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Glosario

Accion
Titulo negociable que representa una parte proporcional del patrimonio de una sociedad o

empresa.

Accionista

Propietario de acciones, inscrito en libro de registro de accionistas de la sociedad.

Carteras colectivas-Portafolios
Son fondos en donde se rednen los recursos de varias personas para ser invertidos en el
mercado valores u otros mercados, con el objetivo de obtener una rentabilidad que es

distribuida entre las personas que participan en la cartera o fondo.

Cliente Inversionista

Es el cliente que no cuenta con la experiencia ni con los conocimientos necesarios para
comprender, evaluar y gestionar adecuadamente los riesgos asociados a una decision de
inversién, o que no cumple con los requisitos para ser clasificado como inversionista

profesional.

Rentabilidad
Beneficio econémico que puede recibir un inversionista por haber invertido su dinero
durante un periodo de tiempo. Usualmente se mide como un porcentaje sobre el capital

producido.
Riesgo

Es una situacion potencial (que puede producirse o no) que nos puede generar un dafio en

caso de que ocurra (se materialice). El riesgo depende del tipo de la actividad que se

vii



realiza: todos los eventos se desarrollan en un entorno de incertidumbre y pueden generar
resultados desfavorables (o favorables) para nosotros.

Valor

Son derechos de naturaleza negociable que se emiten por una entidad (autorizada para

ello) con el objetivo de captar recursos del publico.

Volatilidad

Forma de medir qué tanto se aleja el precio de un activo de su precio promedio.
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RESUMEN

El mundo de las finanzas se encuentra dividido por gestion financiera, economia
financiera, inversiones, finanzas personales y finanzas publicas. Aunque los temas que se
estudiaran con mayor profundidad seran; gestion financiera, economias financieras e inversiones
(Brigham, 2009). Partiendo de lo anterior, a lo largo de este documento se hara una relacion
entre la gestion de inversiones y la estrategia empresarial teniendo en cuenta que el objetivo final
es desarrollar una metodologia util que desde la estrategia sirva como guia para la conformacion
de portafolios en activos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia teniendo en cuenta los
tres perfiles de riesgo (Amante, Moderado, Adverso al riesgo) y que ademas en el proceso de
toma de decisiones de inversion funcione como herramienta para mejorar las posibilidades en la

toma de decisiones de inversion para personas naturales en su rol como inversionistas.

En suma se busca responder a la incognita de como maximizar la rentabilidad para una
persona que realiza inversiones en acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia
teniendo en cuenta su perfil de riesgo, asi que se tomaron 10 acciones de la BVC de 2008 a 2013
y mediante un estudio de categorizacion de betas, se analizaron estratégicamente portafolios
para cada uno de los perfiles de riesgo nombrados anteriormente. Teniendo en cuenta los
resultados de cada accion y los escenarios propuestos por el historico de la inflacion se muestra
como un analisis de portafolio sirve como herramienta para tomar decisiones estratégicas y
agregar valor al proceso de toma de decisiones para una persona natural en su rol como

inversionista disminuyendo el riesgo y aumentando la rentabilidad.
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INTRODUCCION

La globalizacion ha llevado que los mercados bursatiles mas desarrollados en el mundo
tengan gran influencia en las bolsas de menor tamafio. Las grandes plazas no solo tienen
importancia por el pais al cual pertenecen sino también porque en ellas estan listadas las acciones
de las empresas méas poderosas en el mundo. Aunque Colombia hace parte de esta dindmica
mundial con una bolsa que se encuentra en via de crecimiento desde su creacion en el afio 2001
con el nacimiento de la Bolsa de Valores de Colombia, es afectada no solo por el contexto
nacional sino también por el contexto internacional, lo cual exige al inversionista ademas de los
conocimientos basicos sobre los productos de inversion, tener conocimiento sobre cémo
interactian las diferentes variables que componen un mercado o un sector determinado, asi
mismo estar dotado de una capacidad de analisis para afrontarse a un proceso de toma de

decisiones de inversion.



PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Como maximizar la rentabilidad para una persona natural categorizada en tres perfiles de
riesgo (Amante, Moderado y Adverso al riesgo), que realiza inversiones en acciones que cotizan

en la Bolsa de Valores de Colombia.

Podria una reconsideracion de la estrategia en la conformacion de portafolios con activos
que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia para maximizar la rentabilidad de una persona
natural con tres diferentes perfiles de riesgo nombrados anteriormente. Es decir que la respuesta
al interrogante que se propone en este estudio es un procedimiento practico desde la estrategia en
la conformacion de portafolios con activos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia para
maximizar la rentabilidad de una persona natural bajo los tres perfiles de riesgo.
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JUSTIFICACION

En cuanto al inversionista (persona natural) presenta dificultades en la toma decisiones de
inversion debido a problemas del mercado financiero como la asimetria de la informacion donde
una de las partes involucradas en una transaccion tiene menos informacion que la otra, ademas
del riesgo moral donde una de las partes puede sacar ventaja de tener mayor acceso a la
informacion y aprovecharse de los principiantes, o el comportamiento rebafio que se caracteriza
porque los individuos se guian por el comportamiento de una masa, entre otros problemas
(Sanchez-Daza, 2001). Factores que ponen en riesgo al inversionista su perdurabilidad como
empresa de hecho. Ademas en Colombia se presentan caracteristicas de un mercado en via de
desarrollo y por esta razén las personas deben adaptarse para asi generar mayores retornos o de
lo contrario estaran propensas a multiples perdidas. También es de tener en cuenta que durante
el proceso de toma de decisiones de inversion el inversionista esta expuesto a multiples datos de
informacidn, lo cual se vuelve inutil o perjudicial, si no se estd lo suficientemente capacitado

para una correcta interpretacion del significado de los datos y noticias disponibles.

Razon por la cual la investigacion desarrollo objetivos acordes con la problematica que
buscaran dar solucion a la problematica propuesta, los cual a lo largo del estudio propuesto se
fundamentaran en todas las herramientas propuestas en el disefio metodolégico, que van desde la
recopilacién de informacion, pasando por un proceso de integracion y finalmente culmina con un

proceso de accion de toma de decision.
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OBJETIVOS
Objetivo general:
Proponer un procedimiento practico desde la estrategia en la conformacion de portafolios con
activos que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia para maximizar la rentabilidad de una
persona natural con tres diferentes perfiles de riesgo (Amante, Moderado y Adverso al riesgo)
Objetivos especificos:
e Hacer un puente entre la estrategia y las finanzas con el fin de combinar estas dos

disciplinas para lograr un entendimiento completo del entorno o sector empresarial que se

estudie.

e Brindar al inversionista una metodologia practica y eficaz que logre integrar y relacionar
variables que de otro modo, son de dificil acceso para una persona natural con el fin de

lograr un mayor entendimiento del entorno econémico.
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CAPITULO |

1. MARCO TEORICO

1.1 LA FINANCIACION A TRAVES DE LAS ACCIONES

Invertir en acciones permite adquirir una participacion en la grandes empresas y
representativas, obteniendo rentabilidad no solo de los dividendos, sino por la valorizacion del
precio de la accion. Usualmente, las empresas grandes y solidas ofrecen una mayor tasa de
distribucion de dividendo, mientras que las nuevas necesitar reinvertir la utilidad por varios

periodos.

En este ultimo caso, la principal ganancia para el inversionista es el mayor valor por
accion a medida que la empresa crece y se posiciona en el mercado. Al invertir en acciones es
importante definir un horizonte de tiempo. Aunque en el corto plazo son una alternativa con
volatilidad, en el largo plazo las acciones deben ser parte estructural de los portafolios de

inversion.

