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RESUMEN

Como consecuencias de las altas volatilidades presentadas en los ultimos afios en
los mercados financieros, se hace necesario el estudio de una medida de
diversificacion en los portafolios de los gestores de cartera, ya que solo aquellos
que estén diversificados de forma eficiente seran mas robustos al riesgo

idiosincréatico.

Esta medida de diversificacion se denomina entropia viene de la fisica pura que
significa desorden, llamada entropia, la menor entropia es la de un portafolio muy
concentrado que serd de uno serd una combinacion mas deterministica, y la
mayor entropia es la de n inversion en activos serd un portafolio muy diversificado
y de comportamiento estocastico. El objetivo de esta investigacion es Construir
portafolios eficientes que tenga en cuenta riesgo y diversificacion, utilizando
diferentes medidas de diversificacion basadas en factores (entropia en
componentes principales, razon de diversificacion); para acciones transadas en el
Mercado de Valores colombiano, utilizando las teorias de paridad de riesgo,
componentes principales (Meucci) y Markowitz, con el objetivo de maximizar la
rentabilidad a un nivel de riesgo dado y cuantificando su nivel de diversificacion
utilizando la entropia, para comparar cual de estas teorias tiene el mayor o menor
grado de diversificacion y su relacion con el riesgo y rentabilidad . Utilizando Excel
calcularemos el portafolio Optimo mediante la teoria de Markowitz y paridad de

riesgo con modelos de optimizacion, con Matlab desintegraremos la matriz de



covarianza para calcular el portafolio oOptimo de acuerdo a la teoria de
componentes principales y calculando la medida de entropia de acuerdo a la
ecuacion de Shanon. Para al final concluir la relacion entre entropia, riesgo y
rentabilidad. El aporte central de esta investigacion radica en que los gestores de
cartera del Colcap 20 conoceran una medida alterna de cuantificar la

diversificacion la entropia.

PALABRAS CLAVE

Portafolio, Markowitz, Meucci, Paridad del riesgo.Pola

ABSTRACT

As a consequence of the high volatility in recent years presented in the financial
markets, the study of a measure of diversification in the portfolio managers is
necessary, because only those who are efficiently diversified will be more robust to

idiosyncratic risk.

This diversification is referred to as entropy is pure physical disorder means,
the lower is the entropy of a highly concentrated portfolio which one will be a
deterministic combination, and the greater is the entropy of n will be an asset
investment portfolio very diversified and stochastic behavior. The objective of this
research is to build efficient portfolios that consider risk diversification, using
different measures of diversification based on factors (entropy main components

why diversification); for shares traded on the Colombian stock market, using the
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theories of risk parity, major components (Meucci) and Markowitz, with the aim of
maximizing returns to a given level of risk and quantifying the level of diversification
using entropy to compare which of these theories is the greater or lesser degree of
diversification and its relationship with risk and return. Using Excel calculate the
Optimal portfolio by Markowitz theory and risk parity optimization models with
Matlab disintegrate the covariance matrix to calculate the Optimal portfolio
according to the theory of principal components and calculating the entropy

measure according to Shanon equation.

To finally conclude the relationship between entropy, risk and profitability. The
central contribution of this research is that the portfolio managers of 20 COLCAP

know an alternate measure to quantify the diversification entropy.

KEYWORDS

Portfolio, Markowitz, Meucci, Risk Parity,Pola.



11

1. INTRODUCCION

Como consecuencia de la globalizacion financiera, diferentes factores como la
entrada de herramientas informéatica, el poder trasladar capitales con la ejecucién
de una sola orden de trasferencia de fondos, donde se pueden extraer o depositar
capitales en cualquier lugar del mundo las 24 horas del dia y los 7 dias de la
semana aceleraron la volatilidad de los mercados bursétiles. Aunado a esto las
diferentes catastrofes financieras vividas tanto en América como en el viejo
continente, las economias en recesion, el comportamiento anormal en el precio de
los comodities hacen necesaria la utilizacion de una herramienta para guiar a los

gestores de carteras en el desarrollo de su labor.

La diversificacion es un tema fundamental en el estudio de las ciencias financieras
ya que una cartera esta bien diversificada si no esta muy expuesta a choques
individuales (Meucci, 2009), los cuales conforman el riesgo sistematico.

En la medida en que las carteras sean diversificadas seran mas fuertes para
enfrentar estos choques. Existen varias métricas para medir el grado de
diversificacion de una cartera. Este estudio se centra en la entropia como medida
de diversificacion. La entropia tiene sus origenes en la fisica y se aplica a varias
ciencias del conocimiento, en particular finanzas. A mayor entropia se sabe que
mAas estocastico es el sistema, mientras que una menor entropia refleja
comportamientos deterministicos. Como contexto de aplicacién se han utilizado
las 20 acciones que conforman el indice COLCAP20 de la bolsa de Colombia. Sé

analizard la entropia de Shanon, variando los ponderadores utilizados.

Este trabajo esta dividido en 5 partes. En la primera se explica el funcionamiento
del sector financiero en Colombia y la bolsa de valores de local vy el indice
Colcap 20. La segunda se centra en las diferentes teorias financieras de portafolio
Optimo como teoria Markowitz, paridad de riesgo y de diversificacién en la tercera

se construyen portafolio de inversion con el indice Colcap 20, en la cuarta parte



12

se comparan los diversos resultados arrojados para finalmente concluir en la 5

parte la investigacion
2. SECTOR FINANCIERO EN COLOMBIA

En Colombia el Auto regulador del Mercado de Valores de Colombia — AMV se
encarga de emitir normatividad, supervisar y velar por su cumplimiento. Ademas
puede desempefar funciones de registro, arbitraje o conciliaciéon. De acuerdo al

AMV, el sistema financiero en Colombia esta conformado de la siguiente forma:

Figura 1. Conformacién del Sistema Financiero

SISTEMA FINANCIERO
Mercado de Mercado de l Mercado de - Otros mercados
monetario capitales divisas financieros

I |

Bancario/ No Bancario / No Intermediado
Intermediado (mercado de valores)

I I
| | [ |

Mercado Mercado extrabursétil/
Bursatil Mercado mostrador (OTG)

Fuente: Tomado AMV (Abril 2012)

El sistema financiero esta formado por 4 principales mercados: Monetario, de
capitales, divisas y otros mercados financieros. En particular, el mercado de
capitales se nutre de los mercados Bancario o intermediado y de valores no
bancario o no intermediado. En este Ultimo se encuentran el mercado bursétil y el

over the counter o extrabursatil.

