobre el
procedimiento estadistico de metaheuristica con fin de ir introduciendo este

concepto en el trabajo.

4.2.15 Las metaheuristicas.

Antes de entrar a expresar qué son las metaheuristicas se tratara un poco acerca
del término heuristico®®. La idea mas genérica del término heuristico esta
relacionada con la idea de resolver inteligentemente problemas reales usando el

conocimiento disponible.

' Monografia: Metaehuristica, Revista Iberoamericana de Inteligencia artificial. Ntmero 19
volumen 2, Primavera-Verano 2003.



Heuristico es el calificativo mas apropiado para los procedimientos que empleando
conocimientos acerca de un problema y de las técnicas aplicables; tratan de
aportar soluciones (o acercase a ellas) usando una cantidad de recursos
(generalmente tiempo) razonable. En un problema de optimizacion, aparte de la
condicion que deben cumplir las soluciones factibles del problema, se busca la

gue es 6ptima segun algun criterio de comparacion entre ellas.

Las Heuristicas para resolver un problema de optimizacion pueden ser mas
generales o especificas que otras; los métodos heuristicos especificos deben ser
diseflados a proposito para cada problema utilizando toda la informacién
disponible y el analisis teérico del modelo, los procedimientos especificos bien
diseflados suelen tener un rendimiento significativamente mas alto que las
heuristicas generales. Las Heuristicas mas generales por el contrario, presentan
otro tipo de ventajas, como la sencillez, adaptabilidad y robustez de los
procedimientos. En problemas de optimizacién se busca la que es optima y
factible, segun diferentes criterios de comparacién, es decir la solucion que

satisfaga los requerimientos.

En la resolucion de problemas especificos han surgido procedimientos heuristicos
exitosos, de los que se ha tratado de extraer lo que es esencial en su éxito para
aplicarlo a otros problemas o en contextos mas extensos en especial con los
sistemas expertos, esta linea de investigacion ha contribuido al desarrollo

cientifico del campo de las heuristicas y a extender la aplicacion de sus



resultados. De esta forma se ha obtenido, tanto técnicas y recursos
computacionales especificos, como estrategias de disefio generales para
procedimientos heuristicos de resolucion de problemas. Estas estrategias
generales para construir algoritmos, que quedan por encima de las heuristicas, y
gque van “mas alla” se denominan metaheuristicas. Entonces el término
metaheuristica se obtiene de anteponer al término Heuristica el sufijo meta que

significa “mas alla”, o “a un nivel superior”.

Los conceptos actuales de lo que es una metaheuristica estan basados en las
diferentes interpretaciones de lo que es una forma inteligente de resolver un
problema. Las metaheuristicas, son estrategias inteligentes para disefiar o
mejorar procedimientos heuristicos muy generales con un alto rendimiento. Este
término aparecié por primera vez en el articulo semanal de Fred Glover en 1986%.
A partir de entonces han surgido propuestas de pautas para diseilar buenos
procedimientos para resolver ciertos problemas que, al ampliar su campo de

aplicacion, han adoptado la denominacion de Metaheuristica.

Algunas Metaheuristicas surgen, combinando metaheuristicas de diferentes tipo,
que combinan una fase constructiva con una fase de busqueda de mejora. Otras
metaheuristicas se centran en el uso de algun tipo de recurso computacional o

formal especial como las redes neuronales, los sistemas de hormigas o la

% E. Glober. Furure paths for integer programing and links to artificial inteligence. Computers and
Operations Research, 5: 533-549,1986.



programacion con restricciones que no se incluyen en ninguno de los cuatro tipos

anteriores, a continuacién veremos algunos conceptos de los diferentes tipos de

metaheuristicas.

4.2.15.1 Tipos de Metaheuristicas. Los tipos de Metaheuristicas se establecen en

primer lugar en funcién del tipo de procedimientos a los que se refiere; algunos de

los tipos fundamentales son las metaheuristicas para los métodos de Relajacion,

para los procesos constructivos, para las busquedas por entornos y las

metaheuristicas para los procedimientos evolutivos.

Las metaheuristicas de Relajacion: estas son estrategias para el empleo de
relajaciones del problema en el disefio de heuristicas. Es decir; una relajacion
de un problema es un modelo simplificado obtenido al eliminar, debilitar, o
modificar restricciones (u objetos) del problema real; en cualquier férmulacion
siempre existe algun grado de simplificacion lo que puede afectar en mayor o
menor medida el ajuste a la realidad de los procedimientos de resolucion y de
las soluciones del problema propuestas. Los modelos muy ajustados a la
realidad suelen ser muy dificiles de implementar exactamente, razén por la
cual se acude a los modelos de relajacion. En éstas Metaheuristicas, se
encuentran los métodos de relacidn lagrangiana o de restricciones

subordinadas.



Las metaheuristicas Constructivas: estas aportan soluciones del problema por
medio de un procedimiento que incorpora iterativamente elementos a una
estructura, inicialmente vacia que representa la solucion. Estas
metaheuristicas establecen estrategias para seleccionar las componentes con
las que se construye una buena solucion del problema. Entre las
metaheuristicas primitivas en este contexto se encuentra la popular estrategia
Voraz o Greedy. De igual manera, se destaca la aportacion del Método
GRASP que en la primera de sus dos fases incorpora a la estrategia greedy
pasos aleatorios con criterios adaptativos para la seleccion de los elementos a

incluir en la solucion.

Las metaheuristicas Evolutivas: estas metaheuristicas, establecen estrategias
para conducir la evolucion en el espacio de busqueda de conjunto de
soluciones (usualmente llamadas poblaciones), esto con la intencién de
acercase a la solucion optima con sus elementos. El aspecto fundamental de
las heuristicas evolutivas consiste en la interaccién entre los miembros de la
poblacion frente a las busquedas que se guian por la informacion de
soluciones individuales. Entre estas estan los algoritmos Genéticos,
Meméticos y los de estimacion de distribuciones, como la Busqueda Dispersa,
la cual tiene incidencia en la aplicacién de la metaheuristica de Método R al

problema de optimizacion de activos financieros.



» Las metaheuristicas de Busqueda: este tipo de metaheuristica es la mas
importante porque en ella se establecen estrategias para recorrer el espacio de
soluciones del problema transformando de forma iterativa soluciones de
partida. Las busquedas evolutivas se distinguen de estas, en que es un
conjunto de soluciones, generalmente llamado poblacion de basqueda el que

evoluciona sobre el espacio de busqueda.

Las metaheuristicas de busqueda aportan estrategias para afrontar la solucion de
un problema realizando una busqueda sobre un espacio cuyos elementos
representan las soluciones candidatas alternativas. Un procedimiento de
busqueda para resolver un problema de optimizacion realiza recorridos sobre el
espacio de las soluciones alternativas y selecciona la mejor solucion encontrada
en el recorrido. Las metaheuristicas de soluciones proporcionan pautas para
obtener recorridos que con alto rendimiento, y soluciones de alta calidad. Dentro

de estas metahuristicas de busqueda estan:

Blusqueda Local: una busqueda local es un proceso que, dada la solucién actual
en la que se encuentra el recorrido, selecciona iterativamente una solucién de su
entorno. Las metaheuristicas de busqueda local establecen pautas de seleccién
de una solucién del entorno, de la solucién actual dando lugar a busqueda locales
heuristicas con alto rendimiento. Sin embargo, se suele asumir que las
busquedas locales solo modifican la solucién que realiza el recorrido mediante una

mejora en su propio entorno. EIl principal inconveniente de estas busquedas es



gue quedan atrapadas en un o6ptimo local, una solucién que no puede ser

mejorada por un analisis local.

Busqueda Global: estas incorporan pautas para tres formas basicas de escapar
de los optimos locales de baja calidad: volver a iniciar la busqueda desde otra
solucion de arranque, modificar la estructura de entornos que se esta aplicando y
permitir movimientos o transformaciones de la solucién de busqueda que no sean
de mejora. Surgen asi respectivamente las metaheuristicas de arranque multiple
las cuales establecen pautas para reiniciar de forma inteligente las busquedas
descendentes. Las metaheuristicas de entorno variable que modifican de forma
sistematica el tipo de movimiento con el objeto de evitar que la blsqueda se
guede atrapada por una estructura de entornos rigida. Y las metaheuristicas de
busqueda no mondétonas estas también aplican movimientos de no mejora durante
el recorrido de busqueda. En este también se encuentran las metaheuristicas de
busqueda estocasticas, las cuales establecen pautas para regular la probabilidad
de aceptar transformaciones que no mejoren la solucion. De otro lado, estan las
metaheuristicas de Busqueda con memoria, en las cuales se utiliza informacion
sobre el recorrido realizado para evitar que la basqueda se concentre en una
mima zona del espacio de soluciones, de este grupo la mas representativa es la
Método R, cuya propuesta original prohibe temporalmente soluciones muy

parecidas a las ultimas soluciones del recorrido.



Otras metaheuristicas de busqueda:

Se han propuesto otras metaheuristicas de cierta relevancia, algunas de las
cuales presentan como novedad el estar inspiradas en distintos fenbmenos de la
naturaleza. Entre ellas se destacan las redes neuronales, las colonias de
hormigas, las bandadas de aves o bancos de peces. De igual manera, existen
otros tipos de Metaheuristicas como las de descomposicién las cuales establecen
pautas para resolver un problema determinando en subproblemas y las de

memoria a largo plazo.

Desde que se publicaron los primeros escritos sobre el concepto de
metaheuristica se han desarrollado muchas investigaciones y aplicaciones en los
distintos campos de la ciencia y toda clase de publicaciones sobre los resultados
de dichas investigaciones, a continuacion se presentan las teorias publicadas
sobre el Algoritmo del Recocido Simulado y Busqueda Dispersa los cuales hacen
parte de la implementacion de la Método R aplicado al problema de optimizacion

en negociacion de acciones, partiendo de las teorias que le dio origen.

4.2.16 Método R.

Este nace del deseo de explorar otro método que permita encontrar una solucion

al problema de la entrega de pedidos en una Empresa.



Este algoritmo toma algunos eventos y elementos que intervienen en un partido
de fatbol (campo de juego, baldn, jugadores). El campo de juego es el espacio de
soluciones posibles, las posiciones del balén y de un grupo de jugadores son

soluciones buenas y malas del problema.

Lo que se puede mencionar acerca de este algoritmo es poco, ya que no se
cuenta con el suficiente sustento tedrico, ni documentos que hagan referencia
sobre este método por ser un tema que se encuentra en proceso de incubacion, y
surge de la inquietud del Mg. En Inverstigacion de Operaciones y Estadistica
Jorge Hernan Restrepo, profesor de la Universidad Tecnoldgica de Pereira. Por
ende, el presente trabajo de investigacion pretende ser un aporte para quienes
deseen continuar, profundizar, mejorar y perfeccinar el método; y sea una gran

contribucion en la investigacion del complejo mundo de las metaehuristicas.

4.2.17 Excel de Microsoft.

Excel o las hojas electrénicas, es quizas una de las herramientas mas utilizadas
por empresas Yy estudiantes por su facil manejo y por su gran popularidad, donde
se han desarrollado multiples tareas para lograr los objetivos de las empresas, al
igual que poder presentar su informacién oportuna, Excel cuenta con una
herramienta de programacion, el Visual Basic , donde se puede desarrollar toda
clase de aplicaciones de manera practica que se adapten a las necesidades
especificas de cada empresa o usuario, el modelo del algoritmo de Método R se

podra crear con dicha herramienta, complementaria con los otros andlisis sin tener



gue recurrir a otros tipos de lenguajes de programacion, es decir, que se podran
realizar todos los analisis de la informacién suministrada por el algoritmo en un
solo paquete, al igual que se podran mostrar gréficas de los resultados de manera

practica y facil de entender para los distintos usuarios del modelo.

4.2.17.1 Crystal Ball para excell. esta es una herramienta de complemento para
hoja de electronica de Excel tradicional, la cual permite realizar el pronéstico de
series en el tiempo, la determinacién de métodos de proyeccion de pronosticos
mediante pruebas de hipotesis y calculo del margen de error, utilizando diferentes
métodos de simulacion como el de Montecarlo entre otros, ademas compara
diferentes métodos como el MAD, RMSE y el MAPE, los promedios moviles
simples y dobles, los promedios exponenciales simples y dobles, los promedios
exponenciales suavizados simples y dobles. Asimismo, proporciona herramientas
para ilustrar graficamente tales funciones y permite la realizacion de un numero
deseado de ensayos, bajo criterios de las diferentes formas de distribucion
estadisticas y la presentacion de los resultados a través de percentiles con una
serie de reportes para cada grupo de datos. Esta herramienta como sistema de
pronéstico, parte de la alimentacion de una serie de datos (precios historicos).
Seguidamente se evalUan las respuestas con los diferentes tipos de pronosticos
(promedio simple, promedio movil simple, promedio movil doble, promedio
exponencial simple, promedio exponencial doble, y los métodos de atenuacion
exponencial simple o doble. EIl sistema realiza pruebas de hipétesis y determina

porcentualmente los margenes de error de cada método y desde luego revela el



mejor método de evaluacion. El programa indica una alternativa en la cual se
definen parametros para calificar el margen de error estimado (entre 0% y 100%),
para cada prondstico, el programa realiza un numero que el usuario determina de
ensayos graficamente, en la cual se encuentran diferentes alternativas, la mas
utilizada es la distribucion normal y finalmente muestra los reportes de percentiles

encontrados (Ver Anexo G).

4.3 MARCO CONTEXTUAL

La presente investigacion se enmarca dentro del sistema financiero colombiano,
mas concretamente en el mercado bursétil, en lo que se refiere a renta variable,
ahi, precisamente se delimita la investigacion puesto que el campo de accion en el
gue se establece el presente estudio se restringe a las operaciones bursatiles en
la Bolsa de Valores de Colombia, éste sustenta sus bases en el desarrollo de un
portafolio de acciones que diariamente son transadas en la Bolsa Publica de
Valores, mediante el sistema electrénico MEC. A continuacion se presenta cada
uno de estos aspectos, sus caracteristicas y la relacion directa que mantienen con

el tema de investigacion.

4.3.1 Bolsa de valores de Colombia.
La Bolsa de Valores de Colombia S. A. es un establecimiento mercantil de

caracter privado, constituido como sociedad anénima de la cual puede ser



accionista cualquier persona natural o juridica, salvo que las normas que rigen a
dicha persona no se lo permitan. Cada una de las sociedades comisionistas
miembros debe poseer un nimero de acciones no inferior al que establezca el
reglamento de la bolsa, y en ningln caso un mismo beneficiario real podré tener

una participacion superior al diez por ciento (10%) del capital suscrito de la bolsa.

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. pone en contacto a oferentes y
demandantes de titulos valores mediante la intervencion de instituciones

especializadas y autorizadas para ello, las sociedades comisionistas de bolsa.

Dicha entidad es vigilada por la Superintendencia de Valores, entidad adscrita al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, quien suministra el marco conceptual,
normativo y regulatorio dentro del cual pueden realizarse las transacciones en el
mercado publico de valores, asi como las pautas de actuacion de la bolsa, de las

sociedades comisionistas y de sus funcionarios.

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una institucion clave para el desarrollo
de la economia puesto que facilita el financiamiento de diversas actividades
econOmicas, como las que desarrolla el sector real, conformado por empresas
industriales, comerciales y de servicios, las cuales permanentemente requieren

recursos para adelantar su tarea productiva.



4.3.1.1 Resefa histoérica de la bolsa de valores de Colombia. la apariciéon de las
bolsas de valores se remonta a finales del siglo XVI, época en que comenzaron
las sociedades anonimas a emitir acciones y valores en masa, actividad que las
identificdé como la razén de ser del mercado bursétil. Las sociedades anénimas
surgieron como consecuencia del dinamico crecimiento de la producciéon y el
comercio en el ambito mundial. Con ellas aparecieron otras clases de bienes
objeto de comercio conocidos como los valores mobiliarios o titulos valores entre
los cuales inicialmente surgieron las acciones y para facilitar su negociacion, se

formaréan las bolsas de valores.

En Colombia la evolucién del mercado de capitales ha estado ligada al desarrollo
de la economia del pais. EIl proceso de industrializacién ocurrido en Colombia en
las primeras dos décadas del siglo XX, fruto del desarrollo del sector cafetero,
intensificO el progreso en la tecnificacion de sectores importantes para la
economia colombiana, movilizando una corriente de capitales de gran importancia

en regiones como Antioquia y Cundinamarca.

Sin embargo, la transformacion de una economia basada principalmente en el
comercio y la agricultura hacia un proceso de industrializacién, hizo necesaria la
acumulacién de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del
desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso del sector financiero
llevd a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, pensaran en la creacion

de una bolsa de valores, dando vida a un organismo adecuado para la transaccion



controlada y publica de los valores que empezaban a representar las nuevas

expresiones de la riqueza nacional.

El surgimiento de la primera Bolsa de Valores ocurri6 en un momento oportuno de
la vida econdmica nacional. La institucion cumplio un importante papel a favor del
desarrollo industrial en Colombia, en instantes en que el mundo vivia duras

restricciones comerciales por efectos de la guerra.

Por la misma época, el sistema financiero empezaba a adquirir una organizacion
moderna, con la creacion del Banco de la Republica, la Superintendencia Bancaria
y la constituciébn de varios bancos comerciales, se sentaron las bases de un

periodo de consolidacion de actividades crediticias.

El 28 de noviembre de 1928 se firmo la escritura publica mediante la cual se
constituyé la sociedad andénima Bolsa de Bogot4, bajo la vigilancia de la
Superintendencia Bancaria. La consecucion de la sede, la eleccion del primer
consejo directivo, el remate de los 17 puestos a los comisionistas y la inclusion de
las empresas cuyas acciones se negociaron en el mercado, permitieron que
finalmente, el dia 2 de abril de 1929 a las 3 de la tarde, se registrara la primera

rueda de la Bolsa de Bogota.



En 1982 la vigilancia y el control de las Bolsas de Valores dejé de asumirlo la
Superintendencia Bancaria y la funcion pasé a la Comisién Nacional de Valores,

hoy Superintendencia de Valores.

Intentar narrar la historia de las Bolsas de Valores en Colombia exige un mayor
registro de acontecimientos. Sin embargo, la misma historia confirma que el
comienzo del siglo XXI coincidié con la necesidad para las Bolsas de Valores del

pais de imponerse un gran reto, consolidar el mercado de capitales colombiano.

Este escenario que exigid concretar el actual proceso de modernizacion,
internacionalizacion y democratizacién a través de la integracion de las Bolsas de
Bogot4, Medellin y Occidente, para darle paso a la nueva y Unica Bolsa de Valores

de Colombia.

4.3.1.2 Estado actual de la Bolsa de Valores de Colombia. hoy en dia la Bolsa de
Valores de Colombia a implementado un moderno sistema para realizar
transacciones de titulos o valores llamada rueda, en la cual las ofertas, las
demandas, las posturas y las adjudicaciones o calces, se efectlan a través de
estaciones de trabajo conectadas a la red computacional de la Bolsa y a través del

cual se permite consultar la informacion disponible en el mismo.

El Sistema permite la transaccién de titulos, valores o activos negociables a través

de las siguientes metodologias de negociacion:



a. Sistema de Remate Electronico Serializado.

b. Sistema de Transaccién de Deuda Publica.

c. Rueda Electronica de Acciones.

d. Sistema de Transaccion de Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero.

e. Sistema de Registro de Divisas.

Al ser éste no solo un sistema transaccional sino también un sistema de
informacion, permite tanto a los comisionistas miembros como a los inversionistas
gue poseen suscripcion a pantallas de informacién, consultar en tiempo real

ofertas y operaciones de cada uno de los mercados.

Colombia se encuentra dividido en cinco mdédulos de transaccién e informacién
denominados: Renta Variable, Renta Fija, Deuda Publica, Divisas y Operaciones

a Plazo de Cumplimiento Financiero - OPCF.

Asimismo, la Bolsa de Valores de Colombia pone a su disposicion el sistema:
MEC, disefiado con el apoyo de los principales actores del mercado de valores de

Renta Fija del pais.

4.3.1.3 Las Divisas en el mercado publico de valores. a partir de la Resolucion 08
de 2000, expedida por el Banco de la Republica, las firmas comisionistas

guedaron autorizadas para ser intermediarios cambiarios; de esta forma a partir



del primero de julio estas entidades podian comprar y vender las divisas

provenientes de algunas operaciones especificas.

El valor agregado para los usuarios finales del mercado de divisas es poder
acceder a un nuevo grupo de intermediarios, para efectos de hacer sus
negociaciones con divisas, bajo dos modalidades: directamente comprarle los
dolares a la firma comisionista, u ordenarle que compra o venda por cuenta suya
una cantidad determinada en el mercado cambiario nacional. A través de este
mecanismo, el beneficio de un mejor precio en la divisa se le traduciria

enteramente al usuario final.

Puntualmente las firmas comisionistas efectlan:

= Compra y venta de divisas a los intermediarios del mercado cambiario y de

saldos de cuentas corrientes de compensacion.

Envio o recepcion de giros y remesas de divisas que no deban canalizarse.

= Compra y venta de divisas o titulos representativos de las mismas que

correspondan a operaciones que no deben canalizarse.

A través de esta facultad, las firmas comisionistas podran vender y comprar

divisas del mercado que comunmente se llama libre es decir, divisas que sean



utilizadas para diferentes conceptos, entre los que se puede mencionar, turismo,

pago de seguro y fletes o simplemente tenencia de dolares.

» Realizacién de inversiones de capital en el exterior de conformidad con las
normas aplicables, inversiones financieras temporales e inversiones en activos
financieros emitidos por entidades bancarias del exterior.

» Envio o recepcion de giros y remesas de divisas que no deban canalizarse.

= Compra y venta de divisas o titulos representativos de las mismas que
correspondan a operaciones que no deben canalizarse.

» Realizacién de inversiones de capital en el exterior de conformidad con las
normas aplicables, inversiones financieras temporales e inversiones en activos

financieros emitidos por entidades bancarias del exterior.

4.3.2 Mercado Electrénico Colombiano (MEC).
La Bolsa de Valores de Colombia pone a su disposicion el sistema: MEC,
disefiado con el apoyo de los principales actores del mercado de valores de Renta

Fija del pais.

Este sistema retne un conjunto inmejorable de herramientas que le permiten
negociar titulos de renta fija inscritos en la Bolsa de Valores de Colombia, obtener
completa y oportuna informacion del mercado y acceder al sistema de registro y

complementaciéon de operaciones INVERLACE.



El MEC ofrece:

» Sistema Transaccional bajo tres modalidades de negociacion.

» Completa y oportuna informacion del mercado.

= Acceso a los moédulos de Registro y Complementacion Deceval del Sistema
INVERLACE.

= Cumplimiento de operaciones entrega contra pago.

» Atencién y soporte permanentes.

4.3.2.1 Sistema Transaccional. la red transaccional del MEC es un eficiente canal
de distribucion para transar electronicamente cualquier titulo valor inscrito en la

Bolsa de Valores de Colombia.

