Scientia et Technica Ao XIV, No 39, Septiembre de 2008. Universidad Tecnoldgica de Pereira. ISSN 0122-1701 235

PORTAFOLI0 DE INVERSION EN ACCIONES UN ENFOQUE ESTOCASTICO

Portfolio Equity I nvestments a Stochastic Approach
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1. INTRODUCCION

El mayor problema al conformar una cartera de
inversion en acciones radica en encontrar una
composicion Optima de titulos que entreguen el
menor riesgo para un maximo rendimiento. Es
necesario, resolver primero cuales son los titulos que se
deben considerar y en segundo lugar cuanto de cada
titulo comprar.

El inversionista se encuentra con la dificultad al
momento de estimar en forma razonable la
rentabilidad y riesgo de las diversas acciones y
activos en general. Es por esta razén que se expone
el Modelo de Markowitz, que en su forma mas sencilla,
refleja de manera clara como la rentabilidad esperada
de un portafolio de acciones es funcion de las
rentabilidades esperadas de las acciones que lo
conforman.

En este trabajo se presenta la metodologia para evaluar
en forma técnica la inversion en un portafolio de
acciones, como ejemplo se toma un grupo de seis
acciones del mercado colombiano para conformar el
portafolio de inversion que incluye las variables
rentabilidad y riesgo, finalmente, se implementa el
método de optimizacion estocastico a partir de la matriz
varianza-covarianza, utilizando la hoja electrénica Excel
y los complementos de crystall Ball para la simulacion y
Optquest para la optimizacion a través de
metaheuristicas.

Grupo de Investigacion
Administracion ~ Econdémica y
Financiera.

2. Modelo de Markowitz

Actualmente, el analisis de inversion se sustenta en
la moderna teoria del portafolio desarrollada por Harry
Markowitz en 1952, acerca de la eleccion de portafolios
[1]. Seglin esta teoria, la seleccion de portafolios se
basa en la sencilla observacion de que se maximiza
el rendimiento esperado a un cierto nivel de riesgo, o se
minimiza el riesgo a un nivel esperado de rendimiento.
Si esto no fuera asi, el portafolio podria consistir en
los activos favoritos del inversionista o del asesor
financiero, en cambio la combinacion de diferentes
activos, los cuales no todos son igual de atractivos,
cuando se considera individualmente, siempre ofrecen
el maximo rendimiento esperado a un nivel de riesgo
dado. Este conjunto de activos, generan el conjunto
eficiente de carteras con minimo riesgo, dado un cierto
nivel de rentabilidad.

3. Laseleccion delacartera

Una cartera se define como una combinacion de
activos. El objetivo de la formacion de carteras es
reducir el riesgo mediante la diversificacion; en otras
palabras, se puede decir que la desviacion estandar de
los rendimientos sobre la cartera de activos puede ser
menor que la suma de las desviaciones estandar
provenientes de los activos individuales. La teoria de la
cartera trata de la seleccion de carteras 6ptimas, es decir,
carteras que proporcionan el rendimiento mas alto
posible en cualquier grado especifico de riesgo, o el
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riesgo mas bajo posible en cualquier tasa de
rendimiento. Entonces, para poder determinar las
carteras optimas se debe analizar los dos componentes
elementales que las integran, a saber: rendimiento y
riesgo. [2]

Si la inversion estuviera destinada a un activo tnico la
rentabilidad de éste se puede calcular de acuerdo a la
expresion 1:

RT _ (PT B PT—1)+ DT

P,
Donde:

R;= Rentabilidad del activo en el periodo T

P.=Es el precio de la acciéon en el momento T

P, - Es el precio de la accion en el mercado en un
periodo anterior.

D, : Es el pago de dividendos por cada accién en el
periodo T

)

Ahora, la tasa de rendimiento de una cartera es la
sumatoria ponderada de las rentabilidades esperadas de
cada una de las acciones, ver expresion 2:

E(R.)= Z R, A @

Donde:

E(Rp) = La rentabilidad esperada del portafolio

R; = Es el rendimiento esperado de la accion "J"

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

La ecuacion (2) expresa , que el rendimiento esperado del
portafolio es un promedio ponderado de los rendimientos
esperados para los wvalores que comprenden ese
portafolio.