Esta investigacion se centrarda en el mercado bursétil, ya que alli se transan las
acciones de las empresas que cotizan en el mercado colombiano. En particular,
nos centraremos en aquellas empresas que conforman el indice Colcap20. Es

importante resaltar que en el mercado bursatil las empresas buscan una forma de
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financiacion de sus proyectos diferente a la deuda, con el objeto de aumentar el
valor de la compaiiia y por ende del pais.

2.1Funcionamiento de la Bolsa de valores de Colombia

La Bolsa de valores de Colombia — BVC nace el 3 de julio del 2001 como
consecuencia de la fusioén de las bolsas de Bogota, Medellin y Occidente, fusion
qgue se derivé de la globalizacién financiera y para brindar un mejor desarrollo del

mercado nacional.

La mision de la BVC esta enfocada en contribuir al crecimiento y desarrollo del
mercado de capitales, posicionando a la Bolsa como un centro bursétil, financiero
en la regiébn que proporciona soluciones integrales (BVC, 2015).Segun la guia
para el inversionista extranjero y perfil del mercado colombiano esta compuesta
por 5 principales mercados y varios vehiculos de inversién, como lo describe la

figura 2.

Figura 2 Composicion de la BVC

Mercado
Integrado Latino
Americano

Mercado de Mercado de Mercado de Mercado de
Renta variable Renta fija Derivados Divisas

Vehiculos de
inversion

Fuente: Elaboracion propia
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El mercado de capitales estad conformado por: Los siguientes mercados: Renta
variable donde se negocian acciones, derechos de suscripcion y ETF en el
mercado local y acciones e ET mercados internacionales, en renta fija se negocia
deuda publica y privada, en derivados de financieros estandarizados se negocian
contratos futuros en: Tes de corto, mediano y largo plazo, en délares, acciones,
indice Colcap, inflacion y tasa IBR(indice bancario de referencia) comodities
sobre energia, en divisas se negocia , mercado stop, next day t1, t2 y t3 forward,
swaps Yy opciones, en el mercado integro latino americano(MILA), se negocian
acciones de Peru, y Chile, también ETFS y ADRS y por ultimo los fondos de

inversion colectiva llamados también vehiculos de inversion.

El mercado en el que nos vamos a enfocar para este estudio es el de renta
variable, en el cual se negocian acciones colombianas y extranjeras, sobre éstas
Gltimas vale la pena aclarar que se pueden negociar a través del mercado

nacional.

En el mercado Colombiano se pueden negociar acciones de tipo ordinarias
preferencial y privilegiadas y Exchange traded Fund - ETF. Ademas, en la BVC se
pueden realizar operaciones de compra y venta, repos y transferencia temporal de
valores, y las entidades encargadas de las transacciones son las sociedades

comisionistas de bolsa.

La diferencia con el mercado global es que en éste solo se negocian acciones
listadas en mercados internacionales al igual que ETF, y como entidades
encargadas de realizar las transacciones intervienen ademas de las sociedades
comisionistas de bolsa locales y extranjeras, un custodio nacional de valores asi

COMo uno internacional.

El mercado de renta variable se divide en: Mercado Primario y mercado
secundario. En el mercado primario es donde los emisores por primera vez emiten
titulos al publico, los cuales pueden ser colocados directamente por el emisor o

por medio de intermediacion de comisionistas de bolsa. El mercado secundario es
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aquel donde los inversionistas transan titulos entre ellos, con intermediacion de

sociedades comisionistas.

La BVC presenta célculo de indicadores con el fin de analizar comportamientos y
tendencias del mercado. Estos indices se pueden agrupar de acuerdo con su
objetivo de medicion. Entre los mas destacados estan: el IGBC, el Coleqty, el
Colcap y el Colcap20. El Coleqty esta representado por una muestra de las 40
acciones mas fuertes de la BVC,segun la guia del inversionista extranjero de la
BVC “Determina el universo de acciones seleccionables para cualquier indice de
renta variable que comparte su metodologia de selecciéon” Esta ponderada por la
su capitalizacion bursatil ajustada de las 40 acciones. El indice Colcap mide el
delta de los precios de las 20 acciones mas liquidas de la BVC, ponderadas de
acuerdo a su capitalizaciéon bursatil. En titulo aparte se profundizar4 sobre la
construccion del indice COLCAP20, dado que las acciones que lo conforman son

las objeto de interés en este estudio,
2.2 Agentes que participan

De acuerdo a la guia colombiana del mercado de valores realizada Carlos

Fradiqgue-Méndez L. (2014). Por los agentes que participan son los siguientes:

Figura 3 Agentes del mercado

l Emisores |

ntermediarios
de valores

llnversionistas

Fuente: Elaboracion propia
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Los emisores estan catalogados como: sociedades anonimas, el Gobierno y
entidades publicas acuden al mercado de valores con el fin de buscar financiacion

de sus proyectos con el objetivo de optimizar el rendimiento de los mismos.

Los intermediadores tienen como funcion hacer que los oferentes y demandantes
de capital se encuentren y acuerden precios y cantidades, y son las sociedades
comisionistas de bolsa. Colombia actualmente cuenta con 23 casas, que tienen
como funciones las siguientes, la compra venta de valores nacionales y
extranjeros en el mercado primario y secundario, y las transacciones con

productos derivados y estructurados

Los inversionistas son personas naturales o juridicas interesadas en incrementar
su capital. Estos inversionistas profesionales, son aquellos con amplio
conocimiento en el mercado de valores y experticia en el funcionamiento de las
operaciones bursatiles. Ademas deben ser titulares de un portafolio de inversion
de valores igual o superior a cinco mil (5.000) salarios minimos mensuales legales
vigentes®, y haber realizado, directa o indirectamente, quince (15) o mas
operaciones de enajenacion o de adquisicion, durante un periodo de sesenta (60)
dias calendario, en un tiempo que no supere los dos afios anteriores al momento
en que se vaya a realizar la clasificacion del cliente” Carlos Fradique-Méndez L.
(2014)

2.3 COLCAP 20

Es el indice que agrupa las 20 acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de
Colombia. El indice se calcula como un promedio ponderado de los precios de las
acciones mas liquidas ponderadas por el nivel de liquidez del emisor, entendiendo

liquidez como el volumen transado de la accion en el mercado.