El MEC le ofrece tres modalidades de Negociacion:

= CONTINUA para cotizaciones de compra y/o venta de titulos estandarizados.
= SERIALIZADA para cotizaciones de venta de titulos no estandarizados.

» SUBASTAS para operaciones en el mercado primario.

4.3.3 El mercado de renta variable.

El mercado de renta variable es aquel en donde la rentabilidad de la inversion,
esta ligada a las utilidades obtenidas por la empresa en la cual se invirtio y por las
ganancias de capital obtenidas por la diferencia entre el precio de compra y venta.

Este mercado esta compuesto por acciones, bonos convertibles en acciones-



bocas, derechos de suscripcion y titulos provenientes de procesos de titularizacion

donde la rentabilidad no esta asociada a una tasa de interés especifica.

El sistema electronico de negociacion se basa en la generaciéon de operaciones a
traves de “pujas” de ofertas compatibles de compra y venta. Se calzaran las
ofertas compatibles siempre y cuando no exista una mejor oferta, sea por compra

0 venta, después de transcurrido el tiempo de asimilacion.

4.4 MARCO LEGAL

La Superintendencia de Valores es una entidad publica de caracter técnico que
tiene como fin especial, estimular, organizar, desarrollar y regular el mercado
publico de valores, asi como ejercer las funciones de inspeccion y vigilancia sobre
los intermediarios del mercado de valores y el control sobre los emisores de
valores, por delegacion del Presidente de la Republica, con el fin de proteger los

intereses de los inversionistas.

En Colombia el Unico establecimiento encargado del manejo del mercado de
capitales es la Bolsa de Valores de Colombia el cual se encarga de la
organizacion, reglamentacion y explotacion de los establecimientos mercantiles y
sistemas electronicos destinados a la negociacion de toda clase de valores,

divisas y demés bienes susceptibles de ser transados conforme a las leyes y a los



reglamentos que regulan el mercado de capitales; regidos por unos estatutos los

cuales pueden ser consultados en:

http://www.bvc.com.co/Normatividad/Estatutos-V2004FEB27.pdf

Las normas que dicte la Bolsa en ejercicio de la facultad de autorregulacion
deberan articularse a través de Reglamentos, Circulares e Instructivos Operativos,
los cuales se expediran y pondran en conocimiento publico tomando en
consideracion las disposiciones establecidas en su reglamentacion interna el cual

puede ser consultado en el siguiente sitio web:

http://www.bvc.com.co/Normatividad/ReglamentoGeneral-BVC-V2004MYO28.pdf

La Bolsa de Valores de Colombia es la entidad encargada de la Administracion del
MEC (Mercado Electrénico Colombiano) bajo una reglamentacion la cual puede

ser consultada en el siguiente sitio web:

http://www.bvc.com.co/bvcweb/administracion/editor/homeFiles/Normatividad/Regl

amentoGeneralMEC-V2005AGT25. pdf

Las entidades que prestan sus servicios en el mercado publico de valores, tales
como: Las bolsas, los comisionistas de bolsa, las calificadoras de valores, el
depdsito central de valores DECEVAL, entre otras entidades, se encuentran

reglamentadas y vigiladas.



Otro sistema para dirimir los problemas que puedan suscitarse es el Arbitraje
Regulatorio. El Arbitraje Regulatorio se presenta por las diferencias existentes en
las leyes que regulan actividades financieras similares, pero dejando diferencias
que pueden generar fisuras en el desarrollo de determinada actividad financiera.

El arbitraje regulatorio se da generalmente en cinco vehiculos diferentes, pero que

a su vez efectian misma actividad: administracion de carteras colectivas.

Diferencias en regulacion: a continuaciéon se presenta una diferenciacion de

requisitos dependiendo del administrador del fondo con respecto a:

= Apalancamiento

» Fondos Comunes Ordinarios: 48 veces el monto del capital pagado y reserva,
ambos saneados.

» Fondo de Valores: 24 veces el monto de su patrimonio técnico.

» Sociedades Administradoras de Fondos de Pensiones y Cesantias

Obligatorias: 48 veces su capital técnico.



Cuadro 2. Diferenciacion en la regulacion legal.

Administrador

Tipo de Fondo del Fondo Vigilado por Marco Legal
Fondos de Valores Firmas Superintendencia | Res. 70/2001y Res.
Corredoras de Valores 1200 Titulo 7
Fondos de Inversion Firmas Superintendencia | Res. 70 2001y Res.
Administradoras de Valores 1200 Titulo 7

Fondos Comunes Ordinarios
y Especiales

Fondos de Pensiones
Obligatorias, Voluntarios y
de Cesantias

Fondos Mutuos de Inversién
(equivalente a los fondos de
empleados pero con un 50%
de inversion por la empresa)

Fiduciarias

Administradoras
de Pensiones y
Cesantias

Compafiia

Superintendencia
Bancaria

Superintendencia
Bancaria

Superintendencia
de Valores

Estatuto Organico del
Sistema Financiero —
Titulo V capitulo 1y 3

Estatuto Organico del
Sistema Financiero —
Titulo V capitulo 5y 6

Decreto 2968 de 1960
y sus modificaciones.

= Capital Minimo Requerido para crear una Compafia.

» Sociedades Administradoras de Pensiones y Cesantias:

millones (AF Pensiones: 7.308 y AF Cesantias: 3.656)

= Sociedades Fiduciarias: COL $3.656 millones

=  Firmas Comisionistas: COL $ 600 millones

= Administradoras de Fondos: COL $ 1,400 millones

» Fondos Mutuos: No hay limite minimo

» Tipos de fondos que pueden crear cada entidad.

= Sociedades AFP’s: FPO, FPV, Fondos de Cesantias

= Sociedades Fiduciarias: FCO, FCE, FPV

» Firmas Comisionistas: Fondo de Valores (FV)

COL $

10.964 mil



» Administradoras de Fondos: Fondos de Inversion (Fl)

» Manera de hacerse efectivos los derechos de los inversionistas dentro de las
carteras colectivas:

» Inversionistas de FCO’s y FCE’s no tienen voto sobre las decisiones que se
toman respecto al fondo.

» Inversionistas de Fondos de Valores y de Inversion tienen la facultad de votar

sobre decisiones del fondo.

Para concluir, uno de los retos méas importantes es fortalecer y modernizar las
bases del marco legal y regulatorio, puesto que el marco legal vigente, se
encuentra desactualizado observandose un énfasis bancario, ademas del
incremento de préacticas inadecuadas de mercado, las cuales en la actualidad no
tienen sancion ni penalizacion alguna.  Asimismo, la deficiente capacidad
institucional del supervisor y autorregulado son en este momento de la historia
notables. Ademas los bajos estandares de la industria colombiana y la
proliferaciéon de Pymes y Mipymes, merecen un replanteamiento de las cuotas de

integracion y creacion de compafiias.

Algunos importantes analistas financieros y tratadistas del derecho comercial han
planteado un proyecto de Ley del Mercado de Valores, en la cual se incluyen
aspectos tan vitales en la vida moderna como: la flexibilidad y eficiencia del marco
regulatorio, el mejoramiento de la transparencia e integridad, la elevacion de

estandares de la industria: profesionalismo, controles internos y gobierno



corporativo, mayor proteccion a inversionistas, fortalecimiento de la supervision del
mercado, modernizacion en la organizacion de la industria de Fondos y la
adopcion de estandares internacionales de contabilidad y supervision a la industria
de auditoria. De igual manera, otras reformas a la ley proponen: Desarrollar una
agenda para la reactivacion del mercado accionario, impulsar los fondos de capital
privado y de riesgo, facilitar la integracion de los mercados de valores en la region,
simplificar trdmites y estandarizacion de procesos de oferta publica (papeles
comerciales y bonos), fortalecimiento del gobierno de la BVC y del brazo

autorregulador, el fortalecimiento institucional de la Superintendencia de Valores.

4.5 MARCO CONCEPTUAL

Con el propésito de unificar significados de algunos términos utilizados en el
presente estudio de investigacion, a continuacion se presenta la definicion correcta

de éstos términos:

Accién: titulo de propiedad de caracter negociable representativo de una parte
alicuota del patrimonio de una sociedad o empresa. Otorga a sus titulares

derechos que pueden ser ejercidos colectivamente y/o individualmente®,

%! Sitio Web Corfinsura, “Glosario de Términos Econémicos” en:
http://www.corfinsura.com.co/espanol/glosario/dl/glosariotérminoseconémico.pdf, 2006 p. 1.



Accion Ordinaria:  accidon que tiene la caracteristica de conceder a su titular
ciertos derechos de participacion en la sociedad emisora entre los cuales esta el

de percibir dividendos, y el voto en la Asamblea?®.

Accién inactiva: son las acciones que no han registrado cotizaciones que

marquen precio en la Bolsa de Valores de Colombia en los tltimos 30 dias?>.

Accion preferencial:  son acciones que tienen prioridad en el pago de dividendos
o en el reembolso del capital en caso de liquidacion. A cambio de ello, no poseen

voto en las asambleas de accionistas?.

Accién privilegiada: tiene un beneficio econémico adicional por un periodo

determinado que se materializa en el pago de dividendos.

Acciones en circulacion: namero de acciones emitidas por una sociedad que

pueden ser libremente transadas en el mercado.

Andlisis Fundamental: es el estudio de toda la informacion disponible en el
mercado sobre el emisor del instrumento financiero y su entorno empresarial,
financiero y econdmico con la finalidad de obtener su verdadero valor y asi
formular una recomendacion de inversién. Este método recopila y analiza la
informacioén histérica pretendiendo anticipar el comportamiento futuro de un titulo

gue se cotiza y negocia en bolsa.

2 |bid, p.1
2 bid. P. 1
2 sitio Web de la Bolsa de Valores de Colombia, “Manual de Mercado Accionario Colombiano”



Andlisis Técnico: el andlisis técnico de acciones pretende pronosticar las
variaciones futuras de un instrumento bursétil basandose exclusivamente en la
evolucién de las cotizaciones a lo largo de un periodo de tiempo. Este estudio se
realiza mediante el manejo de indicadores y gréficos que reflejan el precio de una
accion y su volumen a través del tiempo, con el fin de determinar las tendencias
futuras de los precios mediante el andlisis de factores claves: el precio, el tiempo
y el volumen de acciones negociadas. A partir de la informacion histérica de las
variables precio, volumen de acciones transadas se pueden aplicar diferentes
técnicas matematicas y heuristicas para simular el comportamiento futuro de los

titulos en el mercado y complementar el analisis fundamental y técnico basico.

Bolsa de Valores: establecimiento publico o privado, donde personas calificadas
realizan operaciones de compraventa de titulos valores. Es un mercado

centralizado y regulado.

Bursatilidad: indice de acciones determinado segun la frecuencia de transaccion

y el volumen promedio de transacciones realizadas en el mercado de acciones.

Este indice es calculado mensualmente por la Superintendencia de Valores.

Capital de Trabajo: indica la disponibilidad de recursos para operar

normalmente.

Se halla de la siguiente manera: Activo Corriente - Pasivo Corriente.



Covariaza (m xy, My 0 cov): estadigrafo de dispersion que cuantifica el grado de
variabilidad conjunta de “X;y Y*". Se define como la media del producto de las

desviaciones respecto de las medias aritméticas® .

cov=mxy=3>7Z, Z,
n

= S(X- X) (Y;=Y)
n

Desviacion tipica o estandar:  es la medida de dispersion mas conocida y por tal
motivo la mas utilizada, desempefia un papel muy importante en el analisis de
datos estadisticos. Al igual que la varianza, permite la comparacion de dos o mas
distribuciones, cuando estan dadas en las mismas unidades de medida, con el fin
determinar cual de ellas presenta un mayor o menor grado de variabilidad
absoluta. Se define como la raiz cuadrada de la varianza tomada siempre con
signo positivo. También se puede definir como la raiz cuadrada de las

desviaciones respecto de la media. s = \ s

Endeudamiento: mide la proporcion de activos totales financiados por los
acreedores de la empresa. Se calcula de la siguiente forma: Pasivo Total / Activo

Total.

% Bencardino, Martinez Ciro. Estadistica Basica Aplicada. Santa Fé de Bogota. Eco ediciones.
2002.p157.



Excel: es un programa del tipo Hoja de Calculo que permite realizar operaciones

con numeros organizados en una cuadricula.

Es util para realizar desde simples sumas hasta calculos de préstamos

hipotecarios.

Heuristica: la heuristica se refiere a una técnica, método o procedimiento
inteligente de realizar una tarea que no es producto de un riguroso analisis formal,
sino de conocimiento experto sobre la tarea. En especial, se usa el término
heuristico para referirse a un procedimiento que trata de aportar soluciones a un
problema con un buen rendimiento, en lo referente a la calidad de las soluciones y
a los recursos empleados IGBC: el indice General de la Bolsa de Valores de
Colombia, mide de manera agregada la variacion de los precios de las acciones
mas representativas del mercado. El objetivo principal es representar las
variaciones del conjunto de acciones mas transadas de una manera fiel, de tal
forma que cumpla el requisito de replicabilidad, es decir que a partir del mismo se
pueda conformar un portafolio con las acciones del indice, base fundamental para

la construccion de productos derivados.

Margen Neto: mide el porcentaje de cada peso de ventas que queda después de
gue se han deducido todos los costos y gastos, incluyendo intereses, impuestos, y
dividendos de acciones preferentes. Su calculo se hace de la siguiente manera:

Utilidad Neta / Ingresos totales.



Margen Operacional:  mide el porcentaje de cada peso de ventas que queda
después de deducir todos los costos y gastos que no son intereses, impuestos y

dividendos en acciones preferentes.

Se calcula con la siguiente férmula: utilidad Operativa / Ingresos Totales
Mercado de renta variable: el mercado de renta variable es aquel en donde la
rentabilidad de la inversion, esta ligada a las utilidades obtenidas por la empresa
en la cual se invirtio y por las ganancias de capital obtenidas por la diferencia entre

el precio de compra y venta.

Este mercado esta compuesto por acciones, bonos convertibles en acciones
Bocas, derechos de suscripcion y titulos provenientes de procesos de titularizacion

donde la rentabilidad no esta asociada a una tasa de interés especifica.

Metaheuristica: las metaheuristicas son estrategias inteligentes para disefiar o

mejorar procedimientos heuristicos muy generales con un alto rendimiento.

Modelo de Markowitz: es un modelo de programacién cuadrética, el cual tenia
como condiciones de primer orden el aumento marginal en la varianza de invertir
un poco mas en un activo dado y deberia ser proporcional al retorno dado. Esta
variacion depende tanto de la varianza del retorno del activo, como de la
Covarianza del retorno de todos los demas activos del portafolio. Este modelo

consiste en buscar aquella composicibn de la cartera que haga maxima la



rentabilidad para un determinado nivel de riesgo, o bien, un minimo de riesgo para

una rentabilidad dada.

Oferta:  ofrecimiento de venta y/o compra de un determinado valor o activo
negociable que contiene la informacion necesaria para identificarlo, divulgarlo y

valorizarlo.

OPA: Oferta Publica de Adquisicion de Acciones inscritas en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, realizada a través de la Bolsa de Valores de
Colombia S.A. en una sesion de negociacion por fuera del mercado normal de
acciones. Las sesiones de negociacion son a viva voz. De acuerdo con lo
establecido por la normatividad del mercado publico de valores, toda persona o
grupo de personas que conformen un mismo beneficiario real, directamente o por
interpuesta persona, solo podra convertirse en beneficiario real de méas del 10% de
las acciones ordinarias en circulacion de una sociedad, cuyas acciones se
encuentren inscritas en una bolsa de valores, adquiriendo las acciones con las
cuales se supere dicho porcentaje a través de una OPA dirigida a todos los
titulares de tales acciones. De igual forma, toda persona o grupo de personas que
sea beneficiario real de mas del 10% de las acciones ordinarias en circulacién solo
podra incrementar, directamente o por Interpuesta persona, su participacion en un
porcentaje superior al 5% de las acciones ordinarias en circulacion a traves de una

OPA dirigida a todos los titulares de dichas acciones.



Periodo Exdividendo: lapso entre el primer dia habil de pago de dividendos de
acciones y los diez (10) dias habiles bursétiles inmediatamente anteriores a tal
fecha. Excepcionalmente el periodo ex-dividendo sera menor cuando entre la
fecha en que se decretan y se hacen exigibles los dividendos hubiere menos de
once (11) dias habiles. En este evento, el periodo ex-dividendo sera calculado
entre el dia habil siguiente a la fecha en que fueron decretados los dividendos y el
primer dia habil de pago de los mismos. Las transacciones que se realicen dentro
del periodo ex-dividendo no transfieren el derecho a percibir los dividendos

pendientes.

Portafolio:  un portafolio en términos formales, es una coleccion de activos, tanto
financieros (por ejemplo. dinero, bonos, acciones) como reales (por ejemplo,
tierras, metales preciosos, edificaciones, obras de arte, energéticos) con

caracteristicas propias de plazo, rentabilidad y riesgo.

Portafolio de inversion:  es una combinacién de activos financieros poseidos por
una misma persona, natural o juridica. Un portafolio de inversion es diversificado
cuando en el conjunto de activos se combinan especies con rentabilidades,

emisores, modalidades de pago de intereses y riesgos diferentes.

Promotor de liquidez: sociedad Comisionista obligada a intervenir en el mercado
de acciones, sobre una especie determinada con el fin de proveerle liquidez. Son

Sociedades Comisionistas de Bolsa que se han comprometido (por medio de un



contrato) con un emisor de acciones a dar liquidez a los titulos de manera tal que
quien esté interesado en transarlos, encuentre siempre una punta contraria a
precio de mercado. Es decir, ellos deben asegurar la continuidad de las
operaciones, considerando las condiciones del mercado con el fin de preservar la

eficiente formacién de precios.

Q-TOBIN: modelo desarrollado por James Tobin. Es la relacion entre el Precio
en Bolsa de una Compafia y su Valor en Libros (o contable) y se calcula
mediante la siguiente divisién: Valor en Bolsa / Valor en Libros. Cuando la
relacidon es mayor que uno (1), se dice que la compafia esta sobrevalorada en
Bolsa; y cuando la relacién es menor que uno (1), la compafiia esta subvalorada

en Bolsa.

Razdn Corriente:  mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus deudas
a corto plazo. Se halla de la siguiente manera: (Activo Corriente / Pasivo

Corriente)

R.P.G: indicador que resulta de dividir el precio de mercado de una accién entre
la utilidad por accién reportada por el emisor. Representa el nimero de periodos
que se requieren, a este nivel de utilidades, para recuperar lo invertido.

Riesgo: es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversion.

En términos generales se puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad



de la inversion. Existen varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, juridico,

de liquidez, de tasa de cambio, riesgo de tasa de interés.

Rentabilidad: es la relacion entre la utilidad proporcionada por un titulo y el

capital invertido en su adquisicion.

Rentabilidad del Activo:  también conocido como rendimiento sobre la inversion,
mide la efectividad total de la administracién en la generacion de utilidades. Se

calcula asi: (Utilidad disponible para los accionistas / Activos totales).

Rentabilidad del Patrimonio: Es decir la relacion entre las utilidades y el

patrimonio de la Compafiia.

Se calcula mediante la siguiente formula asi: (Utilidades netas / Patrimonio).

Superintendencia de Valores: es una entidad de servicio que tiene como fin
especial organizar, regular y promover las actividades realizadas a través del
Mercado Publico de Valores, asi como efectuar el seguimiento y supervision de los
agentes que actuan en dicho mercado, con el fin de proteger los intereses de los

inversionistas y velar por la transparencia del mercado.

Las entidades que prestan sus servicios en el mercado publico de valores, tales

como las bolsas de valores, las firmas comisionistas de bolsa, los comisionistas



independientes, los depdsitos centralizados de valores, las sociedades
administradoras de fondos de inversién, los fondos de garantia que se constituyen
en el Mercado Publico de Valores, las Sociedades Administradoras de los
depositos centralizados de valores y las calificadoras de valores, se encuentran

debidamente reglamentadas y vigiladas por esta Superintendencia.

Utilidad por Accion: representan la cantidad monetaria obtenida durante el
periodo por cada accion ordinaria en circulacion. Se calcula asi: (Utilidades

disponibles para los accionistas / N°. Acciones en circulacion)

Valor Presente Neto - VPN: mide en pesos de hoy, el valor del retorno de un
proyecto descontando la inversidn total realizada y la tasa de interés (rendimiento

esperado por el inversionista).

n
Se halla con la siguiente formula: V.P.N =3 CF;
=1 (1+k)=CFg

Varianza (S2, Vx, Vy): la varianza es una medida muy conocida y usada, su
importancia radica especialmente en que da origen a otra medida de dispersion
mucho mas significativa, denominada desviacion tipica o estandar. Se define
como la media aritmética de los cuadrados de las desviaciones respecto a la

media aritmética.



5. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

En el presente capitulo se fijara la atencién en lo que constituye, talvez, el factor
mas importante en la planeacion de la investigacion, la hipotesis, en este punto se
define que rumbo toma la investigacion, y se establece de manera clara la forma

en la que se comprueba la misma a través de variables.

H;: con la aplicacién de una herramienta que incluya la consecucion de precios
esperados, la ponderacion del riesgo, la rentabilidad y la posibilidad de pérdida, y
la determinacion del volumen adecuado de inversion en un portafolio de acciones,
se puede encontrar la inversion de mejor calidad en negociacion de acciones en el
corto plazo seis (6) dias, para obtener una maxima rentabilidad, mayor liquidez y

minimo riesgo.

5.1 VARIABLES

Independientes . volumen, precio y diversificacion de las acciones que conforman

el portafolio de inversion.

Dependientes . rentabilidad, riesgo y liquidez.



Intervinientes: comision, tasa de oportunidad, desviacion estandar

5.2 CONCEPTUALIZACION DE VARIABLES

Precio : valor en que se estima algo.

Precio de Cierre (Acciones). precio promedio que determinada accion en la Bolsa

de Valores de Colombia tiene al momento de terminar la jornada.

Volumen : cantidad de componentes en un espacio dado.

Volumen Transado. cantidad de acciones compradas y vendidas en un dia, ya

sean de una compairiia determinada o de todo un mercado.

Diversificacion : hacer algo de distinta naturaleza, especie, numero y figura.

Diversificacion del Riesgo. maniobra que pretende disminuir el riesgo total de un

portafolio ya existente o recién creado, a través de la adquisicion de diversos
titulos valores emitidos por diferentes empresas, los cuales tengan variados

comportamientos y riesgos.

Rentabilidad : es la relacion entre la utilidad proporcionada por un titulo y el

capital invertido en su adquisicion.



Liquidez : es la mayor o menor facilidad que tiene el tenedor de un titulo o un

activo para transformarlo en dinero en cualquier momento.

Riesgo: es el grado de variabilidad o contingencia del retorno de una inversion.
En términos generales se puede esperar que, a mayor riesgo, mayor rentabilidad
de la inversion. Existen varias clases de riesgos: de mercado, solvencia, juridico,

de liquidez, de tasa de cambio, riesgo de tasa de interés.

