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I NTRODUGLGCCIOUDN

£1 prfﬁsito de asta irvestigecién as la aplicecdfdn
de la Teorfa del Portafollo de Inversiones en la Anlsa-
de Valares de Bogoté.

Adlcionalments,se analiza el cowmportesrmiento, en la
dltima déceda da les principales velares de renta fija—
{bonos) y de renta variable (acciones) de las empresas—
més representativas de la Balsa de Bogoté, qua conformen
el portafolio del mercedo elegido pars asta irwvestigacién,

Este tema no ha aidec exbaustivaments daserrollade -
e investigado an sl pais, motivo por el cusl ha sido e -
legiide come irebalo de investipacitn,

Mis importante quae el desarrollo de un trabajo so -
bre un portafolio de imersiones en si es pretender es =
tablecer la trascendencie que pera las instituciones fi-
nancieras y entidades pdblicas y privadaes del pals tie -
nen las innumerables ventajas de un conocimiznto mis pro
funto tanto tefirico como practico de vn portafolio o car
tera de inversionas.

Esta estudin ha sldo estructurado, sn la parte pre-
Hminar, y con el chjste de der una mayor clarided scbre
gl tema do investigscién, con una explicecién tedrica -
del modeln de un portafolio de inversiones. En el cepl -
tulo siguiente se inicia la aplicacidn del modalo da -



evaluacidn de activos y especialmenta se determinan los
pardmetros y criterios qus s8 han escogido para confor—
mar un portafolio dsl mercadn integredo por el grupo de
ectividad més reprasentativo y por las empresas que con
forman la Bolsa de Vzlores da Bogoté.

La conformacidn del mercado una vez aplicados los-
criterios ds seleccifn g8 hizo con basa en siets (7) -
sec¢toras gue representan los grupos de actividad que ma
nejan gl 97.3 % de l=ss acciones nagocimdas en la Bolsa,
El valor transado por estos sectoras corressponds al —
96,2 % del totel. De las 208 compafifas inscritas en as=
ta institucién, las 24 salecoionadas representan al 91%
del voldmen de ecciones transedas por la Bolsa y el 85%
del voldmen total da transacciones. Ce los enterdioros -
valores sa concluys gque el portefolio elegido = Sufl =
ciantemmtp mpmsantativn dal merceado total estudiadu.

En el capftulo tercero so presanta la bass précti-
ca de 1a Teorfa del Partefolio da Inversionss ; sn ssta
parte del trabajo sB explica la metodologfa, supuestos—
y férmulas utilizadas asf como laegliceacitn sobre el -
progrema de crdenzdor usado coma ayudae para el procese—
miento v manelo da le axtensa informasifn, Finalrente -
en gl capftulo cuarto ss hace refersncia sl asndlisis,la
interpretecién y las conclusiones da los resultados ob-
tenidos en la aplicacifn préctice del modelo utilizado,



En cuanto a la rentabilided mensual mostreda por
les empresa on el perfodo analizadn, se ubicen en los
tres primeros lugares Menuelita S.A,, Industriss Ali-
menticlas Meel y Simesa con rentabilidadas dsl 4.6, -
4.3 y 4 % respectivamenta,

El rendimiento promedio observado del mercado s
legido es de 2,76 %,.clfra esta qua e= levemaents su —
perior a las esteblecldes en el mismo perfcdo por el-
mercado financiero inatitucional en el pafs,

Es impartants, ademds, observar la contrdbucién-
en las rentatdlidades obtenidas debido a la valorizg-
cién de precios de las acciones y dividandcs. Se ob =
SEfva ComD BN emprasas que ofrscen una mayor rentakde
lided, la mayor conmtribucién es debida al precio da -
la =ccifn mientres que en lss empresas que presentan-
mencr rentabllided le contribucién sa debe al pago de
dividendcs,

En cuanto a la interpratacién del rendimiento -
del mercedo en el perfodo analizedo se establece en -
forma generel que existen dos Spocas muy definidas en
el d::mpurtam:l.mtu de ésta: 1970 - 1974 con rentabllie
dades més bajas qua el promedio y 1975 - 1579 renta -
bilidades mis altas gue el prowedio del mercado,

