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Resumen

En esta investigacion se analiza el portafolio conformado por cinco empresas representativas
de distintos sectores, que incluyen Ecopetrol, Celsia, Nutresa, Grupo Aval y Cementos

Argos, durante el periodo de la pandemia (2020 y 2021). El propésito de este estudio es llevar
a cabo una evaluacion de riesgo y medicion de volatilidad en el portafolio compuesto por
estas empresas durante el mencionado periodo. Esto se realiza mediante la aplicacion del
modelo de Markowitz y la metodologia GARCH. A través de estas herramientas, se ha
concluido que las acciones analizadas no cumplen con el principio de creacién de nueva
riqueza. Ademas, se ha observado, mediante el modelo GARCH, que la volatilidad en la
mayoria de los activos es significativamente alta, lo que resulta en un aumento del riesgo en

el portafolio bajo analisis.

Palabras clave: portafolio de inversion, rentabilidad esperada, riesgo, volatilidad,
empresa y acciones

Abstract

This research analyzes the portfolio composed of five representative companies from
different sectors, including Ecopetrol, Celsia, Nutresa, Grupo Aval and Cementos Argos,
during the pandemic period (2020 and 2021). The purpose of this study is to carry out a risk
assessment and volatility measurement on the portfolio composed by these companies during
the mentioned period. This is done through the application of the Markowitz model and the
GARCH methodology. Through these tools, it has been concluded that the stocks analyzed
do not comply with the principle of new wealth creation. In addition, it has been observed,
through the GARCH maodel, that volatility in most of the assets is significantly high, resulting

in an increase of risk in the portfolio under analysis.



1. Formulacion del proyecto

1.1 Introduccién

Durante la pandemia, los mercados financieros en todo el mundo experimentaron una gran
volatilidad debido a la incertidumbre econdmica y sanitaria. Este periodo provocé que la
economia tambaleara y las actividades financieras se volvieran vulnerables a los cambios,
independientemente de su magnitud, con lo cual se gener6 una gran pérdida de confianza e
hizo que las compafiias quedaran en una posicion muy fragil, ya que la volatilidad de esta
época alter6 al mercado bursatil. Debido a esto el riesgo para los inversores aumento y esto

generd un nivel de rentabilidad o retornos bajos para los activos.

Esta situacion critica no solo se evidencio en Colombia, sino que se tratd de una crisis
global que no se veia desde la Segunda Guerra Mundial, y que se compara con los efectos de
la depresién de 1929. Teniendo en cuenta todo lo anterior, el presente proyecto aborda este
momento historico lleno de incertidumbre, el cual conllevo que el desemperio de las

compaiiias a nivel mundial se viera alterado.

En el periodo que se analiza (2020-2021), se observa gue el planeta estuvo ante una
de las crisis pandémicas méas grandes de toda la historia de la humanidad, que impacté en
todos los sectores de la economia, y en la gran mayoria de paises. Alli, se presentaron
crecimientos y retornos negativos al inicio de la pandemia; ademas, se tuvo una recuperacion
que para muchos paises seria distinta y lenta, debido a las decisiones gubernamentales con

respecto al virus.

En el caso de nuestro pais, la situacion econémica inici6 con un buen ritmo de
crecimiento en los primeros dos meses del 2020; sin embargo, en los siguientes meses el
efecto anterior se contrajo y afecto el mercado financiero y mas especificamente las acciones

por la caida del precio del petroleo y el aumento del precio del dolar.

El presente estudio busca establecer un andlisis de riesgo y volatilidad sobre el
portafolio de cinco activos principales para cada sector econdmico en donde se desempefian
sus actividades y cotizantes en el indice COLCAP, siendo estas Ecopetrol, Celsia, Nutresa,
Grupo Aval y Cementos Argos en la pandemia generada por el virus Covid-19 en el afio

2020. Para realizar lo anterior se plante6 como herramienta principal el modelo de Markowitz
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el cual busca establecer el enlace o conexidn entre la varianza o riesgo como lo conoceremos
mas adelante y la rentabilidad o retornos de los activos analizados, cuyo fin es encontrar la

mejor cartera de inversion para el inversionista.

Por otra parte, se plante6 el modelo GARCH con el objetivo de plasmar la volatilidad
en el periodo de estudio y asi mirar qué tan riesgoso es el portafolio conformado por las
acciones estudiadas. Lo anterior podria contribuir a que el analisis de riesgo sea mas
completo y las empresas posean las herramientas necesarias para tomar decisiones mas

certeras.

Por otro lado, enfocandonos en la organizacion del trabajo en la primera parte se
aborda la justificacion seguida por la definicion del problema, la pregunta de investigacion,
hipdtesis, objetivo general y objetivos especificos. Posteriormente se presentan los
antecedentes y conceptos fundamentales para entender los sucesos anteriores presentados en
el trabajo, ademas de los principales modelos para comprender de mejor manera la

investigacion y profundizar en la seccion de resultados lo comprendido en la seccion anterior.

Luego se muestra el marco tedrico en el cual se muestra los autores de mayor peso
para el estudio, en seguida encontramos la metodologia y el procedimiento donde se explica a
detalle como se obtuvieron los datos y el tratamiento que se les dard; finalmente en la Ultima
secciodn se exhibiran los resultados en conjunto con su respectivo analisis y las principales

conclusiones y recomendaciones.

1.2 Justificacién

La pandemia representa cambios que se evaltan aun en el corto plazo, de manera que
la nueva realidad experimentada pone a prueba los instrumentos académicos y cientificos
disponibles, no solo en el area de la salud. En el campo de los estudios de la economia se
tienen opiniones divididas que generan polémica en torno a este momento dificil que

demando nuevas perspectivas de estudio.



Debido a este periodo de incertidumbre, en Colombia se genero una inestabilidad en
el crecimiento de la economia, evidenciado en el PIB* del pais. Por tanto, teniendo en cuenta
la situacion y el material de estudio, en esta investigacion se revisa el caso de cinco entidades
(una para cada sector), las cuales son Ecopetrol, Celsia, Nutresa, Grupo Aval y Cementos

Argos; esto, con el fin de realizar un andlisis de riesgo para los afios 2020 y 2021.

En el entorno empresarial de un pais, resulta fundamental realizar una evaluacion de
riesgo y volatilidad en las acciones, especialmente en periodos coyunturales o de crisis como
la pandemia. Esto permite evaluar los rendimientos de cada accion y el riesgo asociado en el
mercado financiero, lo que a su vez facilita que los inversionistas tomen decisiones

informadas respecto a la compra y venta de valores.

Ademas, este estudio puede motivar a las empresas a buscar las herramientas
necesarias para prevenir situaciones similares a las vividas durante la pandemia. Esto podria
lograrse mediante politicas efectivas que limiten resultados desfavorables y contribuyan a una
recuperacion equitativa. Asimismo, incentivaria a las instituciones financieras a mejorar sus
sistemas de proyeccién, lo que garantizaria oportunidades de éxito y minimizacion de
pérdidas en diferentes areas de la empresa. De esta manera, se estaria en condiciones de
anticipar eventualidades, detectar areas coyunturales y trazar un camino a seguir durante

periodos desafiantes, similares a lo que se vivié durante la pandemia en 2020.

1.3 Definicion del problema

El mercado de divisas desempefia un papel fundamental en el avance del comercio
internacional y, en consecuencia, en las inversiones a nivel mundial. En nuestra nacion, este
mercado opera a través de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde se llevan a cabo
transacciones tanto de valores activos como de instrumentos financieros. Sin embargo, es
importante destacar que este mercado es de menor envergadura en comparacion con otros

mas avanzados, como el indice de Precios y Cotizantes (IPC) en México o la Bolsa de

1 Segln Martinez (2010. Pag 1) el Producto Interno Bruto como concepto estadistico “es
cuantificar la cantidad de productos y servicios terminados que se compran y venden en el

mercado durante un periodo especifico.”



Valores de Lima (BVL) en Peru. La volatilidad? en el indice accionario ha generado cierta
preocupacion, debido a los efectos e impactos que afectan al sector real, al financiero, al flujo
de inversiones que se realizan en el pais y al riesgo® que tiene cada accion cotizante, ya que el
indice COLCAP refleja las variaciones en los valores de las acciones con mayor liquidez en
la Bolsa de Valores de Colombia (BVC) de manera mas asequible. Sin embargo, el COLCAP
fue el indice del mercado accionario que mas caidas sufrio por los efectos derivados de la
pandemia, con una pérdida de casi la mitad de su valor, 47% para el mes de marzo del afio
2020; aungue es preciso anotar que fue uno de los que més rapido logro recuperarse con una
cifra del 17% para el mes de abril de 2021. Este efecto creciente es un claro ejemplo de la
gran volatilidad que se presento en el 2020 a 2021, esto acompafiado de las nuevas
tecnologias y el aumento de las fluctuaciones cambiarias son escenarios y caracteristicas

fundamentales tomadas para el presente estudio.

En la BVC cotizan empresas* cuyas acciones son medidas por el indice COLCAP, por
lo cual es fundamental observar el riesgo accionario en el periodo comprendido entre 2020 y
2021 el cual estuvo caracterizado por la incertidumbre, debido al afecto que tendria este
periodo en el dinamismo de la actividad econémica y los excesos de capacidad productiva y,
por ende, los ritmos de creacion y de eliminacion de empleo (Carrasquilla y Echevarria Soto,
2020). Este tipo de conducta se veria reflejada en la mayoria de las empresas colombianas,
manifestandose en cinco de las principales empresas cotizantes en el COLCAP para cada
sector (Retail, banca, servicios, petroleo). Estas compafiias son Ecopetrol, Celsia, Nutresa,

2 Segln la Real Academia Espafiola (2014), “La volatilidad se puede describir como la

variabilidad de los precios en los mercados financieros.”

3 Seguin Vergara y Cervantes (2012. Pag. 11) el riesgo puede definirse como “El nivel de
incertidumbre o fluctuacion en el rendimiento de una inversion. En términos generales, se
puede anticipar que a un mayor nivel de riesgo correspondera un mayor potencial de retorno
en la inversion. Hay diversas categorias de riesgos, que incluyen el riesgo de mercado, riesgo

de solvencia, riesgo legal, riesgo de liquidez, riesgo cambiario y riesgo de tasas de interes.”