Comision : retribucién que da un inversionista a un comisionista por ejecutar una

orden de compra o venta de los valores negociables en Bolsa, por asesorarlo en la

misma o por administrar los valores del cliente, segin sea la solicitud del mismo.

Tasa del Costo de Oportunidad:  tasa de rendimiento sobre la mejor alternativa
de inversion disponible de igual riesgo; es decir la tasa de rendimiento que un
inversionista podria obtener sobre inversiones alternativas de riesgo similar. Es el
porcentaje de utilidad que dejaria de recibir en el caso de invertir el capital

disponible en otro tipo de proyecto o método de inversion.

Desviacion tipica o estandar:  es la medida de dispersion mas conocida y por tal
motivo la mas utilizada, desempefia un papel muy importante en el analisis de
datos estadisticos. Al igual que la varianza permite la comparacién de dos o mas

distribuciones, cuando estan dadas en las mismas unidades de medida, con el fin



determinar cual de ellas presenta un mayor o menor grado de variabilidad
absoluta. Se define como la raiz cuadrada de la varianza tomada siempre en

signo positivo.

5.3 OPERACIONALIZACION DE VARIABLES

Rentabilidad:

Indicadores.

» VPN (VALOR PRESENTE NETO): toma en cuenta de manera explicita el

valor del dinero en el tiempo, se considera una técnica refinada para preparar

presupuestos de capital.

VPN= + + +
(L+k)' + (1+K)? +  (1+K)"

n
VPN=Y CF,
t=1 (1+k)[—CFO

» U.P.A: es la cantidad monetaria obtenida durante el periodo por cada accién

ordinaria en circulacion.



U.P.A = Utilidades disponibles para los accionistas comunes

NUmero de acciones ordinarias en circulaciéon

> ROA: (RENTABILIDAD SOBRE EL ACTIVO - INDICE FINANCIEROQ): indica

el nivel de utilidades (en pesos) que genera cada peso invertido en los activos
de la empresa. Se obtiene al dividir la utilidad neta por los activos totales, mide
la efectividad total de la administracion en la generacion de utilidades con sus

activos disponibles.

ROA = Utilidad disponible para los accionistas comunes

Activos totales

> ROE: (RENTABILIDAD SOBRE EL PATRIMONIO - INDICE FINANCIERO):

indica el nivel de utilidades (en pesos) que genera cada peso de propiedad de
los accionistas. Se obtiene al dividir la utilidad neta por el patrimonio. Mide el

rendimiento obtenido sobre la inversion de los accionistas de la empresa.

ROE = Utilidad disponible para los accionistas comunes

Capital en acciones ordinarias

» RPG: valor que se obtiene al dividir el precio de cierre de una accion sobre y

entre la utilidad por accion reportada por el emisor y representa el nimero de

periodos que se requieren, segun sea el nivel de utilidades, para recuperar lo



invertido. A mayor RPG, mayor sera la valoraciéon que el mercado le asigne a

una accion.

RP.G= Precio Promedio Ponderado

Utilidades/ NUmero de acciones en circulacion

» Margen de utilidad bruta: indicador de rentabilidad que se define como la

utilidad bruta sobre las ventas netas, y nos expresa el porcentaje determinado
de utilidad bruta (Ventas Netas - Costos de Ventas) que se esta generando

por cada peso vendido.

Mide el porcentaje de cada peso de ventas que queda después de que la empresa

ha pagado todos sus productos.

Margen de utilidad Bruta = Utilidad bruta

Ventas

» Margen de utilidad operativo: indicador de rentabilidad que se define como la

utilidad operacional sobre las ventas netas y nos indica, si el negocio es o0 no
lucrativo, en si mismo, independientemente de la forma como ha sido

financiado.



Mide el porcentaje de cada peso de ventas que queda después de deducir todos
los costos y gastos que no son intereses, impuestos y dividendos de acciones

preferentes.

Margen de utilidad operativo =  Utilidad operativa

Ventas

» Margen de utilidad neta: .indicador de rentabilidad que se define como la

utilidad neta sobre las ventas netas. La utilidad neta es igual a las ventas
netas menos el costo de ventas, menos los gastos operacionales, menos la
provision para impuesto de Renta, mas otros ingresos menos otros gastos.

Esta razon por si sola no refleja la rentabilidad del negocio.

Mide el porcentaje de cada peso de ventas que quedan después de que se han

deducido todos los costos y gastos incluyendo intereses, impuestos y dividendos

de acciones preferentes.

Margen de utilidad neta = Utilidades disponibles para los accionistas comunes

Ventas

» Valor Intrinseco: corresponde al valor patrimonial de la accion.




PVL: relaciona el valor de la accion v.s el valor patrimonial. Cuando es
menor que 1 se dice que la accion esta subvaluada, cuando es mayor a 1 se

considera sobrevalorada.

Yield: hace referencia al rendimiento de la accién generado por los dividendos

anuales.

% de Reparto de Utilidades: relaciona el valor del dividendo v.s la utilidad por

accion.

indice de Fuerza Relativa: determina el grado de sobrevaloracién 6

subvaluacion en el precio de una accion. El indicador oscila entre 0 y 100,

pero los niveles criticos suelen ser entre 30 y 70.

IFR = 100 — (100/(1+RS))

R.S = Promedio de los cambios positivos en los precios durante un periodo “n”

dividido por el promedio de los cambios negativos de los precios del mismo

periodo.

> Indice de riqueza (Wealth): determina la capacidad que tiene una accion de

generar rigueza con el paso del tiempo.

Wealth = 1x (1+R1) x (1+R2) x (1+R3)...(1+Rn)



R1 = Rentabilidad Periodo 1

R2 = Rentabilidad Periodo 2

Rn = Rentabilidad Periodo n
Liquidez:

Indicadores.

> Indice de Liquidez Bursatil Diaria: clasifica una accion como de alta, media,

baja o minima bursatilidad. Mide la comerciabilidad o liquidez de una accion
determinada por la frecuencia, numero de operaciones y volimenes

negociados mensualmente en el mercado secundario.

Se da en porcentaje y representa la facilidad de transformacion en efectivo de la

accion.

.L.B.D = NuUmero de acciones transadas en el dia

NUmero de acciones en circulacion

> Prueba Acida: se conoce también con el nombre de prueba del &cido o

liquidez seca. Es un test mas riguroso, el cual pretende verificar la capacidad
de la empresa para cancelar sus obligaciones corrientes pero sin depender de
la venta de sus existencias es decir, basicamente con sus saldos de efectivos,
el producido de sus cuentas por cobrar, sus inversiones temporales y algun

activo de facil liquidacion que puede haber, diferente a los inventarios.



Mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus deudas a corto plazo.

Prueba acida = Activos Corrientes — Inventario

Pasivos Corrientes

Razén Circulante: Activos Corrientes

Pasivos Corrientes
Riesgo:

Indiciadores.

» Desviacion estandar (8y): es el indicador estadistica mas comun del riesgo

es la desviacion estandar, que mide la dispersibn en torno al valor
esperado. La desviacion estandar mide la dispersién de los valores de una
variable con respecto a su promedio.
n
K= Z kj X Pl’j
J=1
kj= rendimiento resultado; €simo.
Pr;= Probabilidad de ocurrencia del resultado pésimo

n = nimero de resultados considerados

» Coeficiente de Variacion (cv): es una medida de dispersion relativa que es util




» al comparar los riesgos de activos con diferentes rendimientos esperados.

C.v= 6k

K

Cuanto més alto el coeficiente de variacibn mayor es el riesgo

» Coeficiente beta: es la medida de relacion entre el rendimiento de un activo y

el rendimiento del mercado durante un periodo determinado. Muestra qué

variacion tiene el activo por cada punto que varia el mercado.

> Coeficiente de determinacion R2: determina en qué nivel porcentual la

variacion del precio de una accién se encuentra explicada por el mercado.

Precio:

Indicadores:

> Precio de la accidn: se calcula a través del precio promedio ponderado diario,

utilizando la informacién de cantidad y volumen del mercado al contado

trasmitidos por la bolsa al momento de terminar la jornada.

PPP = z ViPi
NYV



6. ASPECTOS METODOLOGICOS DE LA INVESTIGACION

En este apartado se muestra el procedimiento que se llevo a cabo para realizar la
investigacion, el nivel de profundidad del conocimiento propuesto, asi como el

método y técnicas utilizadas en la recoleccion de la informacion.

6.1 TIPO DE ESTUDIO

El tipo de investigacion corresponde al nivel de conocimiento cientifico, que es
precisamente al que aspira llegar el investigador, aqui se sefiala el tipo de
informacion necesaria para el desarrollo de la investigacion y el nivel de analisis

que conlleva el estudio.

La tipologia de la investigacion se logra desde diferentes puntos de vista, a

continuacién se presentan algunos de ellos:

Segun el proposito y finalidades perseguidas con el presente estudio, la
investigacion es de naturaleza mixta puesto que es basica y aplicada a la vez, esto
quiere decir, que el estudio parte de un marco tedrico (parte basica) que busca
incrementar los conocimientos cientificos y el aumento en la densidad de una

informacién conceptual determinada, aspectos que entran a sustentar una parte



practica, en la cual se da aplicacion a los conocimientos adquiridos por el
investigador a través de su vida ya sea de manera formal o empirica con el &nimo
de obtener nuevo conocimiento técnico de aplicacién inmediata al problema objeto

de estudio, y asi llegar a una serie de consecuencias y resultados practicos.

Segun la clase de medios utilizados en el desarrollo de la presente investigacion,
ésta es documental, puesto que se basé en fuentes de caracter del mismo género,
partiendo de los subtipos bibliograficos e igualmente se apoyd en algunas
consultas de libros, sin embargo, también pertenece a la categoria hemerogréfica,
porque se consultaron diferentes revistas y articulos, no obstante la presente
investigacion también es de tipo experimental dado que se obtiene informacién de
la actividad intencional realizada por el investigador y se encuentra dirigida a
modificar la realidad con el propdésito de crear el fendbmeno mismo que se indaga,

y asi poder observarlo.

Asi pues, se tiene que la investigacion a la que hoy se tiene lugar es del tipo
experimental, documental bibliografica - hemerografica e histérica, ya que el
proceso de recoleccion de la informacion para el diagnéstico implicd hacer
seguimiento en el tiempo de la informacion relacionada. Ademas se soport6é en
datos reales publicados por la Bolsa de Valores de Colombia y otras entidades
qgue publican informacion financiera del mercado bursatil no solo colombiano sino
en el ambito mundial, asi como de investigaciones de otros autores relacionadas

con el tema de las metaheuristicas.



Atendiendo el nivel de conocimientos que se adquieren, la Investigacion es de
caracter exploratorio, ya que se realiza con el propésito de destacar los aspectos
fundamentales de una problematica determinada como lo es la minimizacion del
riesgo y la maximizacion de la rentabilidad y liquidez de las inversiones en renta
variable en el corto plazo y asi, encontrar los procedimientos adecuados para
elaborar una investigacion posterior. Ademas, se parte de la féormulacién de un
problema para posibilitar una investigacion mas precisa o el desarrollo de una
hipotesis, pero también como se trata de aumentar la familiaridad del investigador
con el fenbmeno que se investiga y con esto, aclarar conceptos y establecer
preferencias para posteriores investigaciones. El propésito de especificar o no el
caracter exploratorio en el disefio que se formula es, principalmente tener claridad
del conocimiento cientifico desarrollado previamente por otros autores. Cuando se
construye un marco de referencia tedrico y practico puede decirse que este primer
nivel de conocimiento es exploratorio, el cual puede complementarse con el
explicativo segun las necesidades del estudio, como lo es el presente caso, en el
cual se parte de un estudio exploratorio pero que lleva inmerso en su desarrollo
una parte explicativa. Los estudios explicativos, son aquellos que se orientan a la
comprobacion de una hipoétesis causal que puede definirse en el nivel explicativo y
su realizacion supone el animo de contribuir al desarrollo del conocimiento
cientifico, razon por la cual, el rigor cientifico se constituye en pilar fundamental
para la elaboracion de la investigacion. En este punto, se identifican y analizan
las causales (Variables independientes) y sus resultados  (Variables

dependientes), los que se expresan en hechos verificables; como muestra de esto,



se presenta una manipulacién directa de variables como riesgo, rentabilidad y
liquidez, con lo cual se busca una repercusion en variables dependientes. Por
ello, se hace importante el establecimiento de variables en las cuales exista un
grado de complejidad cuya ocurrencia y resultados determinen explicaciones que

contribuyan al conocimiento cientifico.

Los estudios de este tipo implican esfuerzos del investigador y una gran capacidad
de analisis, sintesis e interpretacion, tienen un conocimiento profundo del marco
de referencia tedrico, al igual que una excelente férmulacion y operacionalizacion
de la hipotesis del trabajo, tal como es el caso del presente estudio en el cual se
pretende explicar la incidencia que tiene un modelo metaheuristico de blusqueda
(Método R) en la manipulacion de variables independientes para lograr cambios

benéficos en las variables dependientes.

El campo de conocimiento en el que se enmarca la presente investigacion es el

cientifico.

De conformidad con el tipo de razonamiento empleado la investigacion es racional,
puesto que se emplean conocimientos adquiridos a través de la educacion y la

ciencia; y segun el numero de personas que realizan la investigacion es individual.



6.2 METODO DE LA INVESTIGACION

Como se dijo en el capitulo anterior, la presente investigacion se enmarca dentro
el denominado campo cientifico el cual exige el empleo de un método cientifico
gue permita demostrar la hipétesis, cumplir con los objetivos y dar una respuesta
concreta al problema financiero motivo de investigacion. Por ello a continuacién

se muestra el método utilizado para el desarrollo del estudio.

Para el presente estudio se utiliza el método del andlisis por cuanto se inicia un
proceso de conocimiento con la identificacion de cada una de las partes que
caracterizan el problema financiero de optimizacién de activos en negociacion de
acciones, para asi establecer una relacion de causa — efecto entre los elementos
que componen el objeto de la investigacion, es decir, primero se tiene una
concepcion global del problema y se parte de la incidencia de variables como el
precio y el volumen de la acciones, justamente como de la diversidad de las
mismas dentro del comportamiento en bolsa, de un portafolio determinado y
previamente manipulado con la metaheuristica de Método R para obtener efectos
en variables como la rentabilidad, el riesgo y la liquidez del mismo portafolio de
acciones. De igual manera, este estudio también emplea el método deductivo,
puesto que para la resolucién del problema se parte de situaciones generales
explicadas por un marco teorico general, las cuales se aplican a una realidad
concreta, para este caso en particular, se parte de acepciones generales del

comportamiento de la Bolsa de Valores en el Mundo y en Colombia de sus



caracteristicas y aspectos fundamentales, asi como de métodos para la el analisis
técnico y fundamental de las acciones, del método cientifico y de teorias
heuristicas utilizadas en la resolucion de problemas, para aplicarlas a un problema
especifico y concreto, la optimizacion de activos financieros en las negociacion de
las acciones que conforman un portafolio de inversion a corto plazo, haciendo un
analisis de la Bolsa de Valores de Colombia y siguiendo sus parametros de
comportamiento, precisamente como utilizando métodos para analizar las diversas
acciones que se transan en este mercado bursatil, haciendo un prondéstico de
precios, volumen, rentabilidad, riesgo, posibilidad de pérdida del portafolio
seleccionado y por ultimo adaptando la teoria metaheuristica de Método R a esta

problematica.

6.3 DISENO DE LA INVESTIGACION

El disefio de la presente investigacion corresponde al caracter experimental
transversal - transaccional porque, tiene una etapa preliminar de obtencion de
informacion y un proceso para el analisis de la misma, a partir de la cual se aplican
conceptos adaptados con el fin de encontrar nuevo conocimiento cientifico.
Asimismo, se definieron unas etapas a seguir las cuales llevaron a disefiar una
serie de conceptos e implementaciones y emitir unos conceptos con el objeto de

solucionar la problemética planteada, las cuales partieron de:



» Disefiar una estrategia para dar tratamiento a la informacion de tal manera
que sus resultados permitieran hacer una interpretacion y teorizacién del
problema.

= Determinar variables tales como: Volumen, Precio y Diversificacion de las
acciones que conforman el portafolio de inversion, asi como Rentabilidad,
Riesgo, Liquidez y Comision, las cuales permitieron justificar la propuesta
de la investigacion.

= Comprobar el comportamiento obtenido de las variables con la informacién
real.

= Concluir las bondades del modelo con respecto a las variables

anteriormente citadas.

Ademés se dio aplicacién a unos requisitos o reglas para el desarrollo del estudio

como son:

= Conciencia y tenacidad en la investigacion.

= No arriesgar en juicios “a priori”.

» Iralas fuentes.

= Utilizar adecuadamente la observacion y la experimentacion.

= Conocimiento basto de la literatura sobre el tema.

= Destacar los hechos esenciales de los secundarios y discernirlos
correctamente.

= Actualizacion en los avances de la ciencia y la técnica.



6.4 TECNICAS Y PROCEDIMIENTOS PARA LA RECOLECCION DE LA

INFORMACION

En este subapartado se definen las técnicas utilizadas para la recoleccion de la
informacion, del mismo modo se identifica el tipo de informacion utilizada y las

diferentes fuentes a las que se recurrio en el desarrollo del presente estudio.

6.4.1 Fuentes Primarias.

Dado el caracter de la presente investigacion no se utilizé este tipo de fuente, ya
gue no era necesario recoger informacion de forma directa, por ello no se
utilizaron técnicas como la observacion, entrevistas, encuestas o0 cuestionarios

entre otros.

6.4.2 Fuentes Secundarias.

Este tipo de fuentes suministran informacion basica necesaria en cualquier tipo de
estudio, ésta hace referencia a la informacion escrita que ha sido transcrita por
variados autores conocedores del tema o bien sea por otras fuentes escritas o por
un participante en un suceso 0 acontecimiento. Por ello, esta investigacion se
cimentd en este tipo de informacion, ya que dada la naturaleza del estudio, la
busqueda de ayuda bibliogréfica fue significativa, puesto que fue mucha la
informacion extractada no solo de libros, sino también de revistas, trabajos

realizados por grupos de investigacion, etc, contando también con la inigualable



ayuda del Internet. La informacién a la que se hace referencia en su mayoria
corresponde a informacién financiera de un lado y del otro, a informacién

relacionada con las heuristicas, metaheuristicas y el Método R.

El proceso de busqueda de informacion llevdo un tiempo considerable de
consecucion, pues por la poca divulgacién de temas especializados como lo es el
tema de las heuristicas y sus ramas, el proceso de busqueda de tal informacion se
tornd un poco engorrosa y dificil, pero la informacion no es sélo lo que respecta a
su obtencién, dicha informacién también requiere de un andlisis cuidadoso y
disciplinado, ademéas de un buen sistema de discernimiento para lograr un buen
estudio, informacion ajustada al problema planteado y que permitiera la resolucion

del mismo de una manera practica y eficiente.

6.5 METODOLOGIA

El método propuesto en este trabajo busca estructurar un proceso de decision
para la seleccion de portafolios en el corto plazo (cinco dias de decision). Para
ello se realiza una combinacion de simulacion y técnica heuristica para maximizar

la rentabilidad de la inversidn en condiciones de bajo nivel de riesgo.

Inicialmente se obtendra informaciéon de la Superintendencia de Valores de

Colombia, y BVC (Bolsa de Valores de Colombia) sobre las acciones de alta



bursatilidad, al igual que la informacién econdémica y financiera la cual esta a
disposicién de todos los usuarios del mercado publico de valores. Puesto que el
problema de negociacién de acciones estd sometido a las practicas que se

realizan en la bolsa de valores, se tiene que:

»= El volumen de instrumentos financieros que se esta dispuesto a comprar no es
ofertado en el mercado.

» El lote de acciones que se pretende vender solo sea demandado parcialmente
en el mercado.

= El precio del activo a adquirir sea més alto que el proyectado.

= El precio de venta de las acciones incluidas en el portafolio sea mas bajo.

En la realidad no se conoce la evolucion del valor futuro del precio de la accién, se
debe contar con diferentes escenarios de precios, el cual lo convierte en un
problema de optimizacion bajo incertidumbre, donde la funcion objetivo es
establecer el valor presente neto esperado del portafolio de inversion. La principal
caracteristica de la solucién obtenida es la representacion de una posicion robusta
para el inversionista, es decir, que represente una buena inversion en la mayoria

de los posibles precios que tomarian las acciones consideradas.

6.5.1 Proceso de seleccion de acciones.
Para seleccionar el grupo de acciones con el cual se pretendia desarrollar la

investigacion, se obtuvo el listado de acciones de alta bursatilidad del sitio web de



la superintendencia de valores de Colombia en www.supervalores.gov.co, las
cuales fueron publicadas mediante carta circular externa No 001 de enero 5 de
2005. Seguidamente se tomaron las acciones de alta bursatilidad, diecisiete (17)
acciones en total. También fue necesario indagar en los informes publicados por
los grupos de investigacion financiera de Suvalor y Corfinsura, con el fin de

conocer el comportamiento del mercado de capitales y accionario de Colombia.

6.5.1.1 Andlisis fundamental. En este punto se analiz6 toda la informacién
referente a las diecisiete (17) acciones seleccionadas, informacion financiera,
bursétil y econémica recolectada y organizada en un cuadro comparativo, para
acercarse a una idea mas acertada de cada una de las empresas emisoras del

titulo, su solidez en el mercado y sus proyecciones.

Recoleccion de informacion financiera del emisor del titulo. Para recolectar dicha
informacion se ingreso al sitio web de la Supervalores y en su seccion emisores y
otros agentes se encontraron los reportes de los principales estados financieros e
indicadores financieros y bursétiles, informacién que es reportada trimestralmente
por las empresas adscritas a la Supervalores, esta informacion fue sometida a un

analisis minucioso mediante el uso de indicadores financieros y bursatiles.

Andlisis de la informacion financiera. Al tener la informacién financiera de las
empresas emisoras se procedié a analizarla a través de indicadores financieros,

bursétiles (RPG, Q- Tobin, Valor Patrimonial, IBA, Beta, Rentabilidad esperada,



riesgo posibilidad de pérdida, etc) y posteriormente haciendo un comparativo de

las acciones, utilizando la bibliografia citada. (Ver anexo Ay B).

> Indicadores financieros: para este andlisis se tuvo en cuenta la estructura

financiera de la empresa, la conformacion de sus activos, pasivos y patrimonio;
Asimismo, se utilizaron indicadores como la razén corriente, margen neto,
margen operacional, razon corriente, capital de trabajo y endeudamiento. (Ver
anexo A).

> Indicadores financieros bursatiles: como la bursatilidad es fundamental en este

estudio, se analizaron cuidadosamente indicadores como la Q-Tobin, RPG, la
liquidez bursétil, el valor patrimonial y el IBA (indice de Bursatilidad

Accionaria). (Ver anexo Ay B).

Analisis comparativo de las acciones. Los resultados del anterior analisis, se
organizaron en un cuadro comparativo, del cual se infiri6 que algunas de las
empresas presentaban problemas de endeudamiento, de baja liquidez o
rentabilidad, que sus valorizaciones en bolsa no son representativas o que tienen
un capital de trabajo muy bajo, con estos argumentos, se descartaron 12 acciones,

guedando un grupo definitivo de 5 acciones.