Finalmente ss importante resalter la correlacifn



qua existe entre rendimientos de 1os diferentea sec—
tarss y smpresms gue conforman al mercado, Al raspac=
ta ase observd que acciones de un mismo sector firesen-
tan altoa copficientes de correlacifn lo cusl indica-
gua pueda existir una diversificanifn aparente pera -~
ineficients. 5in ambexgo, cuendeo ae consideran satos-
cpeficisntes para difearentes sectores preasenten velo-
ras bajos que indicen que la diversificacién del riss
go siztemftico es més Bficiente, logrando un menbr -
riesgo del portaefolio y una diversificacidn més efi -

ciente,

Se pspera gque esta investigecidén sea de vallose-
utilidad pera los especialistas en temas financisros—
8 igualments para los inversares potencialas nue par
cerecer de este tipo de conocimientos y herramientas—
adacuadas se marginan del mercedo de cepltales colom-
biang,

Los autares,



1.TEDRIA DEL PORTAFOLIO



1.1

1.2

1. TEORIA DEL PORATAFOLIO

INTROOUCCION Y DBJETIVD

Pera der ung mayar clarided sobres sl tema de inves—
tigacifn de aste astul:lia; se pressnta en aste capitiilo -
una explicacifn tefrica del modslao de compoartamdento de
un Portafolio de Invareionss, 1o cuel facilitard 1a com-
prensifn total de esta invastigecidn,

Par esta razfn as convenients entes da hacer esta =
plercicio, describir en forma mencilla y brave la Tecrias
del Portafolio de Inversiones,

CONCEPTO DEL. - PORTAFOLIO

El Portafolio o Cartera del mercedo estd compuesto-
por el conjunto da papeiss de inwersidn disponibles en -
el mexrcado de capitales, Este conjunto de pepeles, defi-
ng,entonces, lea oportunidades de inversidn para un in -
versionista,

Estos papeles son da varios tipos,comsnzendo por 1l
¢s renta variable { eccicnes de lea diferentes compeffas),
de renta fija [ pepeles que tienen preestablecids una ta-
sa de inberés nominal ] vy los papeles con desouento gue =
de acuerdo el periodc anterior al establecidc en que-
se negocien cdmo feche de vencimiente o redencifn , lea -



1.3

—2—

et aplicado un descuento sobre su valor nominal.

En rasomen, se pueds decir que 1= deci=idn Sptima de
inversidn trata de elegir una combinacidn da renglones de
imveraién tal, oue da scusrdo a su riesgo sistemftico con
formen una diversificacién que conduzca a un méximo valar
del rendimisnto msspersdo del portafalio sscogico.

ATESE0 SISTEMATICO DE LA INVERSIDN

En genaral se define gquas la rentmbilidad de cualguier
activo de irnversién depends del nival ds les tasas de ren—
dimiento libres de riesgo, de la prima da riesgo sistemd —
tico o de marcado y del gredo del riesgo sistemético del -
aativo en ouestién (1)

Agimimma, se esteblece gue en cualquier tipo ds 1rwerp
s18n la rentabilidad esperada es directaments proporcioc —
nal al riesgo que ssta inversidn ofrece, dada cisrta aver—
eldn al risgo.

s

En sl caso de los uufuraa gus conformen el mercada, -~
cada uno da ellos presentasuncs valores ssperados gque |;ua--
don difarir ean smayor o menor grado del valor actusl cono -~
cido. Esa difersnoia o expectativa la denominamos riesgo -
sistemitico del mercado pars cada oportunidaed de inversién,

A ettt

(1) Ramfrez Rojes Octavio. Lecturas en Finanzas. Pag. 28
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Al elegir o combinar varips renglonss de inversién
tratamos de buscer una situscidn tal ,qua esns riesgos -
individuales s minimicen entre sf con sl pepfaita de -
obtener una rentablilidad ssperada mis real, ya oue el -
inversionista optimizard su objstivo de inversién cuan-—
do su tase B la cual estd dispuesto a intercambiar riss
go por rendimiente 8ea exactementes igusl a lm que 18 -
ofrece el mercada, (1]

La madida del riesgo des los diferentes papeles de-
inversifn relativo al riesgo de un portafolio y ésts -
madida por la verianza de su rendimiento s2 conoce como
factor beta, En ntros t&rminos, beta mide sl rissgo de-
una accidn determineda en el mercado con relacifn a la—
verisnza del rendimisnto tdal ﬁal portafolio del mer -—
cado. Matem&ticamanta beta s igusl e la verisnza dal -
rendimisnto de la acoidn con el rendimlento del mercado
dividido scbre la varianza del rendimiento dsl mercado.