'Para efectos de determinar el valor de este portafolio, sélo se tienen en cuenta los valores que
estén a nombre del cliente en un depdsito de valores autorizado por la Superintendencia
Financiera.
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La formula para el calculo utilizada por la BVC del COLCAP20 representa la
sumatoria de los precios de las acciones de la canasta ponderados por el peso

gue tienen en la misma, ajustado por un factor de enlace, asi:
I(t) = E Y=, WiP(1)

Donde:

W; Es el peso de la accién de ponderacion

P; Es el precio de la accion en el instante t

E Es el valor de enlace resultante de la divisién entre el ultimo valor del Colcap
antes de aplicar el proceso entre el valor tedrico del indice después de aplicar el
proceso, se define asi:

Ultimo valor del colcalp antes de aplicar elproceso

~ Valor teorico del indice despues deaplicarel proceso

Vale la pena aclarar que para la seleccién de las acciones que componen la
canasta del COLCAP20 se utilizan tres variables fundamentales: Frecuencia,
Rotacién y volumen. La frecuencia mide la participacion en la ruedas de negocios
en los ultimos 90 dias, la rotacion es el niumero de titulos negociados en los
ultimos 180 dias, y el volumen es la sumatoria del dinero transada en el Ultimo

afo. Donde la ponderacion es de 15% frecuencia 5% Rotacion y 80% Volumen.
Ecuaciondeliquidez = 15% Frecuencia +5% Rotacién +80% Volumen.
3. PORTAFOLIO EFICIENTE

Un portafolio eficiente es aquella combinacion 6ptima de activos financieros que
maximiza la rentabilidad a un nivel de riesgo dado. El principal objetivo de un

inversionista es lograr el equilibrio entre rentabilidad y riesgo.

En finanzas son varios los autores que han postulado metodologias para la

construccion de portafolio eficientes entre las mas relevantes tenemos: La teoria
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de portafolio de Harry Markowitz, Paridad de riesgo y Diversificacion de Meucci
(2010)

3.1 TEORIA DE HARRY MARKOWITZ

En la metodologia de construccion de portafolio de Harry Markowitz (1952) se
calculan las rentabilidades de forma logaritmica formando asi una matriz de
rentabilidades, definiendo la esperanza matematica como la rentabilidad esperada

y su desviacion como el riesgo.

Se calcula una curva denominada frontera eficiente, donde su inicio es el punto de
minima varianza y finalizando en la accion dominante, la cual es la mejor accion
del conjunto que maximiza la rentabilidad a un nivel de riesgo dado, otorgandole

un peso de inversion de 100%.

El punto donde se maximiza esta curva es el tangente a la linea recta,
determinada por un activo libre de riesgo (Rf). Este punto tangencial es
denominado Razén de Sharpe, en honor a William Sharpe quien concluyé el
trabajo de Markowitz. Este punto tangencial es denominado portafolio 6ptimo del
mercado, siendo el punto de inversion del gestor de carteras. Es el punto que

surge de combinar el portafolio Gptimo con el activo libre de riesgo.

En 1952 Harry Markowitz revoluciona la forma de construir portafolios de inversion
con su teoria de seleccion de carteras, dados sus aportes al analisis de

inversiones le es otorgado el premio nobel en 1990.

Markowitz afirma sobre la racionalidad de los inversionistas que éstos estan

dispuestos a maximizar la rentabilidad a un nivel de riesgo dado.
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Modelo

La rentabilidad del portafolio conformado por dos activos es definida como la
multiplicacion de los pesos de los activos por sus respectivas rentabilidades

esperadas:
E(rp) = z wi x E(ri) = wiE(ry) + wyE(1,)
Donde:
wi:Es el peso de la accion i
E(i;):Es la rentabilidad promedio del activo i

A su vez en finanzas todo lo que tenga varianza es riesgoso, y el riesgo es
definido como la raiz cuadrada de la varianza. Por tanto, la varianza de un

portafolio conformado por dos activos es:
op*=w? 0,2 +w?,0,2+2wywycovay ;.

Dénde: w,es el peso de la accion 1, 0,2 es la varianza de la accién 1 Cov1,2 es la

covarianza de la accion 1 con la accion 2.

Al calcular todas las combinaciones posibles de riesgo y rentabilidad del portafolio,
el gréfico producto de este cruce de variables es un plano cartesiano, donde el eje
X es el riesgo y el eje Y es la rentabilidad. El resultado es una curva, sobre la cual
se puede maximizar la rentabilidad a un nivel de riesgo dado. El punto del
portafolio Optimo es aquel donde se maximiza la curva al combinar un activo libre
de riesgo con el portafolio Optimo Siguiendo este racionamiento, los
ponderadores del portafolio eficiente conformado por 2 activos son:

022-coviz
021+02,—-2C0V 1,2

wy Eficiente=

wyEficiente = 100%-w,
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Doénde: 02, es la varianza de la accion 2, COV12 es la covarianza de la accion 1

con la accién 2 y 02, es la varianza de la accion 1

Graficamente, la construccion de la frontera eficiente en el plano cartesiano se

presenta en la figura 4.

Figura 4: Frontera eficiente

4
Rpr

Fronteraeficiente

L J

Fuente elaboracion propia

Esta curva tiene eficiencia en combinaciones, las cuales maximizan su rentabilidad
a un nivel de riesgo dado. Estos portafolios se ubican en la frontera eficiente, e
iniciando en un punto optimizador y terminando en una combinacién de 100% en
la accion que domina al conjunto del total acciones. El plano cartesiano obtenido,
siendo el eje x el riesgo del portafolio y el eje Y la rentabilidad del portafolio, se

presenta en la figura5.
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Figura 5: Portafolio Optimo

4
Rpr

Portafolio optimo

RF i

L J

Fuente elaboracion propia

Esta frontera se optimiza en el momento en que una linea recta toca la elipsoide,
combinando un activo libre de riesgo (Rf) con la combinacién de activos arrojada
por el punto de tangencia. La maximiza pendiente de esta linea es la denominada

la razon de Sharpe:

Rentabilidad del portafolio optimo—Rentabilidad Rf

Razén de Sharpe=

Riesgo del portafolio optimo

Doénde: La rentabilidad del portafolio es la coordenada del eje y donde es
tangencial con la linea de mercado de valores, la rentabilidad de rf es la del activo

libre de riesgo y el riesgo del portafolio es la coordenada Y del punto éptimo.

La maximizaciéon de este punto es el portafolio 6ptimo recomendado para realizar

la inversion.
3.2 TEORIA DE PARIDAD DE RIESGO

La teoria de paridad de riesgo es aceptada en gran parte por los fondos de

inversiones, gracias a las rentabilidades superiores obtenidas. Esta teoria
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menciona que en una cartera bien diversificada, todos los activos contribuyen

marginalmente al riesgo total de la cartera.