6.5.1.2 Analisis técnico béasico. En este punto, se analizaron las diferentes
acciones a través del moévil average, el andlisis gréfico y el promedio movil

exponencial (EMA) ademas del andlisis de otros indicadores.



Recoleccion de la informacion historica de los precios y volimenes de las
acciones: esta informacién fue obtenida del sitio web de la Supervalores en la
seccion mercado accionario y evolucién de los precios promedios diarios de

cotizacion.

Andlisis de Rentabilidad: se realizé a través un modelo desarrollado por el grupo
de investigacion financiera de la UTP, el cual parte de la variacion porcentual en el

precio esperado de las acciones (Ver Anexo Cy D).

Andlisis de Riesgo: este punto se analiz6 hallando la raiz cuadrada de la varianza
(Ver Anexo C) vy haciendo uso de las desviaciones estandar de los precios
esperados, utilizando para ello metodologia desarrollada por el grupo de
investigacion Financiera de la UTP. En este punto se buscaron acciones con

mayor rentabilidad y menor riesgo, asi como con el Beta del mercado.

Andlisis de posibilidad de pérdida: ésta, aunque también hace parte del riesgo, se
analizé en un punto aparte ya que es de vital importancia resaltarla a manera de
estudio, y como cada accion tiene una distribucion diferente, se hizo necesario
llevar a cada una de las acciones a una distribucion normal mediante una
normalizacion para compararlas, asimismo se trabajé con las variaciones de los
precios esperados y con la rentabilidad esperada. Esta parte del estudio se llevo a
cabo utilizando como base una metodologia desarrollada por el grupo de

Investigaciones Financieras de la UTP.



Preseleccion de acciones para conformar el portafolio: aqui se descartaron 12 de
las 17 acciones, confirmando un portafolio de cinco (Banco de Bogota, Corfinsura,
Suramericana, Coltabaco y Bancolombia) partiendo del andlisis fundamental, y
del analisis de los diferentes indicadores financieros y bursatiles y soportados en

las acciones que generaran mejor rentabilidad y bajo riesgo.

Andlisis de tendencia: para este punto se utilizo metodologia utilizada en la bolsa
de valores de New York, movil average, una de las mas potentes herramientas
utilizadas para analizar la tendencia de las acciones al corto, mediano y largo
plazo, basado en el promedio movil de los precios de las acciones publicados por
la Supervalores, en este punto, se analizaron tépicos como el impacto, el tiempo
de la tendencia, etapas de trading , uso de osciladores, tendencias de soporte y

de resistencia.

» Andlisis tendencia primaria: con los precios de las acciones publicados por la
supervalores, se calcula el promedio de los primeros cinco dias para cada una
de las acciones seleccionadas y se presenta en un gréafico lineal, elaborado en
hoja de Excel.

» Analisis tendencia secundaria: con los precios de las acciones publicados por
la supervalores, se calcula el promedio de los primeros 20 dias para cada una
de las acciones seleccionadas y se presenta en un gréafico lineal, elaborado en

hoja de Excel.



» Andlisis tendencia terciaria: con los precios de las acciones publicados por la
supervalores, se calcula el promedio de los primeros 60 dias para cada una de
las acciones seleccionadas y se presenta en un grafico lineal, elaborado en

hoja de Excel.

> Analisis de osciladores: se tuvieron en cuenta los osciladores derivados del
analisis de tendencia del promedio movil y el exponencial para soportar
decisiones sobre todo en etapas de trading , en donde se hace mas dificil la
negociacion, en este punto se hizo uso de el MACD, el ROC (Real or
Change), el RSI (indice de Fuerza Relativa) los cuales son de gran ayuda
para aclarar la tendencia del mercado y confirmar situaciones de compra o de

venta asi como para determinar puntos de reventa.

Seleccion de las mejores acciones: con el andlisis grafico se perfilaron las

mejores acciones teniendo como base sus tendencias hacia el futuro.

6.5.2 Célculo de la Ponderacion adecuada de volume n del portafolio.

El caculo porcentual de volumen adecuado de cada accion en la negociacion,
direccionada a obtener la maxima rentabilidad y el menor riesgo se realizé a través
del modelo matematico de programacion cuadratica propuesto por Markowitz —
Tobon — Takayama y Batterham en este proceso se determind el porcentaje del

volumen 6ptimo de negociacion de cada accion que conforma el portafolio.



6.5.3 Proceso de prondstico de precios para las ac  ciones seleccionadas
para los préximos cinco dias.

En este punto se utilizd una metodologia desarrollada por el grupo de
investigaciones financieras de la Universidad Tecnologica de Pereira aplicada en
hoja de calculo de Excel, la cual se bas6 en el modelo original de Montecarlo y
utilizando adicionalmente el complemento para hoja electrénica de excell Cristal

Ball .

6.5.3.1 Simulacion de montecarlo para mil ensayos de precios esperados. Para
determinar los precios futuros de una accion se parte de un precio real actual y se
ajusta de acuerdo a la rentabilidad esperada de la accién, al realizar la simulaciéon
se debe considerar la volatilidad en el precio esperado, es decir, “R*t + &* (t) 0.5,
siendo “t” el tiempo considerado entre cada precio promedio considerado,
ademas, se define una variable aleatoria que afecta a la volatilidad de Ila
rentabilidad esperada, ésta variable se toma con un comportamiento similar a la
funcién de distribucion normal estandarizada con media “= 0" y desviacion
estandar “=1". Después, utilizando hoja céalculo de Excel se utilizé la herramienta
de andlisis de datos para lograr el nimero de ensayos deseados para los precios
esperados y el complemento de cristal Ball . (Ver Anexo E 'y G)

Establecimiento de precios a través de los cuartiles para cada dia. Después de
realizados los mil ensayos, se determina a través de cuartiles qué precios se
repiten con mas frecuencia y que porcentaje del universo de ensayos alcanzan.

(Ver anexo G). Ademas, las proyecciones corresponden a posibles evoluciones



del precio de cada accion en el futuro, esto implica, que debe entregarse al
modelo una muestra representativa de las posibles evoluciones de precios
obtenidos, en este caso se hizo a través de los cuartiles de los datos arrojados en

la simulacion.

Conformacion de la matriz de precios para cada accion los cinco dias de
negociacion: éste paso, se realizo con la ayuda de un complemento para excel
denominado Cristal Ball , con la que finalmente se determiné la matriz de precios

esperados. (Ver anexo G)

Optimizacion del Portafolio: en esta parte se aplica el modelo matematico de
programacion cuadratica propuesto por Markowitz — Tobdén — Takayama y
Batterham, adaptado en hoja electronica excel. Para el analisis de las acciones y
su relacion entre si, se utiliza la regresion simple lo que permite un analisis entre
cada par de acciones; y como se comportan las dos acciones una respecto a la

otra. (Ver Anexo D).

6.5.4 Aplicar la Metaheuristica del método R.

En este punto se adapto la metaheuristica indicada al problema negociacion de
acciones, teniendo como base la matriz de precios esperados, volumen de
negociacion, tasa de oportunidad del inversionista, capital y el disponible de caja.

(Ver anexo ).



6.4.2.1 Desarrollo del modelo de negociacion de acciones con el método R. En
este punto se desarrollaron todos los pasos de la metaheuristica con la
informacién financiera obtenida anteriormente y se implement6 en Hoja de Excel

para facilitar el entendimiento del funcionamiento del Algoritmo.

> Implementar una solucion robusta. Con el fin de implementar un sistema que
permitiera manejar un buen grupo de acciones y cuatro posibles precios
esperados, ademas, de que era preciso tener en cuenta el capital del
inversionista y la tasa de oportunidad; fue necesario su desarrollo en un
lenguaje de programacion capaz de soportar el algoritmo y a su vez dar una

respuesta confiable.

Dicho programa fue desarrollado en Visual Basic para Excel, en el cual se usa

un lenguaje de alto nivel, ademas obtiene los datos de la misma hoja electrdnica,

lo que facilita la presentacion y analisis de los datos, puesto que dicho programa

puede ser ejecutado las veces que sea necesario para dar al inversionista plena

confiabilidad de lo que sera su inversion.

» Validacion del modelo en forma manual. Todo el procedimiento inicialmente se
desarrollé de forma manual para poder detectar posibles limitaciones o errores
y asi poderlos subsanar, y una vez fraccionando el algoritmo se implementé en
Hoja de Excel para facilitar el entendimiento del funcionamiento del algoritmo, y
su posteriormente se desarrollo en Visual Basic para aplicarlo a la

negociacion de acciones.



> Desarrollo del algoritmo (programa en Visual Basic para excel). Teniendo el
algoritmo adaptado, después de ensayarlo y verificar las respuestas, se
procedio a sistematizarlo usando el Visual Basic para Excel en donde se
introdujo en el lenguaje especificado paso por paso todo el procedimiento

metaheuristico adaptado financieramente.

6.5.5 Ejecucion del modelo de acuerdo al flujo de  caja simulado.

Al tener la implementacion del sistema, se introdujo una adaptacion de la posible
negociacioén en la cual se da cuenta de la compra y venta de las acciones y del
disponible sobrante de caja, asi como del porcentaje de comisién, de acuerdo a

los resultados de la aplicaciéon del modelo. (Ver Anexo J).

6.5.5.1 Optimizar el flujo de caja maximizando el valor presente neto de la
inversion. con la matriz de precios obtenida de las posibles evoluciones de los
precios de las acciones para cada uno de los proximos cinco dias, se pretende
encontrar una solucion rentable para la mayoria de las posibles evoluciones del
mercado, asumiendo que cada una es equiprobable. La solucion éptima buscada
es el vector de volumen de cada accion para cada dia del horizonte del portafolio
gue multiplicada por uno de los posibles precios, maximice el valor para el

inversionista.

La evaluacion se realiza a través del Valor Presente Neto (VPN) sujeta a una

tasa de oportunidad. Al tener todos estos elementos especificados, adaptados y



sistematizados utilizando el D.S.S se hacen varias corridas del programa con el fin
de verificar la mejor respuesta en la negociacion, que cantidad de acciones se

deben vender y que otro tanto se deben comprar para maximizar el VPN.

6.5.6 Evaluar el VPN de los resultados obtenidos de los volumenes de
acciones negociadas con precios reales.
De la pagina Web de la Supervalores se obtuvieron los precios reales que tuvieron

las acciones durante la semana siguiente.

Para finalizar se confrontaron los resultados de la simulacién con los precios
reales para las acciones especificados en los dias indicados para evaluar la
eficiencia del sistema, con los indicadores indispensables para este tipo de
evaluacién, observando que la respuesta obtenida al final del proceso soportaba la

negociacion con buena rentabilidad y buen valor presente neto.



Figura 21. Diagrama de flujo de la metodologia propuesta.
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7. TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

En este capitulo se presentan todos los resultados de la investigacion, al igual que
los resultados obtenidos en la aplicacion de cada de las etapas del proceso tal
como se planteo en la investigacion, también se muestra sistematicamente el
estudio de la propuesta y los resultados obtenidos con la aplicacién del modelo

desarrollado durante el proceso de investigacion.

7.1 SELECCION DE ACCIONES

7.1.1 El analisis fundamental de las acciones.

Antes de empezar con el andlisis de las acciones se obtuvo el listado de la
Supervalores de las acciones de alta Bursatilidad, y se inici6 el trabajo de campo
para la recoleccion de la informacién como indicadores financieros e indicadores
bursétiles entre otra informacién importante para la realizacién del estudio, (dicha
informacion puede ser consultada en la pégina de la Supervalores: en
(www.supervalores.gov.co) y se organizé en un cuadro comparativo (Ver Anexo
A). Dicha informacion fue analizada detenidamente con el fin de ir conociendo el
primer grupo de acciones y de esta manera descartar las acciones menos

atractivas.



Es de anotar, que de los datos encontrados en la Supervalores y la Superbancaria
no se encontré informacion reportada sobre indicadores del sector Financiero, lo
mismo ocurrié con la informacion de empresas como: |.S.A, E.T.B y Corporacion

Financiera antes Corfivalle.

Para preseleccionar las acciones se tuvo en cuenta diferentes criterios
determinados como las acciones de alta bursatilidad accionaria; es decir, se
tomaron las acciones que mostraban los indicadores bursétiles mas favorables
desde el punto de vista de rentabilidad, liquidez y riesgo, lo cual se realizé con los
precios promedios ponderados diarios desde Enero 03 de 2005, hasta 06 de
Marzo de 2006. Dicha informacion fue obtenida a través de una fuente secundaria

WWW.SUpeI'V8.|OI’eS.

En al caso del sector financiero no se diferencia el activo corriente y pasivo
corriente del total, lo que impide calcular el capital de trabajo y otros indicadores, y

hasta la fecha no se encuentran reportados dichos indicadores.

7.1.1.1 Indicadores financieros. A continuacidon se hard un andlisis detallado de

los indicadores financieros (Ver Anexo A), con el fin de ir descartando empresas e

ir seleccionando las acciones que seran objeto del analisis técnico.

Ganancias y Pérdidas: sin lugar a dudas las empresas que presentan mayores

utilidades, son Bancolombia, Suramericana, Grupo Aval, I.S.A. aunque hay que



resaltar que todas las empresas presentan utilidades menos Bavaria; quien
registra pérdidas en el periodo, en este punto es importante indicar que dentro de
la informacion recolectada, pese a los multiples esfuerzos no se dispone de otros

indicadores que permitan un analisis mas detallado.

Tabla 1. Ganancias y pérdidas

Suramerica | Bancolombi Cia
Grupo Aval : Nal. De Banco de
na a Cementos Chocolates ISA Bogota
Argos
949.629.18 | 554.449.70 | 446.998.46 | 224.545.08 | 169.410.86 | 141.401.57 | 127.282.27
Cia.
. Colombiana L. Acerias Paz Corfinversion Textiles
Corfivalle Exito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
106.252.12 72.244.25 67.847.70 60.033.73 35.017.12 32.101.36
Tablemac Bavaria ETB
4.746.81 -110.577.51 0

Rentabilidad del Activo: .las empresas que presentan mejor indicador en este

aspecto son Suramericana 10.79%, Grupo Aval 5.55%%, Acerias Paz del Rio
5.42%, y Bavaria nuevamente registra un indicador negativo con un -1.04%. En
este punto hay que tener en cuenta que ISA, Bancolombia, ETB, Banco de Bogota

y Corfivalle no presentan datos para entrar en una comparaciéon mas completa.



Tabla 2. Rentabilidad del Activo o Dupont

Suramericana | Bancolombia | Grupo Aval Cia, Nal. De Banco de
Cementos Chocolates ISA Bogota
Argos 9
10.79% 0 5.55% 2.86% 4.52% 0 0
Cia. . Acerias Paz del Textiles
Corfivalle Colombiana Exito . Corfinversiones .
. Rio Fabricato
De Inversiones
0 3.25% 2.23% 5.42% 3.33% 3.36%
Tablemac Bavaria ETB
3.49% -1.04% 0

Rentabilidad del Patrimonio: la relacion entre las utilidades y el patrimonio de las

empresas emisoras son obtenidos mediante el uso de este indicador, con el cual

se puede inferir que las empresas que presentan una mayor rentabilidad del

patrimonio son: Suramericana con un 11.07%, Acerias Paz del Rio 8.68%, Grupo

Aval con un 6.36%, y continua arrojando los mas bajos resultados, Bavaria 2.42%.

Aqui las entidades como ETB, Bancolombia, Banco de Bogota, Corfivalle e ISA no

presentan datos para comparar y realizar el analisis correspondiente.

Tabla 3. Rentabilidad del Patrimonio

Suramerica | Bancolombi Cia
Grupo Aval Cementos Nal. De ISA Banco Qe
na a Chocolates Bogota
Argos
11.07% 0 6.36% 3.41% 4.57% 0 0




Cia.
. Colombiana .. Acerias Paz Corfinversion Textiles
Corfivalle EXxito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
0 3.38% 3.38% 8.68% 3.78% 5.08%
Tablemac Bavaria ETB
4.12% -2.42% 0

Margen Operacional: indicador que corresponde al cociente resultante de dividir la

utilidad operativa entre la utilidad neta, en este punto las empresas con mejores

resultados son Corfinversiones 99.80%, Suramericana 97.52%, Grupo Aval

91.48%, Compafiia Colombiana de Inversiones 88.94%.

La compafia Argos

registra un margen operacional menor que 1 con un 0.85%. Al igual que en otros

indicadores empresas como Bancolombia, Corfivalle, ISA, ETB y Banco de Bogota

no registran datos en este aspecto.

Tabla 4. Margen operacional

Suramerica | Bancolombi .
Cia. Nal. De Banco de
Grupo Aval | Cementos ) ISA !
na a Chocolates Bogota
Argos
97.52 0 91.48 0.85 54.13 0 0
Cia.
. Colombiana L. Acerias Paz Corfinversion Textiles
Corfivalle Exito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
0 88.94 3.39 11.76 99.80 6.94
Tablemac Bavaria ETB
12.94 21.05 0




Margen Neto: corresponde a la relacion existente entre la utilidad Neta y el
ingreso operacional, en general las dieciseis (16) empresas seleccionadas para
el andlisis presentan un margen neto positivo y aceptable, a excepcion de Exito
con un 1.92%, Tablemac con un 8.29% y Fabricato con un 5.90%; quienes

registran un margen neto bajo, mientras que Bavaria arroja un dato negativo de

4.17%.

Tabla 5. Margen Neto

Suramerica | Bancolombi Cia
Grupo Aval | Cementos Nal. De ISA Banco Qe
na a Chocolates Bogota
Argos
91.69% 0 94.02% 25.82% 54.32% 0 0
Cia.
. Colombiana L. Acerias Paz Corfinversion Textiles
Corfivalle Exito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
0 79.02% 1.92% 14.95% 81.17% 5.90%
Tablemac Bavaria ETB
8.29% -4.27% 0

Razén Corriente: éste indicador determina que por cada peso que el emisor debe
a sus acreedores, de cuanto dispone para hacerle frente a esta obligacion en el
corto plazo, Asimismo; califica el grado de liquidez de la compafia. De las
dieciseis (16) empresas seleccionadas las que presentan problemas de liquidez

son: Nacional de Chocolates con 0.50 pesos, Corfinversiones con 0.43 pesos,



Grupo Aval con un 0.87 pesos y Exito con 0.70 pesos, de las doce (12) empresas
restantes se puede decir que en el mediano plazo no manifestaran problemas de
liuidez. Nuevamente no se cuenta con datos de ISA, Corfivalle, ETB,

Bancolombia y Banco de Bogota.

Tabla 6. Razdén Corriente

Surameric | Bancolomb .
Cla. Nal. De Banco de
ana ia Grupo Aval | Cementos Chocolates ISA Bogota
Argos
2.48 0 0.87 1.35 0.50 0 0
Cia.
. Colombiana . . Acerias Paz | Corfinversion Textiles
Corfivalle Exito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
0 4.59 0.70 2.20 0.43 2.57
Tablemac Bavaria ETB
5.66 1.03 0

Capital de Trabajo: este, indica la disponibilidad de recursos que tiene la

compafiia emisora para operar normalmente e invertir en nuevos proyectos sin
necesidad de la intervencion de terceros, para este caso, las empresas que
presentan bajo indicador, lo que las obliga a endeudarse para poder suplir sus
necesidades de recursos incrementando sus costos financieros son: Nacional de

Chocolates, Corfinsura y Grupo Aval, las demas empresas presentan capital de



trabajo positivo y las de mayor son: Suramericana, Exito, Fabricato y Compafiia

Colombiana de Inversiones.

Tabla 7. Capital de Trabajo

Suramericana Bancolombia Grupo Aval Cia. Cementos Argos
338.334.152.752 0 -21.786.585.088 200.282.161.152
Nal. De Chocolates ISA
-9.617.395.712 0

Corfivalle

Cia. Colombiana
De Inversiones

Exito

Acerias Paz del Rio

0

233.220.407.296

275.049.021.440

205.944.750.080

Corfinversiones

Textiles Fabricato

-70.779.887.616

264.574.795.776

Tablemac

Bavaria

ETB

22.200.403.93

42.896.871.424

Endeudamiento: hace referencia a la participacion de terceros en las empresas,
aunque en este caso, de los datos registrados para las dieciseis (16) compafiias
no superan el 50% de endeudamiento, se puede asegurar que poseen un nivel de
deuda moderado; sin embargo la empresa con mayor riesgo y costo financiero es:
Bavaria con un 57.07% empresa cuyo nivel de deuda supera el 50%, por el

contrario, las empresas de mas bajo endeudamiento son: Suramericana 2.58%,



Nacional de Chocolates 1.15%, Compafiia Colombiana de Inversiones con el

3.73%.

Tabla 8. Endeudamiento total.

Suramerica | Bancolomb Cia
Grupo Aval Cemeﬁtos Nal. De ISA Banco de
na ia Chocolates Bogota
Argos
2.58% 0 12.73% 15.89% 1.15% 0 0
Cia.
. Colombiana o Acerias Paz Corfinversion Textiles
Corfivalle EXxito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
0 3.73% 34% 37.47% 12% 33.81%
Tablemac Bavaria ETB
15.11% 57.07% 0

Utilidad por Accion: segun la informacion obtenida las empresas emisoras, las

que distribuyen mejor su Utilidad x acciéon son: Suramericana con $2.076.15
pesos por accion, Cementos Argos $974.87 pesos por accion y Colombiana de
Inversiones $866.50 pesos por accion nuevamente Bavaria y Tablemac,
encabezan la lista de las empresas con una desvalorizacién por accion de $
446.67 y $ 0.19 respectivamente, las demas empresas presentan una utilidad por

accion moderada.



Tabla 9. Utilidad o pérdida por accion

Suramerica | Bancolomb Cia
Grupo Aval ' Nal. De Banco de
na ia Cementos Chocolates ISA Bogota
Argos 9
2.076.15 0 18.66 974.87 389.33 0 0
Cia.
. Colombiana L. Acerias Paz Corfinversion Textiles
Corfivalle Exito . .
De del Rio es Fabricato
Inversiones
0 866.50 324.66 3.79 242.74 4.13
Tablemac Bavaria ETB
0.19 -446.67 0
7.1.1.2 Indicadores financieros bursatiles. Para dar un verdadero sustento a este

analisis, se obtuvo el precio de las acciones transadas en el mercado de renta
variable, en la Bolsa de Valores de Colombia desde Enero 03 de 2005, hasta 06
de Marzo de 2006 y adicional a ello, datos de algunos indicadores bursatiles como
RPG, Q-Tobin, Valor patrimonial de las acciones, IBA (indice de Bursatilidad
Accionaria) (Ver Anexo B); informacion extractada de la pagina web de la
Superintendencia de Valores. Con dicha informacion, se realizo un analisis
comparativo exhaustivo y minucioso, lo que permiti6 determinar la rentabilidad
esperada, el riesgo y la posibilidad de pérdida, asi como los posibles precios

esperados para cada accion, lo cual constituye el punto de partida en la

construcciéon de un portafolio maximizando rentabilidad y liquidez, y minimizando



el riesgo. A continuacion se presenta un breve comentario de cada uno de los
indicadores financieros de las acciones objeto de estudio; posteriormente se
procedera a seleccionar solo las cinco acciones que conformaran el portafolio de

inversion.