0BJETIVO DE INVERSION

Gualquier individup o sociedad que posea activns -

.de inveesifn tiene como ohjletdve invertirlos en la for-

ma més sficisnte y conveniente posible para lograr una-
mixima utilidad, o

(1) Ramfrez Aojas Octavic. Lecturas en Finanzes. Pag. 138



1,5

En 8l caso de inversiones en valorss disponibles en
un marcedo bursétil, sl benaficio futuro o rentabilider-
que se espmra obtener as alesterdo y no se conoca con -
certeza debido a 1os rissgos da mercado de cadea pmpsl., -
Con el modelo tefrico de evaluacién de activns de irver—
=ién se pretends, analizando factores de correlacifn y-
covarienzss entre diferentss valores de renta variable —
(ecciones), establecer un rendimiento esperadc como bn -
todo, es décir, un rendimisnto del portafolio elegido gue
indigue una utilided con menos rissgo.

PREFERENCIAS DEL INVERSIONISTA

5e asuma gue cualguler inversionista en su proceso-
de colocacidn ds sus recursos, tlene averszidn al rissgoy
en otres. pmlebras, buscard aols aguellos pepelss da in -
versifn gua la ofrszcan una relativa certeza dal bensfi-
cio futuro esperada, .

La forma de las prafarencias del inversiomista va -
ria generalmante de individuc a individuo, Por esta re -
zfin podemos asumir les dos estrategias que traterd de
atmul;' 2l inyars=ionista v gue son equiwlantas'_.

a) Dado. un nivel de riesgo nonoceido buscard sism -
pre una mayor utilidad a ess nivel da riesga.

b} A una utilidad presstablecida buscard sismpre -
el manor riesgn,
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B e

COMPOSICION DE UN PORTAFOLYO

Se define un portafolio o carters de inversiones =
como una combinacién de activos v la teorfs del portm -
folio trata de 1m elsccién de portafolios dptimos, ss -
decir portafolios cue proporcionen gl rendimiento més —
alto posible para cualguier grado eapacifico da riasgo,
o gl ris=gn mis bejn posibles para cualguier tasa sspe -
cificada (1)

Un portafolio de inversimmss pusde sstar conforma—
do por diferentes activos de inversidn, paro nuestro -
estudio se limitars a examdnar solamente sl portafolio-
de sctivos Pinencieros { acciones y obligacionss).

Dapendiendo de 1la distribucifn o asignacifn d= los
racursos en los diferentes renglones de imfa;rai&, al —
portafolio. puede ser de dos clasas:

a) Portafolio de composicién Gnica, Es llamado —

tambidn portafolio no diversificedo y es aguel-
an que la totalidad de los recursos financieros
se invierten en un solo renglin de inversién.

h) Portafolio ds composicifin variada, Conocido —
tembién coma pertafolio de composicidn diversi-
fiomda, fussto qua lm cantided destinada pera —

Waston—-Brigham. Flnanzas an Adminis‘l:raciﬁn.‘ Pag. 34 y 35
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irvertir ss divide entra dos o mé&s velores de-
invarsiin,

Los ectivos finencisrcs de gue trata ests estudio

tienen ia particularidad de ser divisibles y que pum -
den obtenerse en gran nimaro y edemfs de conseguir de—
allos gran centidad de datos.