N
2A=T®
J=1

La expresion (3) condiciona a que se invierta el 100% de
lo destinado al portafolio de acciones.

Si se trata de medir el riesgo de una cartera, este depende
del riesgo de los valores individuales que constituyen el
portafolio y de la relacion existente entre los mismos
(covarianza). Al seleccionar titulos que tienen poca
relacion unos con otros, el inversionista puede reducir el
riesgo relativo.

La varianza es la forma de medir el riesgo en términos
cuadraticos de la rentabilidad esperada del portafolio. La
desviacion estandar es la raiz cuadrada de la varianza y
muestra el riesgo del portafolio en términos lineales, ver
expresion (4)

RIESGO; = @
Donde:

A; = Porcentaje de inversion en la accion J

Ay = Porcentaje de inversion en la accion K

o)k = covarianza de las acciones J y K

4. Presentacion del modelo
Sean:

N =ntimero de acciones que conforman el portafolio
R;=Rendimiento esperado del i-ésimo valor

A;= Porcentaje de la inversion en el i-esimo valor.
R.= Rendimiento esperado del portafolio

2 ) .
Or~ Es la varianza de los rendimientos de la cartera,

sobre la frontera eficiente de oportunidades de inversion.

El problema que se desea resolver (via optimizacion
estocastica) se expresa de la siguiente forma: [3]

Min_Z :\/;i

Sujeto a:
R=>AR

VA 20

4.1 Desarrollo del modelo

Para este caso se seleccionan los precios promedios
ponderados de seis acciones: Compafiia Suramericana,
Isa, Bancolombia, Corfinsura, Acerias Paz de Rio y
Compaiiia Colombiana de Inversiones, Ver figura 1.

Figura 1. Precios de las acciones preseleccionadas

A E | C | [u] [ E [ F [ G
| 1 | Fe_oper | Suramericana 124, Eancolombia | Corfinsura | Aceriaz Paz | CiaCollny
|2 |02f0n200d | 4300493617 1000 4050 3395 435666 275 4499
|3 | 0502004 432422823 330 4050 3333334400 275 447627578
| 4 |DEAONZ004 | 4449, 7EEVES 90| 4202946334 J4G0EET4I 27REVTEIT 449990125
| 6 |[O7MON2004 | 4530328613 983 TEI0GR0Z 4402723406 3BITIEEE24  2TTIMIE 4B30E41E
| & |DEf02004 4522434011 100E936212 ) 4448352683 3773480666 275 4BE2,23324
| T |09f02004 | 45ISSEITES 2536061 4374970355 ITI2000434 2,78 48627987
| & [10Hz004 A48T 138431 1024,134128 4300 3720240824 2TA0TTIAE) 448222775
|9 [1Honzo04 4436164144 025289744 HIE0F2A12) IETITITIE 2,7A07TIGE) 4373 TIGE9
| 10 | 15M0H2004 443333027 1029929769 4263846483 IB430674 2 TE236TI4) 436495062
|1 [tedozond 4559,M12663 ) 1032591256 431E2B07ET JE49.837854 275 H4ETT02T7
| 12 |1at0irzond 4B50,201057 | 1051756246 4381536875 36916414395 2,79 4E26.54E15
| 13 |20f002004 | ATI4ETIEAZ 105714383 4490408349 3TETEL233E 2 BIBTOE2I 4TE3 96063
| M| 202004 | ATETIS263R 140342827 A492EEING . 3T4S411662 2,25 48322062
|15 [22f0n2004 | 4B3505TIE 157281634 4R01GIGEED JTIC4EEI03 29ER033S5 495263675
| 1B | 2302004 430418714 1166032231 H4TEEIE0G | 3TIZEG2TI4 3| 4TEG5GE22
|17 [2EM0NZ004 | 4306734523 1220851 4445903044 ITIZIEIGT 299790137 482104048
| 18 |2TMON2004 | 4330926084 1IE1832752 44338877 2764392147 3 BOE124432
| 189 [2BM002004 | 4935364273 120436257 4BEG24722T ITE3TEI24E 203192627 G266 44824
| 20 | 25fi2004 S14LITEES1 1219654836 4636927H1 ITI2806489  JIETIOVEE 5E22,33389
21 300002004 | B343324218 ) 1234030252 4EBEA41E6T) 3323804235 225130741 GAs4EIES
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Se calculan las wvariaciones de precios diarias
ﬁ,ver figura 2.
P,