En esta teoria podemos definir el margen de contribucion de cada activo, como el
peso del activo multiplicado por el cociente entre el cambio del riesgo total del
portafolio y el cambio del peso del activo. Por tanto, para la aplicacion de esta
teoria no es necesario la estimacién de los rendimientos esperados de los activos,

pero si exactitud en la estimacion de la volatilidad y demas factores de riesgo.

Este enfoque funciona muy similar a la teoria de portafolios de Harry Markowitz ya
que los dos enfoques hacen importantes asignaciones de pesos a activos con

riesgo moderado.

Para definir el margen de contribucién del activo la teoria de paridad de riesgo

afirma que:

ATotal Riesgo del portafolio

Mc; = w; X
l l AWL

Doénde:w;es el peso del activo i multiplicado por el cambio del riesgo del portafolio

dado un cambio en el peso del activo i, divido por su respectivo cambio

Siendo el Mci la contribucién marginal al riesgo total de la cartera, se puede definir
como un pequefio cambio en el peso del activo como puede afectar al riesgo total
de la cartera, siendo el riesgo total de la cartera como la sumatoria de los

margenes de contribucion de cada activo.
Ademas el riesgo total del portafolio
Total riesgo del portafolio = MC1 + MC2 + MCN....

Donde: El riesgo total del portafolio es igual a lasumatoria de los diferentes

margenes de contribuciones
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En caso que el portafolio estuviese conformado por dos activos, la rentabilidad
esperada del portafolio es:

E(rp) = z wi x E(ri) = wiE(ry) + wyE(1ry)

Donde: w,es el peso de la accion 1, E(ry)es la rentabilidad promedio de la acciol

hasta un w; E(r;)....
Y su riesgo:
op?=w? 0, 2+w?,0,%+2wwycova, 5.

Donde: : w;es el peso de la accion 1, g,2 es la varianza de la accion 1 Cov1,2 es la

covarianza de la accion 1 con la accion 2.

Ademas, los margenes de contribucibn de cada activo se calcularian de la

siguiente forma:

w10(R1)%4+w, xCovl,Z)

Mcy=wy X ( o (RP)

Donde:w;es el peso del activo 1 y w,es el peso del activo 2 Covl,2 es la
covarianza de la accion 1 con la accion 2, ¢(R1)%es la desviacion estandar de la

tasa de los rendimientos del activo 1 a(RP) es el riesgo del portafolio

W,0(R1)%+w4 xCovl,2
Mc,=w, X ( 2 L )

o(RP)

Donde:w,es el peso del activo 2,Cov1,2 es la covarianza de la accion 1 con la
accion 2, o(R1)%es la desviacion estandar de la tasa de los rendimientos del activo

1 o(RP) es el riesgo del portafolio
w,: Se refiere al peso del activo 2. Y se calcularia como 100% w;-1.

Un inversionista tomaria una decision de asignacion de pesos de cartera a

portafolios que se encuentren en la frontera eficiente. Sin embargo, la teoria de
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paridad arroja una combinacién de cartera que puede encontrarse cerca del inicio
dela frontera eficiente o por fuera de ella, pero nunca cerca del punto donde
finaliza la frontera, que representa la combinacion del 100% colocado en la accion
dominante. Esto es explicado porque las dos teorias difieren del objetivo para
hallar los pesos, mientras la teoria de Markowitz esta centrada en maximizar
rentabilidad sujeto a un riesgo dado, la teoria de paridad de riesgo busca que
todos los activos que conforman el portafolio contribuyan marginalmente igual en

el riesgo del mismo.
3.3 TEORIA DE LA DIVERSIFICACION

La diversificacion es deseable cuando hay incertidumbre en los mercados
financieros, ya que permite proteger la cartera de sucesos econdmicos
inesperados, como la crisis financiera del 2008, la baja de los precios del petréleo,

el conflicto en Rusia etc.

El objetivo en esta teoria es maximizar la diversificacion del portafolio. Sin
embargo, hasta ahora no existe un consenso sobre las medidas para su
cuantificacion. Sin embargo, autores como Pola y Zerrad (2014) la relacionan con

el concepto de entropia, utilizado en diferentes ciencias del conocimiento.
3.3.1. Medidas de diversificacion

Tomado la definicion planteada por Cover y Thomas (1991), la entropia de Shanon

es definida como:

n
Ngne(pi) = exp (— Z pilnpi>

i=1

Donde p; es la probabilidad asociada a cada estado multiplicado por el logaritmo
natural

Las propiedades que presenta esta medida son segun Pola(2014):
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1) La entropia es maxima si el Ng,; = n corresponde a un Sistema estocastico
y muy diversificado.

2) La entropia es minima si el Ng,, =1 corresponde a un Sistema
deterministico y muy poco diversificado

3) La entropia es igual a un valor especifico si el Ng,; = m y m es un numero

menos a n donde muy probablemente m=n.
Sujeto a las siguientes restricciones segun Pola 2014
1) La sumatoria de los pesos debe ser igual al

2) La composicion entre la rentabilidad esperada de la cartera y el retorno de
una cartera eficiente con la misma volatilidad est4 destinada a ser (en

términos absolutos) de menos de 10 bps.

Pola y Zerrad (2014) categorizan las medidas de diversificacion asi: métricas en
pesos de portafolio, 2) métricas en contribuciones de riesgo, 3) medidas basadas
en factores. En esta Ultima clasificacion se destacan los estudios de Meucci (2009,
2010), quien calcula los factores utilizando componentes principales y ademas,
mejora esta idea cuando calcula el numero efectivo de bets no correlacionados

tomando como fundamento la entropia de la distribucion de la diversificacion.

3.3.2 Medida de diversificacion de entropia basada en pesos del portafolio

De acuerdo a Pola (2014) utilizamos la entropia de Shanon como medida de
diversificacion. Se han tomado los pesos de la cartera (Hw) encontrados a través
de la teoria de Markowitz y se ha estimado la variable pi de la entropia de Shanon.

Es de resaltar que la entropia alcanza su valor maximo cuando la cartera esta
. 1 .. - .
ponderada de forma uniforme (ﬁ), definiendo N como el nimero de activos del

portafolio de conformacion. Es de aclarar que la sumatoria de los pesos de los

activos es igual a 1, ademas éstos son mayores a cero y menores a 1.
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3.3.3 Medida de diversificacion de entropia basada en componentes

principales

En este caso se plantea calcular la variable pi de la entropia de Shanon a través
de componentes principales. Esta propuesta metodoldgica fue hecha por Meucci

en 2009, y se presenta a continuacion.