RENOIMIENTO DEL PORTAFOLID

El rendimiento del partafolio, es la suma da los-
rendimientos parciales o individusles de cada papsl -
de inversitn cue lo conforman, De otra forma se puede—
definir como la tasa da utilided resultsnte de un pro-—
medio pondsrado de las utilidedes da los valores in —
dividusles dal portafolio, £l rendimiento parcial ds -
cada papel en al portafolio es la proporcifn del acti-
vo total invertido en ese valor, multiplicado por su -
rendimkento aspsrado,

* Como via da sjamplo en el caso de un portafolio con
doe papales do invereifin en &l gue el total a invertir
83 X y los dos papelas de inwersién a y b respectiva =
mente y llamando la inversidn en a = % como el porcen -
taje de X invertido an a. Y {1=x) el porcentaje de x -
irvertido en b, al rendimiento pera aste portafolic —
aprd

Ry = ﬁ’aq-(l-x)'ﬁ'h



1.6.2

lo anterlar nos indica ques el rendimiento de un
portafolio dependard entonces de la cantided de for-
t¢os invertidos sn cada valor y de los rendimientns -
individuales de cada umo,

VALDA ESFERADD DEL RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIOD

El valor esparado dal rendimiento de un porte -
folio de inversiones es el resultado de los randl ——
misntos parciales esperados de cada papel ds invers
8idn; =9 un promadio ponderado de los distintoe re -

sultadas pnsl'blas, cada uno de ellops pondarado por le
arobabilidad de su ocurrencia. Llamando xa come lg -

aroporcién dal activa total invertido an cada papai-
de inversitn y E ( Ry ) es 8l valor esperado dsl ren
dimlento individusl de cada papel, se puade sstable—

cer matemAticamenta el wmlor ssperado del rendimianto
del portefolio, s=1:

E(R ) =2 xE(A )
A A=l a

La rentabdlided esparada de un portafolio, cuan—
to més spretada sea la distribucidn de probabilidades

' de las utilidades futuras s8parades, tanta menor serd

al rdiesgo totml del portafolio,

La madida del estrechamiento de la distribugifn-
de probabilidedes de utilidades es 1s desviagitn —
standard, Cuanto manor sea la desviscitn standerd més
estracha sard la distribucién de probabilidad, en —



1.6.3

consaouenclia menores los riesoos dal proyecto,

VARIANZA DEL AENDMIENOD DEL PORTAFOLIO

Este té&rmino es definido y explicado en sstad{stica,
gomo la elevecidn &l cuadrado de lma ddsviacionas de fac-
tores. Esta suma de tuedradns es una medida ds la dispor-
gifn total de una distribucién {1}, '

Para nuastro portafolio conformado por n papeles la-

firmule serét '

S

~ - _ ~ o~ ~
"2{9,,) - ;;rg X, « %, o 6(A) € (R) P (R, Ry )
Dondas

o [Rp ) es la varianza del rendimiento del
’ portafolio

e v % Es porcentsje del activo invertido
en 1los papeles a y b raspactivamen
s .

6[3;1.::(3;)] Es la desviacién standerd, rissgo-
0 verdebilided de las utilidades -
esparadas pare 1os papeles a ¥ b -
respﬂctivanmte.'

f[ﬁa, Eb] Es 8l cosficiants de carralacifn -
ertra los rendimlentos de los pape

(1) tincoln L,Chep. Estedistice para las cisncias adminis
tratives, 2de, edicién, Pag. 92



1.6.4

las m y b (1)
FRACNTERA EFICIENTE

. En vn margedo de capitales conformado par n renglones

de inveraidn, &atos pusden ser combinados en un nimero in-
finito de portefolios gue conforman sl conjunto total de-
les oportunidedes de inversidn asumiendo divisibilided per
focta en todos los actives del mercado, Cada portafolic -
tendrd una tasa de utilided, un valor espsrado y una des-—
viacifn esperada, Metemiticaments le combinacidn de log -
rendimientos des mstos portafolios conforman un conjunto o-
firea total da oportunidades de irmersidn, sn un planc fes-
formado por utilidedes y riesgos. Sin embargo, -dentro da =
asa conjunta debz dafinirse cudl de sstos portafolios es -
Bl mejor para un inversor individusl y del conjunto da por
tufolics dsbe determinarse la frontera sficiente, es decir
amglla qua s un subcmjmta"dal conjunto total de opor -
tunidadas de inversidn en la gque un portafolio puede pro -
poreiomar une utilidad més alta con el mismo grado da ries
gn 0 un rieago mis bajo pera la misma tasa de utilided,

Otro portafolic oue eastd Fuara de ests frontera efi -
ciente no mlcanzerd una rentabllidad esperadas igﬁal ala -
del portafolic ptimo, puss posiblemente producird les mis
mas utilidades perc con riesgos meyores o dardé utilidades—
menores con rlesgo igual el del portefolio dptim:

———

(1) Remiraz Rojes Ootavin, Lactura sn Finanzas, Pag. 127



1.7

1.8

OPTIMD PORTAFOLIO DEL. INVERSIONISTA

Dadas las praferencias del Inversicnista o da los

inversionistas, cada uno de slloas saleccionard un por—
tefolio eficiente, de tal manera que su satisfaccife—
apa maximizada, as decir, escogerd anusl portafolio ——
que le parmita elcanzer la méxime utilidad dentro de ~
aus oportunidedes y limdtaciones de inmversidn.

El Sptima portafolic pars un inversionista dependcs
da sus praferencies por riesgo y rendimliento, Cada in -
varaionista tendréd difarents epreciacién da estos fac—
bores,

Lo enterior implica gue para un inversionists, al
Sptimo portafolio-serd aquel gus en sl conjunto comd -
nante de oportunidedss la permita alcenzar la méxdma —
utilided en sl puritn de tangencia enmtre sus prefersn —
cles (curves de indiferencia) y la frontera eficienta.
Esta situascidn se indica en la gréfica No, I,l

TIPOS UE AIESGO

8s dafine sl riesgo de .activo en términos de -
la probable variabilidad ds utilidades del ectlvo, El-
riesgo se asocla con la \fariabilidad de sus rend:l.mian-‘
tos, cusnto més variables sean sstos rendimientos sspe
rados de ura inversiSn tanto mds errissgmdo es el pro—

vecta, )



Como hemos mencionadn anteriormente, un mercado de
valores, gus es nuestro caso da estudio, estd conforms-—
do pn}valuras de rentabilidad variabls y rentabilidad -~
fija. Estos 9alares =on suceptibles o estsn afectados =
por das tipos de ria_sgul

8) El riesge firanciero que estd definido par las-
caraoteristices especificas de la irversidn y -
comprends tanto el riesgo de lm posibls ingsol -
vancia da 1a empresa como sl de lm variabilidad
cda las gensncias disponibles para los accionis—
tas ordinaries [ 1) '

b) El riesgo sistemétice o de mercado que sfecta -
por iguzsl a todos los activos da inversifn ym -
que reprassenta condiciones propiss del mercado-
en particular,

S8 mxcephtian de estos dos tipos ds riesgo los va -
lores de renta fija, los cualss por sus caracter{sticas
da rentabilidad preestsblecida pexmiten preciser su ren
dimdento, o sea gue lm variabilided da Astos es cero(2)

1.8.2 RIESGD DE MERGCADO-

El riesgo sistemdtico o de mercado toma difarentss
valores y es sl gus afecta principalmenta el valor espg
rado del rendimiento de un purtafulin.- Este riesgo es -

(1} Van Homa James C, Administracién Finenciara. Pag.260
{2) Ramfrez Rojas Octavio, Lectures en Finanzes, Peg. 127



debido a condiciones genarales del mercado, las cuales
afectan par igual a todos los mctivos de inwversifn y -
solo ea diversificable sacrificandn velor en el rendi-
miento esperado,

Dentro dsl mercado los valoras libres de rissgo -
© da renta flja que =uselen ser emitidos por al Gobier—
no o entidedes piblicas, estahlecen un beneficio futu-
re o rentabilidad espereda, en términos nominales, prg
viamants conocids y por le tanto su riesgo de mercado-

88 Carc,

88 puede conformar un portafolio con papeles de —
renta fija y un portafollio del mercado de mcclomes, -
el cual tendrd un rendimiento:

"ﬁp- x.ﬁl-l-(l-x].E[hF'lm]

:

Rp Es el rendimiento del portafolio
X Proporcifn de la inversién en papales do
; renta fija
Ry Rendimisnto de papeles de remta fiJja
1-X Proporocidn de la imversién en papsles —
.gue oonforman al mercado de eccionss

E{R,) Rendimiento promedio del mercado

En esta axpressidn ss ohserva aue 8l inversionista—

tiena dos parémetros gue combinados puedsn varlar el -
rendimionto ssperado, En otros términos sl inverslonis—



1.8.3

ta podrd utilizer g1 ohjetivo de inversisn sligiando 1a
tasa & la cual estd dispuesto a intercambigr riesgo por
rendimiento (posiblementa frvirtiendn en activos ~ac -
oclones menos qus en ectivos dg renta fija,) .