A | H | 1 | J | K| L I
1| fe oper | WarSur Warlza WarBan ‘warCor Warfe ‘warCol
_ 2| naoiz00d
_ 3 | n5f0wz004 065193 -10000% 000003 -00622% 000003  -05051%
_ 4 | DBAOTZ004 28031 00000  3FTERM 192381 02100 0527eM
_ 5 | 070vz00g 181073 -0EZM 47533 40073 053021 02581
_ 6 |0H0N2004 | D040TH 23563M 0990 48985 DSMEM 05239
_ 7| naonzong 0661 1,8297%  -1E0543 -L07ETH 109093 0,011
8 [1movzO04 A0BTTE|  -DM9ER LTI2EM 03227 02878M|  ,7E2TH
9 [Wovzong 13802 OM2Ek -3,238EM] 396361 000003 -2,4340%
10 [1WONZO04 | D0EITH 04554k Z4TEIM| 19400k -10003K  -02004%
1| 1EOE004 223482 02362 12293 01858% -04E543  2.3540%
1z | 1onzong 200023 127043 1514B1|  11454% 145452 35ER4
13| Z0v0En0g 1B 4324 248243 17EEON 092421| 29701
14 [ Eoiz00d 0893 393745 004802 024687 12160¢ 14554
15| Z20iz004 ZABBZ: 148643 0200 -0METH 403632 2dE91
1B | 23002004 029162 076M| -057H43 15306} L1T93M -23TaEN
A7 | ZEd0iE004 886t 299063 -08EETH -20004% -00700: 07417
18 | 2Titiz00nd 2ES2E: ATIMi 00398 1367TR 007003 49947
19| 2emii200nd 130882 41823 ZEO2Sx -00170: 10842k 280dEx
20 | 28p01r2004 281903 O7EP4]  1TAM OTT40: 4450Em 50906%

21 | 200002004 A9 11827k|  023993 25343 50N 83533

Figura 2. Variaciones diarias de los precios de las

acciones

Se determina la funcién de distribucion de mejor calidad
de acuerdo a las pruebas de bondad y ajuste de la Chi
cuadrado, para cada una de las acciones, en la figura 3, se
aprecia la distribucion y parametros para la accion de Isa

Name: [I54 E=
Logistic Distribution
. |
£
Ll
)
2 !
o
-E,DU&DD% -3,00000%: 0,00000% 3,00000% 6,00000%
Meanl'l,USBSS% =%, Scale |1.02829% %,
Marne: |IS.t‘-‘A
Statistic Logistic distribution

¥ | Trials
tean 1.09893%
Median 1.09899%
Mode 1.09899%
Standard Deviation 1.86512%
Y ariance 0,03479%
Skewness 0.00
Kurtosis 4.20
Coeff. of Wariability 1.70
itirnurn nfirito
b axirnurm Infinito
Mean Std. Error

Mean |1.09333% T Scale[1.02829% ET

Figura 3. Distribucion de probabilidad y parametros de la
accion de Isa
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Para las demds acciones, los parametros son los
siguientes, ver figura 4.
Accion Surame Bancol Corfin Acerias
Colinvers

Statistic Triangular | 4eibyl] Logistic | Max Extreme Giamma
Trialz
Mean 1338122 g7e42 074513 090447 195101
Median 158903% o112 074513 O74282% 129332
Maode 283476% 12568 074513 0.32164% 0.73254
Ctandard Deviaion  1.73205% 19738 201414 147280% 279732
Warance 0,03000% 00389 0.04057 0.02169% 007328
Skewnass 04533 -0.4183 0.ao 1.4 05422
k.Lrtosis 240 an 4.20 5.40 344
Coeff. of W ariability 1.29 252 270 1,50 1.80
Minirnunm 344963% 10078 dnfinito Infirito -8 77023
1 awirnuim 46302%  Infinita |rfinito Infinito Infinito