Meucci (2009)

Basa su propuesta en la descomposicién de la matriz de covarianza, la medicion
de los riesgos no correlacionados se hace mediante la descomposicion de la
matriz de covarianza de la siguiente forma: E'YE = A que es la matriz diagonal de
los valores propios. Meucci (2009) define E como los vectores propios que definen

las carteras no correlacionadas.

Meucci define el retorno de una cartera como R, = W'R , siendo la multiplicacion
matricial entre R yW y hace referencia a la multiplicacion entre la rentabilidad
esperada del portafolio y los pesos. La rentabilidad del portafolio es el producto
entre la rentabilidad de cada activo y la inversa de la matriz de vectores propios,
resultante de la aplicacion de componentes principales. Los pesos W son
resultado del producto entre la inversa de la matriz de vectores propios y los pesos
uniformes dados a cada activo.

Meucci afirma que los portafolios principales se encuentran en la direccion de los
ejes primordiales de una elipsoide (Ver figura 6) y la raiz cuadrada de los valores
propios, lambda, representan los riesgos de las carteras principales. La principal

finalidad del estudio de Meucci se basa en esta descompaosicion.
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Figura:6 Explicacion Geométrica Componentes principales

Retormo G agdee . E

*

del Activo 1, S 1. PR

Retorno del Activo 1

Tomado de meucci (2010)
Meucci (2010)

En aras de continuar con su investigacion, en 2010, Meucci desarrolla la curva de

concentracion de la varianza como:
Un=Wy2Ay

Siendo la multiplicacion de la matriz diagonal de los lambdas por los

w,2concurriendo la sumatoria de estas operaciones la varianza total del portafolio.
Var{Rw}=Y"_ un

De manera similar define la curva de concentracion de la varianza como:

vn
Sp = on——
N
n=1UN
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Lo que define tambien como Pn factor relevante para calcular la entropia de
Shanon.

wp2A,

Pn=—— "
" Var {Rw }

La diversificacion de la cartera se puede cuantificar, como en Meucci (2007), como

el grado de dispersion de la distribucion de la diversificacion llamada entropia.

N
Ngne = exp (— E k+1pn In pn)
n=

3.3.4 Medida de diversificacion de entropia basada en volatilidad del activo

Segun Pola 2014 esta funcion (Hvol) alcanza su maxima expresion en el portafolio
de paridad de riesgo, lo que se interpreta como que la volatilidad de los activos es
inversamente proporcional a los pesos del portafolio, de acuerdo a la metodologia
planteada se sustituye en la ecuacion de Shanon la probabilidad por {wi?gi?Z}
desde i =1 hasta N, donde sigma cuadrado es la varianza del activo, donde Z es

una constante para garantizar valores positivos, definiendo z como:

N
z = (Z Wizaiz)
=1

El resultado arrojado de la aplicacién de la ecuacion de Shanon segun Pola 2014

-1

es el nimero de activos importante en la contribucion al riesgo, asumiendo que no

existe correlacién entre los activos.
3.3.5 Medida de diversificacion de entropia basada en contribucion al riesgo

De acuerdo a Pola (2014), esta medida estima la variable pi de la entropia de
Shanon, a través de los margenes de contribucion al riesgo de los activos que

conforman el portafolio, derivados de la teoria de paridad de riesgo.
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4. APLICACION DE DIFERENTES METODOLOGIAS DE CONSTRUCCION
DE PORTAFOLIOS EN LAS ACCIONES QUE CONFORMAN EL COLCAP
EN COLOMBIA

Para aplicar las diferentes metodologias de construccion de portafolios, se
analizaron las acciones que hacen parte del indice COLCAP20 de la Bolsa de
Valores de Colombia, donde se encuentran las acciones mas liquidas del mercado
nacional. El periodo de andlisis corresponde va desde el 2011-12-02 hasta 2014-

11-21, con una frecuencia diaria.
4.1Analisis descriptivo del indice COLCAP20

El comportamiento del indice desde el afio 2012 como se muestra en Figura 7
muestra un comportamiento fluctuante, con rentabilidad media de 0.02% y un
riesgo de 0.8%, presentando valores maximos de 1889,3 en febrero de 2013 y una

caida a un valor minimo de 1448,74 en febrero de 2014.

Figura 7: Comportamiento Colcap 20

Puntos colcap

Afo: 2012-2014

Fuente elaboracion propia
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Claramente el 50% de la participacion esta centrado en 4 empresas segun la
canasta 28 , grupo sura con el 15%, preferencial Bancolombia con el 14%,
Ecopetrol con el 13.5%y grupo argos con el 11%. Es de relevante aclarar que la
participacion de Ecopetrol disminuy6é considerablemente, pas6 de 15.23% en la
canasta 27 de agosto a octubre de 2014 a un 13.6%en la canasta de 28
noviembre de 2014 a enero de 2015 enero de 2015, esto debido a los bajos

precios del petréleo presentados en el Gltimo afio.

Tabla 1: Canastas Colcap 27 y 28

CANASTA 28
CANASTA 27
Ago. - Oct. 2014 Nov. 2014 - Ene.2015
ECOPETROL 15,237% | GRUPOSURA 14,918%
GRUPOSURA 14,180% | PFBCOLOM 13,991%
PFBCOLOM 13,724% | ECOPETROL 13,628%
GRUPOARGOS 10,403% | GRUPOARGOS 10,648%
NUTRESA 6,633% | NUTRESA 7,048%
PFCEMARGOS 6,276% | PFCEMARGOS 6,274%
EXITO 5,161% | EXITO 5,102%
ISA 3,576% | ISA 3,524%
CORFICOLCF 3,123% | CORFICOLCF 3,409%
PFDAVVNDA 2,973% | PFDAVVNDA 2,942%
BOGOTA 2,785% | BOGOTA 2,689%
ISAGEN 2,728% | CLH 2,653%
PREC 2,604% | PFAVAL 2,629%
CLH 2,554% | EEB 2,370%
EEB 2,357% | CELSIA 2,368%
CELSIA 2,269% | ISAGEN 2,353%
PFAVAL 2,264% | PREC 2,300%
PFAVH 0,581% | PFAVH 0,658%
BVC 0,316% | BVC 0,269%
CNEC 0,254% | CNEC 0,227%

Tomado: Bolsa de valores de Colombia
4.2 Analisis descriptivo de los retornos de las acciones del COLCAP20

La informacion historica fue tomada del punto de bolsa de la universidad ICESI. Se
analizaron 726 datos de cada accion que corresponden a los precios de las

acciones de las 20 empresas que hacen parte del COLCAP20.
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Depuracion de informacién

Es de aclarar que se elimind del estudio la empresa Cemex por su reciente
ingreso a la bolsa de valores de Colombia el 2012-11-20, no proporcionando los
datos necesarios para el andlisis. Por tanto, el analisis se realiz6 con solo 19

acciones.