FACTOR BETA

El factor beta haca alusitn a la madida del riesgo
sistemético de 1ps diferentss papales de invarsidn, con
relacidn al riesgo del portafalig dsl marcado v ests me
dido por la varianza de sy rendimientn, |

Tomando como punto de referencia gue el mercado dg
las acclonss del Portafolio del mercads estd compussto-
port todme lss ecclones trensades en &1 Y cada una par -
tisipando con una proparciden Xa H""ni' « Cada eccibn ten
drd un valor hota igual a :

o
[
2 ¢

Al
=

Donde;
) (ﬁ’a, Fm ) Coverianza del rendimients da 1g =
accidn con el rendimento del mer-

Py EEdD. .
S (Ry) Varianza del rendimients dal mer —
cada,

Esta as ml concepta de rissgo slstamditico an 1= -
aplicanifn prédctica dgl modelo del portafalio,



1.9

El factor beta o5 especifico a cada portafolio y de-
fine ol grado de riesgo sistemdtico de un papel em sl mar
cado, Puade adgquirir cualquier valor. 5i es mayor qus uno
8@ dird que este papel es mis riesgoso qus sl promedic —
del mercadoy an‘casn contrario el active serd iguel o me-
nas rlasgoso que sl mercedo el cuml pertsnecea.

Este enfonque permits al inversionista enfrentar lps~
problemas del rissgo en una dimensifn més emplis, lo cuel

rodunderd en la eleccldn del mejor critario de invaresifn,

RENDIMIENTO ESPERADD DE UN PORTAFOLIO

Despuds da les mxplicaciones tedricas anteriorss se~
pretende deserrollar un modelo ds svaluscidn de activos -
da inversién, el cusl pretends determiner el rendimignto-
esperadn de un portafolio de inversionas conformado por -~
valores libres de riesgo y con riesgo de marcado,

En nuestra estudio no entramos a hacer una deduccidn
matemética para encontrar al modelo da evaluacifn de ec =
tixos, ya que utilizeremes el desarrcllado en estudio si-
#1ler eplicedo en la Bolsa de Valores de Medellin {1)

Se trata sntonces de analizar sl comportamiento de -
exte modelo en el mercado de valores de Bogotd {Bolsa de-
Aogotd). '

El modelo utilizedn s define, asi:

B -r e €y ) =R - B

e ————

(1) Ramfrez Aojes Octavio. Lecturss sn Finanzes.Ed, EAFIT



=15 -

El modelo anterior impliea gue sl valor sspsrado o
rendimiento de un partafolio es igusl al rendimiento de
locs papeles Tribres de riesgo més una prima de riesgo —
conformada por 2l velor separado del rendimiento del -
portafolio del mercado mence el rendimiento da los paps
los litres de rissgo y multiplicadeo este resultmdo por-
gl factor dae riesgo sistemético o de mercado. E1 modelo
se presenta esn la Grédfica Nu. I.z2.

La prima de riesago es igual at

E(Fy) - M

Le.
Y e 1la misma para todes/accionas gue conforman sl

marcado. Dependisnde del valor del coeficiente bets al-
rentimiento podrd mostrar 1las siguientes situacionss (1)

m) 81 beta es mayor gua ceru sl inversionista regwe

rir§ un ofrimo rendimisnto dsl portafolio igual
al rendimientc libre de rissgo més la prima de—
riesgo multiplioada por dicho coeficienta.

b) Si beta ss menor que cerc sl inversionista acep
tarfa un minimo rendimiento menor que la tess -
libre de riesgo, ¥y |

c) Si beta ss igual m caro el invarsiondsta acep -
taria n rendimiento igual & la tase libre de —
riesgu; .

————

(1] Aemirez Rojas Octevin, lecturas sn Finenzms, Pag, 143
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1,10

CORRELACIDNES ENTRE LAS RENTABILIDADES DE DIFERENTES
RENGLONES DE INVERSION

Uno da los fectores m&s importentes que dafine el por
tafolio dOptimo de inversién es el grado de corrslscidn —
entre las utilidades o rendimientos ds los diferentes pape
las de lnveraidn.