BANCOLOMBIA: esta accion presenta un RPG de 22.18, su Q-Tobin indica que
su valor en el mercado se encuentra muy por encima del valor en libros con un
4.4, asimismo se puede resaltar que el valor patrimonial ($4.196) se encuentra
por debajo del precio comercial de la accion el cual es de ($18.472,26) si se mira
esta cifra detenidamente se puede apreciar que casi triplica dicho valor
patrimonial, lo cual demuestra que esta accion se encuentra muy valorizada en el
mercado. En cuanto al indice de bursatilidad accionario la cataloga como la
accion que encabeza la lista de las mas bursatiles con un 10%. En el caso de la
rentabilidad esperada, ésta es buena y se encuentra en un 0.5163%, de igual
modo, el riesgo es proporcional a la rentabilidad esperada con un 2.1735%,
cuando se lleva a una distribucion normal encontramos que el valor es negativo y
alejado de cero (0) lo que da a entender que su rentabilidad es positiva y que
tiene menor riesgo, de igual manera la posibilidad de pérdida figura entre las mas

bajas con un 40.61%.



Tabla 10. Indicadores Bursatiles Bancolombia

Q- Valor Rentab. . . Posib.
RPG TOBIN | Patrimonial IBA Esperada Varianza | Riesgo z Pérdida
22.18 4.4 $4.196 10% | 0.5163% | 0.0472 | 2.1735% 40.61%
0.23753255

CEMENTOS ARGOS: presenta un alto RPG de 12.83%, el valor de mercado de
la accidn es decir su Q -Tobin es menor dado que este es menor que 1, que el
valor en libros $0.48 por accion, dicha accién presenta uno de los mejores indices
de bursatilidad accionario (IBA) de 9.9340%, pero hay que resaltar que el valor
patrimonial es de $29.709.99, mientras que el precio comercial esta por debajo de
este con un $14.146.37; de lo que se puede concluir que esta accién esta muy
desvalorizada. La rentabilidad esperada es de un aceptable 0.5138% vy el riesgo
es demasiado alto con un 3.0559%. Asimismo, presenta una posibilidad de
pérdida alta 43.32%. Igualmente, el margen operacional es muy bajo 0.85% en
general los indicadores de esta accion son muy bajos lo que hacen que esta sea

poco atractiva a la hora de invertir en renta variable.

Tabla 11. Indicadores Bursatiles Cementos Argos

RPG Q- Valor Rentab.

TOBIN | Patrimonial IBA Esperada Varianza | Riesgo z

12.83 0.48 $29.709,99 | 9.9340% | 0.5138% | 0.0934% | 3.0559% | -0.168133133

Posib.
Pérdida

43.32%




SURAMERICANA: al analizar los diferentes indicadores de esta accion, se
observa que presenta tal vez uno de los mejores con un (RPG) 18.68
representativo, una Q — Tobin de 1.70 es bueno dado que se sitla por encima de
la unidad; con un valor patrimonial de $14.420.89 y su precio comercial de
$24.532.79 datos estos en los que se puede apreciar esta accién esta muy
valorizada; porque el precio se ubica por encima del valor libros. De igual modo
esta tiene un buen IBA de 9.8910%. La rentabilidad esperada es la tercera mas
alta, el riesgo es moderado con 2.2965% Yy la posibilidad de pérdida entre los mas

bajos con 39.50%.

Tabla 12. Indicadores Bursétiles Suramericana

Valor Rentab. : .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
10.56 1.37 7182.00 9.463% 0.4136% 0.0576% 2.4006%
Z Posib. Pérdida

-0.172298443 43.16%

COMPANIA COLOMBIANA DE INVERSIONES: esta tiene una relacion / Precio
Ganancia de (RPG) la Q-Tobin es $1.17 por accion, la rentabilidad esperada es
de 0.5770%, y el nivel de riesgo es aceptable de 2.1815% asi como su posibilidad
de pérdida la cual asciende a tan solo un 39.57%, ademas posee un valor
patrimonial de $22.759.80 el cual esta por debajo del precio en el mercado lo que
indica que esta accién presenta un valor en libros menor que el comercial lo que

es bueno ( precio comercial de 26.683.11).



Tabla 13. Indicadores Bursatiles Compafiia Colombiana de Inversiones

Valor Rentab. .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza
31.84% $1.17 $22.759.80 9.7800% 0.5770 0.0476
Riesgo Z
2.1815% -0.26451136

ACERIAS PAZ DEL RIO: su relacién Precio/Ganancia (RPG) es de 14.84% es
representativo y aceptable, en cuanto al valor patrimonial de la accién esta por
debajo del valor en libros lo que permite afirmar que el valor que dichas acciones
tienen en el mercado es mucho mayor; su Q-Tobin cuantifica los $1.34/accién, la
rentabilidad esperada es negativa lo que la hace poco atractiva a la hora de
invertir en renta variable —0.4174%, ademas presenta un alto riesgo de 5.1449
%, no se justifica invertir no hay rentabilidad y a cambio se corre un alto riesgo.
De igual modo la posibilidad de pérdida es la mas alta de las dieciseis (16)
acciones con 53.23%. Se puede afirmar que esta no es una buena accion y por
obvias razones no hara parte de las acciones que conformaran el portafolio de

inversion en el corto plazo.



Tabla 14. Indicadores Bursatiles Acerias Paz del Rio.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
14.84 1.34 39.77 9.2960% | - 0.4174% 0.2647% 5.1449%
Z Posib. Pérdida
0.08113728 53.23%

CORFIVALLE: el valor en el mercado de la accion Q-Tobin esta por encima del
valor patrimonial con un $2.01/acciéon, con una relacibn precio ganancia
representativa del 14.65, el precio promedio de ésta accion es de $18.097.59
mayor que el valor en libros $9.010, es la sexta accion méas bursatil con un
9.4340%. En cuanto a la rentabilidad esperada esta es positiva con un 0.7939%,
en cuanto al riesgo es proporcional a la rentabilidad 2.8456%, la posibilidad de

pérdida es la mas baja con un 39.01%.

Tabla 15. Indicadores Bursatiles Corfivalle.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
14.65 2.01 9.010 9.4340% 0.7939% 0.0810% 2.8456%
Z Posib. Pérdida
-0.27899227 31.01%

ISA. su relacidn precio ganancia es el segundo més alto entre las dieciseis (16)

acciones seleccionadas con un 94.24, su Q-Tobin es del $2.22/acciodn, el precio



promedio de esta accion en el mercado es de $6.193.13 el cual esta por encima
del valor en libros de $2.790.48. Se puede resaltar que su riesgo es muy alto de
2.5746% teniendo en cuenta que se obtendra una rentabilidad esperada del

0.2650%; asimismo su posibilidad de pérdida es del 45.90%

Tabla 16. Indicadores Bursatiles ISA.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
94.24 2.22 2.790.48 9.3250% 0.2650% 0.0663% 2.5746%
Z Posib. Pérdida

-0.10293096 45.90%

FABRICATO: presenta una Q-Tobin menor que uno $79/accion, lo que significa
gue el valor patrimonial es mayor que el valor en el mercado; por tanto, es una
accion desvalorizada, su RPG es del 24.71. En cuanto a la rentabilidad esperada
es la mas alta entre el grupo de las dieciseis (16) empresas seleccionadas con el
1.0015%, pero hay que resaltar que su riesgo es demasiado alto con un 6.4584%.

La posibilidad de pérdida es del 43.84%.



Tabla 17. Indicadores Bursatiles Fabricato.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
2471 0.79 90.22 9.6960% 1.0015 0.4171% 6.4584%
z Posib. Pérdida
-0.15507236 43.84%

BAVARIA: tanto su RPG como su Q-Tobin es de cero. Es una accién que esta
muy desvalorizada en el mercado, mientras que el precio promedio es de uno (1),
su valor patrimonial es de $18.796.15, es la accion que presenta el indice de
bursatilidad mas bajo del 0.0010%. Es de anotar que su rentabilidad esperada es
la mas baja de todas las acciones del 0.0010%, mientras que el riesgo es muy alto
con un 6.5776%; no se recomienda invertir en ésta accion en el corto plazo; por lo
tanto, no clasificara entre el grupo de las 5 acciones que conformaran el portafolio

de inversiones.

Tabla 18. Indicadores Bursatiles Bavaria.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
0 0 18.796.15 0.0010% 0.1002% 0.4326% 6.5776%
z Posib. Pérdida

-0.001523653 49.39%




ETB: de esta empresa se puede empezar comentando que presenta un RPG del
43.43; su Q de Tobin es aceptable dado que esta se encuentra por encima de la
unidad; del $1.01/accion; Asimismo el valor patrimonial estd por debajo del precio
promedio de la accibn en el mercado con un 550.18 y 556.36 pesos
respectivamente. Para resaltar esta accion muestra una rentabilidad esperada
negativa del — 0.1342%; es demasiado el riesgo 2.4475% para obtener una
rentabilidad negativa; ademas tiene una posibilidad de pérdida mayor del 5%, lo
gue no es bueno; por lo tanto esta accion no ingresara en el grupo de las cinco

acciones objeto de analisis final.

Tabla 19. Indicadores Bursétiles ETB

Valor Rentab. : .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
43.43 1.01 550.18 0% -0.1342% 0.0599% 2.4475%
Z Posib. Pérdida

0.05481532 52.19%

NACIONAL DE CHOCOLATES: con una relacién precio ganancia del 26.45
relativamente alto. Su Q-Tobin es aceptable de $1.49/accion. El valor en libros de
10.210.12, esta por debajo del precio de la accion en el mercado lo que es
positivo. Tiene una rentabilidad esperada del 0.53.70% y el riesgo es el mas bajo
de todas las acciones seleccionadas del 1.9605% y con posibilidad de pérdida del

39.21%. Se puede afirmar que es una buena accién para invertir en el corto plazo,



posee unos indicadores financieros aceptables al igual que sus cifras que presenta

en el balance general.

Tabla 20. Indicadores Bursatiles Nacional de Chocolates.

Valor Rentab. . :
RPG Q-TOBIN Ptrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
26.45 1.49 10.210.12 8.96.50% 0.5370% 0.0384% 1.9605%
Z Posib. Pérdida
-0.27390788 39.21%

CONFINVERSIONES: la posibilidad de pérdida es la méas baja con un 39.01% al
igual que Corfivalle. Tiene una rentabilidad esperada positiva del 0.7939% y su
riesgo es proporcional con un 2.8456%. EIl precio promedio de la accion esta por
encima del valor patrimonial con un $9.214.38 y $6.408.27 respectivamente. Su
RPG es relativamente alto con un 37.96%. Luego de analizar sus diferentes
indicadores se confirma que es una accidn que promete ser rentable en el corto

plazo.

Tabla 21. Indicadores Burséatiles Corfinversiones.

Valor 0 Rentab. : :
RPG Q-TOBIN Ptrimonial IBA% Esperada Varianza Riesgo
37.96 1.44 6.408.27 8.5240 0.7939% 0.0810% 2.8456%
z Posib. Pérdida

-0.278992266 39.01%




GRUPO AVAL: es la accion que presenta el tercer RPG (Relacién Precio
Ganancia) méas alto del 81.74 y una buena Q-Tobin del 2.85, el precio promedio
estd por encima del valor en libros. Su rentabilidad esperada es positiva del
0.4952% y un moderado riesgo del 2.4688%. En general, presenta unos

indicadores aceptables.

Tabla 22. Indicadores Bursatiles Grupo Aval.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
81.74 2.85 276.74 8.8840% 0.4952% 0.0411% 2.0272%
Z Posib. Pérdida
-0.20059611 42.05%

BANCO DE BOGOTA: con un RPG del 57.71%, tiene la Q-Tobin mas ato de las
demés empresas con un $4.64/accion, su precio promedio es cuatro veces mayor
que el valor en libros $32.604.84 y $7.020 respectivamente; lo que significa que es
una accion muy valorizada en el mercado. La rentabilidad esperada es positiva
con un 0.2328% y un riesgo proporcional a la rentabilidad del 2.0272%, aunque su
posibilidad de pérdida es un poco alta con 45.43% se puede afirmar que ésta

accion hara parte de las cinco acciones finales objeto de estudio.



Tabla 23. Indicadores Bursétiles Banco de Bogota.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
57.71 4.64 7.020 8.1710% 0.2328% 0.0411% 2.0272%
z Posib. Pérdida
-0.11483661 45.43%

ALMACENES EXITO: esta accién posee el RPG mas alto de todas las empresas

seleccionadas con el 100.99 y una Q-Tobin aceptable del 1.17. Tiene una buena

rentabilidad esperada del 0.7110% y un riesgo moderado del 2.8102%.

posibilidad de pérdida clasifica entre las méas bajas con el 40.01%.

Tabla 24. Indicadores Bursatiles Almacenes Exito.

La

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
100.99 1.17 8.874.80 8.6790% 0.7110% 0.0790% 2.8102%
Y Posib. Pérdida

-0.252991026

40.01%

TABLEMAC: posee un Q-Tobiln menor que la unidad del 0.88 lo que significa que

su valor en libros esta por debajo del precio de la accién en el mercado, a pesar

de que posee una rentabilidad esperada positiva ésta es muy baja, del tan solo



0.1002%, mientras que su riesgo es demasiado elevado con un 6.5776% vy la
posibilidad de pérdida es del 49.39%. No se justifica invertir en el corto plazo en
ésta accion para obtener una baja rentabilidad a tan grande riesgo. Ademas, es la

accion menos bursatil de las dieciseis (16) empresas seleccionadas.

Tabla 25. Indicadores Bursatiles Tablemac.

Valor Rentab. . .
RPG Q-TOBIN Patrimonial IBA Esperada Varianza Riesgo
20.19 0.88 5.28 8.6020% 0.1002% 0.4326% 6.5776%
Z Posib. Pérdida

0.01523653 49.39%

7.1.1.3 Andlisis comparativo. Tomando como referencia el andlisis de los
diversos indicadores financieros y bursatiles; Gltimo con el que se perfilaron las
mejores opciones de inversion, se puede concluir; que las mejores alternativas
para tomar la decisibn de conformar un portafolio de inversion en acciones, de
acuerdo a los preceptos de rentabilidad y un relativo bajo riesgo, puntos que se
han resaltado desde el inicio de este trabajo y factores claves a la hora de invertir,
son: BANCOLOMBIA, SURAMERICANA, BANCO DE BOGOTA, ALMACENES
EXITO Y COLOMBIANA DE INVERSIONES. Esta decision es tomada después
de hacer un analisis comparativo entre las diferentes acciones (Ver anexo Ay B)
y de lo discurrido en los analisis anteriores; lo que significa que de las 16

empresas inicialmente elegidas para realizar los andlisis y célculos



correspondientes; y de éstas, luego de realizar el analisis fundamental se
descartaron seis (6): Cementos Argos, Acerias Paz del Rio, Bavaria, ETB, Grupo
Aval y Tablemac, seguidamente a las 10 restantes se les realiz6 el analisis técnico
que al final solo clasificaron las cinco (5) mejores: BANCOLOMBIA,
SURAMERICANA, BANCO DE BOGOTA, ALMACENES EXITO Y COLOMBIANA
DE INVERSIONES, a quienes se les aplicara el Algoritmo del Método R,
dependiendo de los resultados obtenidos al realizar el andlisis financiero global y
comparativo. Es de anotar, que a continuacion se pasara a desarrollar un analisis
técnico mas profundo con el fin de confirmar que en realidad las cinco (5)
empresas seleccionadas son las candidatas perfectas a la hora de invertir en

acciones; si se tiene en cuenta su rentabilidad, riesgo y posibilidad de pérdida.



Grafica 2. Promedio mévil Bancolombia sobre precios promedio de negociacion

ultimo afio.
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Analisis:

En el largo plazo se muestra una tendencia al alza claramente definida. En el
mediano plazo se aprecia una tendencia al alza, pero al final aparece un cambio
de tendencia al pasar de la tendencia alcista a un comportamiento de trading
(horizontal), lo cual es una sefal de cambio de tendencia y se convierte en la
advertencia. En el corto plazo que es el caso a estudiar con mas detenimiento ya
qgue, la negociacion de acciones es en el corto plazo cinco (5) dias. Hay que

tener en cuenta varios aspectos:



Hay una mayor cantidad de rebotes, es decir, las veces que los precios tocan
la tendencia en el corto plazo, en la medida en que aumentan, el cambio es

inminente; es otra advertencia de cambio de tendencia.

Cada vez se mantienen mas tiempo vigente.

Cada vez el soporte es mayor; es decir, que el potencial a la baja tendra mayor

impacto (mayor el valor de cotizacion a la baja si consigue quebrarlo).

Al quebrarse un soporte la cotizacion suele tener una caida corta,

recuperandose luego hasta la zona de soporte.

En el momento en el que se alcance la linea de resistencia, se debe vender la
accion porgue seguramente seguira bajando el precio, es recomendable

vender en los pullback (confirmacién del cambio de tendencia).

Se considera que el soporte ha sido vulnerado cuando la variacion del activo

ha sido significativa (4% caida del precio).



Grafica 3. Promedio mévil Suramericana sobre precios promedio de negociacién

ultimo ano.
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Analisis:

En cuanto a la linea de largo plazo se aprecia la tendencia al alza bien definida, ya
que no se nota en ninguno de sus periodos se presenta una caida o un

crecimiento horizontal.

En el mediano plazo presenta una tendencia alcista, pero en el Ultimo periodo
ostenta un cambio de crecimiento horizontal, lo que significa que se presentara un

cambio de tendencia el cual puede ser al alza o la caida.



Se aprecia en el corto plazo que esta accién presenta muchos rebotes, lo cual es
otra advertencia de cambio de tendencia como se puede observar al final del
periodo la linea de corto plazo tiende a la baja, lo que significa una caida
precipitada; por ello, se recomienda vender antes de que la linea de corto plazo

corte a la de soporte.



Grafica 4. Promedio mévil Colombiana de Inversiones sobre precios promedio de

negociacion ultimo afo.
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Andlisis:

En el largo plazo esta accion presenta una tendencia alcista no muy bien definida.
Por el contrario; en el mediano plazo se muestra una tendencia al alza muy bien
definida; pero en el corto plazo se puede notar que esta accidn presento caida de
sus precios; ademas, tiene demasiados rebotes; y al final de la linea ésta advierte
sobre un posible declive de sus precios. Al igual que la acciéon anterior se
recomienda vender en el pullback antes de que la linea de corto plazo atraviese

la linea de soporte.



Grafica 5. Promedio movil Corfivalle sobre precios promedio de negociaciéon

ultimo afo.
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Analisis:

En el largo plazo esta accibn muestra una propension al incremento. En cuanto al
mediano plazo, hay periodos de crecimiento horizontal y otros verticales, al final
del mismo se presenta un cambio de directriz hacia el decremento, lo que es una

sefial de advertencia de un cambio positivo o negativo.

En el corto plazo se pueden apreciar algunos rebotes, pero al final del periodo se
confirma lo que se habia determinado con la linea de mediano plazo. Los precios
de esta accién bajan segun el comportamiento de estas dos lineas antes
mencionadas tendientes a seguir bajando, lo que sugiere observarla

continuamente para saber en qué momento se puede negociar.



Gréfica 6. Promedio movil Corfinversiones sobre precios promedio de negociacion

ultimo afo.
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Analisis:

Se aprecia en la empresa Corfinversiones que en sus primeros periodos no se
registran transacciones o negociaciones. Por tal motivo, la tendencia de las lineas
en sus primeros periodos es nula; sin embargo, cuando se contaron con los datos
respectivos se pudo apreciar una indudable tendencia alcista, la cual se ha
estabilizado en razén a la invariabilidad de sus precios, por lo cual y al no
presentarse ni pico, ni rebotes es apresurado hacer una tendencia al alza o a la

baja.



Como podemos apreciar desde el momento en que se comienza a registrar
negociaciones de esta accion. Las lineas de mediano y largo plazo no tienen un
crecimiento al alza definido, por el contrario toman un comportamiento horizontal
lo cual significa que habrd un cambio. En cuanto al corto plazo, es una accion
muy inestable, con muchos rebotes y en el momento atraviesa la linea de soporte,
lo que significa que si se desea vender se registraran pérdidas; es por ello, que no

es una accién para invertir.



Grafica 7. Promedio movil Banco de Bogota sobre precios promedio de

negociacion ultimo afo.

PROMEDIO MOVIL BANCO DE BOGOTA

40000

35000 -

30000 /,P-—‘i"v—
25000 .

M“‘" e
20000

15000

10000 -

5000

0 50 100 150 200 250

—— Precios —=— Corto Plazo Mediano Plazo Largo Plazo

Analisis:

Banco de Bogotd es una accién con tendencia alcista y aunque se podrian
avizorar ciertos cortes que constaten la ya nombrada tendencia alcista, es
importante analizar la serie de rebotes que presentan las lineas, y los cuales
hacen un poco riesgoso la toma de una decision; sin embargo, y a pesar de que la
linea de largo plazo se encuentra por debajo de las demas, a grades rasgos se

podria decir que es una accion que tiende al alza en el corto plazo.



Se observa en el largo plazo que presenta periodos de incremento y decremento,
acompafado de comportamientos horizontales, lo cual deja en duda lo que pueda
suceder con los precios de largo plazo. En cuanto a la linea de mediano plazo
denota movimiento constante con disposicion al alza. En el corto plazo se
aprecian pocos rebotes que tienden al crecimiento al final del periodo. Por
consiguiente, se puede determinar como una accion aceptable para conformar el

portafolio de inversion.



Grafica 8. Promedio movil ISA sobre precios promedio de negociacion ultimo afio.
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Andlisis:

De la observacion de la anterior gréafica, se puede deducir con facilidad la
estabilidad de esta accion; aunque con una leve tendencia alcista al prever cortes
ascendentes suscitados por las lineas de largo y mediano plazo; no obstante, es
de destacar la gran cantidad de rebotes que presenta sobre todo la linea de
referencia que se encuentra a la resistencia, lo cual da a entender que de haber

una tendencia a la baja esta se daria de manera mas acentuada.

A pesar de que la linea de largo plazo muestra un crecimiento marcado, la linea
de mediano plazo al final del periodo esta siendo cortada por la linea de corto
plazo, lo que se prevé un cambio drastico posiblemente a la baja dada la cantidad

de rebotes a corto plazo.



Grafica 9. Promedio movil Fabricato sobre precios promedio de negociacion

ultimo afo.
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Analisis:

De la accion de la empresa textil Fabricato se puede apreciar una notable
tendencia a la baja, ya que el comportamiento de la linea de corto plazo atraviesa
tajantemente las lineas de mediano y largo plazo, es muy predecible hacia el
futuro con una tendencia a la baja, tal como se habia dicho anteriormente.
Asimismo, es importante resaltar la gran cantidad de rebotes picos y caidas de las
lineas, sobre todo en lo que respecta a la linea de soporte en la cual este

comportamiento se ve mas pronunciado.