Figura 4. Pardmetros de las distribuciones de las acciones

La correlacion (p), determina cual es el grado de relacion
entre cada dos acciones incluyendo el riesgo (las
desviaciones estandar) respectivamente.

p =-1, Si la correlacion es perfecta e inversa

p =1, si la correlacion es perfecta y directa.

p = 0, quiere decir que las dos acciones estan
incorrelacionadas

Para construir un portafolio disminuyendo su riesgo, se
debe buscar que el grado de relacion de las acciones sea
muy bajo. A continuacion se aprecia la grafica de la
correlacion entre Suramericana y Corfinsura y los valores
de las correlaciones con las demas acciones. Ver figura 5.

Carrelation Chart (Example)

Carfinzura
Logistic: Diztribition

i
fgga,uunnu% 0,000003%, 3,000003%
o Suramericana
Triangular Distribution

Coefficient Azzumption
07614 Calombiana de lnversione
028246 |54,
051426 Aceriaz Paz
053333 Bancalombia

Figura 5. Coeficientes de correlacion de suramericana
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La correlacion y covarianza entre cada par de acciones
del portafolio se presentan a continuacioén. Ver Figura 6.

Matriz ¥arianza Covarianza

aceidn || accion J| Comrelacion | Covarianza | % inversion || % inversidn .J
Warsur Warlza 025246 0009605 1] 0
WarSur WarBan 053332 0.ME042 1]

WarSur WarlCor 041228 10,01403:% 1] 1
WarSur WarAce 051428 0,595 1] 1
WarSur WarCol 07614 0032793 I 1]
Warlza WarBan 016316 0004265 1] 1
Warlsa WarCor AL )] 0007542 i} 1
Warlsa YVarhce 10,3281 0004525 1] 1]
Warlza WarCol 048247 001841 1] 1
WarBan WarlCor 067335 0026045 1] 1
WarBan | Varbce 006848 0000083 1] 1
WarBan WarCol 0464391 0,786 I 1]
WarCor YVarhce -0 03861 0, 001635 1 1]
WarCor WarCol 024386 0,553 1 1
Warfice WarCol 049671 003081 ] 1]

Figura 6. Correlacion y Covarianza entre las acciones

Para determinar la frontera eficiente del portafolio se
procede a calcular la optimizacion del portafolio,
inicialmente se maximiza la rentabilidad, luego se
minimiza el riesgo y finalmente a través de un modelo
multi-objetivo se determinan algunos puntos de
rentabilidad versus riesgo del portafolio de la frontera.
Ver Figura 7. [2]

PONDERACION DE LA INYERSION

Bcion = inwersion Riesgo Warianza % Inversidn "2
WarSur 1732068 003003 000003
WVarlza 1865123 0,0348% 000003
‘WarBan 197382% 003590 000003
WarCor 2014143 004065 000003
Warfe 1472802 002172 000003
WarCal 2rA78E 00783 000005
TOTAL 000003
Portalolio

Fentabilidad | 0,00000002
Warianza 0,0000000
Riesgo 0,00000002;

Figura 7. Ponderacion y optimizacion de las inversiones
del portafolio.

Las condiciones de optimizacion se construyen en el
Optquest, inicialmente se definen las variables de
decision, en este caso los porcentajes de inversion en
cada accion con un minimo de 0 y un maximo de 100%.
Ver Figura 8.

~Y Decision Variahle Selection

Yariable | Lower |Upper

selze Name | Bound Elgl‘:nd Type el

» Yarsur n 1 Continuous = | $F$47
Yarlsa 0 1 Continuous = | $F$48
“arBan 0 1 Continuous = | $F$49
YarCor n 1 Continuous = | $F$50
Yarkce i 1 Continuous  « | $F$51
WarCal i 1 Continuous | $F$52

| Beorder H Select all Clear &ll &l | ‘ Help |

Figura 8. Delimitacion de los porcentajes de inversion en
cada accion

Se construyen las condiciones del modelo de
optimizacion, la sumatoria de las inversiones debe ser
igual al 100% sin incluir apalancamientos, es decir sin
incluir prestamos ni prestar recursos. Ver Figura 9

#Y Constraints

WarSur + Yarlsa + VarBan + VarCor + Varkce + YarCol = 1
[Sum All Variabies

| oK | | Cancel | ‘ Help ‘

Figura 9. Restricciones del modelo

Se define la variable a pronosticar, en este caso es
maximizar la rentabilidad del portafolio. Ver Figura 10

~7 Forecast Selection: Select an objective and any r...