E) oosPirients de correlacifn entre los rendimientpe~
alcanzea valares sntre mis uno y manos unc (1)

Tefricamente la corrselacién entre los papeles da in -
versidn slcanza una correlacién positiva perfecta cusndo ~
50 valar &g iguel & uno, el cual es gl méximo, en o5 caso
1ln desviacidn dal rendimiento esperado del portefolio es -
igusl al promedia ponderado de las desviaciones inclvidue—
les de cade papel da inwversién,

Exlsts una segunds situecidn teérica: cuando el cos -
ficiante de correlaclitn alcanze un valor de menos unp y ea
1a 1lemeda correlecién negative perfecta.

En la firdctica el valor dsl coaficients de correla -
clén siempre es mayor que =1 y menar gus + 1,

Explicecidn de los fuxiamenins mateméticos de astas -~
correlacionss pusden encontrarss an (1) y (2).

De todas mstas explicacionse podamos deducir que cuan
to mayar es sl coaficiente de correlacifin menor ss el va =
lar de riesgo. £ete conocepto ss clave para sl dessrrallo -

1jWEston— Biighea. Finanzas en Administracidn. Peg. 322
2JRamirez Aojas Octavio.Lecturas en Finanzas, Pag, 129



de polfticas de diverzificacitn on la inversién.

En sl fondo se preftende que, para optimizar sl ob —
Jetigo de rendimiento propuesto, el inversionistes deberé
incluir sn su certara renglonas de inversifn gue ssan lo
men0e positivamenta corrslacionados entre af, es decir,-
Hevar a ocabo una divaersificacidn sfactiva.
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2,1

2.2

2, CONFORMACION DEL PORTAFOLID DEL MERCADD EN LA BOLGA
DE VALCREE DE HO0GOTA

INTRODUCCIDN Y DBJETIVD

El propdsito de este trabujo no ss alcanzaris si so-
lamente s8 limitara a explicer la teocria de un portafolio
de inversiones.

Uno de los mqulisitus que nos hamos impussto fue rea
lizear una aplicacidn préctica de este tema, rezfin qua noa
llevd a escoger como fuante da ests investigacifn la Bol-
sa de Velorss de Bogotd en la cual sstén inscritas lss =
onprosas mis representativas de le sctivided econfmica - |
del pais,

ZEn asta capitulo, por lo tanto, sa iniciard la o—
plicacidn dal modeln de evaluacifin ds activos y espactfi-
caments B8 explicarén los parémetros y criterios qua sa -
hen ssacogido pera conforesr un portafolio dsl mercado in-
tegradno por los grupos de activided més representativos y
por lae empresas mis impartantes que intervienen en estas

. agtividades bursftilea, Se ha apignado un capitulo para -

12 explicacldén de esta conformacidn del portafolio, ya -
que e8 =l slemento fundemental, gua determiners 1a prioe-
de ries=go aist!n&tic;o para cada acclfin y por consiguiente
el valor asperado del rendimiento de un partafolio.

-

EVOLLUCION DEl. MERCADO BURSATIL EN LA ULTIMA DECADA

Antes de enirer r conformar nuestro portafolio da =
mercado es cmvmiant_e analizar las caracteristicas més -



2.2.1

ralevantes de la econania colombiena y del mercado buras—
1l en el perfodo, objsto da nusstro andlieis, con el fin
de eatablecer algunos perémetros que nos servirén de gufa
pare la gluccifn del portafolia,

Colombia a finalos da la décade de los setentas prs-
senta una Flsonomia financlera major estructurada qua las
que mostrsba diez afios atrés, £n efecto, si observemos al
gunos indicedores finencierce da desarrcllo ancontramos j
cmo el monto disponishle da las reservas intermacions -
les elzanz6 a Finslss da 1.979 un walor da US$ 4.107 i =
Ilonea contre US$ 152 millones en 1,970. Adicionalmente el
comper-tarmiento del aector expartador gue parmitid en 1975
un supsrévit ccrriente, 43,8% por encime ds aquel obtend-
do en 1.978 ¥ que en velor shsoluto es del orden de los ~
US$ 1.155 millones. '

tos anteriorss factorss de deserrcllo se proyesctan -
tambisn sobrw el marcedo bursétil dada su Intima relecién
con el resto de 1lm:scononds. y apoyados por les trascendan
tales reformas que ss han venddo produclendo en beneficin
de la capitalizaaisn smpresarial y del marcedc de velorss