El acompafiamiento y la asesoria son también factores clave para participar en el
mercado. En este proceso se destaca el analisis de la informacion disponible, la busqueda de
cumplimiento del objetivo de inversién de los clientes, un monitoreo permanente de coyuntura

bursatil y la busqueda de un portafolio diversificado con la mayor relacién riesgo/retorno.

Las alternativas de inversion en acciones estan disponibles para diferentes perfiles. El
mercado ofrece la opcion de compra directa, donde se puede escoger el emisor y los niveles de
entrada y salida. Asi mismo, esta la posibilidad de invertir en una cartera colectiva, donde un
equipo administrador toma decisiones de compra y venta. Adicionalmente a las opciones de

diversificacion, esta estrategia presenta gran flexibilidad dados los bajos montos requeridos.



En el mercado de valores las empresas (privadas o mixtas) emiten titulos para que unos
intermediarios los vendan a unos inversionistas, con el fin de financiar sus proyectos de

expansion o simplemente, recibir recursos para determinados proyectos especiales.

1.2 EL MERCADO EN ACCIONES EN COLOMBIA

Las sociedades comisionistas de bolsa son quienes se encargan de hacer las veces de
intermediarios entre el mercado y los inversionistas. Asi mismo la bolsa tiene aliados, en su
mayoria del sector financiero, quienes hacen las veces de intermediarios e inversionistas
institucionales. En este grupo hay fondos de pensiones, aseguradoras, bancos, compafiias de

financiamiento comercial, compafiias de leasing y fiduciarias, entre otras.

Los clientes de la bolsa son los inversionistas, donde se incluyen también a los
intermediarios, asi como las empresas que emiten titulos y los colombianos en comun, quienes
también invierten importantes recursos en los mercados que administra la Bolsa de Valores de
Colombia - BVC.

1.3 El Mercado Integrado Latinoamericano - MILA

Como parte importante del crecimiento de la BVC desde el 2007 se ha venido gestando el
MILA (Mercado Integrado Latinoamericano) proyecto que busca la integracion de las
plataformas tecnologicas de los tres mercados bursatiles de Colombia, Chile y Perd. Su principal
objetivo es desarrollar el mercado de capitales a través de la integracion de los mismos con el fin
de ofrecer a los inversionistas una mayor oferta de valores y los emisores mayores fuentes de
financiacion. Asi, el 30 de mayo de este afio se convirtio en la primera plaza bursatil de la regién
por numero de emisores (562); el segundo, por capitalizacion bursatil y el tercero por volumen

de negociacién, después de Brasil y México (Diario la Republica, 2011).



La BVC se ha desarrollado y fortalecido en los ultimos afios. La integracion del MILA y
los proyectos con paises como Brasil, la han posicionado en el exterior y asi, una de las

alternativas que ha ganado mas dinamismo es la renta variable (Diario la Republica, 2011).

Dentro del marco en el mercado de valores colombiano es conveniente tener en cuenta, a
grandes rasgos, los diferentes elementos que lo conforman. Por eso a continuacion se definiran
los més importantes: Para comenzar el lugar donde se tranzan los activos se denomina mercado
bursétil, se caracteriza por desarrollarse al interior de la bolsa y por regirse bajo el principio de
autorregulacion bursatil que significa que los precios se dan por ley de demanda y oferta.
Ademas los productos tienen la caracteristica de ser titulos estandarizados. Dentro del mercado
burséatil se encuentra el mercado de acciones que dentro del sistema financiero esta catalogado
como un Mercado de Capitales, especificamente dentro del Mercado de Capitales no bancario.
Siguiendo el orden, los activos a negociar en la bolsa se denominan acciones, las cuales van a ser
parte central del desarrollo de la investigacion, y se definen como un titulo que le permite a las
personas ser duefio de una parte de la empresa que le da el derecho de ser beneficiario de las
utilidades de las compafiia por medio del dividendo o un incremento del precio de la accion. El
dividendo es el valor pagado a los accionistas de la empresa, en dinero o en acciones, cuya

cantidad se define por la cantidad de acciones que se posean.

Por otra parte dentro del mercado bursatil se encuentra los indices bursatiles que son una
ponderacién de un nimero de acciones determinados que cotizan en bolsa. Como por ejemplo en
el mercado colombiano el mas importante es el IGBC (Indicé General de la Bolsa de valores de
Colombia), que pondera las acciones mas liquidas y de mayor capitalizacion dentro del mercado

colombiano.

Ahora bien, dentro del mercado de acciones los inversionistas se apoyan en dos tipos de
analisis; el analisis fundamental y el analisis técnico. El analisis fundamental hace referencia al
estudio de todos los factores relevantes que pueden influir sobre el comportamiento futuro de las
utilidades, dividendos y precio de las acciones. Y por otro lado se encuentra el analisis técnico,
que estudia todos los factores relacionados con la oferta y demanda real de las acciones, es decir,

que utiliza todos los graficos que son generados por los precios y los analiza por medio de



multiples indicadores para predecir futuros movimientos en el precio de una accion. Cabe
resaltar que tanto el analisis técnico como el analisis fundamental buscan determinar la direccion

en la que probablemente se moveran los precios (Murphy, 1999).

Teniendo en cuenta que el proyecto busca que el inversionista genere estrategias de
inversion se tendra en cuenta La Perspectiva de Dependencia de Recursos ya que con el estudio
que se va a realizar es importante tener en cuenta que para subsistir en el mercado y ser exitosas
las empresas deben realizar transacciones y relaciones con los elementos que componen su
entorno, es decir que de las decisiones que tomen depende el posicionamiento y las utilidades
que generen dentro del mercado, lo que puede servir como una herramienta mas de estudio para
el inversionista. Ademas, la perspectiva de dependencia de recursos se focaliza en las decisiones,
que son muy importantes para saber hacia donde se dirige la empresa. EI poder, que dentro del
analisis se vera relacionado con el posicionamiento de la organizacion dentro del sector y el
comparacion con la competencia. Y finamente las acciones de influencia que afectan a las
organizaciones, que se relacionard con los factores externos que pueden llegar afectar a una

empresa y cOmo es su reaccion frente a estas (Universidad del Rosario, 2011 a).

De igual forma, otro aspecto que hard parte del componente estratégico, es la
perdurabilidad de las organizaciones. Teniendo en cuenta que la perdurabilidad hace referencia a
la variable tiempo a la supervivencia y la calidad de vida, es decir estudia como una organizacion
es exitosa manteniendo una relacion positiva entre el tiempo en que se encuentra compitiendo en
un mercado y el crecimiento y desarrollo que tendra durante ese horizonte. (Universidad del
Rosario 2011 b). La finalidad del estudio de perdurabilidad de una empresa tiene como fin
determinar si las utilidades de una empresa y su posicionamiento en el mercado podrian llegar a
ser mejor en un futuro y contrastarlo con los objetivos de inversidén que pueda llegar a tener la

persona.

Finalmente, el componente financiero que va ser parte del estudio es la Teoria de
portafolio desarrollada por (Markowitz, 1952). De la cual se tomara todo lo relacionado con el
comportamiento del inversionista, es decir, que se buscara determinar cual es la relacion entre

rentabilidad y riesgo, diversificacion de los activos a invertir, el equilibrio del inversionista con



respecto al mercado, la maximizacion de utilidades y la seleccion de activos que puedan dar la
méaxima utilidad. La finalidad sera determinar cual es la alternativa financiera que se acopla

mejor a los objetivos y horizontes de inversion del inversionista. (Markowitz, 1952)

Ahora bien, se procedera a realizar una revision bibliografica de todos los elementos

nombrados anteriormente que servira como soporte tedrico para el estudio.