Como se aprecia es una accién que en su linea de corto plazo tiene muchos
rebotes, muchos picos y caidas marcadas. Ademas, atraviesa las lineas de
mediano y largo plazo con lo que se puede determinar que los precios de esta
accion van en declive. Por lo tanto, en el momento no es una buena opcién de

inversion.



Gréafica 10. Promedio movil Almacenes Exito sobre precios promedio de

negociacion ultimo afo.
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Andlisis:

De la accién de Almacenes Exito, se puede deducir del analisis grafico de las
acciones de esta compafiia, que tienen una tendencia al alza, aunque es
importante resaltar la gran cantidad y prolongacion de los rebotes sobre todo de la

linea de referencia la cual probablemente pase a ser de soporte en el corto plazo.

Se muestra una linea de largo plazo constante con comportamiento al alza al igual
gue la linea de mediano plazo, con una pequefia variabilidad horizontal, 1o que
permite entrever un cambio de tendencia. En el corto plazo es una accion con

rebotes y picos, pero el cambio que se ve puede ser al alza.



Grafica 11. Promedio movil Nacional de Chocolates sobre precios promedio de

negociacion ultimo afo.
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Analisis:

De la compafiia industrial dedicada al segmento de los alimentos Nacional de
Chocolates se puede decir que aunque a simple vista se observé una tendencia al
alza, es importante analizar la gran cantidad y continuidad de rebotes en lo que

respecta el andlisis grafico.

Tanto la linea de largo y mediano plazo muestran un marcado incremento. En
cuanto al corto plazo, como lo determinan las lineas antes mencionadas, es un

accion que en el corto plazo tiende al alza.



Después de realizar los diferentes andlisis con la informacién extractada de las
diferentes fuentes secundarias, se determina que las cinco (5) acciones que
conformaran el portafolio de inversion en el corto plazo son: BANCOLOMBIA,
SURAMERICANA, BANCO DE BOGOTA, ALMACENES EXITO Y COLOMBIANA
DE INVERSIONES. A continuacion se hara un breve comentario de cada una de

las acciones antes mencionadas:

BANCOLOMBIA: es una empresa que en su balance general presenta solidez
financiera. Dada la poca informacion que se obtuvo acerca de este
establecimiento de crédito, se tomé otra fuente secundaria como Cambio
Portafolio Edicion 2006 y las 1.001 Compainiias del Afio en Colombia; en la cual se
consignan los siguientes datos importantes. En el afio 2005 se posiciona como la
namero uno en lo relacionado a establecimientos de crédito, con unos ingresos
operacionales de $6.204.801 millones de pesos, con una variacion porcentual de
27.6% con respecto al afio 2004 y una utilidad de $737.389 millones de pesos y
una rentabilidad sobre el patrimonio del 22.9%. En cuanto a los indicadores
bursétiles esta empresa presenta buenos indices (ver Anexo B), es la accion de
mayor bursatilidad accionaria; asimismo, el analisis técnico confirma que es una

accion interesante a la hora de invertir en renta variable en el corto plazo.

BANCO DE BOGOTA: como en el caso de Bancolombia se recurrié a la misma
fuente secundaria en donde reposan los siguientes datos, ocupa el segundo lugar

de los establecimientos de crédito en el afio de 2005, registra ingresos



operacionales de $2.853.807 mil millones de pesos con una variacion del 20.8%
con respecto al afio 2004. Asimismo, obtuvo una utilidad neta por $392.779
millones de pesos. Con una variacion del 33.1% con respecto al afio 2004. Una
rentabilidad sobre el patrimonio del 20.04%. En cuanto a los indicadores
bursétiles es la accion entre las dieciseis (16) empresas que se analizaron que
registra la mayor Q-Tobin con un 4.64 pesos/accion; lo que significa que esta muy
valorizada en el mercado (ver anexo B). Ademas, el analisis grafico se determina

como una accién aceptable para conformar el portafolio de inversiones.

SURAMERICANA: es una empresa con buena solidez financiera (Ver Anexo A)
las cifras que alli se registran son positivas para resaltar, presenta ganancias en el
periodo del 2005 de $949.629.18; una rentabilidad sobre el patrimonio de 11.07%
y una utilidad por accion de $2.076.15. Haciendo énfasis en sus indicadores
bursatiles, sus acciones estan valorizadas en el mercado, con una rentabilidad
esperada positiva a un riesgo moderado y con una posibilidad de pérdida que se
ubica entre las mas bajas. Ademas, es la acciébn que mayor utilidad por accién
registra con $2.076.15 del grupo de las dieciseis (16) empresas objeto de
analisis. Durante el afio 2005 ésta accién se encuentre entre las de mayor
negociacion en la bolsa de valores de Colombia, y como se puede apreciar en el

analisis técnico es una buena accién para invertir.



ALMACENES EXITO: de ésta empresa se puede resaltar que posee un capital de
trabajo positivo $275.049.021.440, con una valorizacion de sus acciones
$9.601.12. Asimismo, registré ganancias en el periodo 2005 de $67.847.70 y una
rentabilidad sobre el patrimonio del 3.38%. Igualmente, una utilidad/accién de
$324.63. En cuanto a los indicadores bursétiles es la accion que presenta mayor
RPG de 100.99 y una rentabilidad esperada positiva a un riesgo aceptable. (Ver
anexo B). Por otro lado, cabe destacar que por ser una empresa comercializadora
el impacto del Tratado de Libre Comercio (TLC) sobre ésta, no serd muy alto.
Por consiguiente, en el andlisis técnico se puede observar que el precio de ésta

accion en el corto plazo tiende al alza.

COLOMBIANA DE INVERSIONES: es una empresa que no presenta problemas
de liquidez en el corto plazo con un indicador de 4.59%, un capital de trabajo
positivo de $233.220.407.296. En su inversién nacional posee un 99.78%, una
utilidad por accion del $866.50 y una valorizacion de $25.592.93 (Ver Anexo A).
También ostenta una aceptabilidad en los indicadores bursétiles y son un buen
sustento a la hora de invertir (ver anexo B); aunque, en el andlisis grafico se
advierte sobre un posible declive de los precios, en el corto plazo es una buena
opcion y se recomienda hacer un seguimiento para disminuir el grado de

incertidumbre y tomar una decision acertada de inversion.



7.2 CALCULO DEL VOLUMEN OPTIMO DE NEGOCIACION

Del andlisis grafico se infiri6 que las acciones con mejor tendencia en el corto
plazo son Banco de Bogot4, Banco de Colombia, Suramericana, Almacenes Exito
y Compafiia Colombiana de Inversiones; sin embargo para el calculo del volumen
optimo de negociacién se tendra en cuenta el grupo de las ultimas cinco (5)
acciones para observar cuales son las acciones que nos permitiran conformar un
portafolio que nos ofrezca mejor rentabilidad y bajo riesgo. Para estas acciones,
es necesario, en primer lugar determinar el porcentaje maximo de negociacion de
cada accion con el fin de obtener la maxima rentabilidad y el minimo riesgo. Para
lograr este cometido, se desarrollara el modelo de Markowitz el cual como
resultado de su desarrollo indica el volumen porcentual necesario para cada una
de las acciones que conforman el portafolio. Al final se determina el porcentaje
ideal de inversibn para cada una de las acciones seleccionadas; como al
comienzo, los datos se tienen en porcentaje, basta realizar una operacién
matematica para obtener el resultado en nimero de acciones. Este punto es vital,
y se puede afirmar que es la piedra angular para la implementacién del algoritmo

del Método R en la negociacion de acciones.

Para obtener dicho portafolio, se utiliz6 como soporte un documento desarrollado

por el grupo de Investigaciones Financieras de la Universidad Tecnolégica de



Pereira, el cual se encuentra referenciado en el Marco tedrico con el fin de
determinar el volumen éptimo de negociacion.

Siguiendo el Modelo matemético de programacién cuadratica propuesto por
Markowitz — Tobon — Takayama y Batterham, después de hacer el analisis grafico
se prosigue haciendo un analisis de las acciones y su relacién entre si, para ello,
se utiliza la regresion simple lo cual permite un andlisis entre cada par de acciones

y de como se comportan las dos acciones una respecto ala otra. (Ver Anexo D)

Figura 22. Covarianza y correlacion entre las acciones.

a Analisis de correlaciones

9 al 3 covar carrel xi g

10 |BanColombia|BanBogota 00127%| &0,2476% 01,0000 % 20,8973%
11 |BanColombia|Coltabaco 0,0083% 18,3218% 0,0000% 41 B153%
12 |BanColombia|Corfinsura 0,0259%| &7 0874% 01,0000 % 37 A875%
13 |BanColombia|suramericana 00261%| 64 B023% 0,0000% 0,0000%
14 |BanBogota  |Coltabaco 0,0058% 18,3283%| 20,8973% 41 F153%
15 |BanBogota  |Corfinsura 001BE%| 52,1083%| 20,8973% 37 A875%
16 |BanBogota  |suramericana 0063%| &7 2574%| 208973% 0,0000%
17 |Coltabaco  [Confinsura 0,0138% 24 0557%| 416153% 37 A875%
18 |Coltabaco  |suramericana 00178%| 348746%|) 41 B153% 0,0000%
19 | Corfinsura suramericans 00397%| 77 Bo905%| 37 4875% 0,0000%

En la figura 22, el valor X, y el valor X; son los porcentajes de inversion en cada
una de las acciones del portafolio a ser calculados de manera Optima en la seccion

de acuerdo con el modelo.



7.2.1 Analisis de Covarianza.

» Enla columna “ai” se encuentra la primera accion que se analiza junto con la
segunda accion que esta en la columna “aj’. La covarianza que presenta la
accion de Bancolombia en relacién con Banbogota es baja pero directa, es
decir, en general cuando aumenta el precio de la accion de Bancolombia con
respecto al valor promedio, también aumenta el precio de la accién de
Banbogota con respecto al valor promedio o viceversa.

» La covarianza entre las diferentes acciones es directa en general.

7.2.2 Analisis de Correlacion.

» La cuarta columna de izquierda a derecha, muestra la correlacion entre las
acciones, es decir mide el grado de relacion entre las acciones. Las acciones
que estan por encima del 75% estan altamente relacionadas, las que estan
entre 25% y 50% estan medianamente relacionadas, y las acciones que estan
en menos de 25% estan poco relacionadas.

» Las acciones que estan cerca de 0% estan incorrelacionadas, y las que estan
cercanas al 100% tienen correlacion perfecta.

» En las acciones altamente relacionadas se puede predecir mas acertadamente

gué pasara con la accion “aj” conociendo lo que pasa con la accién “ai”.



» Las acciones que mas alta relacion tienen son Corfinsura y Suramericana con
un 77.6905%, lo cual quiere decir que presentaron un comportamiento mas
similar que el presentado por el resto de las acciones analizadas.

» Las acciones de Bancolombia y Suramericana se encuentran en un nivel de
correlacion medio alto en términos generales, lo cual nos da a entender que un
un 65% (aprox.) de los casos cuando la accion de Bancolombia tiene
incremento en su variacion de precio la otra accion, la de Suramericana
también tendra este mismo incremento.

» Las acciones de Bancolombia y Coltabaco presentaron menos correlacion
18.3218%, seguidas por las acciones de Banco de Bogoté y Coltabaco con un
nivel de correlacion del 18.3283% y sus variaciones incluyendo el riesgo fueron
mas disparejas.

» Las columnas “xi y xj” deben mostrar el porcentaje de inversion en cada
accion de acuerdo a la decision que se tome con el portafolio ya sea orientado
a la rentabilidad maxima, minimizar el riesgo o aceptar determinado nivel de

riesgo.



7.2.3 Méaxima rentabilidad del portafolio

Figura 23. Conformacion del portafolio desde el punto de vista de la rentabilidad

del portafolio.

21 Ponderacion de la inversion

22 |Accion Inversion Rentah espe [Varianza Riesgo Inversion cuadada
23 |Bancolombia 0% 0 2855% 0,0360% 1,8971% 0,0000%
24 |BanBogota 21% 0,2042% 00178% 1,3353% 4 3670%
25 |Coltabaco 42% 0,3665% 0,0573% 2397 % 17, 3183%
26 [Cofinsura 7% 03967 % 00575% 2,39585% 14 ,0531%
27 |Suramerican; 0% 02724% 0,04558% 2,1410% 0,0000%
28 1

29 |% Maxima Rentahilidad

30 Fortafolio

31 [Rentahilidad 0,3440%

32 [War 00267 %

33 |Riesgo 1B337%

En la figura 23, la celda objetivo es la “E31” que contiene la sumatoria de la
rentabilidad ponderada de las acciones. Las celdas a cambiar son el vector
“E23:E27”, son las celdas que contienen la inversion porcentual en cada una de
las acciones cuando se busca maximizar la rentabilidad. La celda “E28” debe ser
igual a uno (1), es decir, exigirle al modelo que la sumatoria de las inversiones en
cada una de las acciones debe ser igual al 100% de la inversion. Los valores
determinados en el modelo obviamente deben ser mayores o iguales a cero para

gue no se presenten inversiones con valores negativos.

Al solucionar el modelo planteado, ver Figura 24, los resultados obtenidos se

presentan en la Figura 25, en la cual se aprecia que la inversion sugerida se



concentra en la accion de Coltabaco con el 42%, seguido de corfinsura con el 37%
y El Banco de Bogota con el 21%, lo cual quiere decir que este ultimo es el menos
rentable por tener menos riesgo, a continuacion se presenta la solucion del

modelo teniendo en cuenta el riesgo de la inversion.

7.2.4 Minimo riesgo del portafolio

El enfoque del siguiente portafolio, tomando el mismo paquete de acciones es
minimizar el riesgo, este tipo de inversion se debe sugerir a los inversionistas que
prefieren inversiones estables o de bajo riesgo asi sea que se sacrifiqgue parte de

la rentabilidad.

Figura 24. Resultados obtenidos al solucionar el modelo minimo riesgo.

21 Ponderacion de la inversion

22 |Accion Inversion Rentah espe [Varianza Riesgo Inversion cuadada
23 |Bancolambia 0% 0,2855% 0,0360% 1,85971% 0,0000%
24 |BanBogota 0% 0,2042% 0,0178% 1,3353% 0,0000%
25 |Caltabaco 43% 0,3665% 00573% 239 % 24 ,1403%
26 [Corfinsura 45% 0,3967 % 00575% 2.3985% 20 4588%
27 |Suramericang E% 02724% 0,0458% 2.1410% 0,3164%
23 1

29 [% Maxima Rentabilidad

30 Puartafolio I _l

31 |Rentahbilidad 0,3750%
32 |War 0,0349%
33 |Riesgo 1.8671%

Las condiciones del modelo cambian, ver figura 24, la funcion objetivo es la celda
“E33", porque contiene la férmula del riesgo de acuerdo con la ecuacion

correspondiente, que debe determinar su valor minimo. Las celdas a cambiar



siguen siendo las mismas “E23:E27”, las restricciones son: inversién total 100%,
celda “E28” y la segunda condicién, es que los valores obtenidos para las

inversiones en las diferentes acciones sean mayores o iguales a cero.

Al solucionar el modelo planteado los resultados obtenidos se presentan en la
Figura 23; bajo este parametro el portafolio deberia conformarse con las acciones

de Coltabaco, Corfinsura y Suramericana, por tener mayor rentabilidad.

7.3 PRONOSTICO DE PRECIOS ESPERADOS

Después de obtener el volumen méas cercano al éptimo y el cual maximiza la
inversion con un minimo riesgo. Pero, nos resta disefiar la matriz de precios
esperados por cada accion, esta es la segunda parte basica para la construccion
del algoritmo de Método R, con el cual se obteniene la mejor combinacion
volumen — precio que maximiza las utilidades del inversionista, y para lograr este
acometido se utlizo el Crystal ball; para un mejor entendimiento de como funciona
se ilustrara un poco con la accion de Bancolombia, es de anotar que este mismo
procedimiento se empleo para las cuatro (4), acciones restantes. Para realizar la
simulacion de precios esperados basado en la Simulacion de Montecarlo para

1000 ensayos para este caso.



Se empieza por analizar el comportamiento de los precios de cada una de las
acciones para este caso Bancolombia, accién que muestra un comportamiento de
alta volatilidad con alzas y bajas profundas durante el periodo de Enero y Febrero
de 2006. La tendencia en el mediano plazo (entre una semana y 20 dias) es

alcista. Ver Anexo H grafico de precios.

Para el prondstico de los precios, con base en los precios de Enero y parte de
Febrero de 2006, se pronostican los precios con un nivel de confianza del 95%.
Luego de realizar lo anterior se analiza el comportamiento entre los precios reales
y la linea de tendencia incluida la proyeccion para los cinco dias siguientes entre
una banda de oscilacién de precios con niveles de confianza del 95%. De igual
modo; se someten estos precios a diferetes métodos de evaluacion de la serie
pronosticada, se comparan algunos de los diferentes métodos de las series de
tiempo utilizados en la elaboracidon de los prondésticos y se evalla su margen de
error y se ordenan de acuerdo a su confiabilidad, el mejor pronostico en este caso

lo presenta el método de Holt- Winters’

Se determina la funcion de distribucion. Para determinar esta funcién de
distribucién se realizan las pruebas de la Chi cuadrado, Kolmogorov- Sminov y
Andersen Darling, la funcion de distribucion que mejor se ajusta es la funcion de

distribuciéon Logistica entre 16 funciones de distribucion consideradas. Luego se



desarrolla la distribucion acumulada de la funcion de distribucién logistica y esta

establece una media de 17.205,17.

Tomando como base la Funcién de distribucién Logistica se efectia una
simulacion de los precios por el método de Montecarlo con 10.000 ensayos con un
nivel de confianza del 95% y obtener los posibles precios para cada dia a partir de

los precios pronosticados, segun parametros de Crystal Ball.

Con base en la funcion de distribucion logistica, se establece la simulacion, segun.
Para cada dia se simulan los precios posibles agrupandolos segun los intervalos
de clase de los cuartiles y asi adquiere los precios esperados para los cinco (5)

dias, de negociacién de cada una de las acciones y conseguir la matriz de precios.

7.3.1 Simulacion de montecarlo para mil ensayos de precios esperados.

En el desarrollo del procedimiento de simulacion como se dijo anteriormente,
partio de... 4.2 Marco tedrico... cuya aplicacion permitié la obtencion de la
siguiente matriz de precios esperados para cada accién (Ver Cuadro 3), para el

antes mencionado caso especifico de acciones que nos ocupa.



Cuadro 3. Matriz de precios esperados para seis dias de negociacion

Dia 1l
Acciones/$
1 2 3 4
Bancolombia 16.693,26| 16.693,26] 16.693,26| 16.693,26
Suramericana

21.489,38| 21.489,38] 21.489,38| 21.489,38

Cia. deinversiones| ) 395 95| 2430582 24.395,82| 24.395,82

Banco de Bogota | 55 543341 3004334 32.24334) 3224334

Almacenes Exito 9.898,71 9.898,71 9.898,71 9.898,71
Dia 2
Acciones/$ 1 2 3 4
Bancolombia 18.215,34| 18.215,34| 18.215,34| 18.215,34
Suramericana

21.518,91] 21.518,91] 21.518,91| 21.518,91

Cia. deinversiones| 4 391 95|  24.301.06 24.391,96 24.391,96

Bancode Bogota | 5, 55564l 3223584 3223584 32.235,84

Almacenes Exito 9.974,18 9.974,18 9.974,18 9.974,18
Dia 3
Acciones/$ 1 2 3 4
Bancolombia 18.373,57| 18.373,57| 18.373,57| 18.373,57
Suramericana

21.451,20 21.451,20f 21.451,20| 21.451,20

Cia. de inversiones| ;¢ 339 40| 26.339.40| 26.339.40 26.339,40

Banco de Bogota | 45 5316l 32.230.16| 32.230,16| 32.230.16

Almacenes Exito 10.044,72| 10.044,72] 10.044,72| 10.044,72




Dia 4

Acciones/$ 1 2 3 4

Bancolombia 18.426,41| 18.426,41] 18.426,41| 18.426,41

Suramericana 21.455,40| 21.45540, 21.45540 21.455,40

Cia. de inversiones| 55 395 50| 26.308.20] 26.398,20 26.398,20

Bancode Bogota | 55 505 19| 3220511 32.20511 32.205,11

Almacenes Exito 10.119,10, 10.119,10f 10.119,10; 10.119,10

Dia 5

Acciones/$ 1 2 3 4

Bancolombia 18.444,81| 18.444,81] 18.444,81] 18.444,81

Suramericana 21.486,59 21.486,59] 21.486,59| 21.486,59

Cia. deinversiones| ¢ 11664 26.416,64| 26.416,64 26.416,64

Banco de Bogota | 45 500 68l 32.20068| 32.200.68 32.200,68

Almacenes Exito 10.186,52| 10.186,52| 10.186,52| 10.186,52

Una vez obtenida la segunda parte de la informacion requerida para implementar
el algoritmo de Método R, como lo es la simulaciébn de precios esperados, se
podra dar inicio al desarrollo de dicho algoritmo, después de haber recolectado y

analizado la totalidad de la informacién necesaria.



7.4 IMPLEMENTACION DEL ALGORITMO DEL METODO R.

Para dar solucion a la optimizacion de los activos financieros; es decir, a la
inversion en renta variable en el corto plazo teniendo en cuenta factores claves
como lo es maximizar la rentabilidad y minimizar el riesgo, se requiere encontrar
un conjunto de soluciones alternativas y seleccionar la opcién méas proxima al
punto 6ptimo. Por esta razon, se aplicara la metaheuristica del Método R y éste
algoritmo es formulado por el mg. en Investigacion de Operaciones y Estadistica
Jorge Hernan Restrepo, inicialmente este algoritmo surgié de la necesidad de
explorar un método que permita encontrar una solucion al problema de la entrega
de pedidos en la empresa superpollo. A continuacion se profundizara sobre qué
aspectos acompafan la metaheuristica y para una mejor compresion se hace una

breve analogia.

7.4.1 Analogia .

Este algoritmo toma algunos eventos y elementos que intervienen en un partido de
futbol (campo de juego, baldn, jugadores). El campo de juego es el espacio de
soluciones posibles, las posiciones del balén y de un grupo de jugadores son

soluciones buenas y malas del problema.

Cuando se inicia el partido de futbol la primera posicion del balén se toma como
primera soluciéon del problema y se guarda como la mejor solucion hasta el

momento. Ahora las posiciones que tienen los jugadores que estan cerca o lejos



del bal6én, son también posibles soluciones candidatas del problema, las cuales se
deben comparar con la mejor solucion hasta el momento. Si alguna de ellas la
supera, pasa temporalmente a ser la mejor hasta ahora. Seguidamente los
jugadores tratan de apoderarse del baldn, y para lograr este objetivo se tienen que
desplazar (cambiar de posicion). Estas nuevas posiciones son comparadas con
la mejor solucion calculada hasta el momento. En caso de ser superada, sera
reemplazada. Es posible que algunos de los jugadores tengan que realizar mas

movimientos para buscar el balon.