+ El término empresa u organizacion se puede describir como un grupo de individuos que se
rige por un conjunto de reglas con el propdésito de alcanzar objetivos especificos. Thompson,
. (2007).
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Grupo Aval y Cementos Argos, estas son empresas o0 compafiias lideres en las areas donde
suelen desemperiarse, con participacion en la economia colombiana es en promedio de 3,1%
del PIB del pais; estas empresas aportan alrededor de un 10% y un 13% de los ingresos de la
nacion. Sin embargo, este panorama present6 un gran reto para estos gigantes, ya que se
enfrentaron a una situacion donde cualquier error podria conllevar a una gran pérdida. Dada
las caracteristicas y circunstancias de este escenario en este trabajo se realiza un andlisis para
indagar como afecto la pandemia del Covid-19 al riesgo accionario de cada empresa y su
participacion en el sector donde enfocan sus actividades, con ello se puede indagar el grupo
que sufrié mas afectaciones y qué acciones (empresariales) fluctuaron de mayor manera en el
periodo mencionado (2020 — 2021).

1.4 Pregunta de investigacion

¢ Cual fue el riesgo accionario del portafolio conformado por cinco de las principales
acciones del indice COLCAP debido a la pandemia del Covid-19?

1.5 Hipdtesis

Durante la pandemia, las empresas seleccionadas (Ecopetrol, Celsia, Nutresa, Grupo Aval
y Cementos Argos) experimentaron un impacto negativo en el mercado de acciones en
Colombia, atribuible a la elevada volatilidad observada en los indicadores del COLCAP. Este
escenario gener6 incertidumbre y un significativo riesgo tanto para los inversionistas como
para las compafiias, afectando la rentabilidad del portafolio compuesto por las acciones de
dichas entidades. Asimismo, influyé en el crecimiento de la productividad y las tasas de
inversion corporativa, resultando en una considerable volatilidad del portafolio y una
disminucion de la rentabilidad, lo que provocé temor y salida de los inversionistas del

mercado.

1.6 Objetivo general

Analizar el riesgo accionario del portafolio conformado por cinco de las principales

acciones del indice COLCAP durante el periodo pandémico.
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1.7 Objetivos especificos

1. Describir los factores que determinan las variaciones para cada empresa seleccionada
cotizante en el COLCAP.

2. Realizar un andlisis de volatilidad mediante el empleo de la técnica del modelo de
Markowitz.

3. Realizar un anélisis de volatilidad mediante la utilizacion de la metodologia GARCH.
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2. Antecedentes

Para el andlisis de antecedentes es importante mencionar algunos acontecimientos financieros
ampliamente reconocidos y relevantes que muestren que la crisis pandémica del siglo XXI no
ha sido la Unica ocasion en la que la economia mundial ha entrado en un desequilibrio. Para
demostrar lo anterior se toman diferentes estudios e investigaciones en los cuales es evidente
no solo los virus tienen la capacidad de afectar la estabilidad econdémica, sino que también lo
pueden hacer condiciones o contextos financieros globales pueden hacer que fluctie o cambie

el entorno. Estos se explican a continuacion.

Una de las crisis financieras méas importantes, mejor conocida como “La gran depresion”,
ocurrié en 1929. Esta fue causada por la especulacion, que llevé a muchos inversionistas a
poner su dinero en el mercado de valores, provocando que las acciones aumentaran, que
hubiera mayores alzas, y que se creara lo que se conoce como burbuja econémica. Esto
condujo a que los Estados pusieran en practica politicas para hacer mas robusto la

organizacion del sistema financiero (Rincon Prada y Gonzélez Bueno, 2016).

A pesar de lo mencionado, en el contexto colombiano, esta crisis no tuvo el mismo
impacto que en otros mercados. Jaramillo Echeverri et al. (2016) explicaron esta situacién
basandose en tres factores: en primer lugar, el sélido desempefio de las exportaciones de café
durante ese periodo; en segundo lugar, los cambios en los precios debido a la disminucion de
la relacion real de intercambio, lo que impulso el proceso de industrializacion mediante

importaciones; y, por ultimo, la devaluacion del peso frente al dolar.

La crisis financiera subsiguiente ocurrié a finales de los afios ochenta, como resultado de
crecientes desequilibrios comerciales entre naciones industrializadas y aquellas en desarrollo,
tal como lo ratifica Pérez de Villarreal (2010). Por ejemplo, la declaracion de bancarrota de
México en 1982 y el flujo excesivo de liquidez hacia paises en vias de desarrollo. Estos
eventos se originaron debido a la crisis energética y el marcado aumento en los precios del
petréleo en la década de los setenta, impulsado por las necesidades de las compafiias
petroleras que habian mantenido dichos precios en niveles muy bajos desde la década de los
cincuenta (Gutiérrez, 1986). Es fundamental destacar que esta crisis estaba centrada en las
"deudas soberanas”, planteando la incertidumbre sobre el destino de los grandes bancos a
nivel global y, al mismo tiempo, sobre qué ocurriria con las naciones en desarrollo que

estaban altamente endeudadas. Este desafio, como destaca Marichal (2010) en su obra
13



"Nueva historia de las grandes crisis financieras”, implicaba una carga significativa para los
paises latinoamericanos. Ademas, el autor sefiala que, a pesar de la carga de bonos en
América Latina, las renegociaciones de deudas demostraron que los garantes tenian una

capacidad de organizacién mucho mayor después de la crisis que en épocas anteriores.

En Colombia, ademas de lo mencionado, segin Céceres, J. (2009) se presentaron
situaciones politicas que ahondaron la crisis, causando en la actualidad unas tasas de interés
altas las cuales fueron provocadas gracias al miedo de los bancos, perdiendo parte de la
eficacia que se venia manejando, produciendo que el avance del sector financiero se redujera,

por lo cual hoy en dia es menor al resto de paises latinoamericanos.

En este sentido la crisis de 2007, considerada como la primera gran crisis del siglo XXI,
se desencadeno a raiz de la explosion de la burbuja de Internet en 2001. Este surgimiento en
2001 se debio a la decision de la Reserva Federal de reducir la tasa de interés a corto plazo al
1% con el objetivo de evitar una recesion, fomentando el crédito y el consumo como lo
menciona Céceres en su articulo. En este contexto, muchos inversores dirigieron su atencion
hacia propiedades que eran consideradas inversiones seguras, generando beneficios
significativos y contribuyendo al aumento de los precios de bienes raices y, en consecuencia,
de la deuda. Asi, se comenz0 a gestar una burbuja inmobiliaria en los primeros afios de esa

década.

Esta crisis se conoce como la crisis de las hipotecas subprime, ya que las instituciones
financieras tenian una significativa cantidad de activos riesgosos en sus balances. Segln
Dehesa (2009), estos activos de baja calidad consistian en préstamos hipotecarios de alto
riesgo. Estos préstamos incumplieron debido a la burbuja inmobiliaria, lo que result6 en una
marcada devaluacion de dichos activos. Los bajos tipos de interés que prevalecian en la
economia estadounidense en ese momento fomentaron un endeudamiento generalizado de las

familias.

La crisis financiera mas reciente se produjo en 2008, originada por el colapso del
mercado hipotecario y el estallido de la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos. Este
fendmeno se extendid desde Estados Unidos hacia Europa, en parte debido a la extensa
utilizacion de la titulizacion y los derivados de crédito incumplido o seguros de credito, que
son instrumentos financieros utilizados para gestionar el riesgo (Chavarro, M., 2013). No

obstante, como sugiere el texto de Marichal (2010) el desencadenante de esta crisis se origind

14



debido a la explosion de una burbuja financiera que se gesto a partir de politicas monetarias y
fiscales indulgentes implementadas desde 2001 por la Reserva Federal y el Departamento del
Tesoro de Estados Unidos. También influyeron en este contexto una creciente relajacion de
las regulaciones financieras y un auge especulativo en el mercado hipotecario. El texto
sugiere que la crisis del 2008 destaco de manera impactante la inestabilidad inherente de los
mercados financieros, subrayando la necesidad imperante de aplicar marcos regulatorios

estrictos para su correcto funcionamiento.

En su analisis de crisis globales, Sanahuja (2010) sefiala que esta crisis gener6 un extenso
proceso de desapalancamiento, caracterizado por una disminucion en el mercado crediticio,
lo que result6 en un impacto generalizado en la economia. Esto se manifesto en una
reduccién del crédito disponible para la inversion, una pérdida de confianza por parte de
consumidores y empresas, lo que redujo la demanda y provocé una caida en la produccion, la
inversion y el empleo. Ademas, este proceso se transmitio a través de la disminucion de la

inversion, el crédito y el comercio internacional.

En relacién con esta crisis, su impacto en el mercado colombiano se evidencio
inicialmente a través de una baja en la demanda, causada por la disminucion de la eficiencia
en la economia mundial. Esto llevo a restricciones en las exportaciones de materias primas y
mano de obra asequible. En segundo lugar, se observé un conflicto econémico derivado de la
reduccion de la inversién, impulsado por el panico financiero que experimentaron los
inversionistas al transferir sus fondos a inversiones mas seguras, como los bonos del tesoro

de paises mas desarrollados (Rincén y Gonzélez, 2016).

3. Estado de la cuestion

Para seguir avanzando en la investigacion es necesario definir algunos conceptos y hacer
hincapié en autores vitales para el desarrollo de los resultados de la investigacion, lo que
permitira dar mas claridad al estudio. El primer concepto revisado gira en torno a la
definicion de crisis financiera, el cual concede un acercamiento mas profundo en torno a los
antecedentes del estudio. Luego se llevo a cabo un analisis comparativo entre los autores
seleccionados para la investigacion, entre los cuales se incluyen las contribuciones de figuras
clasicas como Harry Markowitz, William Sharpe y James Tobin. Son escogidos por el gran

aporte al analisis accionario que realizan al analisis, permitiendo construir una aproximacion
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no solo sobre el enfoque tedrico sino también en la aplicacion metodoldgica del trabajo.
Ademas, autores como Sharpe y Tobin son mencionados debido a la ampliacién del modelo

base de Markowitz, escogido para formular los resultados.

3.1 Definicion de crisis financiera

De acuerdo con la descripcion de Mishkin (1991), este tipo de escenarios son
alteraciones que impactan el funcionamiento de los mercados financieros de manera tan
significativa que estos no pueden suministrar eficazmente los recursos necesarios para
aprovechar oportunidades de inversion. En consecuencia, una crisis financiera puede

desencadenar un desequilibrio en la economia.