Las finanzas en la actualidad se deben a los aportes cientificos desde los afios 20, que han
pasado por una gran transicion y crecimiento en los mercados hasta llegar a ser lo que se conoce
como teoria moderna de las finanzas. Inicialmente, las finanzas era una practica mas de la
empresa ubicada en el organigrama como un departamento que se encargaba de administrar los
flujos de dinero y velar por la salud financiera de una compafiia, es decir, todo lo referente a
administracion financiera. Las finanzas se veian de forma independiente y se diferenciaba a otras
disciplinas como la estadistica y econometria. Fue entonces, para 1950 donde todo comenzo a
cambiar ya que fenémenos como la globalizacion y el crecimiento de los mercados hicieron que
los estudios microeconémicos cobraran mayor importancia. La preocupacion de las empresas por
el efecto de la inflacion, la maximizacion de beneficios, pero mas aun, la preocupacién por el
riesgo y la incertidumbre, hicieron que las finanzas interactuaran ain mas con la economia y
naciera la economia financiera, que se encarga de estudiar todo lo que ocurre dentro del sistema

financiero y se basa en la aplicacion del anlisis microeconémico.

Luego de este punto, fue Harry Markowitz a quién consideran el padre de las finanzas, el
encargado de impulsarlas a una nueva etapa por medio de la creacion de lo que hoy se conoce
como la Teoria de Portafolios, en donde se integro con la estadistica, y nacié principalmente
como respuesta a la necesidad de manejar el riesgo de forma tal que se pudiera administrar y
diversificar. En suma, las finanzas han tenido una transicion evolutiva comenzando por la
administracion financiera (anélisis de una empresa), pasando por la economia financiera (estudio
microeconomico del entorno), y finalmente la inversion que, ademas de ser el objeto de estudio
de este articulo, es el item mas exigente ya que para su desarrollo se debe tener un pleno

entendimiento sobre administracion financiera y economia financiera (Olaya, 2002).



Siguiendo el orden, ya sabiendo la procedencia de esta disciplina, en sintesis, las finanzas
se encargan de la administracion del dinero; como conseguirlo, como gastarlo y en qué gastarlo.
Ahora bien segin Brigham (2009), las finanzas estdn divididas en tres temas importantes;
Finanzas corporativas, Economia Financiera e Inversion. Los cuales se van a desarrollar en orden

consecutivo y serviran como guia para entender la parte financiera de este articulo.

En los afios 20 en los inicios del conocimiento financiero las finanzas corporativas eran
conocidas bajo el nombre de administracién financiera dado que se encargaban de la parte de
manejo de recursos monetarios de una empresa y todo lo referente con politicas y fuentes de
financiamiento. La teoria de las finanzas corporativas se basa en tres cuestiones principales; la
primera de ellas, busca identificar las estrategias de inversién empresariales de largo plazo; la
segunda, hace referencia a las decisiones de financiamiento de una empresa para sus inversiones
requeridas y finalmente, busca dar una explicacion de los flujos diarios de efectivo y demas
activos monetarios de la empresa. ElI fundamento de la teoria financiera se da a finales de los
afios 50 con Miller y Modigliani, por medio de del Teorema de la Irrelevancia, el cual dice que el
nivel de endeudamiento de una empresa no es relevante para determinar su valor, bajo la
condicion de que los bienes adquiridos a través de este endeudamiento sean productivos y su

valor en el futuro supere el valor de la deuda con la que fueron adquiridos.

Luego de ese punto surge una relacién con la economia, al estudiar temas como el
rendimiento y el riesgo, los mercados e instrumentos financieros, la politica de dividendos, la
planeacion financiera, las fusiones y adquisiciones, como también las decisiones financieras

internacionales (Olaya, 2002).

De ahi surge el siguiente item de las finanzas conocido como la economia financiera, que
a diferencia con las finanzas corporativas, estudian el comportamiento de las organizaciones

dentro de un sistema econdmico, mejor conocido como sistema financiero (Olaya, 2002).

Continuando, es conveniente dar una pequefia descripcion de lo que es el sistema
financiero colombiano. Segun Valores (2012) y Fradique (2014), el sistema financiero es un

conjunto de instituciones y operaciones por medio de las cuales las personas o empresas



transfieren recursos disponibles para depositar o invertir segin sus objetivos. El sistema
financiero colombiano estd compuesto por el mercado monetario, el mercado de capitales, el
mercado de divisas y otros mercados financieros. Para este estudio ser& conveniente examinar el
mercado de capitales, que esta dividido en el mercado bancario o intermedio y el no bancario
también conocido como el mercado de valores, el cual contiene el mercado bursatil, que es el
foco de interés. EI mercado de valores se caracteriza porque agentes como el Gobierno y las

empresas captan recursos directamente del publico para financiar sus proyectos.

Figura 1. Esquema del sistema financiero colombiano
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Por dltimo la inversion, es el item que contiene el estudio de los productos financieros
por medio del Analisis Técnico, ademas del estudio colectivo de estos productos y la mitigacion
del riesgo por medio de la Teoria de Portafolio y finalmente el analisis de mercado el cual usa el
Analisis Fundamental. En conclusion, para poder desarrollar una estrategia de inversion se debe

tener conocimiento sobre finanzas corporativas y economia financiera (Brigham, 2009).

Dentro de la bibliografia financiera se encuentra en (Murphy, 1999) que de una forma
global tanto el pronostico tecnico como el fundamental buscan determinar la direccion en la que

los precios se moveran, la diferencia radica en que toman diferentes posiciones. EI Analisis



Fundamental estudia la causa del movimiento del mercado, mientras que el Andlisis Técnico

estudia el efecto de ese movimiento.

Anédlisis Técnico se puede definir como el estudio de los movimientos del mercado, el
cual se apoya principalmente en las graficas que son generadas por el comportamiento de las
acciones diariamente. El objetivo de este analisis es el de pronosticar de una forma acertada las
futuras tendencias y movimientos de los precios. Se fundamenta en tres premisas, la primera de
ellas es que los movimientos del mercado lo descuentan todo, que se refiere a que se mueven
bajo el supuesto de que contienen toda la informacion del mercado, el segundo es que los precios

se mueven por tendencia y por ultimo que la historia tiende a repetirse.

Para la primera premisa, los movimientos del mercado, se entiende como todos los
fendmenos politicos y psicoldgicos que puedan afectar al precio, por lo tanto estos se deberian
regir bajo los cambios de la oferta y demanda, donde si la oferta supera la demanda, los precios
deberian bajar. Pero si la demanda supera la oferta entonces se espera que los precios aumenten.
Esta accion es la base de todos los prondsticos econdémicos y fundamentales.

Para la segunda premisa que dice que los precios se mueven por tendencias, simplemente
busca identificar cual es el inicio de la tendencia en la representacion grafica de los movimientos
de los precios, tendencias que pueden ser alcistas, cuando el activo ha venido creciendo; bajistas,
cuando el activo ha venido presentando un comportamiento de caida; y por ultimo tendencia

lateral, donde el activo se ha venido moviendo dentro de un canal neutro.

Y para la tercera premisa, la historia se repite, es donde gran parte del analisis técnico y
el estudio de los movimientos de los mercado se entrelazan con el estudio de la psicologia
humana, en donde la clave aqui es comprender que el estudio del futuro esta basado en el estudio

del pasado, donde las cosas que han ocurrido son solo una repeticion del pasado.



Por otra parte se encuentra el Analisis Fundamental, que a diferencia del Analisis
Técnico, se enfoca en el estudio de las fuerzas econdmicas de la oferta y la demanda, las cuales
como ya se mencion6 en parte contribuyen a que los precios suban, bajen o0 se mantengan

iguales.

El enfoque fundamental reconoce todos los factores que afectan el precio de un mercado
para asi determinar el valor intrinseco de este. El valor intrinseco se entiende como el valor real
de alguna cosa segun la ley de oferta y demanda. Que bajo este criterio si este valor esta por
debajo del precio actual del mercado, se entiende entonces que es un activo que esta
sobrevalorado y debe venderse, si por el contrario el valor intrinseco se encuentra por encima del
valor del mercado, entonces el activo se encuentra infravalorado y debe comprar (Murphy,
1999).