(1).
MERCADG PRIMARIO DE ACCIONES

Anallzeremos en primer lugsr el compartamientn en 1=
dltima década de la emisifin des accliones par parta da las—

{1) Bolsm de Bogotd. Menual del Mercado Burs&til 1980.



empresas inscritms en la Bolsa de Valores de Bogotd,

En 1.975 1a smisifn de acciones sloanzf un wvalor de
$ 3,262 miltores, cifrm gua supsra diez veces la lograda
para 1,973 que fus de 275 millonss,

La mayor participacitn en sl voldmen esdtide carres
poreiid a los establecisdentos financiercs con § 2.221 mt
1lonee seguidc par los pertenecientss sl eector indus —
trial con § 885,1 willones y por dltimo los de ocomercio-
¥y servicios con § 152,33 millonaes,

Empero si se ocbaerva la evolucidn del mercadc encon
%romos a praclos constentes de 1.579 como su comparta -
miento no ha conservedo una tendencia de arecimientn as-
table 8 inclusive el total emitido en 1,975 resulta in -
ferior a agusl alcanzado en 1,977 y 1,978 (Ver Gré&fico -
No. II. 1 y cusdro No, II, A )

‘A precios ponstantas sa ssteblece que la ewml=ldn de
apciones dal marcatdo primario e= en 1,979 de 483 mtllo -~
nes y en 1,23 da 163 mdllonea. )

£s impar-tante resalter ol dréistico descanso en leo~ ‘
énizsifin dal ssctor menwfacturero en los dos dltimos afis
qua llegd a ser dal 32.6%, La praccupscifn se fundamen—
ta 2n gue al crecimiento da dicho aector se 1s atribuye
wn importante pepsl en la lucha contra la inflacidn de-
tido a su incidencia en la oferta egregada da bisnas,

En 1.579 se aloanzé un valor negooiado sn scoliones
de 5.456 ndllones o sea 18,3% del total cdel wercado bur
odtil, Esta cifra representa un crat::lﬁ.m'bo a precioce -
carrientes dal 574.41% con respecto a las de 1,970, A -
precios constentas, =in embergo, se cbhserva que sstos —
valares corresponden a B09 y B10 millones para 1.970 y-
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1.579 respactivemonte { Ver Gréfica No. IT.2 y Cuadro Nao,
II, B ).

Le svolucifin del mercado de accionas en la dltima =
década tiena tres psriodod caracteristicos, Lina gran im-
prtancia al principio del decenio pare decasr fundamen—
talmenta entre 1,971 y 1.977. A partir de entonces se ha
registrato una notable majorfm, aungue como esta dicha,-
ells aolc alosnza los nivelss ous tenfa diez afios atrds,

2,2.2 PAPELES DE RENTA FLJA

Como puede apreclerse sn el cuadrn No. II.B la par
t:l.nipar.'i,ﬁ'l de estos pepales en el totsl del mercado he~
tanido un dréstico dazcenso en la Gltima década 1lagan=-
do a la posicifn més baje en 1.979 con solo el 7.3,
despufs de habsr alcsnzeds su punto médmo en 1.976 oon
el 32.4%. La Razén principal ds este decaimiento podrfa
hsllarse en la inoompatiblilidmd entre los randimientos .
de los papeles y las tasas de inflacidn que ha prasenta
do en los dltimes aifos sl pafs. Pcdr_la pensarse gue 1a-
libaracidn da las tasas de interés pueda despertar de -
mevo el atractive de los invesionistas hacia pstos tf-
tulos. En cuanto a los bonos est& sobre 5l tapete 1a =
gerencia plenteada en 81 dltimo Simposio eohre Mercado
da Capltales para que se le dote do una tasa da intsris
flotente con lo cusl = les estaria devolviendo sua -
trectivw en materia da rentabilidad.

2.2.3 CERTIFICADO OE ABONO TRIBUTARIC (C.A.T.)

A pesar de que su participacién continda siendo —
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