Select Name FD'E.Cﬁ.St Units | Cell
Statistic

b |Maximize Objective «| Rentahilidad | Mean - E $F$55

‘ Beorder ‘ | Ok ‘ ‘ LCancel ‘ ‘ Help |

Figura 10. Condicién de maximizar la rentabilidad

Se prepara el proceso de optimizacion durante diez
minutos, El complemento Optquest funciona a través de
la meta heuristica Branch and bound para localizar un
optimo local y luego participa una red neuronal que se
auto entrena para optimizar la variable a pronosticar. Ver
Figura 11.

~ Options: Select allowable running time for optimization. g@]§|

Time T Preferences T Advanced

" Bun far l—_l simulations. ™ Automatic Stop

* Runfor | - | minutes
lﬁF!ununtiI|—i|—:|—’_i|| J | J
Curent Time and Date 3 : 13 : 27 &AM June 2 2008
‘ Ok ‘ ‘ Lancel ‘ ‘ Help ‘

Figura 11. Opciones para la corrida de la optimizacion.

La solucién encontrada (ver Figura 12), muestra que la
rentabilidad es de 1.5175% y la inversion es de 100% en
Colinversiones, el riesgo que le corresponde es de
2.7978563%

# Status and Solutions FEX

Optimization File
UnNamed.apt
Ciystal Ball Simulation: portafolio ch seis acciones. xls

Optimization is Complete

Maximize Objective
Simulation RE":::::IHBH VarSur Varlsa |VarBan |VarCor(VarAce| VarCol

1 7.4408E-03 1] 0 1] 1 1] 1]

3 1.3019E-02 1] 0.500000 1] 1] 1] 0.500000
5 1.3362E-02 0.978839 0 1] 1] 1] 2 1161E-02
11 1.4087E-02 a 0.250000 a a 1 0,750000
13 1.4636E-02 a 0125000 a a 1 0,675000
14 1.4906E-02 a 6,2500E-02 a a 1 0,937500
15 1.5041E-02 1] 3.1280E-02 1] 1] 1] 0.968750
16 1.5108E-02 0 1,5625E-02 0 0 0 0,984375

151 2

Figural2. Simulaciones corridas incluye mejor solucion
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La optimizacion del portafolio enfocada a minimizar el
riesgo se desarrolla en forma similar al caso anterior, el
unico cambio es la funcidn objetivo. Ver Figura 13.

~Y Forecast Selection: Select an objective and any requirements (regs... g@]gl

Select Name |Forecast Statistic |Units |WorkSheet| Cell
tean - E Hojal $F867

-

Minimize Objective  « | Riesgo

o ] o] [0 ]

Figural3. Funcion objetivo minimo riesgo

El proceso de optimizacion ejecutado durante 15 minutos
encuentra la mejor solucion en la simulacién N° 613 con
una rentabilidad de -0.0618825% y un riesgo minimo de
1.0810% ponderando la inversion en 25% para Isa, 24%
para Bancolombia, 2% para Corfinsura y 49% para
Acerias Paz de Rio. Ver figura 14.