El escenario anterior, se repite continuamente durante el partido, con la
particularidad que el balén va ocupando nuevas posiciones en el campo de juego
e inclusive se puede dar el evento que se repitan algunas. Y para cada una de
estas nuevas posiciones del balén aparecen los mismos y/o nuevos jugadores.

Después de correr todos los escenarios, se presenta como solucion del problema
la mejor explorada hasta ese momento. El nimero de iteraciones depende del
namero de posiciones del balon que el investigador define previamente. EIl tiempo
entre iteraciones depende del nimero de jugadores y de las posiciones que éstos

toman con respecto a la posicion del baldn.

En conclusién, el numero de posiciones del balon y el numero de jugadores

depende del tiempo que tenga el investigador de esperar la respuesta.



7.4.2 Presentacion formal del Algoritmo Restrepo.

1. Definir el nimero de posiciones del balén y nUmero de jugadores
2. Generar una solucion inicial como primera posicion del balén
3. Guardar esta secuencia como la mejor hasta el momento

4. Si el nimero de posiciones del balén no se han agotado hacer lo siguiente:

* Generar los jugadores a partir de la posicion del balén
e Hacer que cada jugador se mueva hacia el balén y evaluar cada
movimiento:

- Si el movimiento supera al mejor, hacer éste como el mejor .

7.4.3 Generar una nueva posicion del balén a partir  de la mejor secuencia y

evaluar:

» Si la posicién supera la mejor, hacer ésta como la mejor

» Retornar al paso 4.

7.4.4 Mecanismos de perturbacion del algoritmo rest  repo:

1 Generacién de la nueva posicion del balon: para generar la nueva posicion del

balon se perturba la mejor solucion que se lleva hasta el momento,



seleccionando de manera aleatoria dos elementos de esta secuencia y se
intercambia de posicion.

2 Generacion de las nuevas posiciones de los jugadores: se genera la nueva
posicion para cada jugador perturbando la posicion del balén, seleccionando
de manera aleatoria dos elementos de esta secuencia y se intercambia de
posicion.

3 Movimiento de los jugadores: cada movimiento de los jugadores se hace
perturbando de manera sistematica un elemento a la vez de la secuencia que
representa la posicion actual, buscando calcar la secuencia de la posicion del
balon.

Se observa que se utilizan dos mecanismos de perturbacion aleatorio y uno

sistematico.

En la Figura 25, explica la representacion grafica del algoritmo y el cuadro 5,

muestra las convenciones respectivas.

Figura 25 Representacion grafica del Algoritmo Restrepo




Figura 26. Convenciones del grafico del Algoritmo Restrepo.

— - vA¢
Posiciéon del balon <O>

PFA
Posicién del jugador @

7.4.5 Funcionamiento del Algoritmo Restrepo.

Para efectos de comparacién entre el Restrepo y el Recocido Simulado, en el
cuadro 5 aparece un problema de cuatro pedidos cuya resolucion se hace
exhaustivamente, utilizando los mismos datos del cuadro 4. En éste se presenta
el procesamiento de cada una de las 24 posibles secuencias que resultan para la
entrega de estos pedidos con su respectiva medida de desempefio (tr). 1441
metros, corresponde a la distancia que hay del nodo origen 78 al nodo 1.
Seguidamente la distanciade 1a2es 110 m,de2a3 es 110 m,de 3a4es 110
m. La distancia (tr=1771) corresponde a la distancia total de la secuencia (78_1),

(1_2), (2_3), (3_4).

La secuencia 1, 2, 4, 3, resulta con el mismo criterio y procedimiento anterior,
siendo su medida de desemperfio igual a 2321 metros. Después de procesar las
demas secuencias, se ve claramente en la Cuadro 4 que la de mejor desempefio

es la conformada por los nodos 1, 2, 3, 4.



Cuadro 4. Secuencias posibles para entregar pedidos en los nodos 1,2,3,4

Secuencias posibles (24) tr
1 2 3 4
1441 110 110 110 1771
1 2 4 3 .
1441 110 220 550 2321
1 3 2 4 .
1441 220 110 220 1991
1 3 4 2 .
1441 220 110 440 2211
1 4 2 3 .
1441 330 440 110 2321
1 4 3 2 .
1441 330 550 110 2431
2 1 3 4 .
1430 110 220 110 1870
2 1 4 3 .
1430 110 330 550 2420
2 3 4 1 .
1430 110 110 451 2101
2 3 1 4 .
1430 110 220 330 2090
2 4 3 1 .
1430 220 550 220 2420
2 4 1 3 .
1430 220 451 220 2321
3 1 4 2 .
1540 220 330 440 2530
3 1 2 4 .
1540 220 110 220 2090
3 2 4 1 .
1540 110 220 451 2321
3 2 1 4 .
1540 110 110 330 2090
3 4 2 1 .
1540 110 440 110 2200
3 4 1 2 .
1540 110 451 110 2217
4 1 3 2 .
1210 451 220 110 1991
4 1 2 3 .
1210 451 110 110 1881
4 2 3 1 .
1210 440 110 220 198
4 2 1 3 .
1210 440 110 220 198d
4 3 2 1 .
1210 550 110 110 1980
4 3 1 2 .
1210 550 220 110 2090




7.5 IMPLEMENTACION DEL ALGORITMO DEL METODO R EN HOJA

ELECTRONICA DE EXCEL CON EJEMPLO MANUAL.

Para la implementacién del algoritmo con un ejemplo manual se tuvieron en

cuenta los siguientes parametros:

a. Cuatro (4) posibles precios.

b. Tres (3) acciones Accy, Accy, AccCs.
c. Capital a invertir de $100.

d. Una tasa de oportunidad del 0.02%.
e. Cinco (5) dias de negociacion.

f.  Numero de interacciones diez (10).
g. Un (1) jugador.

h. Dos (2) posiciones del balon.

i. Una (1) comisién del tres (3) por mil.

Para iniciar se debe partir de una matriz de precios esperados realizada con
precios reales de las acciones que conformaran el portafolio de inversion; para
este ejemplo se trabajara con supuestos que no superan las dos (2) cifras, para
una mayor comprension del algoritmo a desarrollar. No sobra; explicar en este
punto, qué se debe tener en cuenta un volumen maximo de negociacion asi como

un minimo para cada una de las acciones en mencion. Para este caso; en



particular se tendra un volumen que oscila entre 0 y 10, pero para el caso real se
obtiene este volumen de la aplicacion de métodos de simulaciéon como el de
Markowitz, de igual manera, se utilizara el Cristal Ball para simular los precios
esperados de cada una de las cinco (5) acciones que conformaran el portafolio

de inversion en renta variable.

Figura 27. Matriz de precios esperados

. Dia 1 Dia 2 Dia 3
Acciones
Volumen 1 2 1 2 1 2
0-10 A 5 4 6 8 3 3
0-10 B 6 8 5 4 5 5
0-10 C 3 2 3 3 4 2
1,11 5 6 3 1
1,1,2 5 6 2 2 Posiciéon del Balén
12,1 51| 8 3 3 Jugador
L 12,2 51| 8 2 4 Funcion objetivo 6ptima
Combinacién i
2,11 4 6 3 5 Caminata
2,1,2 4 6 2 6
2,2,1 4 8 3 7
2,2,2 4 8 2 8

Como se puede observar en la figura 27 aparecen todas las posibles
combinaciones de precios, es importante; tener en cuenta que la respuesta del
algoritmo no podra superar la restriccion de capital méximo a invertir que para el
caso practico es de $100. Asimismo, la tasa interna de oportunidad del 0.02%

diario constituye la tasa a la cual el capitalista puede invertir.



1. Definir el nimero de posiciones del balén y nUmero de jugadores

Para el ejemplo solo se tomara una (1), posicion del balén y dos (2) jugadores,

siguiendo las directrices basicas del algoritmo, pero como es obvio, entre mayor

sea el numero de jugadores y posiciones del balon la busqueda sera mas

exhaustiva; y por ende, la respuesta sera mas acertada.

2. Generar una solucion inicial como primera posicion del baléon.

Figura 28. Posicion inicial del balon

1) Generar Solucién Inicial So (Posicién del Balé n)

Volumen So
al|a2|a3 | ml | m2 | m3 [Total(lnv)] VPN
Mejor Volumen 6| 4|8 30| 24| 24 78| 76,47 1
Mejores precios 51813 30 24| 16 70| 68,63 2
30, 32| 24 86| 84,31 3
30, 32| 16 78| 76,47 4
24| 24| 24 72| 70,59 5
24| 24| 16 64| 62,75 6
24| 32| 24 80| 78,43 7
24| 32| 16 72| 70,59 8

Para generar la primera posicion del balon se hace en forma aleatoria para las tres
acciones y se evalla con cada una de las diferentes combinaciones de precios;

asi se obtiene un volumen inicial que corresponde a la mejor combinacion de



precios sin sobrepasar el limite de capital establecido que es de $100 y se

determina el mejor VPN dado que es la funcion objetivo.

3. Guardar ésta secuencia como la mejor hasta el momento dado que

posteriormente surgirdn nuevas soluciones que podran reemplazar a la inicial.

En este punto, es importante resaltar la memoria que se aplica durante el proceso
para proveer al final del desarrollo del algoritmo, la respuesta que optimice la
aplicacion del portafolio teniendo como producto una méaxima utilidad y decrezcan
los riesgos al operar este sistema. Esta memoria, reemplaza la solucion inicial
cada vez que se presenta una solucidon mejor hasta hallar una inmejorable durante

el recorrido.

4. Generar una posicion para un jugador a partir de la posicién actual del balon y

evaluar la medida de desempefio para esta secuencia dada.

Figura 29. Generacion de jugadores utilizando Intercambio de pares

Intercambio de pares (2,3)

Volumen So
Al|a2|A3 | ml|m2|m3| Total(lnv) | VPN
Mejor Volumen 6 |8 |4 30 48] 12 90| 88,24 1
Mejores precios 4 8|3 | 30 48 8 86| 84,31 2
30, 64 12 106/103,92| 3
30, 64 8 102/100,00 4
24| 48| 12 84| 82,35 5
24| 48] 8 80| 78,43 6
24| 64| 12 100| 98,04/ 7 Mejor Optimo
24| 64| 8 96| 94,12 8




Como se puede observar en la figura 29, para generar una posicion del bal6n se
utiliza un intercambio de pares, en este caso en la posicién 2,3, nuevamente se
evalGa con cada una de las combinaciones de precios para establecer cual ofrece

mayor VPN.

5. Sila medida de desempefio de la primera posicion del jugador es mayor que la

mejor actual, entonces ésta reemplaza a la mejor, de lo contrario no hace

nada. Trmejor(84.31)<trjugador(98.04), verdadero, si hay reemplazo de

secuencia.

6. Hacer que cada jugador se mueva hacia el balén y evaluar cada movimiento:

Figura 30. Caminata uno (1)

Parte Sistematica: Cambiar sobre el espacio de sol  uciones

al | a2 | a3
Posicion del baldn 6 4 8
Posicion del jugador| 6 8 4 ml m2 m3 [Total(Inv) VPN
6 4 4 30 24 12 66(64,71|1
30 24 8 62|60,78|2
30 32 12 74|72,55|3
30 32 8 70/68,63|4
24 24 12 60/58,82|5
24 24 8 56|54,90|6
24 32 12 68/66,67|7
24 32 8 64/62,75|8




En este punto como se menciona al comienzo y siguiendo estrictamente los
preceptos tedricos del algoritmo, que en esencia lo que busca, es que el jugador
se mueva hacia el balén, para esto se hace un cambio a la vez; es decir, se realiza
una caminata que para el ejemplo se realiza de la siguiente forma: Del cuatro (4)
para llegar al ocho (8) existe una distancia de cuatro (4), mientras que la
posicién uno (1) y dos (2) no se realiza caminata, de ésta se obtiene el vector
seis (6) cuatro (4) el cual se evalla con las diferentes combinaciones de precios

para verificar si la solucion obtenida supero a la anterior.

« Si el movimiento supera al mejor, hacer éste como el mejor.

Partiendo de la base de que se cuenta con una memoria basada en la calidad de
la respuesta, se obtiene un cambio en ésta cada vez que se encuentra una
respuesta mejor a la ultima asi: “Xmejor <Xactual”; entonces se reemplaza
“Xmejor” por “Xactual” obteniendo que “Xactual = Xmejor”. Al tener el nuevo

“Xmejor” esta es la referencia para las evaluaciones posteriores.



Figura 31. Caminata dos (2)

Parte Sistematica: Cambiar sobre el espacio de sol  uciones

al | a2 | a3
Posicion del balon 6 4 8
Posicion del jugador| 6 4 4 ml m2 m3 Total(Inv) VPN
6 4 4 30 24 12 66/64,71|1
30 24 8 62/60,78|2
30 32 12 74(72,553
30 32 8 70/68,63|4
24 24 12 60/58,82|5
24 24 8 56|54,90|6
24 32 12 68/66,67|7
24 32 8 64/62,75|8

Figura 32. Segunda posicion del balén

* Generar una nueva posicion del balén a partir de la mejor secuencia y evaluar:

Segunda posicién del balén de la mejor que encontré

al A2 a3
Posicion Balén (vol) 6 8 4
Precios 4 8 3

Al tener un nuevo “Xmejor” se toma ésta como una nueva posicion del balén y se
cambia el volumen de uno de estos elementos, es decir uno de los volumenes

determinados por el vector “Ym*“ de forma aleatoria.



Figura 33. Generar segunda solucién “s1” (posicién del bal6n)

SEGUNDA POSICION DEL BALON

al|a2| a3 | ml m2 M3 Total VPN
Nueva Posicion Balén 98| 4 45 48 12 105 102,94
4 6 3 45 48 8 101 99,02
45 64 12 121 118,63
45 64 8 117 114,71
36 48 12 96 94,12
36 48 8 92 90,20
36 64 12 112 109,80
36 64 8 108 105,88

Para el ejemplo practico que se esta desarrollando en la posicién uno (1), se

cambia el volumen del vector y seguidamente se evalla para cada una de las

combinaciones de precios hasta hallar el mejor VPN (funcién objetivo).

» Sila posicién supera la mejor, hacer ésta como la mejor.

De esta manera, la memoria adaptativa del algoritmo evalla las soluciones
encontradas de manera que si encuentra una solucién actual mejor que la solucién

almacenada en la memoria la reemplaza, utilizando el mismo procedimiento

mencionado anteriormente.

o ~NO O~ WNPRE



* Retornar al paso 4.

De esta manera se realiza el mismo ciclo ya comentado ampliamente en los
acapites que anteceden determinando una nueva posicién del balén y fijando

nuevos jugadores y caminatas.

Para finalizar el algoritmo tiene como criterio de parada cuando se agota el
namero de posiciones de baldén predeterminadas con las subsecuentes caminatas
realizadas por los diferentes jugadores previamente determinados por el usuario

del algoritmo.

Figura 34. Generar jugadores usando intercambio de pares (1,2)

Volumen So
al | a2 | a3 |m1|m2|m3| Total(lnv) VPN
Mejor Volumen 8 9 4 | 40| 54| 12 106] 103,92|1
Mejores precios 4 6 3 | 40| 54| 8 102| 100,00|2
40 72| 12 124| 121,57|3
40| 72| 8 120] 117,65/ 4
32| 54| 12 98| 96,08|5
32| 54 8 94| 92,16|6
32| 72| 12 116] 113,73|7
32 72| 8 112| 109,808




Figura 35. Caminata uno (1)

Parte Sistematica: Cambiar sobre el espacio de solu  ciones

Al a2 a3
Posicion del baldn 9 8 4
Posicion del jugador] & 9 4 m1l m2 m3 Total VPN |1
1 9 4 5 54 12 71|69,61|2
5 54 8 67|65,69|3
5 72 12 89|87,25/4
5 72 8 85|83,33|5
4 54 12 70(68,63|6
4 54 8 66(64,71|7
4 72 12 88|86,27|8
4 72 8 84/82,35|9

Figura 36. Caminata dos (2)

Parte Sistematica: Cambiar sobre el espacio de solu  ciones

al | A2 | a3
Posicion del balén 9 8 4
Posicion del jugador| 1 9 4 mi m2 m3 Total(Inv) VPN
8 9 4 40 54 12 106/103,92(1
4 8 3 40 54 8 102/100,00(2
40 72 12 124/121,57(3
40 72 8 120|117,65(4
32 54 12 98| 96,08|5
32 54 8 94| 92,16|6
32 72 12 116(113,73(7
32 72 8 112/109,80/8

Este procedimiento se repite hasta que la posicion del jugador sea igual a la

posicion del balon, obteniendo asi el criterio de parada del Método R.



Figura 37. Numero de posiciones del balén que se agotan

Comprar o Vender
Vector Inicial y Vector Final

Al a2 a3
VM = 6 8 4
M Precios 4 8 3
INV 100
VPN 98,04
Disponible 0,00

Después de esto y con la aplicacion del algoritmo al problema de optimizacion
financiera se vende el volumen de acciones determinado en el desarrollo de la
heuristica en mencién al menor precio del mercado ya que, se tiene un escenario
netamente pesimista, obviamente después de realizadas las operaciones de

comisién tanto en la venta como en la compra.

7.6 SIMULACION DE LA NEGOCIACION DE ACCIONES Y EL F LUJO DE

CAJA.

En el transcurso de la ejecucion del D.S.S. se debe realizar una simulacion de
negociacion y un posible flujo de caja (ver Anexo J), para las posibles ventas y
compras y para el ultimo dia la venta total del portafolio, incorporando cada una de

la restricciones asi como el descuento de la comision correspondiente en cada



transaccion. A continuacion se muestra la forma en que se lleva a cabo este

proceso.

1.

2.

Definir dias de negociacion.

Aplicar algoritmo de Busqueda Tabu, la cual lleva implicito un sistema
de busqueda local (Busqueda Dispersa) y estrategias de diversificacion
e intensificacion (Path Relinking) asi como algunos criterios basicos del
Recocido Simulado para buscar la relacion de volumen-precio que
maximiza el Valor Presente Neto (VPN).

Determinar el tipo de negociacién (compra o venta).

Si hay ventas, hacerlas primero para generar recursos (disponible).
Calcular el disponible restando a la venta la comision.

Si hay compra, calcular el valor de la compra y la comision y comparar
con el disponible. Si el disponible cubre la compra y la comision,
comprar, de lo contrario determinar el nUmero de acciones a comprar de
tal manera que la negociacion no supere el disponible.

Si los dias de negociacion no se han agotado repetir los pasos 2 y 3, de
lo contrario ir al paso 5.

Vender todo, calcular el disponible y determinar VPN.



7.7 ANALISIS DE RESULTADOS

Después de realizar un completo analisis de la totalidad de la informacion
recolectada, asi como de armar el soporte de datos para la implementacion del
algoritmo en el D.S.S. para obtener el plan de negociacién para los cinco dias
presupuestados inicialmente, se disefio y elaboro finalmente el programa
construido en Visual Basic para Excel, adaptado a la negociacion incluyendo el

desarrollo de la metaheuristica de Metodo “R”.

Hecho lo anterior, se procedié a validar el modelo y a optimizar el VPN obtenido
con la ejecucion del programa, para lo cual, se corrié en varias ocasiones, para de
esta manera poder detectar cualquier falla inmersa en el cédigo del programa o en
su planteamiento, y determinar estrategias de mejora, ademas de comparar los
resultados obtenidos a fin de observar el comportamiento de las acciones y sacar

conclusiones.

En el Cuadro 6 se exponen los resultados de quinto ensayo para cada uno de los
cinco dias de negociacion. Es de anotar, que el programa tiene un tiempo de
ejecucion corto lo cual es un punto a favor por cuanto nos permite trener un mayor

namero de corridas y un poco mas de acrtividad segun el modelo.



Cuadro 5. Resultados de negociacion con la implementacion del algoritmo del

Método R.