En la investigacion realizada por Von Hagen, Jirgen y Tai-kuang (2003), se explican
las crisis monetarias como situaciones en las que se experimenta una disminucion en la
demanda de dinero, lo que conlleva a considerables caidas en las tasas de interés o a la
devaluacién de la moneda. Ademas, se definen como cambios significativos en ciertos
indicadores monetarios, tal como lo describen Glick y Hutchison (1999), entendiendo esto

como alteraciones sustanciales que superan los pardmetros establecidos.

Estas crisis financieras pueden propagarse mediante el modelo monetario establecido,
cuando existe un tipo de cambio fijo, las crisis pueden atraer flujos de otros paises, lo que
resulta en una reduccion de la oferta de dinero y una disminucién de la actividad econémica
en esas naciones. Sin embargo, si se emplea un tipo de cambio flexible, las repercusiones en
el sistema podrian ser menos severas, de acuerdo con la opinion de autores como Mishkin
(1991), Bordo (1985), Schularick y Taylor (2009), entre otros. Dado lo expuesto
previamente, en la siguiente seccion se describe una de las principales metodologias
utilizadas en la investigacion, destacando tanto sus beneficios como sus limitaciones, y

resaltando los autores que contribuyen al anélisis de la pregunta planteada inicialmente.

3.2 Modelo de Markowitz

En primer lugar, se introduce la teoria de la seleccion de carteras creada por Harry
Markowitz, que posteriormente seria enriquecida por otros economistas. Esta teoria se
incorpora en el ambito financiero y contribuye de manera significativa al progreso tedrico de

dicho modelo.
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En 1952, Markowitz publico el articulo "Portfolio Selection,” donde demostro la
importancia de diversificar carteras y evidencio que un inversor puede reducir el riesgo al
seleccionar acciones con menor volatilidad. No obstante, antes de la publicacién de este
articulo, los economistas ya sabian que un portafolio con un mayor nimero de acciones
implicaba un menor riesgo en comparacion con uno con menos acciones. Lo que Harry
Markowitz demostro fue que el cambio en una cartera no solo depende de la cantidad de
acciones que la componen, sino también de la correlacion entre los rendimientos de las
acciones que la integran. Este modelo captura los aspectos esenciales del comportamiento
racional de un inversor, buscando optimizar la cartera para maximizar la rentabilidad dado un

nivel de riesgo, o viceversa, segun las preferencias del inversor.

Harry Markowitz (1952-1959) fue el pionero en presentar la regla del valor esperado-
varianza, la cual implica la maximizacion de la utilidad esperada de la riqueza de los
inversores. En esta regla, se busca encontrar la combinacion éptima entre el valor esperado,
permitiendo que los inversionistas elijan sus carteras de manera aleatoria y tomen decisiones

fundamentadas en este criterio de valor esperado.

De acuerdo con la teoria de Markowitz, se persigue la identificacion de carteras
eficientes que ofrezcan la méaxima rentabilidad dado un nivel de riesgo especifico y, a la
inversa, el minimo riesgo para una rentabilidad determinada. Markowitz establece un marco
matematico eficiente en el que resuelve problemas cuadraticos, y a partir de ello, desarrolla
un modelo de cartera 6ptima que maximiza la rentabilidad y minimiza el riesgo. Este enfoque
se basa en el principio de la diversificacion, lo que significa que es factible obtener una

cartera con un alto rendimiento y un riesgo reducido.

De esta manera, en 1958, Tobin amplio el examen de la teoria de Markowitz al
plantear la pregunta de qué sucederia si todos los inversores pudieran endeudarse a la misma
tasa de interés. La respuesta a esta interrogante fue que los inversores podrian elegir la misma

cartera, independientemente de su aversion al riesgo.

Ademas, en su articulo titulado 'La preferencia de liquidez como actitud hacia el
riesgo' (1975), Tobin comienza su analisis desde la perspectiva de la teoria de la preferencia
por la liquidez. En este contexto, se examinan las elecciones de las personas en cuanto a la
cantidad de su riqueza que destinan a activos monetarios especificos, enfocandose en la

distribucion entre efectivo y otros activos monetarios que generan rendimientos.
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En ultima instancia, Tobin concluye que la teoria de la aversion al riesgo constituye el
fundamento de la preferencia por la liquidez y establece una relacion inversa entre la
demanda de dinero y la tasa de interés. Esta teoria no se apoya en la suposicion de que las
expectativas sean rigidas en cuanto a la tasa de interés. Sin embargo, para desarrollarla, fue
suficiente plantear la hipdtesis de que el valor esperado de las ganancias o pérdidas de capital,

en su mayoria, es nulo debido a la tenencia de activos que ofrecen tasas de interés més altas.

Mas adelante, Sharpe cre6 el modelo de mercado, que surgié como una instancia
especifica de su propio modelo. Este Ultimo, a su vez, fue el resultado de una simplificacion
del modelo de Markowitz. Sharpe observé que el modelo de Markowitz implicaba un
complicado proceso de célculo debido a la necesidad de gestionar todas las covarianzas entre

cada par de activos de manera adecuada.

Para abordar estos desafios, Sharpe propone asociar el comportamiento de los
rendimientos de cada accién a una variable macroeconémica especifica. Este enfoque,
denominado 'modelo diagonal’, se caracteriza porque la matriz de varianzas y covarianzas
presenta valores solo en posiciones fuera de la diagonal principal, es decir, respecto a los

rendimientos individuales de cada activo.

Ademas, Sharpe investigo una perspectiva que hoy se conoce como el Modelo de
Mercado. En este enfoque, se postula que el rendimiento de cada activo esta relacionado con
un solo factor, cominmente identificado como un factor de mercado, como, por ejemplo, el

coeficiente beta®, que es ampliamente reconocido en la actualidad (Shapiro, 1999).

Asimismo, Sharpe simplifico el célculo de carteras eficientes al recurrir a la teoria del
equilibrio del mercado de valores. Se planted la cuestion de como seria si todos los inversores
se comportaran como optimizadores de carteras segun la teoria de Markowitz. En este
escenario, podrian tener diferentes sumas de dinero invertidas en el mercado de valores, pero
cada uno seleccionaria la misma cartera de activos de riesgo. Por lo tanto, se analizaria el
total de liquidez invertida en activos especificos y se dividiria entre el total de liquidez en el

mercado de capitales en su conjunto.

5 Como lo define Sharpe (1964) esta formula se encarga de medir las perturbaciones de una
compafiia en relacién con las alteraciones del mercado.
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Ademas, el investigador afirmo que el equilibrio de la cartera de activos individuales
equivale a la cartera de mercado. Esta observacion sugiere que la cartera de mercado es
eficiente en términos de variaciones, es decir, se situa en el limite de eficiencia, lo que
cumple con los criterios fundamentales para ser considerada como una de las contribuciones

maés significativas del Modelo de Precios de Activos de Capital (CAPM).

4. Marco teérico

Teniendo en cuenta lo anterior y la importancia de estos autores en la investigacion, las
principales teorias y estudios mencionadas a continuacion que sustentan el estudio, permitiran

en esta seccion aproximar el enfoque principal que se tomara en esta investigacion.

Uno de los primeros trabajos que abordo la cuestidn del riesgo financiero es el libro
de Graham y Dodd publicado en 1934, titulado "Security Analysis". En este libro, llevaron a
cabo un analisis de los estados financieros de diversas empresas con el propésito de
establecer los criterios adecuados para la seleccion de bonos y acciones, con el objetivo de

proporcionar orientacion a los potenciales inversores.

Mas adelante, en 1935, Hicks presentd una teoria de inversién de cartera que
subrayaba la necesidad de desarrollar una nueva teoria monetaria en combinacion con la
teoria del valor. Ademas, examind la posible existencia de conflictos entre los costos de
transferencia de activos y la introduccidn de riesgo, particularmente en lo que respecta al
riesgo asociado con realizar multiples inversiones, que no necesariamente esta relacionado
con el riesgo inherente a cada inversion, especialmente si se realizan de manera

independiente.

Ademas, a través de un articulo publicado en el Journal of Finance en 1952,
Markowitz argumenta la necesidad de que los inversores adopten un enfoque mas racional al
tomar decisiones de inversion en activos financieros. Luego, en 1959, lanz6 un libro titulado
'Seleccion de Carteras: Diversificacion Eficaz de Inversiones', en el cual detallé su modelo
basado en el enfoque del inversor, quien busca la rentabilidad mientras evita el riesgo. Segun
Markowitz, una cartera se considera eficiente si logra ofrecer el maximo rendimiento en
relacion con un nivel de riesgo determinado, o si presenta el menor riesgo para un nivel

especifico de rentabilidad.
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Asimismo, destacé que el valor de una cartera no depende Unicamente de la cantidad
de acciones que la componen, sino que también esta influenciado por los rendimientos de las
acciones que forman parte de ella. Markowitz establecio la relacion entre la minimizacion de
la varianza de los activos y su rentabilidad, tal como se refleja en la matriz de varianza y
covarianza, respectivamente. Con esto, confirmo que la técnica conocida como el anélisis de
Media — Varianza permitia la creacion de carteras eficientes que buscan maximizar la

rentabilidad dado un nivel de riesgo especifico (Diaz, 2010).

La teoria de Markowitz proporciona una manera de identificar la frontera eficiente,
que se refiere a un conjunto de carteras compuestas por todas las posibles combinaciones de
riesgo entre los diversos activos que conforman una cartera Unica. A partir de esto, se busca
lograr el rendimiento esperado mas alto para cualquier nivel de riesgo especifico. Este
analisis desempefiard un papel crucial en la evaluacion del riesgo de las acciones de las
empresas, ya que nos permite evaluar la variabilidad de las carteras generadas en diferentes

niveles de rendimiento y, en consecuencia, identificar las carteras 6ptimas y menos 6ptimas.

Esta teoria fue un catalizador para la realizacion de varios estudios, algunos enfocados
en profundizar en la teoria misma, mientras que otros se concentraron en simplificar el
enfoque matematico utilizado en el modelo. Uno de los estudios sobresalientes es el Teorema
de la Separacion propuesto por Tobin en 1958, el cual introduce la nocion de activo sin riesgo
y presenta alternativas adicionales para invertir. Por otro lado, tenemos el Modelo de
Valoracién de Activos de Capital (CAPM) desarrollado por William Sharpe en 1963, que
explica la importancia de la diversificacion de carteras e introduce conceptos como el riesgo
sistematico, riesgo no sistematico y prima de riesgo. Finalmente, los Modelos de Tres
Factores de Fama y French, creados en 1990 y 1993, se utilizan para explicar la variabilidad
de los rendimientos en diversas carteras y se basan en la teoria de Markowitz (Miera y Zubia,
M. 2002).