Vale la pena aclarar que este estudio se pretende apoyar en el Analisis Técnico mas que
en el Fundamental, ya que el estudio va a ser basado en el andlisis de los precios de las acciones
y su comportamiento diario. De igual forma, no se profundizara en el Analisis Fundamental a
razon de que su desarrollo daria lugar para extenderse con otro estudio de igual o mayor

extension que el del presente documento y su enfoque es distinto.

El otro componente importante en este documento, junto con las Inversiones, es la
estrategia, que se conoce como el conjunto de actividades que se desarrollaran en la metodologia
para cumplir con el objetivo del inversionista y con el fin de generarle valor. Por lo tanto, en esta
parte se mostrara la importancia y las caracteristicas de la estrategia dentro de una empresa, para
luego aplicar esas caracteristicas hacia el cumplimiento de los objetivos de inversion de una

persona natural.

Ahora bien, para dar inicio a este tema es conveniente saber que la estrategia desde sus
inicios se define como toda la gestion de la coordinacion del trabajo cooperativo orientado hacia
un mismo objetivo, en otras palabras, son todas las actividades, que entrelazadas de una manera
ordenada, lograran el cumplimiento de una meta propuesta. Aunque esta definicion de estrategia

en téerminos empresariales, segun Cardona (2011) se conoce como estrategia corporativa y se



enfoca en un patron de toma decisiones que debe tener una empresa que determinen sus
objetivos y proposito. Dentro de los estudios de Cardona (2011) se tiene que la estrategia
responde a interrogantes en un enfoque administrativo como: Coémo funcionan las
organizaciones, por qué son diferentes y qué limita el campo de accion de una organizacion y asi

mismo del éxito o fracaso en el ambito internacional.

En cuanto a Porter (2000), se resalta la importancia de la estrategia operacional en
términos de eficiencia. Exponiendo que cuando una compafiia mejora su eficiencia operacional
se mueve a la frontera de productividad. De tal manera que, si logra eliminar esfuerzos inutiles y
tener un mayor conocimiento de la gestion de las actividades, tendra una mejor eficacia operativa

que hard la diferencia en rentabilidad ante los competidores.

Bajo otra perspectiva de estrategia, pero encaminada hacia la elaboracion de un proceso
de inversion, se encuentra Mintzberg (1987) que describe la estrategia como un plan que se rige
por un objetivo determinado, que dentro de una organizacién hace referencia a la direccion a la
cual se encaminan todas las actividades. En otras palabras, la estrategia es la elaboracién previa
de un plan que debe tener un propdsito claro, en este caso la generacion de valor para el
inversionista, que debe estar conformado por varios pasos a seguir. Para este estudio son todas
las partes que componen la estrategia de inversion, que ademas de generar valor, estan enfocadas
en mitigar el riesgo y generar crecimiento del capital. Del mismo lado, otra de las definiciones
que propone Mintzberg (1987), es la estrategia como una posicion. Que se refiere al estudio del
comportamiento de la organizacion dentro de un contexto o un mercado, el como la organizacion
estd posicionada frente a la competencia. Concepto que para el area de inversion se aplica al

andlisis fundamental y el estudio de las organizaciones en sus respectivos sectores.

Otra relacion que se encuentra en estrategia, es la que se observa en Mintzberg, Ahlstrand
& Lampel (1998) donde se definen varias escuelas como la escuela del disefio, planeacion,
posicionamiento, emprendimiento, cognitiva, entre otras, que consideran la estrategia desde
diversas perspectivas a partir de sus particularidades y caracteristicas. Para este caso la escuela
cognitiva es la que mas relacion tiene con el proceso de inversion, debido a que siendo la sexta

escuela, es una sintesis de los procesos llevados a cabo por todas las anteriores. Es decir que el
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director de la organizacion debe hacer un proceso de realizacion de un analisis del entorno donde
se encuentra la organizacion, disefiar planes y programas que le permitan defender una posicion.
Aungue se aclara que la posicion a defender en este caso, es la rentabilidad del portafolio de

inversion y la generacion de valor.

Ahora bien, no solo basta tener un plan estratégico para lograr el éxito de un proyecto o
una operacion de inversion, sino que también se necesita alguien con ciertas capacidades y
caracteristicas para la creacion de estrategias y su ejecucién. Segin Mintzberg, Brian & Voyer
(1997) el concepto sobre el estratega que ha prevalecido en la literatura, es el de una persona
totalmente racional que en suma a este concepto, Mintzberg y Walters, encontraron que dentro
de un modelo empresarial el liderazgo estd vinculado con la creacion de una vision en donde el

lider es el punto focal de una organizacion, y es quién crea y forja la estrategia.

En complemento a lo anterior, la escuela cognitiva nombrada por Mintzberg, Ahlstrand
& Lampel (1998) , trae que para sintetizar un proceso de toma de decisiones estratégicas, el
director debe tener la capacidad de ser visionario ya que debe visualizar un escenario deseable a
futuro por el cual irdn encaminadas todas las acciones y estrategias, ademas de pensar y tomar
decisiones. En adicion a los aportes de la escuela cognitiva, la escuela del emprendimiento
(Cardona, 2011), aporta caracteristicas importantes, como lo son la capacidades innovacion, la

intuicion, el ensayo y error, junto a la capacidad para visualizar condiciones cambiantes.

Aunque, un estratega con las caracteristicas nombradas anteriormente, necesita regirse
bajo unas pautas para mejorar las posibilidades de éxito dentro de un mundo de inversion segun
lo dice en su articulo Puempin et al. (2013), donde describe un protocolo que consta de 7
principios para ayudar a inversionistas individuales para tomar el control de las decisiones de
inversion.  Estos principios hablan desde cémo un inversionista debe iniciar su estrategia
teniendo en cuenta sus fortalezas en lo que respecta a conocimiento de un sector determinado,
pasando por como sus redes de contactos son un suministro importante de informacion, hasta
cdémo podria preparar su estrategia contra riesgos y amenazas en diferentes escenarios. Todo esto
encaminado al objetivo de crear riqueza. Teniendo en cuenta lo anterior, se infiere que el

estratega esta envuelto en un continuo proceso de aprendizaje. Que el entorno que lo rodea, al
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estar sujeto a continuos cambios, obliga a que su estrategia sea flexible y a que este en un estado
de mejoramiento continuo donde la experiencia sea su principal aporte mas alld del

conocimiento.

Ahora bien, ya teniendo claro que una estrategia debe estar comandada por un estratega
con determinadas caracteristicas, se debe agregar que el este individuo debe tener como uno de
los objetivos principales dentro de un proceso de inversion, el de generar valor. Para darle forma
al concepto de generacion de valor para un inversionista es conveniente examinar a Ortiz (2011),
donde se estudia el concepto de valor bajo dos perspectivas; el valor de uso y el valor de cambio.
Donde, el valor de uso esta relacionado con la funcionalidad que posee un objeto teniendo en
cuenta sus caracteristicas fisicas. Y el valor de cambio, sin importar las caracteristicas del objeto
o0 su funcionalidad, se caracteriza por tener la capacidad de adquirir o ser cambiado por otros
bienes, como ejemplo se tiene el dinero. Ahora bien, para este estudio se tiene que un portafolio
se encuentra compuesto por una seleccion determinada de acciones, que si se observan bajo este

concepto de valor, poseen valor de cambio mas no valor de uso.

Es decir, que teniendo en cuenta este concepto de valor de cambio, el analisis para la
conformacion del portafolio y la estrategia de inversién tendra la intencion de seleccionar las
acciones, que después del momento de su compra, incrementen su valor de cambio. En otras
palabras, que incrementen su precio. De tal manera que todas las actividades dentro del proceso
de inversion estan encaminadas a la creacion de valor para el inversionista bajo en concepto

nombrado anteriormente.