Minimize

Objective

A q k VarSur Varlsa |VarBan | VarCor |VarAce [VarCol
Simulation| Riesgo

» 1 0142E-02 0 1] 1] 1 0 0
2 1.9357E-02 0 0.500000 0 0 0 0500000
4 1.4728E-02 0 1] 0 0 1 0
El 1.2131E-02 1} o 0422520 | 0102965 |0,474515 0
17 1.2015E-02 | B1327E-02 o 0374173 |9.3990E-02 |0,480510 0
33 1.1859E-02 1} o 0.315167 1} 0684833 0
|13 1.1385E-02 | 3,7450E-02 | 7.6966E-02 | 0,331924 |6,2685E-02 |0,469074 0
84 T180E-02 | 3.0511E-02 | 01168450 | 0310800 |7 6862E-02 |0,463357 0
85 1.1058E-02 | 27042E-02 | 0138191 | 0300238 | 74031 E-02 |0.460498 0
229 1.0992E-02 0 0252136 | 0.299332 |7.2960E-02 |0.375571 0
23 1.0949E-02 0 0,245935 | 0277043 |9.4964E-02 |0.332058 0
232 1.0933E-02 0 0242634 | 0265839 | 0105966 |0.335302 0
233 1.0926E-02 0 0241283 | 0260327 | 0111466 |0.336924 0
234 1.0923E-02 1} 0240508 | 0,267541 | 0114217 |0,387734 0
235 1.0922E-02 1} 0240120 | 0,256148 | 0,115692 |0,388740 0
337 1.0918E-02 1} 0135371 | 0,275999 | 7.8463E-02 |0,510167 0
342 1.0878E-02 1} 0279479 | 0,261205 1} 0459317 0
441 1.0865E-02 1} 0207535 | 0,297968 1} 0,494497 0
470 1.0849E-02 0 0,220803 | 0.285321 0 0,493576 0
471 1.0845E-02 0 0227437 | 0.278998 0 0,493565 0
472 1.0844E-02 0 0230753 | 0.275837 0 0.493410 0
473 1.0843E-02 0 0232412 | 0.274256 0 0.493332 0
474 1.0843E-02 0 0233241 | 0.273485 0 0,493293 0
475 1.0843E-02 1} 0233656 | 0,273070 1} 0,493274 0
476 1.0843E-02 1} 0233863 | 0272873 1} 0493264 0
477 1.0843E-02 1} 0233967 | 0,272774 1} 0493259 0

0

Best: 613 1.0810E-02 0 0249957 | 0.239657 |2 4174E-02 |0.486212

Figura 14. Resultado de la simulacion de minimo riesgo

El riesgo del portafolio se espera sea menor que la
sumatoria de los riesgos de las acciones, en este caso
alcanza un nivel de 1.0810%, siendo menor que la
sumatoria de los riesgos de las acciones, es mas su nivel
de riesgo es menor que el presentado por cada una. Ver
figura 7.

Hasta el momento se han construido dos portafolios, el
primero, establece la rentabilidad maxima, el segundo,
establece el riesgo minimo. Dentro de los dos extremos
hay infinitas combinaciones posibles para armar el
portafolio, lo importante es establecer el conjunto de
portafolios que son dptimos pero en cada uno se maneja
un nivel de riesgo y rentabilidad diferente, ya es decision
del inversor, determinar en que punto de la frontera
quiere ubicarse de acuerdo a su perfil.

La frontera eficiente es el conjunto de portafolios
optimizados dentro de un rango considerado, con la
caracteristica de maximizar la rentabilidad con un nivel

de riesgo predeterminado entre los limites de 1.0810% y
2.7978563%. Ver figura 15.

7 Forecast Selection: Select an objective and any requirements (regs. must have a bound). [ |[E1][X]

Forecast| Lower Upper

Select Name | Satistic | Bound | Bound _[UMs| Cell
Meximize Objective ~| R Mean = % | $F§EE
# |Variahle Feq. Upper Bound (15) ~ Riesgo Mean ~| 0010810 | 0027978563 % | $F$E7

Beorder ‘ oK | | Cancel | | Help ‘

Figura 15. Condiciones de optimizacion para construir la
frontera eficiente.

En los resultados de las simulaciones se encontr6 la
mejor en el ensayo N° 132 concentrando la inversion en
Colinversiones. La  combinaciébn con  mayor
diversificaciéon se presenta en la simulaciéon N° 33 con
una participacion de 14% para Suramericana, 10% para
Isa, 21% para Bancolombia, 15% para Corfinsura, 15%
para Acerias Paz de Rio y 26% para Colinversiones. Ver
Figura 16.