En otro aspecto crucial de la investigacion, se abordara el modelo GARCH, propuesto
por Bollerslev en 1986, también conocido como el modelo autorregresivo generalizado. Este
modelo se encarga de estimar la volatilidad a mediano plazo mediante una regresion, que
depende de las perturbaciones retardadas y la suma de las varianzas. Cabe destacar que este
modelo se integra con su predecesor, el modelo autorregresivo condicionalmente
heterocedastico (ARCH), que desemperfia un papel vital en la modelacion de la volatilidad en

una serie temporal. La combinacién de ambos, conocida como el modelo ARCH-GARCH, se
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convierte asi en una herramienta esencial para modelar y obtener la volatilidad en la serie

temporal de las acciones objeto de estudio.

5. Metodologia

Para evaluar el impacto de la pandemia de COVID-19 en las acciones que componen el
indice COLCAP, seleccionadas para este estudio, se lleva a cabo un andlisis cuantitativo con
el propdsito de identificar, describir y analizar los factores que afectaron a las empresas
durante el periodo de la pandemia. Este analisis comparativo se realiza entre el afio 2020, al
inicio de la pandemia, y el afio 2021, al final de esta. Se utilizan los precios de cierre de las
acciones de las empresas seleccionadas, obtenidos de Yahoo Finance, asi como los datos del
indice COLCAP, obtenidos de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Estos datos se
recopilan diariamente y se procesan mediante la herramienta Excel, especificamente el
programa Excel Solver. Se construye una matriz de precios y se calcula una matriz de
rentabilidad utilizando los precios de cierre de cada empresa, lo que permite obtener el
rendimiento esperado, la varianza y el riesgo histdrico de las empresas previamente elegidas.
Por ultimo, se genera una matriz de varianza y covarianza, conocida como matriz de

Markowitz, para analizar el riesgo y la diversificacion de las carteras.

Asimismo, para obtener los resultados de la investigacion, se empled el modelo de
Markowitz, que se utiliza para evaluar la volatilidad, el rendimiento y determinar la cartera
Optima de las acciones mencionadas en el marco tedrico. En este contexto, se crearon
distintos niveles de rendimiento, los cuales quedaron reflejados en la Frontera Eficiente de
Markowitz, identificAndose, para cada nivel de rendimiento, las carteras que exhibieron una
mayor o menor volatilidad. Finalmente, se emple6 el modelo GARCH con el respaldo del
programa Stata para analizar el riesgo sistematico de las acciones seleccionadas mediante el
estudio de la volatilidad, esta metodologia permitio realizar prondsticos de los valores

examinados en el portafolio de acciones.
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6. Procedimiento

En lo que respecta al proceso, se iniciara descargando la informacion de las acciones que
cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia y de la pagina de Yahoo Finance correspondiente
a cada una de las empresas seleccionadas. Luego, se calcularan los rendimientos de las
acciones y los rendimientos del indice de mercado, teniendo en cuenta la variacion diaria de
las cotizaciones. Estos datos seran esenciales para la implementacion del Modelo de
Markowitz. Posteriormente, se avanzara en la modelacion de la metodologia GARCH, que

permitird analizar la volatilidad y el riesgo asociados a cada accion.

7. Resultados

En las siguientes representaciones graficas, se expondra la evolucién diaria de las acciones de
las cinco empresas seleccionadas para este estudio, acompafiada de un breve analisis
individual de cada empresa. Estas graficas reflejan una tendencia tanto al alza como a la baja
durante el primer trimestre de 2020, que coincidio con la llegada del virus al pais. Ademas, se
observa una notable volatilidad en los retornos durante los primeros trimestres de 2020. A
continuacion, se presentaran los analisis de riesgo para el portafolio conformado por cada
empresa, realizados a través del modelo de Markowitz, seguidos de los resultados

relacionados con el modelo GARCH.
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Figura 1.

Picos de volatilidad para Ecopetrol (2020-2022).
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Nota: Se muestran picos de volatilidad durante los afios 2020 a 2022 (Datos tomados

de la BVC). Fuente: elaboracion propia.

El petréleo es un producto fundamental en la mayoria de las industrias, por lo cual ha
tenido gran influencia en las economias tanto a nivel nacional como mundial. Para el 2019,
las exportaciones petroleras en Colombia disminuyeron en un 6,15%° con respecto al afio
anterior y para el 2020 se redujeron aun mas debido a los efectos de la pandemia, pasando de
USD 13.035,36 millones en el 2019 a USD 7.132,73 millones en el 2020 siendo lo anterior
una reduccion de 45,28%.

Los efectos provocados a nivel mundial por el Covid-19 tuvieron incidencia en la
mayoria de los sectores y el sector petrolero no fue ajeno a esto, impactos que se vieron
reflejados en los niveles de desempleo, bajos estimados de inversion y una disminucion en la
produccidn de petrdleo en el pais, lo que ocasiond una baja en los ingresos de la nacion.
Frente a esta situacidén Ecopetrol establecié un plan que incluia inversiones organicas para
aumentar la produccion y las reservas, inversiones de confiabilidad para operaciones
responsables y por ultimo disefio de estrategias de innovacion tecnoldgica que lograria

reducir la huella de carbono de sus operaciones y productos.

6 En esta investigacion se utilizardn comas para los decimales.
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Gracias a las estrategias anteriores se logro garantizar la sostenibilidad de la compafiia
a pesar de las condiciones incertidumbre en el mercado laboral y las fluctuaciones de los
precios, lo cual se vio reflejado en el afio 2021, cuando se experimentd una reactivacion
econOdmica que condujo a un aumento en las exportaciones de petréleo, alcanzando la cifra de
USD 10,201.27 millones. Esto represent6 un incremento del 43.02% en comparacién con los
datos registrados en 2020 (LEGIS, 2022).

Sin embargo, aunque el 2021 fue un afio muy bueno para Ecopetrol, en el 2022 las
acciones de la compafiia bajaron en gran medida debido a la inestabilidad del mercado
internacional del crudo, el disparo del dolar y la salida de capitales hacia otros destinos de
inversion. Ademas, es necesario tener en cuenta que la empresa fue excluida de los fondos
internacionales del MSCI, lo cual afecté la confianza de los inversores perdiendo un 12% de
acciones. Lo anterior se evidencia en el gréfico donde se puede ver la gran volatilidad que

hubo para este afio.

Figura 2.

Picos de volatilidad para Celsia (2020-2022).
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Nota: Se muestran picos de volatilidad durante los afios 2020 a 2022 (Datos tomados

de la BVC). Fuente: elaboracion propia.

En el caso de Celsia, una empresa reconocida por su actividad en el sector de energia
eléctrica dentro del grupo Argos, su comportamiento bursatil en 2020 mostroé un marcado
aumento en el precio de sus acciones, superando la tendencia de la produccién nacional que
se mantuvo constante. Sin embargo, en 2021, se observa una disminucion en el precio de la

accion, situandose por debajo de la produccion nacional. Ante esta situacion, la compafiia
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aumento su produccidn, generando un incremento en las utilidades y logrando que el precio
de la accion se elevara, alcanzando su punto mas alto durante el afio. Este repunte se atribuye
a la significativa produccién de energia a nivel nacional, impulsada por la gradual

reactivacion economica. (Loaiza, 2019)

Para el 2022 se puede evidenciar una disminucion en lo transcurrido del afio atribuible
a que las condiciones del mercado presentaron variaciones, la inflacion es mas alta y las tasas
de los bancos representativos (Reserva Federal y Banco de la Republica) fueron elevadas, lo

cual disminuye las expectativas de valor esperadas para la compafiia.

Figura 3.

Picos de volatilidad para Nutresa (2020-2022).
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Nota: Se muestran picos de volatilidad durante los afios 2020 a 2022 (Datos tomados

de la BVC). Fuente: elaboracion propia.

Grupo Nutresa es una compariia esencial en Latinoamérica y sus productos agregan
valor a la accion de la empresa, debido a que los productos ofertados hacen parte de la
canasta basica familiar, por lo cual tienen ingresos constantes y proporcionales a la variedad

de articulos que posee el “gigante”.

Basados en lo anterior y pertenecer al grupo de compafiias de productos de primera
necesidad Nutresa para el 2020 no sufrio muchos cambios en sus ventas, ya que el consumo
de estos bienes no varia ante cambios en los precios. (Calvo, J., 2020). De hecho esta
situacién mejoré las ganancias de la empresa que incrementaron durante este periodo, sin

embargo a pesar de que hace parte de la industria de bienes de consumo y en la situacion
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sanitaria se mantuvo estable, los cambios en los modelos de produccion y métodos de
produccidn de trabajo afectaron de muchas maneras al grupo que graficamente se ve
representado en pequefios picos en su mayoria positivos, esto gracias a la capacidad de
adaptabilidad que tuvo la empresa respecto a los cambios de habitos de consumo en su
clientela. Este patrén perduré en el transcurso de 2020 y parte del 2021, ya que para este afio
gracias a la reactivacion econdmica posterior al periodo pandémico el valor de la accion se

elevo explicado por las nuevas tendencias de consumo (Republica, 2021).

En el afio 2022 las acciones de la compafiia tuvieron un pico mas alto registrado, ya
que fue objeto de compra desde el afio anterior por Jaime Gilinski incrementando el valor de
las acciones; no obstante, debido a la volatilidad de los mercados globales este pico
disminuyo tan rapido como subid y los riesgos locales que percibieron los inversionistas
acompafados de la incertidumbre fueron los factores decisivos para la caida de la accion de

Nutresa. Posterior a esto la accion mantuvo un ritmo constante.

Figura 4.

Picos de volatilidad para Grupo Aval (2020-2022).
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Nota: Se muestran picos de volatilidad durante los afios 2020 a 2022 (Datos tomados

de la BVC). Fuente: elaboracion propia.

Remontandonos un afio atras al periodo pandémico Grupo Aval presentd un
comportamiento constante en su tendencia alcista en términos del incremento del porcentaje
en el respectivo valor de la accion y finalizando este periodo con un incremento 0.3% que no
representa un aumento significativo, pero que mantiene la tendencia que presento el
conglomerado. (BBVA, s.f, seccién de Introduccion, parr. 2)
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Entrado en el afio 2020 el Covid-19 género la conocida caida masiva de precios no
solo en el territorio nacional sino también de manera mundial, provocando que la accién
sufriera una baja cotizando en “748 COP para el 16 de marzo de 2020” que en términos
porcentuales seria una contraccién accionaria de 50.8%. Posterior a esta gran caida el
conglomerado fue escalando poco a poco rompiendo ese pico bajista provocado por la
pandemia, alcanzando para finales del afio (5 de octubre de 2020 — 28 de diciembre de 2020)
el monto de 1.196 COP respecto a la tendencia anterior que porcentualmente seria un
aumento del 20.5% (Admiral Markets, 2020, seccion de Que es un soporte y resistencia en
trading, parr. 2).