En lo que respecta a las organizaciones cabe resaltar la importancia que tiene una buena
coordinacion entre la parte administrativa con la parte financiera como se puede encontrar en
Barwise, Marsh & Wensley (1989). De cdmo los analistas de mercado y los analistas financieros
Ilegan a un acuerdo o debate a la hora de tomar una decision de inversion a futuro. Por un lado,
cuando existe una oportunidad nueva dentro de un mercado una empresa debe saber si tiene los
recursos monetarios suficientes para llevar a cabo un plan estratégico, en otras palabras, debe
saber si su parte financiera (activos, pasivos, patrimonio, estado de resultados, flujo de efectivo)

tienen la capacidad de alimentar una nueva inversion, y si es asi, que tan rentable sera en el
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futuro o si el beneficio superara los costos. Por otro lado, los analistas de mercado piensan en
generar nuevas ventajas competitivas, estrategias sostenibles y lograr una perdurabilidad a largo
plazo, teniendo en cuenta todas las variables de un entorno. En suma, la parte financiera de la
organizacion revela la capacidad de la compafiia y el estudio financiero muestra una radiografia
de su estado interno. En cuanto a la parte administrativa y estratégica, tomando como punto de
partida la evaluacion financiera, direcciona la compafia y se encarga de que los recursos sean

usados correctamente y logre cumplir las metas estipuladas (Barwise, Marsh e Wensley, 1989).

En suma hasta este punto se tiene claro que la estrategia juega un papel crucial a la hora
de desarrollar un proceso de toma de decisiones de inversion, ya bien sea de forma individual o a
nivel de una organizacion. Asi que es conveniente, buscar de qué forma se ha relacionado la
estrategia con el mundo de la inversion; como se expone en Puempin et al. (2013) su protocolo
de los 7 principios para ayudar a inversionistas estratégicos en la toma de decisiones de
inversion. La combinacion de los pasos culmina con la elaboracion de una estrategia global que
permite al inversionista adaptarse constantemente a entornos cambiantes con el objetivo de
generar riqueza de sus inversiones, lo que se puede relacionar con las definiciones de estrategia
nombradas anteriormente, aunque mas aun con la de Andrews, (1987) en lo que se refiere a la

estrategia como la coordinacion del trabajo cooperativo orientado a un mismo objetivo.

Continuando, el uso de la estrategia dentro de la inversion puede aumentar las
probabilidades de éxito dentro del proceso de toma de decisiones. Asi que dentro de este estudio
se usara como herramienta para la creacion de estrategias la Teoria de Portafolio, la cual se va a

describir mas detalladamente tomando como referencia Markowitz (1952) y Martinez (2007).

Antes de entrar en materia a la Teoria de Portafolio es importante saber que nacié durante
la década de los cincuenta por mano del premio Nobel Harry Markowitz como respuesta a la
incognita de como gestionar el riesgo dentro de los mercados financieros, o en otras palabras, de
cémo medirlo y administrarlo. Para Really, (2009) y Brown, (2006) dentro de la literatura
financiera y para propdésitos de este estudio se tomara la definiciébn de riesgo como la
incertidumbre de lo que va a ocurrir en el futuro. En este orden de ideas el concepto de aversion

al riesgo, significa que al momento de tomar una decision entre dos activos con la misma
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rentabilidad se tendra una inclinacion por el que tenga menor nivel de riesgo. En otras palabras,
aversion al riesgo hace referencia a evitar tomar riesgos, lo que en inversion se puede traducir a
un perfil de riesgo conservador. Caso contrario, seria un inversionista que no es adverso al
riesgo, es decir que toma decisiones de inversibn mas agresivas, 10 que se conoce como

inversionista de alto riesgo (Credicorp, 2014).

Ahora bien para entrar en materia al modelo Markowitz vale la pena saber que un
portafolio o cartera de inversiones es el conjunto de valores formado por titulos, en este caso
acciones, que pueden ser invertidos con diferentes fines (Valores, 2012). Como se nombra en
Martinez, (2007), el modelo sugiere que es importante hacer el siguiente estudio cuando de
analizar un portafolio se trata: Un andlisis de rentabilidad y del riesgo de cada activo, analisis de
las empresas y de sectores econdmicos, analisis entre la interaccion entre el riesgo y retorno de
cartera, seleccion de cartera y gestion del riesgo. Aungue vale la pena aclarar que por el enfoque
de este estudio no se realizara un andlisis de las empresas y del sector ya que por su extension se
podria realizar otro trabajo de investigacion, aunque cabe aclarar, que es de suma importancia si
se quiere realizar inversiones de portafolio en un campo real. Ahora bien, en segunda estancia,
este modelo se centra en la administracion del riesgo, ya que un inversionista se cuestiona si sus
inversiones son seguras y qué riesgo existe de no lograr los retornos esperados, de ahi que el
administrador de la cartera siempre vaya a esperar la maxima rentabilidad a un menor riesgo. En
otras palabras, si la decision de invertir esta entre dos acciones con las mismas rentabilidades
pero diferentes niveles de riesgo, el inversionista va inclinarse por la que posea el menor nivel
riesgo. Ademas, dentro de un portafolio se habla de dos tipos de riesgo el sistémico o no
diversificable (riesgo de mercado) el cual hace referencia a factores externos a la empresa como
la politica economica, el comportamiento de las variables macro economicas y el mercado
internacional. Por otro lado existe el riesgo no sistémico o diversificable, que depende de la
gestion interna de una empresa y que se puede determinar por medio de analisis de indicadores
internos como la capacidad de endeudamiento de una empresa, o la tecnologia que emplea en sus

proceso, entre otros aspectos.
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Teniendo claro las bases del modelo ahora se expondra su funcionamiento asi como las
herramientas que emplea para lograr que se facilite el proceso de toma decisién al conformar un
portafolio de inversion. Es de suma importancia aclarar que las herramientas y el proceso que se
va a exponer a continuacion es parte vital en el desarrollo del marco metodoldgico de este
estudio.

Las formas en que se miden el retorno y el riesgo son: La medicion del retorno o
rentabilidad es la media ponderada de los retornos esperados de los N valores que la componen.
Y para la medicion del riesgo se usa la varianza del activo especificamente, es decir por la

desviacioén estandar.

Una vez medidos el retorno esperado y el riesgo esperado dentro del portafolio, el
objetivo del inversionista es obtener el méximo retorno de la inversion con un nivel riesgo
acorde al perfil y uno de los caminos que plantea este modelo es mediante la diversificacion a la
hora de conformar el portafolio, la cual busca definir qué porcentaje se va a invertir en cada
activo por medio del calculo de la rentabilidad esperada. Ademas, para una adecuada
diversificacion, la teoria de portafolio plantea la ponderacién de cada activo, la varianza o

desviacidon estandar de cada activo, la covarianza y el coeficiente de correlacion por cada activo.
Luego de determinar que activos podrian conformar el portafolio, nace el concepto de
cartera eficiente el cual hace referencia al conjunto de acciones o titulos que proporcionan el

méaximo de retorno a un nivel minimo de riesgo.