Se encontraron varios datos faltantes de precios para empresas como Celsia en
fecha 2012-01-02 donde se procedio a completar con el valor anterior de $3.825 y
en fecha 2012-06-07 que se completd con el valor de $4.520. Lo mismo sucedi6
con la accion de cementos argos con datos faltante desde 2012-05-31 hasta la

fecha 2012-06-07, los cuales se imputaron con el valor de $5.819.

Céalculo de los retornos

Se calcularon las rentabilidades de cada accién de forma continua Ln—f , creando

v
vi

una matriz con las rentabilidades de las acciones.

El calculo de rendimiento promedio de cada empresa, para el periodo analizado se
realizé con el promedio de la matriz de rentabilidades, y el riesgo con la funcién

desviacion estandar poblacional.
4.3Construccion de portafolio con diferentes metodologias

Se aplicaron la teoria de portafolio de Harry Markowitz, de paridad de riesgo y

Meucci.
4.3.1 Teoria Markowitz

Al calcular las rentabilidades de forma continuas, Se computo la rentabilidad
esperada de cada acciébn con sus respectivos riesgo, siendo la accion mas
rentable cementos argos con rentabilidad esperada de 0.08% y la mas riesgosa
canacol con riesgo esperado de 3.11% ya su vez también la menos rentable con

una rentabilidad esperada de -0.07% y la accién que presento menos riesgo fue
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corficolombiana con riesgo esperado de 0.98%. Calculamos la matriz de
covarianza en Excel y la completamos transponiendo los términos faltantes. Para

Iniciar la optimizacion del modelo tomamos como supuesto la ponderacion
. . . . 1 z
igualitaria en las 19 acciones como —=. Al tener estos célculos base se procede a

utilizar la herramienta de optimizacion con solver donde el objetivo de esta es la
rentabilidad del portafolio, cambiando los supuestos en pesos, sujeto a cuatro

restricciones.

1) La sumatoria de los w debe ser igual a 1.
2) Los w deben ser mayor que cero.
3) Los w deben ser menor que 1.

4) Y el riesgo dado debe ser igual al riesgo del portafolio.

Al ejecutar el modelo de optimizacion nos arroja cero en el riesgo dado siendo
este el portafolio de minima varianza, que es donde inicia la frontera eficiente, esta
optimizacién arrojo los siguientes estadisticos: Rentabilidad del portafolio 6ptimo
0.06% y riesgo Optimo 0.75%.

Para la realizacion de construccion de la elipse, se grafico de las 19 acciones sus
riesgos vs sus rentabilidades para conocer en donde terminaria la grafica que sera
la conformacion de un portafolio 100% en la accion dominante, identificando esta

accion tiene coordenadas (1.63%, 0.08%) , siendo esta cementos argos

Identificando estos factores, se construyeron 11 portafolios donde se calculd un

Mayor riesgo—Menor riesgo

delta de riesgo definiéndolo como: Ar = , lo que significa

nodeportafolios

que el portafolio No 2 seréd igual al riesgo de la frontera eficiente més el delta.

Utilizamos un Rf como los bonos del tesoro colombiano a julio del 2024 con una
tasa de 6.71% EA

Calculamos la razén de Sharpe convirtiendo este rf a Periddico diario, optimizando
esta razon, ejecutando un solver con un nuevo objetivo que es la razén de Sharpe

y eliminando la restriccion namero 4, arrojandonos un valor de 5.330% .nos arrojo
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una composicion Optima de portafolios de la siguiente forma: Otorgando un peso
mayor a Banco de Bogotéa con un 32%, como lo muestra la gréfica 1

Este portafolio esta ubicado en las coordenadas de riesgo de 0.75% en Xy en Y
0.06%, siendo el punto donde se maximiza la rentabilidad a un nivel de riesgo
dado.

Para la construccion de la linea de mercado de capitales, combinamos 10
portafolios con el activo rf y el portafolio 6ptimo iniciando en un wrf = 100%y 0%
en optimé ponderando sus riesgos y rentabilidades. Graficando la LMC de color

rojo como lo muestra la grafica.

Este punto se encuentra en el momento en que una linea recta que son
combinaciones de portafolios de un activo rf y el portafolio optimo son

tangenciales la curva, como lo sefia la flecha en la gréfica siguiente.

Figura 8: Portafolio 6ptimo Colcap20

RENTABILIDAD DEL
PORTAFOLIO

RIESGO DEL PORTAFOLIO

Fuente: Elaboracién Propia

Siendo este el portafolio Optimo con la siguiente composicion en w.
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Figura 9 :Composicién Optima Colcap Markowitz

Davivienda
Preferencial
18%

Banco de
Bogota
32%

EEB

Isagen 1%

4% Corficolomb
iana
1%

Cementos
Argos
24%

Fuente: Elaboracion propia

e 4.3.2 Medida de diversificacion de entropia basada en contribucion al

riesgo

De acuerdo a la teoria de parad donde los activos contribuyen de forma igualitaria
a la paridad del riesgo (Qian, 2006; Qian, 2011; Maillard, Roncalli, Teiletche, 2010)

. . 1. . .
Ponderamos de forma igual las 19 acciones como w=- iniciando con el supuesto
de markowitz, multiplicamos matricialmente estos pesos vector fila por la matriz de

covarianza de las 19 acciones, arrojandonos una varianza de portafolio de
0.0049%.