Para el 2021 con la apertura econémica Grupo Aval logro regular lentamente el precio
de su accidn, lo cual se evidencia en la poca volatilidad que hubo en mitad de este afio y la
culminacion de este. Lo anterior se puede explicar debido a la recuperacion de la confianza
de los inversores, lo cual generé cambios significativos al interior de este gran grupo en sus

procesos y planes que implementaron no solo para este afio sino también hacia el futuro.

Los cambios implementados dieron sus frutos en el afio 2022 donde en los primeros
meses del afio la accidn presentd una tendencia alcista sustentado en mejores indices de
calidad de cartera, indicadores de eficiencia estable y el mantenimiento en la disciplina de
precios, obteniendo un crecimiento de 16.5%. Esto provoco que los ingresos netos crecieran
en 7,1% gracias al buen comportamiento de las comisiones bancarias, esto se ve reflejado en

el gréfico principal donde en la mayor parte del afio se nota una tendencia alcista.
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Figura 5.

Picos de volatilidad para Grupo Argos (2020-2022).
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Nota: Se muestran picos de volatilidad durante los afios 2020 a 2022 (Datos tomados
de la BVC). Fuente: elaboracion propia.

El movimiento accionario de Grupo Argos en época pandémica fue similar al de su
afio predecesor (2019) a pesar de los desafios ocasionados por los cierres de operaciones en
Colombia. En comparacién con otras compafiias y conglomerados Argos tuvo una volatilidad
controlada, que permitid que se reafirmara su sistema financiero y la capacidad para ejecutar
medidas que permitieran proteger su liquidez, gracias a este tipo de estrategias no solo
permitieron que la compafiia reportard un aumento del 15% en el ebitda para este periodo de

tiempo, sino también sus acciones se mantuvieran al alza.

Para el 2021, de acuerdo con la BVC (2021) a pesar de las multiples estrategias
realizadas el compartimento de la accion de Grupo Argos tuvo una tendencia bajista desde
enero hasta junio del mismo afio, donde tuvo una variacion porcentual de 37,93%, debido a
que los inversores toman la decision de vender sus acciones por lo que la tendencia de los
precios sera a bajar. Posterior a este periodo para los meses de junio y julio se evidencio un
pico alcista donde en promedio, el precio de las acciones se situé en un rango de entre
$10,000 COP y $10,700 COP, lo que evidencia la influencia y actividad significativa que el

Grupo tiene en el mercado de valores (BVC, 2021).
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7.1 Aplicacion del modelo de Markowitz

En este apartado se inicia con el modelo Markowitz, el cual es fundamental para la
investigacion y la formulacion de los resultados de la investigacion. Para esto primero es
necesario calcular la rentabilidad diaria para cada una de las acciones analizadas mediante la
siguiente férmula:

valor del dia — valor del dia anterior
i =

valor del dia anterior

Posteriormente, se calcula el rendimiento promedio mediante la aplicacion de la siguiente

formula:

n _R
=1 i
R; = =2 1
n

Después, se procede a encontrar la varianza con la siguiente ecuacion:
2 _\M 2
of = 2i=1Pij(Rij — Ry)

Por ultimo, procedemos a calcular el riesgo para cada accién con la préxima férmula:

Teniendo en cuenta las anteriores ecuaciones se hallan los siguientes resultados para cada

empresa analizada:

Tabla 1.

Datos individuales para cada accion.

Ecopetrol Celsia Nutresa Aval Argos

Retorno esperado -0,03% -0.05% 0,15% -0.11% -0,02%
Varianza 0,08% 0,03% 0,14% 0,05% 0,13%
Riesgo histarico 289% 1,85% 3.81% 226% 35%%

Nota: Se registran los datos comparativos para las acciones durante en los afios 2020
a 2022 (datos tomados de la BVC). Fuente: elaboracion propia.
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En la tabla 1 se puede ver que las acciones que presenta un mayor riesgo son
Ecopetrol con un porcentaje de 2,89% y un retorno de -0,03%, Nutresa con un riesgo de
3,81% y retorno de 0,15% que serian los retornos esperados mas altos del portafolio creado y
Grupo Argos con un nivel de riesgo de 3.59% vy retornos de -0,02%. Con respecto a Celsia se
observa que a pesar de que su nivel de riesgo no es muy alto siendo de 1,85% el retorno
esperado es uno de los mas bajos de los encontrados con un porcentaje de -0,05% y por
ultimo Grupo Aval presenta un riesgo de 2,26% con un retorno esperado de -0,11% siendo el
maés bajo encontrado en el portafolio. De lo anterior se puede decir que los efectos de la

pandemia y la crisis econémica de este periodo tuvo repercusion en el sector financiero.

De lo analizado anteriormente se puede concluir que la accion que tuvo mayor retorno
esperado fue Nutresa con un 0,15% pero con un riesgo historico 3,81%, la cual en
comparacion con el resto de las acciones que componen el portafolio se aleja del porcentaje
promedio. Ademas, segln la informacion de la tabla, los activos mas riesgosos son Nutresa,
Grupo Argos y aquellos que se mantienen en el promedio son Ecopetrol, Celsia'y Grupo
Aval.

A continuacion, se analizara la combinacién de los activos para formar la cartera de

inversion,” empleando la siguiente formula:

0AB = E{(RAJ-—EA) (RB]-—BB)}

Esta formula nos permitiré hallar la matriz de covarianza que se utiliza en el modelo
de Markowitz, permitiendo la interaccion entre los activos financieros, esto posibilita
comparar cada una de las acciones y de sus riesgos, con sus respectivos retornos esperados,
multiplicando entre si la informacion de cada una de las acciones se obtiene un promedio
ponderado de las probabilidades, lo que revela como se mueven en conjunto las

rentabilidades de las cinco empresas seleccionadas (Duefias, Prieto, y Sanchez, 2017).

7 Los portafolios de inversion se pueden describir “como un conjunto de activos
pertenecientes a un individuo o entidad. En su mayoria, estos portafolios estan compuestos
por diversos tipos de valores, como bonos, acciones, fondos mutuos, fondos de mercado

monetario y fondos cotizados en bolsa” (Amezcua y Celorio, 2012, p. 8).
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La tabla siguiente incorpora y utiliza la informacion anterior con la matriz que contiene las
varianzas y covarianzas.
Tabla 2.

Matriz de varianza — covarianza.

MATRIZ DE MARKOWITZ

Ecopetrol Lelsia Nutress Aval Argos
Ecopetrol 0,0008284602 0,000104329 7,08293E-05 5,6154E-05  0,000223679
Celsia 0,000104329 0,000338854 4,63154E-06 4,60309E-05  0,000M51383
Nutresa 7,08293€-05 &, L3154E-0h 0,0014636034 1,61288E-05 00001384
Aval 5.42154E-05 4,60309E-05 1,61288E-05 0,000506519  9,60253E-05
Argos 0,000223679 0,000151383 00001384 9.60253E-05  0,001277804

Nota: Se muestran los datos tratados para comparacion de las acciones. Fuente:

elaboracién propia.

Teniendo en cuenta la tabla anterior se puede decir que el portafolio no cumple con la
caracteristica de la diversificacion®, ya que los valores de todas las acciones halladas son

todos positivos.

El siguiente paso implica la creacidn de una cartera de inversion y la determinacion de
la distribucion de porcentajes que proporcionara al inversor los rendimientos 6ptimos en
relacion con su nivel de riesgo, como sugieren Miera 'y Zubia (2002). Para llevar a cabo el
andlisis de los activos, se calculara la rentabilidad, el riesgo y la varianza, partiendo del

supuesto de que la inversion se distribuird de manera equitativa entre cada accion.

Tabla 3.

Matriz de ponderacion.

MATRIZ DE PONDERACIONES
Ecopetrol Lelsia Nutress Aval Argos Total
20% 20% 20% 20% 20% 100%

Nota: Se registra la distribucion porcentual para cada accion. Fuente: elaboracion

Propia.

8 Es importante destacar que, para lograr la diversificacion en un portafolio, la covarianza

debe ser de signo negativo.
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Como se nota en la tabla anterior si se toman porcentajes en partes iguales en los
datos estadisticos se encontrara que tanto la varianza, el riesgo y la rentabilidad del portafolio
se mantienen estables o en un mismo nivel, tal como se muestra en la tabla 4.

Tabla 4.

Datos estadisticos.

RESULTADOS
Rentabilidad del portafolio | 00005422
Varianza 0000247949
Riesgo 0075746387

Nota: Se registran resultados de la distribucion porcentual. Fuente: elaboracién

propia.

Para concluir la implementacion del modelo y formar un portafolio 6ptimo, se deben
satisfacer dos criterios fundamentales. El primero implica la minimizacion del riesgo, lo que
conduce a la creacion de una cartera de riesgo minimo. El segundo criterio consiste en
maximizar el rendimiento, lo que se conoce como la construccion de un portafolio de alto

rendimiento (Duefias, Prieto y Sanchez, 2017).

7.2 Portafolio de minimo riesgo

En este apartado se pretende hallar la 6ptima combinacion de elementos o carteras
que tengan el menor riesgo para el inversor, para esto se uso el programa de Excel Solver.
Este instrumento primero toma la varianza del portafolio y minimiza los valores cambiando
las celdas de colaboracion de la inversion de los multiples activos que componen la cartera.
Ademas, es necesario recalcar que dada las caracteristicas del estudio es necesario que el
programa esté sujeto a una restriccion la cual es: que la suma de los porcentajes de inversion
de todos los activos sea igual a 100% (Duefias, Prieto y Sanchez, 2017). A continuacién, se

presentan los resultados de lo anterior.
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Tabla 5.

Cartera de minimo riesgo.

MATRIZ DE PONDERACIONES
Eeapetral Lelsia Nuttresa Aval Argos Total
13% 45% % 0% % 100%

Nota: Se registra la distribucion porcentual para cada accion. Fuente: elaboracion

Propia.

Basandonos en los datos de la Tabla 5, se puede concluir que, segln el modelo de
Markowitz, si un inversor busca formar un portafolio de riesgo minimo, debera asignar un
45% del capital total a la inversion en Celsia.