Si el coeficiente de correlacion es menor a 1 o es negativo se obtienen portafolios con un

riesgo menor que los activos que lo componen (Martinez, 2007).
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Figura 2. Ciclo del proceso de inversion
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El grafico 2, describe todo el ciclo dentro del proceso de inversion. Como inicio del ciclo
"Financiacion™ es el primer paso para iniciar las operaciones, donde se encuentran involucrados
los bancos o prestamistas particulares que juegan el papel de proveedores de dinero o materia
prima. El segundo "Almacenaje"” es el lugar en donde van a estar los recursos esperando para ser
utilizados, en este caso se refiere a una cuenta con una firma comisionista que permitira, no solo
almacenar los recursos, sino también hacer de intermediario para la adquisicion de las diferentes
acciones. El tercero "Proveedores"” estd compuesto por todos los medios por los cuales se puede
adquirir informacién como por ejemplo, una red de contactos, la firma comisionista, entidades
como la Superintendencia, entre otros. El cuarto "Fabrica"”, es la parte mas importante del ciclo
ya que en ella se encuentra contenidas todas la herramientas y estudios (analisis fundamental,
andlisis técnico, analisis con la teoria de portafolio) encargadas de dar un valor agregado dentro
del ciclo. El quinto "Distribucion” es el resultado del uso de las herramientas del paso anterior,
gue como consecuencia se hace la utilizacion del dinero por medio de la compra y adquisicion de
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acciones para conformar el portafolio. El sexto paso, tiene la intencién de generar valor por
medio de la venta de los titulos adquiridos a un mayor precio que el de adquisicion. Y finalmente
como "Producto final" se busca entregar mayor dinero o como minimo la misma cantidad que la
utilizada en el inicio del ciclo. El estratega es el eje central de todo ya que él se encarga de la

toma de decisiones y la gestion de los pasos nombrados anteriormente.
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CAPITULO 11

2. DESCRIPCION DE LA METODOLOGIA

Dado que ya se hizo una revision tedrica de los componentes de este estudio, a

continuacion se expondra el proceso metodoldgico del estudio:

Se realizara una seleccion de 10 acciones tomadas del indice COLEQTY que esta
compuesto por las 40 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, lo que facilitara
el analisis de precios ya que la liquidez hace referencia a la capacidad de ser transformadas en
dinero rapidamente, lo que significa movimiento constante en el indice de precios de cierre
diarios gracias a su buena transabilidad diaria. La seleccion de las 10 acciones buscara crear tres
tipos de portafolios con el fin de que cada uno pueda adaptarse a los tres perfiles de riego del
inversionista (Amante, Moderado y Adverso al riesgo). NAVEROS, (2013)

Se tomara una periodicidad de 5 afios desde el 1 de abril del 2008 hasta el 1 de abril del
2013, donde se tomaran los precios de cierre de las acciones elegidas anteriormente tomando

como fuente de datos la plataforma e-trading de Credicorp Capital.

Paso 1

Se realizara una categorizacion de las acciones por sector al que pertenecen, el cual se
puede apoyar buscando la ficha técnica de cada accion en la pagina www.superfinanciera.gov.co.
Asi mismo, se debe buscar un indice general de bolsa el cual represente los movimientos del

mercado, en este caso el IGBC, para realizar el analisis de betas méas adelante.

Paso 2
Se tomara el historial del precio de cierre de cada accion teniendo en cuenta la
periodicidad sugerida, en este caso el precio diario de los ultimos 5 afios de cada accion, y asi

mismo para el indicador general que representa el mercado (IGBC)
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Paso 3
Tomando el historial de precios de manera individual de cada accion, se hallara para cada
una el promedio, la varianza, la desviacion estandar y la covarianza (que sera comparada contra

la covarianza del mercado), de la misma forma se ara para el indice del mercado.

Paso 4
Se calcularan los betas de cada acciéon dividiendo la covarianza de cada uno con la

varianza del indicador de mercado.

Paso 5
Es el primer filtro que se usara los coeficientes betas para determinar la volatilidad de
las acciones respecto al mercado, y de esta manera poder determinar cudles de ellas pueden

encajar en los tres perfiles determinando su volatilidad.

Los siguientes criterios muestras la forma de clasificar la accion segln el beta que se

obtenga.

De forma general se interpreta que el beta del mercado es 1, es decir que fluctuaciones
mas altas que el mercado el beta serd& mayor a 1. Por el contrario fluctuaciones menores que el
mercado el beta serd entre 0,5y 1. Si es un beta entre 0 y 0,5 representara la menor fluctuacion
del mercado. Entre mas amante del riesgo sea el inversionista buscara invertir en acciones con
betas mas altos. Lo que quiere decir que mientras mas alto sea el beta, mas alto sera el riesgo de

la inversion, pero al mismo tiempo existira un potencial mas alto de obtener mayores ganancias.

En cuanto a los Betas negativos, un beta inferior a 0 indica una relacién inversa al
mercado. Por ejemplo, si el mercado sube, las acciones con un beta negativo tienden a bajar y
viceversa. Cuando es igual a cero: Significa que el activo no tiene riesgo alguno, y en esta
categoria entra el dinero en efectivo, ya que al menos que exista inflacion, el valor seguira siendo

el mismo sin importar el movimiento del mercado. Martinez, (2007).
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Paso 6
Finalmente se realizara una combinacion de las acciones para cada perfil de riesgo
teniendo en cuenta en anélisis de la teoria de portafolio. El resultado buscara encontrar la

combinacidn de acciones mas Optima entre riesgo y utilidad para cada perfil de inversionista.

2.1 INFORMACION

En esta etapa se debe tener en cuenta cual es la informacion relevante, acerca de las
empresas, como informacion financiera que se puede ver reflejada en indicadores como el
EBITDA, Razon Corriente, ROA, ROE y Nivel de Endeudamiento. E indicadores de volatilidad
como las Bandas de Bollinger que hacen parte del analisis técnico. Aunque la materia prima sera

el historial de los precios de las acciones a evaluar.

2.2 INTEGRACION

En esta etapa se centrara gran parte del estudio ya que se sintetizara toda la informacion
con fin de mostrar como se relaciona y que impacto puede llegar a tener en una empresa

determinada.

2.3 ACCION

Finalmente en esta etapa el inversionista logra tomar una accién de compra, venta o

inversion.
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Figura 3. Proceso de toma de decisiones de inversion
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Fuente: Elaboracién propia

2.4 VARIABLES

Como parte del estudio se deben tener en cuenta las siguientes variables que son

importantes para el analisis de un proceso de inversion:

2.4.1 Edad

Edad en que se encuentra la persona al iniciar un proceso de inversion.

2.4.2 Horizonte de inversion

Es el tiempo en que la persona piensa dejar su dinero en un producto financiero. Se mide

en afios meses o dias.
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2.4.3 Participacion de los activos en la inversion

Esta variable muestra el total del capital liquido que se esta dispuesto a destinar para

inversion distribuido en diversos activos. Se mide en porcentaje.

2.4.4 Crecimiento del ingreso

Mide en términos crecientes o decrecientes lo que puede ocurrir con los ingresos dentro
de un horizonte de tiempo determinado, tomando como referencia un salario minimo. La unidad

de medida se da por salarios minimos.

2.4.5 Nivel de riesgo

Esta variable mide la importancia o prioridad que le da el inversionista al querer
aumentar su capital teniendo en cuenta que a menor tiempo mayor riesgo. A continuacién se
hace una descripcion de los perfiles de riesgo tomando como referencia una encuesta de perfil de

riesgo usada por la firma comisionista Credicorp Capital:

Para crear los diferentes portafolios es conveniente saber qué objetivos de inversion y
tolerancia al riesgo tiene el inversionista, por esta razén se disefiaran tres portafolios bajo las

categorias de un perfil de riesgo conservador, moderado y agresivo.

Los aspectos que se tendran en cuenta para el disefio de los perfiles en los que se
catalogaran los portafolios de riesgo bajo, medio y alto son; Disposicion al riesgo y Capacidad

financiera.

El objetivo principal de la inversion: Describe cuales son los objetivos busca el
inversionista con su capital teniendo en cuenta criterios como; el nivel de rendimiento o
crecimiento de la inversién desea la persona. Ademas de qué tanto estd dispuesta a tolerar

fluctuaciones del mercado y posibles pérdidas de la inversion.
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Tolerancia al riesgo (relacion riesgo-retorno): Describe que tan dispuesto esta el

inversionista a aceptar las pérdidas teniendo en cuenta el retorno que busca obtener.