Dia 1 Volumen de Acciones

Saldo Saldo Precio

Acciones Inicial Final Simulado
Bancolombia 0 16.693
Suramericana 146 21.489
Cia. de
inversiones 0 0 24.396
Banco de
Bogota 0 32.243
Almacenes Exito 0| 9.708 9.899

Dia 3 Volumen de Acciones
Saldo Saldo Precio

Acciones Inicial Final Simulado
Bancolombia 4.836 18.374
Suramericana 560 21.451
Cia. de
inversiones 0 713 26.339
Banco de
Bogota 0 32.230
Almacenes Exito 0 7.893 10.045

Dia 2 Volumen de Acciones
Saldo Saldo Precio

Acciones Inicial Final Simulado
Bancolombia 0 4.836 18.215
Suramericana 146 560 21.519
Cia. de
inversiones 0 0 24.392
Banco de
Bogota 0 0 32.236
Almacenes Exito 9.708 0 9.974

Dia 5 Volumen de Acciones
Saldo Saldo Precio

Acciones Inicial Final Simulado
Bancolombia 0 0 18.445
Suramericana 1.310 1.315 21.487
Cia. de

inversiones 209 56 26.417
Banco de Bogota 0 190 32.201
Almacenes Exito 6.350 6.386 10.187

Dia 4 Volumen de Acciones
Saldo Saldo Precio

Acciones Inicial Final Simulado

Bancolombia 0 18.426

Suramericana 0 1.310 21.455

Cia. de

inversiones 713 209 26.398

Banco de

Bogota 0 0 32.205

Almacenes Exito 7.893 6.350 10.119

Negociacion
Precio Saldo Precio
Acciones Neg Min Final Simulado
Bancolombia 18.444,81 0 0
Suramericana 21.486,59 1.315| 28.254.866
Cia. de
inversiones 26.416,64 56 1.479.332
Banco de
Bogota 32.200,68 190 6.118.129
Almacenes
Exito 10.186,52 6.386 | 65.051.117
Parametros
posicién 100 | Inv Vta Fin | 100.903.444
jugadores 4 | Comision 302.710
0 0| VPN 101.023.588

CAPITAL 100.000.000 | Disponible 675.666
INTERES 0,0005 | Rentabilidad 1,02%




7.8 EVALUACION DE LA SOLUCION PROPUESTA EN EL MODE LO.

Cuadro 6. Evaluacion de la solucion con precios reales

Bancolombia

Suramericana
Cia de
Inversiones

Banbogota
Exito

Bancolombia

Suramericana
Cia de
Inversiones

Banbogota
Exito

Bancolombia

Suramericana
Cia de
Inversiones

Banbogota
Exito

Bancolombia

Suramericana
Cia de
Inversiones

Banbogota
Exito

Bancolombia

Suramericana
Cia de
Inversiones

Banbogota
Exito

Negociacién
Bancolombia

Suramericana
Cia de
Inversiones

Banbogota
Exito

va | vb | vVC P Capital Inicial 100.000.000
Pt Vente Compri disponible
0 0 0 16693,26 16.000 0
0 0 0 21489,38 19.660 0
0 3871 3871 24395,82 23.540 91.123.340
0 0 0 32243,34 30.000 0
0 311 311 9898,71 14.60( 4.540.60
95.663.94 4.049.06:
0 3211 3211 18215,34 15.998 0 51.369.578
0 0 0 21518,91 19.660 0 0
3871 0 -3871 24391,96 24.560 95.071.760 0
0 0 0 32235,84 30.000 0 0
311 3804 3493 9974,18 14.52¢ 0 50.735.82
99.120.828 102.105.403 -3.576.10¢
3211 606 -2605 18373,57 16.020 41.732.100 0
0 4042 4042 21451,2 19.660 0 79.465.720
0 0 0 26339,4 24.560 0 0
0 0 0 32230,16 30.000 0 0
3804 201 -3603 10044,72 14.60( 52.603.80 0
90.759.794 79.465.720 10.772.66
606 0 -606 18426,41 16.021 9.708.726 0
4042 0 -4042 21455,4 19.662 79.473.804 0
0 0 0 26398,2 23.54( 0 0
0 2209 2209 32205,11 29.995 0 66.258.955
201 2546 2345 10119,1 14.597 0 34.229.965
99.955.199 100.488.920 -1.102.734
0 0 0 18444,81 16.000 0 0
0 417 417 21486,59 19.959 0 8.322.903
0 0 0 26416,64 23.54( 0 0
2209 347 -1862 32200,68 30.011 55.880.482 0
2546 7811 5265 10186,52 14.597 0 76.853.205
54.777.74 85.176.10 -30.821.53
0 0 0 18444,81 16.000 0
0 417 417 21486,59 19.663 8.199.471
0 0 0 26416,64 23.54( 0
2209 347 -1862 32200,68 30.011 10.413.817
2546 7811 5265 10186,52 14.60: 114.048.41
101.442.18
VPN 101.188.95°
RENTABILIDAD 1,4422%



Para evaluar la propuesta de negociacion concretada con la ayuda del D.S.S. y la
implementacion conjunta del algoritmo, se toman los precios reales de cotizacion
de las acciones en el mercado bursatil conjuntamente con los volumenes de
compra - venta resultado de la simulacién y el costo por comision del 0.3% para
cada operaciéon, y se ejecuta nuevamente el D.S.S, para comprobar lo que
hubiese ocurrido si se hubiera invertido el volumen simulado con el D.S.S. En el
cuadro 7 se muestran los resultados obtenidos con este ejercicio. Es decir, con el
animo de confrontar los resultados (posible escenario) con la ejecucion del D.S.S.
y la realidad, se tomaron los precios reales extractados de la pagina web de la
Supervalores, delimitando obviamente, las restricciones a las que hubo lugar, es
decir, se determino un capital inicial de 100 millones de pesos colombianos,
destinados a la inversién en renta variable, mas concretamente en las cinco
acciones establecidas con antelacion, las cuales fueron el producto final de un
exhaustivo analisis técnico y el fundamental y se delimitaron las demas
restricciones a las que se tiene lugar. Posteriormente, se confrontan ambos
resultados, los obtenidos mediante el desarrollo del D.S.S y los reales,
consecuencialmente, se determind, que el modelo desarrollado con el presente
estudio de conjugacién entre simulacion y realidad, arrojo un VPN final de
$101.023.588, con una inversion de capital (100 millones de pesos) en el
transcurso de cinco dias, la cual se realizo de manera intermitente (unos dias se
compro hasta el limite del capital disponible y otros dias, por el contrario quedo un
valor remanente sin invertir, aunado a que las acciones que no presentaron

variacién en su precio no se negociaron), asi pues para el ultimo dia se tiene que



el nivel de rentabilidad llegé a un 1.02%, rentabilidad que que aunque moderada

resulta ser mas tentador que una inversion en renta fija.

De igual manera se puede observar (Ver figura 38) que los precios de las
acciones seleccionadas (Banco de Bogota, Bancolombia, Compafia Colombiana
de Inversiones, Exito y Suramericana), tuvieron una leve desviaciéon tanto positiva
como negtiva, lo cual equilibro en gran medida el portafolio debido en gran parte a
que el D.S.S. esta disefiado para ofrecer un panorama, por decirlo asi ,pesimista,
puesto que se compra a los mejores precios y se vende a los peores, con esto, se
pudo establecer que la rentabilidad real obtenida hubiese sido mucho mayor de
haber invertido el monto de capital establecido en la vida real, tal como se observa

en la siguiente figura.

Figura 38: Precios promedio reales de las acciones.

ACCION DIA1 DIA2 DIA 3 DIA 4 DIAS5

Bancolombia 16693,26 18215,34 18373,57 18426,41 18444,81
Suramericana | 21489,38 21518,91 21451,2 214554 21486,59

Ciade

Inversiones 24395,82 24391,96 26339,4 26398,2 26416,64
Banbogota 32243,34 32235,84 32230,16 32205,11 32200,68
Exito 9898,71 9974,18 10044,72 10119,1 10186,52

Fuente: www.supervalores.gov.co



De la tabla anterior se puede resaltar que; la accién de Bancolombia inicio semana
con un buen precio y este aumento hasta alcanzar un precio al final de $18444,81,
para el caso de Suramericana la accion perdio precio, para Cia Colombiana de
Inversiones el precio de la accidén presento cambios notorios aunque al final de la
semana fue positivo, la accion que tuvo un comportamiento negativo fue la del

Banco de Bogota.

Cuadro 7. Analisis de rentabilidad, riesgo y posibilidad de pérdida sobre precios

reales.
CIA
COLOMBIANA BAN :
ACCION BANCOLOMBIA | SURAMERICANA DE BOGOTA EXITO
INVERSIONES
RENTABILIDAD
ESPERADA 0,5163% 0,6114% 0,5770%| 0,2328%| 0,7110%
VARIANZA 0,0472% 0,0527% 0,0476% | 0,0411%| 0,0790%
RIESGO 2.1735% 2.2965% 2,1815% | 2,0272%| 2,8102%
z -0,2375325 -0,26622105 | -0,264511363 | 0,114837 | 0,25299103
POSIBILIDAD
DE PERDIDA 40,61% 39,50% 39,57%| 45,43% 40,01%

Anélisis de rentabilidad
» Las cinco acciones aunque presentan rentabilidad menor del 1% esta es
positiva. Segun el cuadro la accion que muestra una rentabilidad mas baja es
la de Banco de Bogota con el 0.2328%.
» La accion que presenta mayor rentabilidad esperada es Exito con 0.7110%

seguida por Suramericana con el 0.6114%




Andlisis del riesgo.

» En cuanto a este aspecto se puede apreciar que el riesgo es proporcional a la
rentabilidad y como se puede observar en el cuadro anterior, las acciones que
le representan un mayor riesgo al inversionista son Exito y Suramericana pero
como se menciono con anterioridad son estas las acciones mas rentables. De
igual manera la accidon de menor riesgo es Banco de Bogota con 2.0272%,
aunque en genenral todas poseen cierto grado de riesgo por ser las acciones

mas rentables que conforman el portafolio de inversion.

Analisis de la posibilidad de pérdida.

» La accion con mayor posibilidad de pérdida es Banco de Bogota con 45.43%
ya que tiene la rentabilidad mas baja. Para las demés acciones su posibilidad

de perdida es muy similar y esta entre el 39% vy el 41%.



CONCLUSIONES

Los resultados de la pruebas realizadas al D.S.S. son muy satisfactorias y
colmaron totalmente las expectativas de disefio en cuanto rentabilidad, puesto que
de una inversion inicial de $100.000.000 evaluado con precios reales se obtuvo un
Valor Presente Neto de $101.023.588, sujeto a una tasa de oportunidad del
inversionista del 0.005% diaria, lo cual indudablemente es muy favorable, teniendo

en cuenta que se logré un porcentaje de rentabilidad del 1.02%.

La mezcla entre inteligencia artificial y manejo financiero (optimizacion de
inversiones) surte buenos efectos, entre ellos el desarrollo de herramientas como
la planteada en el presente trabajo de investigacion, pues se comprob6 que con
una buena mezcla de volumen y precios, acompafiado de un software de
optimizacion ajustado a un sistema metaheuristico del Método R y partiendo de
un buen trabajo de seleccion de acciones, se puede obtener una importante
herramienta de inversion, lo cual contribuye indudablemente a la optimizacion en
el proceso de toma de decisiones financieras, sin embargo es recomendable
explorar otras metodologias y asi continuar esta linea de investigacion tan

prometedora en el area financiera.



De igual manera, la metodologia propuesta, se convierte en una guia para el
inversionista ya que puede entrar en comparaciones de sus costos de oportunidad

frente a otras inversiones y decidir cual es la mejor.

Es importante resaltar, que la herramienta que se presenta como alternativa al
problema de optimizaciéon de activos financieros en la negociacion de acciones,
muestra al inversionista diferentes escenarios de precios, en donde la solucion
final obtenida, es la representacion de una posicion robusta para el inversionista,
es decir, representa una buena inversion en la mayoria de los posibles precios que
tomarian las acciones consideradas, lo cual disminuye el nivel de incertidumbre al

gue generalmente estan expuestas este tipo de decisiones.



RECOMENDACIONES

Seria interesante aplicar otros tipos de estrategias de blsqueda, como las de
filtros sucesivos o las de cambio acotado, por mencionar algunas, al algoritmo de
Método R, creando variantes del esquema original, asi mismo, se pueden intentar
otros tipos de enfoque dentro de los criterios de aspiracion utilizados como el de

aspiracion Plus.

Asi mismo, se pueden utilizar otras metodologias en la simulacion de precios
esperados o voliumenes o6ptimos de negociacién, actualmente existen otras
herramientas como la de Crystal Ball que conforma un complemento para el
Excell, con estos nuevos disefios se puede obtener otra matriz de precios con la

cual desarrollar el programa y evaluar de nuevo su efectividad.

Para resaltar algunas corridas del programa dieron como resultado rentabilidad
negativa al final de la ejecucién, lo cual responde a que en el proceso de
negociacién no se invirti6 hasta el limite del disponible o el 100% del capital, como
consecuencia, se debe robustecer el disefio con numero significativo corridas para
de esta manera garantizar la confiabilidad del modelo. Seria oportuno evaluar el
modelo dado que en la mayoria de las corridas a pesar de haber conformado el
portafolio con las mejores acciones, en muchas de ellas no se realiza ningun tipo

de transaccion y esto se debe revaluar para mejorar.



Cabe anotar, que el modelo realizado en el presente trabajo es una primera
aproximacion para una metodologia que incluya otros factores que inciden en el
mercado como son la tasa de interés libre de riesgo y el mercado de divisas entre

otros.

Ante los grandes cambios que presenta el mercado bursatil no sélo en Colombia
sino en el mundo entero, es importante continuar monitoreando a diario el
comportamiento accionario, ya que se pudo comprobar que el I.G.B.C, indice que
mide las acciones en Colombia ha tenido importantes cambios durante el presente
afo, esto aunado al comportamiento del PIB en Colombia el cual ha presentado
incrementos representativos par el mercado local, lo que obliga indiscutiblemente
a realizar estudios constantes al comportamiento macroeconémico colombiano, lo
qgue asi mismo demanda un alto nivel de atencidon en cuanto al comportamiento
econdmico de los distintos sectores del pais. Para ello, es importante el apoyo de
los informes publicados por las principales firmas comisionistas de bolsa y de las
entidades de supervision, las cuales tienen todo un grupo de analistas financieros
y econdmicos especializados que se encargan de recopilar los hechos mas
importantes de la economia para ponerlos a disposicion de los interesados. De
igual manera, es aconsejable estar muy atentos a los cambios del mercado y
analizar detenidamente el medio ambiente que rodea a las empresas emisoras,
asi como sus resultados econdmicos Yy financieros, ya que de un buen analisis

inicial depende el éxito de la propuesta.
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ANEXO C
VARIACION EN EL PRECIO DE LAS ACCIONES SELECCIONADA S

EECHA BANCOLOMBIA  SURAMERICANA CIA DE INVER. BAN BOGOTA

02/01/2006

03/01/2006 1,7667% -0,2264% 1,8956% -1,6000%
04/01/2006 3,0389% 1,6091% 1,8900% 4,1099%
05/01/2006 -0,4587% 0,1998% -0,3938% 0,5530%
06/01/2006 0,6739% -0,3871% -0,1669% 0,3132%
10/01/2006 3,6457% 1,2892% 0,7500% 0,4590%
11/01/2006 1,4082% 0,8499% 2,8569% -0,2531%
12/01/2006 0,6788% 1,6829% 0,9429% -0,2572%
13/01/2006 1,0874% 5,7961% 1,5056% -0,1321%
16/01/2006 -0,0384% 3,5328% 1,1321% 0,1670%
17/01/2006 2,3025% 4,8191% 2,0900% -0,0065%
18/01/2006 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
19/01/2006 -3,0289% -0,6722% -3,2892% -4,2078%
20/01/2006 -0,6900% -0,1727% -0,3447% 0,3694%
23/01/2006 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
24/01/2006 3,8855% 2,2075% 3,1585% 3,3478%
25/01/2006 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
26/01/2006 1,7518% 1,2725% 3,2415% 0,8290%
27/01/2006 4,8459% 3,8668% 6,2935% 1,3397%
30/01/2006 0,9982% 0,3368% -0,4367% 0,6459%
31/01/2006 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
01/02/2006 -6,4768% -7,1960% -5,0885% -2,1558%
02/02/2006 0,4311% 0,7274% 1,0873% -0,2724%
03/02/2006 -0,6694% 0,0781% 1,5130% -0,4073%
06/02/2006 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%
07/02/2006 -4,4835% -2,6672% -5,4241% -5,2656%
08/02/2006 -1,3444% -4,0473% -2,2519% -1,8124%
09/02/2006 2,9457% 1,2482% 1,4242% 1,1869%
10/02/2006 2,3925% 3,2943% 3,6781% 4,6003%
13/02/2006 2,1119% 2,9861% 2,6911% 5,8121%
14/02/2006 -2,5576% -1,1453% -0,6714% -1,5842%
15/02/2006 -0,0780% -0,8997% 0,0229% -0,7474%
16/02/2006 -0,1498% -0,9854% -0,4567% -1,6505%
17/02/2006 0,6795% 0,4895% 0,0727% -0,3619%
20/02/2006 -0,1108% 0,1472% 0,8377% 0,9216%
21/02/2006 0,8808% 1,5023% 1,4437% 0,2986%
22/02/2006 2,3240% 1,8552% 1,6279% 2,6504%
23/02/2006 3,2027% 2,9899% 2,4266% 2,0043%
24/02/2006 0,3343% 1,7844% 0,8729% 0,2391%
27/02/2006 -0,6488% -1,7110% -1,8492% 0,1787%
28/02/2006 0,0000% 0,0000% 0,0000% 0,0000%

EXITO

0,4713%
1,6022%
1,5301%
-0,7405%
0,8330%
0,2646%
4,6507%
6,9603%
6,4515%
-1,3144%
0,0000%
-4,5616%
-0,7976%
0,0000%
1,9238%
0,0000%
4,0405%
5,0903%
2,3269%
0,0000%
-4,0342%
-0,7925%
0,5911%
0,0000%
-7,3112%
1,7167%
2,9957%
2,8571%
1,8228%
0,2304%
-1,0860%
-2,4381%
2,8891%
-0,3354%
0,9993%
1,2456%
1,9051%
2,2605%
-3,8090%
0,0000%



Anexo D

PRECIOS PROMEDIOS PONDERADOS DIARIOS DE LA ACCION O RDINARIA

DE BANCOLOMBIA.

View Historical Data
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Anexo E

PRONOSTICO DE LOS PRECIOS DE LA ACCION DE BANCOLOMB IA PARA

Date

Upper: 95%

39098,57143
39145,30952
39192,04762
39238,78571

39285,52381

CINCO DIAS
Lower: 5% Forecast
17666,44735 18279,66702

17842,59503
17992,36295
18039,58981

18034,29856

18471,53827
18637,85733
18702,52998

18715,65374

18892,88668
19100,48152
19283,35172
19365,47016

19397,00892




Anexo F
GRAFICO COMPARATIVO DE LOS PRECIOS REALES Y LOS PRE CIOS

PRONOSTICADOS.

Data
Fitted
Forecast

—— Upper: 95%

Low er: 5%




Anexo G

METODOS DE MEDICION DEL MARGEN DE ERROR DE LAS SERIE S DE

TIEMPO.
Method Errors:
Method RMSE MAD MAPE

Best:  Holt-Winters' Multiplicative 363,69 267 1,56%

Double Exponential
2" Smoothing 370,86 260,17 1,51%

Single Exponential
3rd: Smoothing 378,85 259,7 1,51%
4th: Single Moving Average 383,48 266,07 1,55%
5th: Seasonal Multiplicative 399,41 306,25 1,79%
6th: Holt-Winters' Additive 403,19 294,96 1,74%
7th: Seasonal Additive 406,69 298,44 1,76%
8th: Double Moving Average 500,63 377,91 2,18%

METODOS ESTADISTICOS
Con la evaluacion de los métodos estadisticos se confirma que el método de Holt-

Winter’s Multiplicative  es el mas confiable:



Pruebas de los Métodos estadisticos de las series de tiempo.

Method Statistics:

Durbin -
Method Watson Theil's U

Best:  Holt-Winters' Multiplicative 1,633 0,946

Double Exponential
2nd: Smoothing 1,639 0,969

Single Exponential
3rd: Smoothing 1,569 1
4th: Single Moving Average 1,559 1
5th: Seasonal Multiplicative 1,613 1,058
6th: Holt-Winters' Additive 1,631 0,974
7th: Seasonal Additive 1,602 0,997
8th: Double Moving Average 1,637 1,298

METODO DE EVALUACION DE PARAMETROS
Tomando en cuenta la evaluacion de los parametros Alfa, Beta y Gama se
sostiene el método de prondstico de Holt-Winters’ como el mejor dentro de las

series de tiempo consideradas segun la tabla N° 4



Método de evaluacion de parametros de las series de tiempos

Method Parameters:

Best:

2nd:

3rd:

4th:

5th:

6th:

7th:

8th:

Method Parameter Value
Holt-Winters' Multiplicative Alpha 0,999
Beta 0,001
Gamma 0,001
Double Exponential
Smoothing Alpha 0,999
Beta 0,001
Single Exponential
Smoothing Alpha 0,999
Single Moving Average Periods 1
Seasonal Multiplicative Alpha 0,934
Gamma 0,999
Holt-Winters' Additive Alpha 0,999
Beta 0,001
Gamma 0,001
Seasonal Additive Alpha 0,999
Gamma 0,001
Double Moving Average Periods 2




Anexo H

DISTRIBUCION DE FRECUENCIA DE LOS PRECIOS DE LA ACC ION DE

Comparison Chart

BANCOLOMBIA.

Frequency Comparison

X

098 4

07 . L I Logistic Distribution
o Mean=17.208,17
= Scale = 482,16
L Y e e
"
=
£
o (024 ""["] """"""""""""" [ @ Input Dats

000 A— . . —

15.000.00 16.000.00 17.000.00 18.000.00 13.000.00
Accept | Cancel #1 ChiSguare Test 101463 | | Newt Distribution
p-value 01186
Prefs... | Help K.olmogaorow-Smirnoy - 0,0930

Anderzon-Darling 0.5451




Anexo |

DISTRIBUCION ACUMULADA DE LA FUNCION DE DISTRIBUCIO N

LOGISTICA

CellB45: Logistic Distribution
Assumption Name: |BANCOLOMBIA 39098,57143 Prefs

e |
=

Farms

Probability

1431224 1575870  17.20517 1665164 2009810
b Hnfinity 4 |*Infinity

Mean | F.20617 Scale 48216

(1] 4 | Cancel| Enter Gallery Correlate... | Help




Parametros de la simulacién Montecarlo.

Eun Preferences

Maximum NMumber of Trials: |1I]I]I]I]

v Stop On Calculation Errors

v Enable Precision Control
Confidence Lewvel: 95,0 %

[Set Precision in Define Forecast Dialog]

oK Cancel Help

X]

Sampling
Speed
Macros
Options

Turbo

<X | >




GRAFICA DE LOS PRECIOS SIMULADOS PARA CADA DIA DE LA ACCION DE

BANCOLOMBIA.

Y Forecast: BAMCOLOMBIA 39098,57143

Edit Preferences Wiew Run  Help
10.000 Trials Frequency Chart 9.775 Displayed
25 - 203
< S 1111111711 L 189
2 m
= 2]
ol L — o
=] x]
=] -
g e o
0o L 0
15.267.01 16.373,82 17.490.63 18,607 44 19.724 .25
b |-Infinity Certainty LA 9% 4 |+Infinity

Simulacion de precios para el primer dia pronosticado.

DATOS DE SIMULACION DE BANCOLOMBIA EN EXCEL



Precios simulados para cada dia pronosticado.

BANCOLOMBIA

PRONOSTICO

DIA 1 Percentile Value

0% 13.235,74

25% 16.693,26

50% 17.222,30

75% 17.743,29

100% 21.576,92

DIA 2 Percentile Value

0% 16.751,79

25% 18.215,34

50% 18.472,67

75% 18.733,53

100% 19.983,19

DIA 3 Percentile Value

0% 17.299,09

25% 18.373,57

50% 18.640,60

75% 18.906,46

100% 20.255,71




DIA 4 | Percentile Value
0% 17.244,20

25% 18.426,41

50% | 18.704,38

75% 18.975,04

100% 20.242,67

DIA5 | Percentile Value
0% 17.106,73

25% 18.444,81

50% 18.721,51

75% | 19.001,23

100% | 20.317,30




Anexo J

DIAGRAMA DE PROCESO SIMULACION DE LA NEGOCIACION DE

ACCIONES Y EL FLUJO DE CAJA

Inicio
v

Definir
Parametros*

Si

Aplicar Método R y Determinar
Solucién de Calidad (Vector Volumen)

cVventas ¥ Si
ho Vender
v
Calcular
Comifién
Calcular
Dispoiﬂble
¢Compra?
Calcular Valor
Compray
Comiiién
Si /. . N -
¢ Disponible >= Determinar No.
ompra+Comisio Acciones a
Comprar sin
superar disponible
bajo restricciones
Disponible +
comisién
> Comprar —
v
Presentar

Resultados del dia
Vb, Vc,Vm, P

Vender todo al
minimo precio del
sexto dia de
Proyeccion de
Precios

Presentar
Resultados
VPN

Fin
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Valores de Colombia, adaptando la
Metaheuristica del Método R?
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Se disena la matriz de precios esperados
por cada accion, con la cual se obtiene la
mejor combinacion volumen — precio que
maximiza las utilidades del inversionista.
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Definiciones
es un algoritmo que toma algunos

partido de fitbol donde hay un campo de

- Analogia: este algoritmo se asemeja a un
juego, balon y jugadores.
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de acciones y flujo de caja
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v Se obtuvieron resultados satisfactorios en cuanto

Conclusiones
v La metodologia propuesta se convierte en la guia

para el inversionista
optimizacion de activos financieros
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v La mezcla entre inteligencia artificial y manejo

v' Es una herramienta alternativa al problemas de
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v Utilizar otras metodologias en la simulacién de
Optimo de

Recomendaciones
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v Monitorear a diario el comportamiento accionario
v Desarrollar investigaciones en torno al Método R

precios
v' Evaluar el modelo del Método R
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