Tabla 6.

Datos estadisticos de la cartera de minimo riesgo.

RESULTADOS
Rentabilidad del portafolio | 0000408751
Varianza 0000080529
Riesgo 0013650985

Nota: Se registran resultados de la distribucion porcentual. Fuente: elaboracion

Propia.

Con los datos anteriores podemos ver que la rentabilidad del portafolio es de 0,04%,
la varianza del portafolio 0,000180929 y en términos del riesgo del portafolio es de

0,013450985 siendo una cartera con bajo riesgo, debido a que se desvia del promedio.

7.3 Portafolio de maximo riesgo

A diferencia de la cartera anterior, el objetivo de esta es identificar la accién que
ofrezca el rendimiento mas alto. Para lograr esto, se utiliz6 nuevamente la herramienta Excel
Solver, que maximiza el valor de los retornos mediante la modificacion de las celdas que
representan el porcentaje de inversion en las distintas acciones del portafolio. Al igual que en
la seccidn anterior, esta optimizacidn esta sujeta a la restriccion de que la suma de los
porcentajes de inversién en las acciones debe ser igual al 100% (Duefas, Prieto, y Sanchez,

2017). A continuacion, se presentan los resultados obtenidos.
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Tabla 7.

Cartera de méaximo riesgo.

MATRIZ DE PONDERACIONES
Leapetral Lelsia Nutresa Aval Argos Total
0% 0% 100% 0% 0% 100%

Nota: Se registra la distribucion porcentual para cada accién. Fuente: elaboracion

Propia.

Los datos de la Tabla 7 indican que, si un inversor busca formar una cartera de riesgo

méaximo, debera destinar la totalidad de su capital a la empresa Nutresa.

Tabla 8. Datos estadisticos de la cartera de minimo riesgo.

RESULTADDS
Rentabilidad del portafolio 0,0014B0051
Varianza 0007435034
Riesgo 0037895034

Nota: Se registran resultados de la distribucion porcentual. Fuente: elaboracién

Propia.

Teniendo en cuenta la informacion anterior en la tabla 8 la rentabilidad del portafolio
es de 0,15%, la varianza de la cartera es de 0,001436034 y en términos de riesgo la cifra es de
0,037895034, siendo un portafolio con mucho riesgo cuando se aplica en términos de

maximizar los retornos.
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7.4 Frontera eficiente

Figura 6.

Frontera eficiente de Markowitz.
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Nota: Se registran los diferentes niveles de rentabilidad. Fuente: elaboracion propia.

En el grafico anterior se puede ver la frontera eficiente brindada por el modelo de Markowitz,
donde esta nos brinda informacidn sobre los diferentes niveles y representaciones de
rentabilidad respecto al riesgo de las empresas analizadas. En esta figura son importantes 3
puntos; el primero punto sefialado en color rojo nos muestra el punto de méxima rentabilidad,
sin embargo, a pesar de que es un punto muy favorable conlleva un gran riesgo o en otras
palabras su varianza es muy elevada. El siguiente punto es el mas bajo encontrado en la gran
gréfica sefialado con una tonalidad café donde a pesar que su varianza o riesgo son bajos
representan una rentabilidad igual de pequefia; este es mejor conocido como el punto de
minima varianza. Por otro lado, tenemos el punto més alejado del gréfico sefialado en color
verde que representa la cartera menos preferida o la que tiene la probabilidad mas baja de ser

elegida, esto dado a que posee un riesgo elevado y una rentabilidad muy baja.
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Ademas, si unimos los puntos anteriores mencionados encontramos de manera grafica
la frontera eficiente de Markowitz la cual tiene forma de U, esto se muestra en el siguiente

gréafico.

Figura 7.

Frontera eficiente de Markowitz.
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Nota: Se registran los diferentes niveles de rentabilidad. Fuente: elaboracion propia.

Dentro de las numerosas carteras potenciales que se encuentran en la frontera eficiente, el
modelo Markowitz tiene la capacidad de identificar, para cada nivel de rendimiento, aquellas
que presentan la menor volatilidad o, en su opuesto, para cada nivel de volatilidad, aquellas
que generan el maximo rendimiento, lo que permite mejorar la asignacion de recursos en un
portafolio de inversion. Al analizar las combinaciones en el modelo, se evidencia que la
desviacidon estandar del portafolio es significativamente alta, lo que indica una considerable

volatilidad en los rendimientos de las acciones.
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7.5 Modelacion de la metodologia GARCH

En este apartado se tendra en cuenta la informacion suministrada en los resultados en el
modelo de Markowitz para plasmar la informacion en los diferentes graficos y poder llegar al
modelo GARCH, el cual ayudara a mirar qué tan volatil y riesgoso es el portafolio

conformado por las acciones seleccionadas en el periodo pandémico.

Los siguientes resultados son previos para desarrollar el modelo GARCH, debido a
que es necesario realizar pruebas gréficas para corroborar la estacionalidad del portafolio para
las acciones seleccionadas. Para esto se procede a crear el portafolio para las variables
accionarias, teniendo en cuenta los resultados obtenidos en el modelo de Markowitz y

visualizados en la Tabla 5.

Para iniciar la configuracién del modelo, se procedera con la primera prueba, que
consiste en el gréfico de rendimientos. Este tipo de representacion no solo facilita la
evaluacion de la estacionalidad, sino que también posibilita un andlisis de la volatilidad de los

rendimientos del portafolio.
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Figura 8.

Retornos del portafolio accionario.
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Nota: Se muestran los retornos durante los afios 2020 a 2022 (Datos tomados de la

BVC). Elaboracion propia.

En la Figura 8, podemaos realizar varias observaciones. Lo primero que se puede
examinar es la gran volatilidad para el afio 2020 debido a la pandemia por el Covid-19, en
este periodo se ve la gran fluctuacion que tuvo el portafolio analizado, sin embargo, respecto
a la estacionalidad la gran mayoria de los datos, dadas algunas excepciones se encuentran
oscilando entre la media que en este caso seria el valor cero, por lo tanto, se puede decir que

la cifras de la variable creada son estacionarias.

Continuando con las pruebas graficas, la segunda para realizar es el correlograma®

Para el portafolio, este tipo de graficos son Utiles para observar qué tan relacionados estan los

9 El correlograma es una herramienta ampliamente empleada para evaluar la presencia de
patrones aleatorios en un conjunto de datos. La aleatoriedad se evalta mediante el calculo de

autocorrelaciones en los valores de datos a lo largo de diferentes intervalos de tiempo.
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datos, es decir ver que tan aleatorios son o que tanta volatilidad presentan, lo cual es

fundamental para un analisis de riesgo accionario. En el grafico se emple6 la formula de

Bartlett’s a un nivel de confianza del 95 %.

Figura 9.

Autocorrelograma del portafolio accionario.
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Nota: Se muestra la relacion entre los datos. Fuente: elaboracion propia.

En esta prueba grafica se puede observar que la mayoria de los valores se encuentran

dentro del nivel de confianza, de la “banda” o estan autocorrelacionados!® dadas algunas

distinciones y se mueven alrededor de la media, debido a estos datos excepcionales que

sobrepasan el nivel de confianza establecido se puede decir que el portafolio no es

estacionario.

10 La autocorrelacion se refiere a una meétrica que evalua la relacion entre los valores de una

serie en el presente y los valores que tenia en momentos anteriores. Esta métrica nos muestra

cuéles de los valores pasados de la serie son mas relevantes para hacer predicciones sobre 10s

valores futuros.
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Tabla 9.

Correlograma del portafolio.

. corrgram portafolio
[note: time series has 144 gaps)

-1 a 1 -1 0 1
LAG RC FAC 4] Prob>Q [Autocorrelation] [Partial Autocor]

-0.3143 -0.457% 51.363 0D.0000
-0.0278 -0.4172 51.764 0.0000
-0.0248 -0.1599 52.086 0.0000

[ R

Nota: Se muestra la correlacion entre los datos. Fuente: elaboracion propia.

La siguiente prueba grafica es un correlograma, esta herramienta es ampliamente
empleada para verificar la falta de patrones predecibles en un conjunto de datos. Esta falta de
patrones se establece al calcular las relaciones entre los valores de los datos en distintos
intervalos de tiempo mediante la autocorrelacion. En un correlograma, el eje horizontal
generalmente representa los diferentes retardos o intervalos de tiempo, mientras que el eje
vertical muestra los valores de autocorrelacion. La autocorrelacion mide la similitud entre los
valores de la serie de tiempo en un momento dado y los valores en momentos anteriores a lo

largo de la serie.

En la tabla se pueden observar varias autocorrelaciones en los datos, en el primer
intervalo se observan dos salidas que se estan transfiriendo al siguiente periodo, es decir que
los valores estan relacionados entre si a medida que pasa el tiempo, debido a esto se puede

decir gque la serie no es estacionaria.

Terminadas las pruebas graficas se procedera a realizar las pruebas formales para
comenzar la estructuracion del modelo, lo primero que se debe mirar es si las series que se
estan utilizando son estacionarias con pruebas formales para el modelo GARCH, es decir, si
presentan estabilidad alrededor de un valor fijo!! a lo largo del periodo escogido, para lo cual
se utilizaran dos pruebas de estacionalidad para cada una de las variables. La prueba de

Dickey-Fuller y la prueba de Phillips-Perron.

La primera prueba (Dickey-Fuller) es la encargada de identificar la presencia de una

raiz unitaria en los datos de series temporales. La existencia de raices unitarias puede tener un

11 Para efectos de la investigacion este valor fijo sera la media.
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impacto impredecible en el analisis de series temporales. En la prueba de raiz unitaria, se

formula una hipétesis nula que busca evaluar el grado en que los datos de la serie temporal

estan influenciados por una tendencia. Al aceptar la hipdtesis nula, estamos reconociendo que

los datos de la serie temporal no son estacionarios, lo que quiere decir es que la media en

mayor a cero, sin embargo, esta prueba presenta un pequefio inconveniente cuando hay

autocorrelacion. Por otro lado, al rechazar la hipotesis nula o aceptar la hipdtesis alternativa,

estamos encontrando evidencia de que los datos de la serie temporal se generan a partir de un

proceso estacionario, también conocido como tendencia estacionaria.

Tabla 10.