Maximize | Variable Requirement

9 h]ectlyg RIESQ'{ VarSur | Varlsa |VarBan | VarCor |VarAce | VarCol
Simulat [F Mean <=
1 7.4403E-03 [142E-02 - Infeas. > 1,0810E: 0 1] 1] 1 i} 0
3 7.5065E-03 |738E-02 - Infeas. > 1.0810E 0 0 1 0 a 0
4 9.8547E-03 |728E-02 - Infeas. > 1.0810E 0 0 0 0 1 0
9 8,6163E-03 |131E-02 - Infeas. > 1,0810E 0 0 0.422520 | 0102965 |0.474515 0
12 8,6903E-03 |805E-02 - Infeas. > 1,0610E 0 0.306341 | 0164609 |0.508250 0

0
14 | 8.8634E-03 | 1.1263E-02 <=1,2718E-02 0 0,334651 | 0,141094 0 0524255

33 | 1.0948E-02 | 1.5029E-02 <=1,0533E-02 | 0,137905 |9.6620E-02| 0,213264 | 0145701 |0,147452 | 0257051

35 | 1L10G3E-02 | 1.4130E-0Z <=1,6533E-02 | 0,508250 | 0184809 |0,306941 0 i} 0

38 | 1.3362E-02 | 1,7360E-0Z <= 1,8440E-02 | 0978635 0 0 0 i} 21161E-02

90 | 1.4292E-02 | 2.1122E-02 <= 2,2256E-02 | 0,476758 0 0 0 ( (523242
Best 132 1.5166E-02 | 2,7951E-02 <= 2.7979E-02 0 0 0 12331E-03] 0 0,938767
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Figura 16. Resultados y Grafica de las simulaciones de la
Frontera eficiente.

Dentro de la frontera eficiente el inversionista de acuerdo
a su perfil selecciona la composicion de la inversion
teniendo en cuenta la rentabilidad y el riesgo del
portafolio. Se toman variaciones comprendidas entre los
dos extremos presentados anteriormente: Maxima
rentabilidad hasta el minimo riesgo optimizado. [4]

En caso de que el inversionista seleccione el punto
obtenido en la simulacion N° 33, por ser una de mas bajo
riesgo y con la mejor diversificacion, se simula mediante
el método Montecarlo para 10.000 ensayos para analizar
el comportamiento de la rentabilidad esperada. Ver figura
17.
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Figura 17. Estadistica de la rentabilidad esperada.

Se aprecia que la rentabilidad esperada asciende a
1.0948417%, con un riesgo de 1.4797984%, lo cual ubica
a la rentabilidad entre una perdida de -0.3849567% y una
rentabilidad de 2.5746402%. El coeficiente de asimetria
(Skewness), es de 0.1514, indica que los valores se
ubican mas a la derecha de la media, y la curtosis
(kurtosis) de 3.04 indica que la forma de la distribucion
tiende a ser puntuda, es decir, los valores se ubican
alrededor de la media. La posibilidad de perdida es de
23.28%. Ver figura 18. [5]
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Figura 18. Posibilidad de pérdida del portafolio.

5. CONCLUSIONESY RECOMENDACIONES

e Al analizar el comportamiento de las acciones en la
bolsa de valores de Colombia, se aprecia su alta
volatilidad en el precio promedio ponderado.

¢ En la medida que se construyan modelos que reflejen
mas de cerca la realidad, permitird que se tomen
decisiones mas acertadas.

e El modelo planteado es consistente en el sentido de
excluir en muchos de los portafolios a aquellas
acciones que presentaban mayor riesgo y menor
rentabilidad.

o El manejo de modelos estocasticos enriquece los
resultados obtenidos al contar con un amplio numero
de escenarios obtenidos en corto tiempo.

e La composicion del portafolio presenta mayor riesgo
que rentabilidad, pero, las acciones muestran una
tendencia a ser rentables, ninguna presenta tendencia
a la baja (perdida), en términos generales

e El portafolio seleccionado presentd una posibilidad
de perdida relativamente bajo de 23%, pero con alta
volatilidad.

e Es recomendable evitar un portafolio que se
concentre en un solo titulo, es necesario diversificar,
para disminuir el riesgo como se muestra en este
caso y la frontera eficiente garantiza que es la mejor
composicion del portafolio en cada uno de sus
puntos.
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