Escenario econdmico: Plantea tres escenarios donde cada uno describe una situacion
favorable, neutral y desfavorable, en los cuales cuenta con diferentes rentabilidades dependiendo
de su situacion. Esto con el fin de describir en cual de los tres escenarios se siente mas coémodo el

inversionista.

Horizonte de inversion: En cuanto tiempo el inversionista piensa disponer de su dinero

luego de haberlo invertido.

Porcentaje del patrimonio a invertir: Describe que porcentaje del patrimonio liquido esta

dispuesto a invertir en el mercado.

Rango de edad: En que rango de edad se encuentra el inversionista.

Teniendo claro los criterios de elaboracion de los perfiles a continuacion se desarrollaran

cada uno teniendo en cuenta el nivel de riesgo que esta dispuesto a correr el inversionista:

2.4.5.1 Perfil Adverso al Riesgo

El objetivo principal de la inversion: Busca mantener el valor inicial de la inversion

acompafiando de un bajo rendimiento, con una baja probabilidad de pérdida.

Tolerancia al riesgo (relacion riesgo-retorno): La disposicion a aceptar pérdidas es muy

baja y entiende que esto implica una baja rentabilidad.

Escenario econdmico: Se siente comodo en un escenario con las siguientes situaciones vs

rentabilidad: Situacion favorable: 9,93% Situacion Neutral: 6,23 Situacién Desfavorable: 2,23%.

Horizonte de inversién: Mas de 3 afios.
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Porcentaje del patrimonio a invertir: Menos del 25% o Entre 26 y 50%.
Rango de edad: Entre 46-65 afios 0 mé&s de 65 afios.
2.4.5.2 Perfil de riesgo Moderado

El objetivo principal de la inversion: Busca un crecimiento moderado del capital, aunque
puede aceptar fluctuaciones en el mercado y posibles pérdidas de la inversion inicial.

Tolerancia al riesgo (relacion riesgo-retorno): Esta dispuesto a asumir posibles perdias en
el capital con el fin de obtener mejores rendimientos.

Escenario econdmico: Se siente comodo en un escenario con las siguientes situaciones vs
rentabilidad: Situacion favorable: 15,01% Situacion Neutral: 6,19% Situacion Desfavorable: -
2,64%.

Capacidad Financiera

Horizonte de inversion: Entre un afio y 3 meses.
Porcentaje del patrimonio a invertir: Entre el 51 y 75%.
Rango de edad: Entre 26-45 afios

2.4.5.3 Perfil Amante al riesgo

El objetivo principal de la inversion: Busca obtener altos rendimientos de las inversiones
lo cual implica aceptar altas fluctuaciones del mercado y una perdida relevante de la inversién
inicial.

Tolerancia al riesgo (relacion riesgo-retorno): Esta dispuesto a asumir pérdidas

importantes de capital con el fin de obtener rendimientos altos.
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Escenario econdmico: Se siente comodo en un escenario con las siguientes situaciones vs
rentabilidad: Situacion favorable: 18,92% Situacion Neutral: 5,62 Situacion Desfavorable: -
7,68%.

Capacidad Financiera

Horizonte de inversion: Menos de un afio.
Porcentaje del patrimonio a invertir: Méas del 75%.
Rango de edad: Entre 18-25 afios.

2.5 TIPO DE ESTUDIO

El tipo de estudio que se pretende realizar es de tipo exploratorio porque se busca hacer
inicialmente una descripcion del mercado donde se estudien sus componentes principales, para

establecer el entorno del inversionista colombiano.

Ademas cumple con otra caracteristica de este tipo de estudio que es el examinar estudios
previos hechos por otros investigadores y autores que son relacionados al tema de trabajo.

También se cuenta con conocimiento previo del tema por parte del investigador.

Por otro lado el componente retrospectivo que hace parte de la investigacion, tiene que
ver con el analisis, en series de tiempo y en comportamientos pasados que han existido dentro
del mercado bursatil colombiano, buscando asi relaciones de causa y efecto entre sus distintos

componentes.

Por dltimo, existen dos componentes cuantitativo y cualitativo. El cuantitativo esta
compuesto por el estudio de cifras que serviran como el analisis técnico dentro de la
investigacion. Y en cuanto al componente cualitativo, serd parte del analisis fundamental que

busca interpretar noticias o acontecimientos relacionados.
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De esta manera el conocimiento adquirido al desarrollarse todo la investigacion tendra
como fin responder al problema de investigacion y entregar una herramienta Gtil que responda a

todos los objetivos propuestos anteriormente.

2.6 UNIVERSO

Todos los activos que componen el mercado bursatil colombiano; derivados, acciones,

indices, etc.

2.7 POBLACION

Acciones colombianas. Acciones que cotizan en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC)

2.8 MUESTRA

Un grupo de acciones seleccionadas en el estudio exploratorio por criterio de los

elaboradores.

2.9 METODOS Y TECNICAS DE RECOLECCION DE INFORMACION

El método que se va usar a lo largo del estudio es el método deductivo ya se realizara una
busqueda exhaustiva dentro de la bibliografia de la estrategia empresarial y las finanzas con el

fin de sacar conclusiones.
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2.10 METODOS DE ANALISIS DEL MANEJO DE INFORMACION

El método de analisis del manejo de informacion es el método deductivo. Ya que luego
de realizar el proceso de analisis y ejecucion del estudio se buscara llegar a conclusiones.

2.11 ANALISIS COMPLEMENTARIOS

2.11.1 Indicadores financieros

El aporte del analisis financiero proveniente de las finanzas corporativas que se ve
reflejado en el estudio es el de los siguientes indicadores que hacen parte de la bibliografia del
analisis financiero pero que esta ocasion se tomaran de MORALES, MORALES, &
MARTINEZ, (2010). Vale la pena aclarar que debido al enfoque de esté estudio en la Teoria de
Portafolio no se realizara en su totalidad el andlisis financiero para todas las compafiias. Aunque
el analisis de indicadores financieros servira como sugerencia dentro de la metodologia y no se
obviara debido a la importancia que tiene en el campo real para saber el estado en que se
encuentra una compafiia y con el fin de suministrar otra herramienta mas que ayude al
inversionista en su proceso de toma de decisiones. Por esta razon se realizara una breve
ejemplificacién de los indicadores financieros mas relevantes, (EBITDA como Indicador de
Operacién, Razén Corriente como Indicador de liquidez, ROA y ROE como Indicadores de
Rentabilidad y Nivel de Endeudamiento (NE) como Indicador de Endeudamiento) tomando una
de las de las compafiias que cotiza en la bolsa colombiana como ejemplo, en este caso Ecopetrol.
Lo anterior tiene la intencion que sirva como referencia para el lector en el desarrollo de la

metodologia en un terreno real, que pueda aplicar a las empresas que el desee.

Se tomd del balance general de Ecopetrol S.A los estados financieros consolidados a
corte 2012 y 2013 de la pagina de Ecopetrol www.ecopetrol.com.co. Con los cuales se
calcularon los indicadores mencionados anteriormente tomando como referencia MORALES,
MORALES, & MARTINEZ, (2010). Los resultados y la interpretacion de ellos fueron las

siguientes:
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Para el 2012: EBITDA 26.570.179, RAZON CORRIENTE de 0.91 x, ROA de
14.9%, un ROE de 22.9% y NE 0.54 x. Y para el 2013: EBITDA 24.191.257, RAZON
CORRIENTE 1.16 x, ROA 11.7%, ROE 18.6% y NE 0.58 x.

El EBITDA de la compafiia decrecio en 8,95% esto debido en parte a una disminucion
de la utilidad operacional este a su vez fue causado en parte por un aumento del costo de venta

lo que DISMINUYE la eficiencia de la empresa.