Prueba Dickey-Fuller

. dfuller d4EC
Dickey-Fuller test for unit root Number of ohs = 372
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -29,313 -3.450 -2.875 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. dfunller 4CE
Dickey-Fuller test for unit root Number of oba = 372
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -38.251 -3.450 -2.875 -2.570
MacEinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
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. dfuller d4NO

Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 372

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -36.267 -3.450 -2.875 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. dfuller dAVAL
Dickey-Fuller test for unit root Humber of obs = 372

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -32.819 -3.450 -2.875 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. dfunller dAR
Dickey-Fuller test for unit root HNumber of obs = 372
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(t) -259.701 -3.450 -2.875 -2.570

MacEinnon approximate p-value for Z(c) = 0.0000

Nota: Se registran resultados de la prueba de Dickey-Fuller. Fuente: elaboracion

En la anterior figura se pueden observar los resultados de esta prueba para cada una

de las series accionarias trabajadas. Se percibe que el p-value para todos los conjuntos es de

0.0000, lo que implica que se rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipdtesis alternativa.

Esto indica que las series son estacionarias, debido a que los datos estan oscilando alrededor

de la media.

Continuando con la prueba de Phillips-Perrén, se utiliza en el analisis de series

temporales para evaluar si una serie de tiempo tiene una raiz unitaria. Esta prueba se basa en

42



la prueba de Dickey-Fuller, donde se utiliza el operador en la hipétesis nula. Al igual que la

prueba de Dickey-Fuller, la prueba de Phillips-Perron aborda un problema comun en el que el

proceso que genera los datos podria tener un orden de autocorrelacién mayor al que se

permite, lo cual resuelve el problema que presenta la prueba de Dickey-Fuller. La prueba de

Phillips-Perron realiza una correccion en la estadistica de la para abordar esta cuestion.

Tabla 11.

Test de Phillips-Perron

. pperron dEC

Phillips-Perron test for unit

root Number of obs 372

]
n

Newey-West lags

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z(rho) -480.069 -20.398 -14.000 -11.200
Z(t) -32.017 -3.450 -2.875 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. pperron dCE
Phillips-Perron test for unit root Humber of obs = 372

]
n

Hewey-West lags

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z (rho) -544.022 -20.398 -14.000 -11.200
Z(t) -43.331 -3.450 -2.875 -2.570

MacEinnon approximate p-value

for Z(t) = 0.0000
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. pperron dNU

Phillips-Perron test for unit root

Numker of obs 372

]
n

Newey-West lags

Interpolated Dickey-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -460.149 -20.398 -14.000 -11.200
Z(t) -42.355 -3.450 -2.875 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. pperron dAVAL
Phillips-Perron test for unit root HNumber of obs = 372
Hewey-West lags = 5
Interpolated Dickey-Fuller
Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical
Statistic Value Value Value
Z (rho) -480.688 -20.398 -14.000 -11.200
Z(t) -36.062 -3.450 -2.875 -2.570
MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0000
. pperron dAR
Phillips-Perron test for unit root HNumber of obs = 372
Hewey-West lags = 3

Interpolated Dickev-Fuller

Test 1% Critical 5% Critical 10% Critical

Statistic Value Value Value
Z (rho) -480.993 -20.398 -14.000 -11.200
Z(t) -33.283 -3.450 -2.875 -2.570

MacKinnon approximate p-value for Z(t)

Nota: Se registran resultados de la prueba de Phillips-Perron. Fuente: elaboracion

propia.

En la anterior figura se pueden observar los resultados de esta prueba para cada una

= 0.0000

de las series accionarias trabajadas. Se percibe que el p-value para todos los conjuntos es de

0.0000, por lo cual podemos decir que se rechaza la hipotesis nula y se acepta la hipotesis

alternativa lo que nos dice que las series son estacionarias.
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Posteriormente y sabiendo que la serie es estacionaria gracias a las pruebas aplicadas
se procede a ejecutar el modelo GARCH basado en la data verificada. Lo anterior se muestra
en la siguiente tabla.

Tabla 12.

Modelo Garch

Sample: 08jan2020 - 28sep2022, but with gaps Humber of obs = a17
Distribution: Gamssian Wald chiz{.) =
Log likelihood = 1425.431 Prob » chiZ =
CPG
portafolio Coef. Std. Err. z BF=|z]| [95% Conf. Interwval]
portafolio
_cons .00045%71 .00D4756 1.05 0.296 -.0004352 .00142593
ARCH
arch
L1. LB128965 0623201 9.83 0.000 . 4907513 . 1350416
garch
L1. .3008251 .0561846 5.35 0.000 .1%07052 .4109449
_cons .00D035 .0000117 2.99 0.003 .0000121 .0000579
end of do-file
. do "C:\Users\vale2\AppData'\Local\ Temp\STDO2000000. tmp"
. estat ic
Akaike's information criterion and Bayesian information criterion
Model Ckbs 11 ({null) 11 (model) df RIC BIC
517 . 1425.431 4 -2842.862 -2825.87

Nota: Se registran resultados del modelo GARCH. Fuente: elaboracion propia

En la tabla proporcionada, se detallan los valores correspondientes tanto a un modelo
ARCH como a nuestro modelo GARCH, el cual sera utilizado en nuestro analisis. Como
mencionamos previamente, el modelo GARCH desempefia un papel fundamental en la

prediccion de la volatilidad en los mercados financieros, en la gestion de riesgos y en la
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valoracion de opciones, entre otros aspectos financieros. Este modelo es esencial para
capturar la dindmica cambiante de la volatilidad en las series temporales y para ofrecer
estimaciones precisas. Esto tiene un papel critico en la toma de decisiones en el &mbito

financiero y econémico.

Es destacable que en ambos modelos, el valor p es estadisticamente significativo, con
un valor de 0.000 en ambas instancias. Sin embargo, los resultados apuntan a que el modelo
GARCH proporciona una explicacion mas efectiva para el comportamiento del portafolio.
Esta conclusion se basa en los datos presentados en la Tabla 11, donde tanto el coeficiente
como la desviacién estdndar muestran valores mas bajos. Especificamente, el error estandar,
que mide la volatilidad o el riesgo del portafolio, es de 0.561846, y el coeficiente es de
0.3008251. Esto indica que el modelo GARCH ofrece una mejor explicacién de la volatilidad

de los datos.

El siguiente paso en nuestros resultados implica la validacion del modelo a través de

la estimacion de errores, lo cual se representa en la figura siguiente.
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Figura 10.

Histograma Modelo GARCH.
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Nota: Se muestra la similitud del modelo GARCH con una funcién normal. Fuente:

elaboracion propia.

Para evaluar los errores del modelo, se emplea un histograma*? que compara los datos
obtenidos con el modelo GARCH, como se detallan en la Tabla 11, frente a los datos de una
distribucion normal. Se observa que los datos generados por el modelo GARCH muestran
similitudes o se asemejan a la distribucion normal y abarcan todos los valores reales
identificados previamente. Ademas, se aprecia que la media es idéntica tanto en el modelo
como en la distribucién, lo cual es un hallazgo positivo, ya que confirma de manera visual

que el modelo GARCH es efectivo para medir la volatilidad de todo el portafolio construido.

12 Es un gréafico que representa la distribucion de frecuencia de un conjunto de datos. En él, se
observa como los valores de una variable se distribuyen en intervalos o clases. Este tipo de
grafico es util para visualizar la forma y estructura de la distribucion de datos, y ofrece

informacidn sobre la tendencia central, la dispersién y la presencia de valores inusuales.
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Sin embargo, como se mencion0 previamente que el modelo se asemeja a una
distribucion normal, se esperaria que los errores fueran cercanos o iguales a cero. Para
evaluar esta hipotesis, se recurrira a una prueba estadistico, en este caso, se emplea la prueba

de Portmanteau.

Tabla 13.

Test de Portmanteau

Fortmanteau test for white noise

Portmanteau (Q) statistic = 87.0125
Prob > chiZ2 (40) = 0.0000

Nota: Se registra el resultado de la prueba estadistica. Fuente: elaboracion propia.

La prueba de Portmanteau, también Ilamado Test Q de Ljung-Box o Test de Box-
Pierce, es una herramienta estadistica empleada en el andlisis de series temporales con el
proposito de determinar si los residuos de un modelo muestran autocorrelaciones
significativas. Su utilidad principal radica en la capacidad de identificar si los errores de un
modelo de series temporales se asemejan al azar (ruido blanco) o si exhiben patrones de
correlacion, lo que podria sugerir que el modelo no ha logrado capturar eficazmente la

estructura de la serie.

En la Tabla 12, se confirma que el resultado de la prueba es cero, lo que respalda la
presencia de ruido blanco®® en los residuos. Esto implica que el modelo se ajusta de manera
similar a una distribucion normal, ya que los residuos se comportan de manera aleatoria y sin

patrones diferentes.

Para finalizar con la ejecucién del modelo se procede a pronosticar algunos datos.
Con la base que tenemos del modelo, se afiadiran 30 datos de un modelo de autocorrelacién y
un modelo de ruido blanco conocido como “Media movil” para el portafolio creado, teniendo

en cuenta que la autocorrelacion puede estar explicada por una o dos diferencias, y que los

13 Se utiliza en estadisticas y procesos estocasticos para describir un tipo de sefial aleatoria en
la que los valores en diferentes momentos (0 puntos) son independientes y tienen igual
varianza.
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errores pueden oscilar entre una o dos desviaciones. Teniendo esto en cuenta, se crea un
nuevo modelo con los datos a estimar y aparte se genera un modelo ARMA a partir de la
autocorrelacién y los errores, para que se reemplacen en el modelo que busca predecir los 30

nuevos valores.

El resultado de lo anterior se muestra en la siguiente figura, donde en color azul
tenemos los datos del portafolio y en color rojo se nos presenta los valores que el modelo

predijo.

Figura 11.

Pronosticacion de valores.

o

T T T T
01jan2020 01jan2021 01jan2022 01jan202
Fecha

portafolio (arma f_) — portafolio

Nota: Se muestra la estimacion realizada por el modelo GARCH. Fuente:

elaboracion propia.

En la Figura 11 se observa que los valores estimados en color rojo por el modelo
corresponden a la volatilidad del portafolio y que estos mismos valores se mueven de manera
similar o igual al portafolio, por lo tanto, se puede decir que la data creada con base al

GARCH inicial es un modelo predictivo. Lo anterior resulta muy eficiente en el &mbito
49



econdmico y financiero, ya que es una herramienta crucial para la planificaciéon y la toma de
decisiones. Esto puede incluir proyecciones sobre el crecimiento econdémico, la inflacion, el
desempleo, el comercio internacional, los tipos de interés, el gasto del consumidor, la
inversion, entre otros indicadores econdmicos. Dado que el futuro es incierto, a menudo se
presentan en forma de escenarios o rangos de posibles resultados. Esto refleja la variabilidad

y la incertidumbre asociada con las proyecciones de este tipo.