Se calculé la sumatoria de los pesos igualmente ponderados como supuesto inicial
multiplicados por la covarianza de cada accién con respecto a un titulo en

particular Wj YN, WjCovi, j , definiendo el margen de contribucion como:
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WjyN, WjCovi,j
ap

Utilizando solver establecemos como objetivos que la sumatoria de los pesos sea
igual a 1, cambiando la celda de los pesos igualmente ponderados , sujeto a la
restriccibn que los 19 margenes de contribucion sean iguales al calculado
inicialmente al correr el modelo de optimizacién arrojo los siguientes resultados:
De acuerdo a loswi arrojados por el modelo de optimizacion se pondero de forma
igualitaria se calcul6 el margen de contribucion el fraccionario entre la varianza del
portafolio y wi*) (wj*Cov(Ri,Rj) dando como resultado 0.0002% . Optimizando los
supuestos nos arrojo una composicion de portafolio  éptimo como lo muestra la

siguiente Tabla:

Tabla 2:Composicion Optima Colcap Paridad de riesgo

Ecopetrol 4.4%
Grupo Aval Preferencial 6.6%
Bancolombia Preferencial 5.3%
Suramericana Preferencial 5.3%
Banco de Bogota 11.2%
Grupo Argos 3.6%
EEB 6.1%
Cementos Argos 4.3%
Mutresa 5.8%
Exito 4.6%
1SA 3.8%
Corficolombiana 6.9%
Pacific Rubiales 3.5%
Isagen 5.1%
Celsia 4.7%
Davivienda Preferencial 5.6%
Avianca Preferencial 5.2%
Canacol 2.8%
Bolsa de Valores de Colombia 5.3%

Fuente: Elaboracion propia
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4.3.3 Medida de diversificacion de entropia basada en componentes

principales (Meucci)

Segun Meucci 2009 , descomponemos la matriz de covarianza en componentes
principales definidos como : CM = EAE ~ donde la exposicién en los pesos de la
cartera la define como: u = E'w, donde w es igualdad en la ponderacion de los
pesos. El riesgo es de terminado por Meucci como: h = u? A .La entropia medida

en componentes principales viene dada por la sustitucion de la probabilidad en la

h
ST h

ecuacion de Shanon por h definida como: h =

La varianza total del portafolio  Optimo de acuerdo con Meucci 2009 es de
0,005%, con un factor de entropia de 17.9 y una composicion Optima de la

siguiente forma:

Tabla3:Composicion Optima Colcap Componentes principales

Ecopetrol 6.3%
Grupo Aval Preferencial 4.0%
Bancolombia Preferencial 5.0%
Suramericana Preferencial 5.5%
Banco de Bogotd 1.3%
Grupo Argos 7.5%
EEB 3.5%
Cementos Argos 5.7%
Nutresa 5.1%
Exito 5.2%
ISA 6.3%
Corficolombiana 1.0%
Pacific Rubiales 7.4%
Isagen 4.8%
Celsia 5.9%
Davivienda Preferencial 4.1%
Avianca Preferencial 1.4%
Canacol 9.8%
Bolsa de valores de Colombia 4.4%

Fuente: Elaboracion propia

Calculamos u = E'w, para el Colcap, como la matriz de eignt vector multiplicado

por la ponderacion igualitaria de las 19 acciones igual a 5,26%. Calculamos los
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lambdas descomponiendo en Matlab que es la diagonal de los valores propios
elevando al cuadrado el valor de u y multiplicAndola por lambda realizando la
sumatoria de estos valores, calculando la curva de concentracion de la varianza
como lo define meucci,2009 siendo igual al valor arrojado cuando corrimos el
modelo en Matlab de acuerdo a los cédigos suministrados por el paper de Meucci
2009, siendo de 0,005% vy calculando la deviaciébn como la raiz cuadrada de la

varianza siendo de 0,70%. Al obtener la varianza calculamos la curva de

h
STLh

concentracion de la varianza que es igual a : h = , factor fundamental para el

calculo de la entropia.
4.3.4 Medida de diversificacién de entropia basada en volatilidad del activo

Se realiz6 la ponderacion igualitaria en las 19 acciones como se presenta en el
cuadro siguiente en la columna primera, siguiendo con la elevacion al cuadrado,
se definié el riesgo como la desviacion de la matriz de rentabilidades de los
precios, elevando el riesgo al cuadrado para si obtener su varianza en la columna
5, calculamos el factor de normalizacion z como z = (X, wi%gi?)~! equivalente
a77,143.72 este el factor de normalizaciébn que va hacer que los valores sumen 1
,aplicado a la ecuacion {wi? ¢ i2Z} para remplazar estos valores en la ecuacion de
Shanon por la probabilidades y calculando una entropia de 15.3 el portafolio

optimo es el siguiente:
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Tabla4: Composicion Optima Colcap Volatilidad del Activo

Ecopetrol 4.6%
Grupo Aval Preferencial 2.5%
Bancolombia Preferencial 3.2%
Suramericana Preferencial 2.5%
Banco de Bogota 2.2%
Grupo Argos 5.1%
EEB 4.2%
Cementos Argos 5.7%
Mutresa 2.4%
Exito 4.7%
ISA 5.9%
Corficolombiana 2.1%
Pacific Rubiales 11.4%
Isagen 4.6%
Celsia 4.1%
Davivienda Preferencial 3.8%
Avianca Preferencial 5.3%
Canacol 20.7%
Bolsa de Valores de Colombia 5.1%

Fuente: Elaboracion propia
4.3.5. Medida de diversificacion de entropia basada en pesos del portafolio.

La entropia maxima en los pesos de cartera definida como (Hw) segun Pola 2014
cuando la cartera esta igualmente ponderada , toma valores de 1 concentracion
maxima , definiendo un sistema deterministico y N como diversificacion maxima

sistema estocastico.

De acuerdo a la teoria de Markowitz, y siendo esta el portafolio 6ptimo de
mercado, calculamos la entropia medida por la ecuacion de Shannon

:H—Z?':”PilnPi . Meucci en el 2007 expone que la diversificacion de la cartera

puede ser calculada por Nent = exp( H—YN_, ., P,InB,).

Remplazamos en la ecuacion el pn por los pesos del portafolio  optimo de
inversion y aplicando la ecuacion de Meucci, calculamos una entropia de 4.7para

el portafolio éptimo del mercado Colombiano.
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4.4 ANALISIS Y COMPARACION DE RESULTADOS

De acuerdo a las teorias planteadas anteriormente se realizaron los célculos que
se presentan en la siguiente tabla junto, a su rentabilidad esperada y riesgo
esperado de cada activo, donde de acuerdo a su rentabilidad la acciébn mas
rentable fue cementos argos y la de minima fue Avianca preferencial de acuerdo

a su riesgo la de mayor riesgo fue canacol y la de minimo fue corficolombiana .

Se calculo la entropia de acuerdo a meucci 2009 y pola 2014, junto a su
rentabilidad y riesgo de cada portafolio , usando como insumo los w arrajodos por
las diferentes enfoques , planteados las graficas anteriores,dando como resultado
la maxima entropia de 19 que es el numero de activos analizados en el Colcap 20
y la minima entropia el de Markowitz el portafolio de mas riesgo fue el volatilidad
del activoy el menos riesgosos el de paridad en riesgo, el mas rentable el de

markowitz y el menos rentable el de volatilidad del activo.