En cuanto a la liquidez de esta firma es notoria su mejora al pasar de una liquidez menor
a 1 de 0.91x en el 2012 pasando en el 2013 a registrar una éptima liquidez de 1.16x esto debido
a que la compariia aumento sus activos en 21,1% y a su vez disminuyo sus pasivos corrientes en
5,0%.

Como ya se menciond antes al analizar esta razon se debe ser muy cuidadoso ya que esta
mejora puede darse por el aumento de cuentas que no sean muy liquidas, en el caso de la
compafiia que se esta analizando el aumento de los activos corrientes se debe en su mayoria a la

cuentas por cobrar, que no es facil de convertir en dinero rapidamente para la compafiia.

En cuanto a la rentabilidad tanto el ROE como el ROA muestran una disminucién esto
debido en parte a que para el 2013 la empresa disminuye la Utilidad Neta en 10.8 % Lo que hace

que se vea afectada la rentabilidad de la empresa tanto de los activos como la de su patrimonio .

Por ultimo estd el nivel de endeudamiento que a pesar de ser un cambio no muy
relevante si tendi0 a mostrar una desmejora, ya que se entiende que para el 2013 tiene
comprometido su patrimonio .58 x mayor al registrado el periodo anterior de .54 x. Este debido
en parte por el aumento del pasivo en 19.4%. Como ya se mencion6 un aumento en el nivel de
endeudamiento no es de alarmarse si la empresa cuenta con una éptima capacidad de pago la

cual puede ser medida como EBITDA / Porcion corriente deuda financiera
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Al analizar cada uno de los indicadores mencionados el accionista debe elegir segun su
nivel de riesgo, si esta dispuesto a invertir en una compafiia que esta disminuyendo su eficiencia
operacional y por lo tanto puede llegar a incumplir con las responsabilidades. Esto en cuanto el
andlisis del EBITDA sin embargo Siempre hay que tener en cuenta todos las razones financieras
y el mercado que se estd analizando para tomar una decision mas acertada. En el ejemplo
analizado esta empresa cuenta con una Optima liquidez, por la disminucion de sus obligaciones
financieras, Sin embargo los indicadores de rentabilidad se ven afectados por la disminucion de
la UNE, ubicandose en 13,352,986 millones de pesos colombianos.

29



CAPITULO 11l

3. PRESENTACION Y ANALISIS DE RESULTADOS

Por Para la construccion de los portafolios se tomo el coeficiente Beta de cada una de las
acciones para determinar el riesgo de cada una. Todo esto con el fin de construir un portafolio
para cada uno de los tres perfiles de riesgo (Amante, Moderado y Adverso al riesgo). Segun el

analisis de betas las acciones quedaron categorizadas de esta manera por su nivel de riesgo:

Para el Amante al riesgo, que corresponden a un beta mayor a 1, se encontraron
Ecopetrol. Bancolombia y Preferencial Bancolombia. Para el moderado, con un beta entre 0,5 y
1 se encontraron Gruposura, Grupoargos, Cemargos e Isa. Finalmente el Adverso con un beta

entre 0y 0,5 se encontraron Nutresa, Exito y Corficolombiana.

Ahora bien, para hacer la conformacién de los portafolios se va tomar la inflacion anual
entre el periodo que se evaluaron los precios es decir entre 2008 y 2013. Aungue se hace la
claridad que en el 2008 se presentd una inflacion atipica del 7,7%, asi que se le dard mayor
importancia a los demés datos. Teniendo en cuenta que la gréfica de la inflacion es descendiente
la menor probabilidad se va a destinar en el escenario de auge. Los afios 2010, 2011 y 2012 que
superaron el 2% se le asignara una probabilidad del 55%. Los otros dos datos del 2009 y 2013

corresponden a un 40% de los datos.

Figura 4. Inflacién historica
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Luego de hacer el analisis de la inflacion historica se prosiguié hacer la combinacion de
las acciones que fuera méas Optima para cada uno de los perfiles y a lo que se llego fue a lo
siguiente, teniendo en cuenta que la tasa de rentabilidad es anual nominal y las 10 acciones
elegidas del indice nombrado anteriormente teniendo en cuenta la paridad en la temporalidad de

los datos:

Para el Amante al riesgo la combinacion mas éptima de acciones, teniendo en cuenta el
promedio de rentabilidad que fue de 0,07%, fue de un 100% del portafolio se debe destinar un
50% a Ecopetrol, un 50% a Bancolombia y un 0% a Preferencial Bancolombia. Teniendo en
cuenta la combinacién de mayor riesgo equivale a un 2,12% a un 0,08% de rentabilidad, se logro
mitigar el riesgo a 1,88% con la rentabilidad nombrada anteriormente de 0,07%.

Para el perfil de riesgo Moderado se llegé que la combinacion que mayor rentabilidad
genera es la de 5% para ISA, 5% para Grupoargos, 10% para Cemargos y 80% para Gruposura.
La relacion de riesgo rentabilidad mostro que la rentabilidad que se alcanza es la mayor con un

0,08% vy el riesgo es el menor con un 0,401%.
Finalmente para el perfil Adverso a riesgo, se encontrd que la mejor combinacion fue la

de 5% Nutresa, 10% Exito y 85% Corficolombia. Se observd que se obtuvo la mayor

rentabilidad de un 0,10% con el menor nivel de riesgo que se representd con 1,28%.
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CONCLUSIONES Y RECOMENADIONES

Las series de tiempo de precios de acciones, indices y algunos indicadores
macroecondémicos como inflacion muestra que el procedimiento arroja una rentabilidad que no
supero la inflacion ponderada lo que muestra que el inversionista estd perdiendo el valor del
dinero en el tiempo. Sin embargo esta situacion coyuntural no demerita el procedimiento debido
a que existen otros mercados mas idoneos para tendencias a la baja como el mercado de divisas,

renta fija y algunos comodities como el oro.

Especificamente, para el perfil de Amante al riesgo versus el Moderado y el Adverso, se
llegd a la conclusion que estos dos ultimos, durante el estudio de ponderacion de la cantidad de
acciones, que existe una relacion que a mayor rentabilidad un menor riesgo a diferencia del
Amante al riesgo que mostro que una mayor rentabilidad y mayor riesgo. De esta forma, los
perfiles Moderado y Adverso estan realizando una cobertura como parte de su estrategia de

inversion como anticipacion a un mayor riesgo en sus inversiones.

El estratega aumenta su ventaja competitiva frente a otras personas naturales en su rol
como inversionistas dado que muestra diferentes alternativas para hacer un plan que mitigue el

riesgo y aumente la rentabilidad.

Usar el proceso de analisis de portafolio como herramienta de anélisis estratégico da un
valor agregado al estratega dentro del proceso del ciclo de inversidn, porque da alternativas para

crear valor y aumentar la inversion inicial.

La herramienta responde de manera positiva al problema plateado inicialmente, ya que

muestra alternativas que aumentan la rentabilidad para cada uno de los perfiles de riesgo.
Durante el proceso de realizacién del estudio se concluye que la persona natural en su rol
como inversionista estratégico estd sujeta a un proceso de mejoramiento continuo y de analisis

permanente, sin importar al perfil de riesgo que pertenezca.
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Se recomienda una mayor produccién de articulos cientificos de estrategias financieras

referentes a temas de acciones.

En linea con la recomendacion anterior, se sugiere una tipificacion méas exhaustiva del
comportamiento de comisionistas e inversionistas entre 2008 y 2013 para mercado de renta

variable a traves de encuestas y entrevistas estructuradas a fin de validar los perfiles de riesgo.

Finalmente, también se recomienda para futuros trabajos de grado hacer un estudio de
analisis fundamental mas profundo que abarque el o los sectores donde pertenecen las
inversiones a realizar y aplicar los analisis complementarios de indicadores financieros para

todas las acciones que se evallen.
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