8. Conclusiones

Las variadas metodologias empleadas para evaluar la volatilidad del portafolio en analisis en
Colombia durante el periodo de la pandemia se convierten en un recurso de gran utilidad para
los inversionistas. Esto les permite analizar su nivel de exposicion al riesgo y a la volatilidad
al invertir su capital en el mercado colombiano. Ademas, les facilita la toma de decisiones
fundamentadas, ya que, al comparar la volatilidad y los riesgos a través de diversas técnicas,

se logra una aproximacién a la metodologia mas pertinente para evaluar estas series.

Dentro de este contexto, la investigacion realizada ofrece elementos que
posibilitan la comprensién de un periodo caracterizado por una significativa volatilidad en
Colombia durante el anélisis. Esta volatilidad estuvo estrechamente vinculada al
acontecimiento critico a nivel mundial representado por la pandemia del COVID-19. Las
medidas politicas, econdmicas y financieras implementadas por los distintos gobiernos a
nivel global para contener la propagacion del COVID-19 también impactaron
significativamente en el mercado colombiano. Dichas medidas generaron cambios notables
no sélo en términos de riesgo, sino también en cuanto al desempefio de las acciones, que
comenzaron a mostrar signos de recuperacion y estabilizacion en sus valores y precios tras el

periodo bajo analisis.

El portafolio conformado por las acciones de Ecopetrol, Celsia, Nutresa, Grupo
Aval y Cementos Argos, empresas lideres en el pais, no se ajusta a las condiciones del
principio de maximizacion de la rentabilidad. El portafolio de minima varianza, determinado
por el modelo de Markowitz, asigna un 13% a Ecopetrol, 45% a Celsia, 11% a Nutresa, 30%
a Grupo Aval y 1% a Grupo Argos. Esto revela una asignacion significativa a una empresa
con bajos niveles de rentabilidad y alto riesgo, en contraste con el principio de maxima

rentabilidad, que sugiere invertir el 100% en Nutresa. Sin embargo, el analisis de Markowitz
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indica que alcanzar el maximo rendimiento implica asumir un mayor riesgo, mientras que la
minima varianza implica obtener menores rendimientos. El portafolio presenta un riesgo del
56,18% (0.561846) segun el modelo GARCH, mostrando una notable volatilidad. Es crucial
sefialar que el periodo considerado en el estudio se caracteriz6 por bajos rendimientos debido
al bajo crecimiento del PIB a nivel global y nacional, la llegada del virus Covid-19,
incertidumbre y falta de confianza, la caida del petroleo, entre otros factores externos. Los
resultados obtenidos generan preocupacion, ya que sugieren que la mayoria de las principales
empresas en Colombia analizadas en este trabajo pueden no ser 6ptimas para la inversion

debido al alto riesgo del mercado accionario.

No obstante, a pesar de estos eventos, uno de los principales resultados reveld que
el portafolio conformado por las acciones cotizantes en el COLCAP se recuper6 de manera
veloz tras los impactos de la pandemia. Ademas, el modelo aplicado demostro ser eficaz en la
captura de la volatilidad de estas variables en el mercado bursatil. Se observa una clara
tendencia hacia la estabilizacion en el portafolio analizado, gracias a las restricciones y
politicas implementadas para controlar la propagacion del COVID-19. Esto ha permitido la
estabilizacion de la economia y de los indicadores en los Gltimos meses. Este descubrimiento
proporciona a los inversionistas la informacion necesaria para tomar decisiones
fundamentadas, considerando que las series han recuperado su estabilidad y la relacion entre

riesgo y rendimiento se ha restablecido.

En relacion con el analisis realizado del modelo GARCH, se llega a la conclusion
de que este modelo posee la capacidad de anticipar la volatilidad en un horizonte de tiempo
corto y medio para una accion, o en nuestro caso particular, para un portafolio compuesto por
un conjunto de estas. Por lo tanto, al estimar el modelo GARCH, se utilizaron datos historicos
con el fin de obtener estimaciones precisas de los rendimientos y riesgo esperado del
portafolio. Es relevante resaltar que el proceso que condujo a la obtencién de un modelo de
prondstico eficaz, y que reconoce que la variacion es distinta para cada observacion, se baso
en el modelo GARCH. Este modelo considera el efecto de apalancamiento, lo que implica
que después de periodos de elevada volatilidad inesperada en el mercado, es probable que se
suceden ciclos con caracteristicas similares, y por ende también habra épocas que tiendan

hacia la estabilidad en el mercado.

En ultima instancia, se puede afirmar que esta investigacion aporta de manera

efectiva a la literatura existente sobre diversos enfoques para calcular la volatilidad de las
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acciones que cotizan en el COLCAP. Sin embargo, la relevancia de estos métodos varia
segun la metodologia empleada, al mismo tiempo que se demuestra que en respuesta a las
fluctuaciones en los rendimientos causadas por factores de mercado, sociales o0 econémicos,
surgen incertidumbres en el &ambito politico y econdmico, que conllevan a cambios frecuentes

en la volatilidad de los activos.

9. Recomendaciones

1. Se recomienda que el inversionista tenga en cuenta las multiples variables que puedan
mover o tambalear el rendimiento de un activo, ademas de realizar constantes
verificaciones del comportamiento del mercado accionario.

2. Para este tipo de anélisis, se aconseja emplear la teoria de carteras discutida en la
seccion tedrica, ya que facilita la obtencion de resultados mas precisos y, por
consiguiente, contribuye a la toma de decisiones mas informada.

3. Para futuras investigaciones, se recomienda considerar la evaluacion de mercados
emergentes distintos y de otras variables macroeconémicas que faciliten el analisis de
correlaciones entre diversos indicadores.

4. Ademas, se sugiere ampliar el estudio para incluir la composicién de indices
bursatiles, en lugar de enfocarse Unicamente en la evaluacion de la volatilidad de
activos en el mercado colombiano. Asimismo, se podria explorar la existencia de

posibles relaciones entre esta volatilidad y los indicadores financieros.
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11. Anexos

***Declarar la serie de tiempo****

tsset Fecha

****\ariables son estacionarias*****

***Grafica

tsline Ecopetrol, title(*\Variacion histérica de la accion Ecopetrol™)
tsline Celsia, title("\ariacion historica de la accion Celsia™)
tsline Nutresa, title("Variacion historica de la accion Nutresa™)
tsline Aval, title("\ariacion histérica de la accion Aval")
tsline Argos, title("Variacién histdrica de la accion Argos™)

ac Ecopetrol

ac Celsia

ac Nutresa

ac Aval

ac Argos

/] Parecen ser NO ser estacionarias/////

FHRFFIAFAFATAFHFHA* 2 PASO : TRANSFORMAR LA SERIE EN ESTACIONARIA

*khkhkhkkkkkkhkhik

/llIPasar la serie a diferencias: Es decir con un periodo de rezago en el tiempo.
/Il El valor del retorno hoy es producto del retorno de ayer.
gen dEC= d.Ecopetrol

gen dCE= d.Celsia



gen dNU= d.Nutresa
gen dAVAL=d.Aval

gen dAR = d.Argos

***Transformando la serie en estacionarias*****

tsline dEC, title("Grafico retornos de Ecopetrol™)

tsline dCE, title("Grafico retornos de Celsia™)

tsline dNU, title("Grafico retornos de Nutresa™)

tsline dAVAL, title("Gréfico retornos de Aval™)

tsline dAR, title("Gréfico retornos de Argos")
ac dEC

ac dCE

ac dNU

ac dAVAL

ac dAR

/11111 Parecen ser estacionarias/////
****Pryebas de estacionariedad

***Se rechaza HO: Serie NO es estacionaria
dfuller dEC

dfuller dCE

dfuller dNU

dfuller JAVAL

dfuller dAR
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/I/El resultado mestra un p-value igual a 0.00000

/l/se rechaza la hipotesis nula y se acepta la Ha: La serie es estacionaria.
* Phillips y Perron

*HO0: la serie es NO estacionaria (RAIZ UNITARIA)

pperron dEC

pperron dCE

pperron dNU

pperron dAVAL

pperron dAR

/l/se rechaza la hipotesis nula y se acepta la Ha: La serie es estacionaria.
dfuller JAVAL

pperron dAVAL

[ll/IComo las series son estacionarias se crea un portafolio

generate portafolio = dEC*0.13+dAR*0.01+dAVAL*0.30+dCE*0.45+dNU*0.11

FHrxFHAxAFXA**E PRIMER PASO : ANALIZAR LA ESTACIONARIEDAD

*hkkkkhkkkkikkkkihkkikkikk

**** Pruebas Graficas:

/1 si la gréfica fluctia alrededor de un valor fijo>> Estacionaria

tsline portafolio

/lcomo varios "palitos” estan fuera del nivel de confianza>>NO estacionario

FHrFFHAKAXA*E PRIMER PASO: ANALIZAR LA ESTACIONARIEDAD

*khkhkhkkkkkhkhkhkikikikikx

**** Pruebas Graficas:
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/1 si la grafica fluctua al rededor de una valor fijo>> Estacionaria

tsline portafolio, title("Retornos del Portafolio accionario™)

/lcomo varios "palitos™ estan fuera del nivel de confianza>>NO estacionario
ac portafolio

pac portafolio

corrgram portafolio

/Il El modelo MA(1) AR(1,2)
*AC--> orden de MA(Q)

*PAC ---> orden de AR(p)
/l/Modelo GARCH

*tenemos que hacer combinaciones
arch portafolio, arch(1/1) garch(1/1)
estat ic

FxgxFxFAxAXE 4 PASO : VALIDAR EL MODELQO GARCH **#xsarsskdarirk
*estimar los Errores del modelo
predict erroresl, residual

histogram erroresl, normal kdensity
* test de Portmanteau

*HO: el error es ruido blanco
wntestq erroresl

************5 PASO PRONOSTICAR *kkhkhkkhkkikhkkkikkhkikk
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tsappend, add(30) //adicionar valores a pronosticar
arima portafolio, ar(1 2) ma(1)

estimates store modelol

forecast create arma, replace

forecast estimates modelol

forecast describe

forecast solve

twoway (tsline f_portafolio, Icolor(red)) (tsline portafolio, Icolor(blue))
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