Tabla 5: Resumen resultados 2012-2014

RAZON DE
ENTROPIA | RENTABILIDAD | RIESGO SHARPE

MARKOWITZ 4,7 0,060% 0,75% 5,594%
PARIDAD EN RIESGO 18,1 0,020% 0,63% 0,311%
EN PESOS 19 0,010% 1,49% -0,540%
VOLATILIDAD DEL

ACTIVO 15,3 -0,010% 1,87% -1,500%
MEUCCI 17,9 0,005% 0,70% -1,863%

Fuente: Elaboracion propia



40

Riesgo vs entropia

El portafolio de mayor entropia no fue el de menor riesgo correspondiente al de
pesos, los portafolios de meucci y paridad fueron muy similiares en riesgo y
entropia , markowitz no fue tan diversificado conservando un equilibrio en riesgo y

el de volatilidad del activo fue el de mayor riesgo y entropia promedio.
Riesgo vs Rentabilidad.

El portafolio dominante fue el de markowitz ,siendo el mas rentable con un nivel de
riesgo moderado , seguido por el de paridad de riesgo y meucci, el de pesos fue
uno de los mas riesgosos , con rentabilidad positiva y el de volatilidad fue el mas

riesgosos de todos con rentabilidad negativa
Rentabilidad vs Entropia

El portafolio mas rentable fue el de markowitz con una entropia media, seguido de
paridad de riesgo con una alta entropia , en tercer lugar el portafolio de igual
ponderacion fue el de mayor entropia y rentabilidad media seguido por el de

meucci y en ultimo lugar el de volatildiad del activo

A partir de la matriz de rentabilidades se calcul6 el portafolio del mercado por
medio de la teoria de Markowitz, parida de riesgo, volatilidad del activo, Meucci y

componentes principales en riesgo.



4.4.1 Datos anuales

Afio 2012

Tabla 6: Resumen resultados 2012.

RAZON DE
ENTROPIA | RENTABILIDAD | RIESGO SHARPE
MEUCCI 17.6 0,13% 0,73% 15,34%
MARKOWITZ 4.8 0,17% 1,01% 15,05%
PARIDAD EN RIESGO 17.7 0,05% 0,64% 5,01%
EN PESOS 19.0 0,05% 1,49% 2,14%
Xg_:_'ﬁ;;uDAD DEL 14.2 -0,03% 2,01% 2.39%

Fuente: Elaboracion propia

Observandose que el portafolio de menor entropia es el de markowittz con
entropia de 4,4 rentabilidad de 0.175 y riesgo de 1.01%, en tercer lugar volatilidad
del activo con entropia de 14,2 rentabilidad negativa de 0.03% vy alto riesgo de 2%

y siendo los mas diversificados meucci entropia de 17.6, rentabilidad de 0,13% y
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riesgo de 0.73%, paridad de riesgo con entropia seguido con el de pesos con una

rentabilidad de 0.05% y un riesgo de 1.49%de 17.7 riesgo de 0.05% y un alto
riesgo de 2,3%.

Ano 2013

Los portafolios 6ptimos con las diferentes teorias fueron los siguientes:

Tabla 7: Resumen de resultados 2013

RAZON DE
ENTROPIA | RENTABILIDAD | RIESGO SHARPE
MARKOWITZ 2.9 0,16% 0,97% 14,63%
EN PESOS 19.0 0,00% 1,43% -1,33%
PARIDAD EN RIESGO 18.2 0,00% 0,64% -2,83%
Xg_:_'ﬁ;;LIDAD DEL 16.3 -0,09% 1,59% -6,80%
MEUCCI 17.8 0,0060% | 0,0050% -240,84%

Fuente: Elaboracion propia
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En este afio el portafolio de menos entropia fue el Markowitz con entropia de 2.9 ,
rentabilidad de 0.16% y riesgo de 0.97% ,en segundo lugar volatilidad del activo
con entropia de 16.3 rentabilidad negativa de 0.09% y alto riesgo de 1.59%,
Meucci y paridad fueron los mas diversificados con 17.8 de entropia y rentabilidad
de 0.006% riesgo de 0.005% y paridad de riesgo con entropia de 18.2 rentabilidad
de 0.001% y riesgo de 0.003%.

Ano 2104

Tabla 8: Resumen de resultados 2014

RAZON DE
ENTROPIA | RENTABILIDAD | RIESGO SHARPE

MARKOWITZ 2.1 0,11% 1,04% 8,84%
PARIDAD EN RIESGO 18.2 0,05% 0,61% 5,20%
EN PESOS 19 0,05% 1,49% 2,14%
VOLATILIDAD DEL

ACTIVO 14.2 -0,03% 2,01% 2.39%
MEUCCI 17.7 -0,03% 0,68% -7,51%

En este afio el portafolio de menor entropia el de Markowitz con un valor de 2,1
rentabilidad de 0,11% y riesgo de 1,04% seguido por componentes principales con
entropia de 2,3 rentabilidad negativa de 0.07% y alto riesgo de 2,04%, en tercer
lugar volatilidad del activo con entropia de 14.2 rentabilidad negativa de 0.03% y
alto riesgo de 2.01%, los mas diversificados Meucci con 17,7% rentabilidad
negativa de 0.03 , riesgo de 0.68% , paridad de riesgo con entropia de 18,2
rentabilidad de 0.05% y riesgo de 0,61%
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5 CONCLUSIONES

De acuerdo a los calculos realizados de la entropia para los diferentes enfoques
de portafolio, y de acuerdo a la evidencia presentada anteriormente podemos
concluir que la combinacion realizada por Markowitz en el Colcap 20 es la mas
Optima, porque maximiza la rentabilidad a un nivel de riesgo dado comparandolo
con las otras teorias de portafolio 6ptimo , de acuerdo a su riesgo se observa que
el portafolio de Markowitz es el de menor riesgo y con un grado de entropia medio
comparandolo con el de maxima entropia que es 19 , seguido por el de paridad de
riesgo . Cuando se analizo la rentabilidad vs su riesgo estos portafolios replicaron
el mismo patrén de comportamiento siendo el dominante Markowitz, seguido de
paridad en riesgo, sucediendo lo mismo en la comparacion de la rentabilidad vs
entropia lo que se puede concluir que la mejor combinacion Optima de inversion
es la realizada por el portafolio de Harry Markowitz, el portafolio de componentes
principales siempre fue el mas diversificado a excepcion del afio 2014 y los
portafolio de Meucci y paridad de riesgo fueron los méas diversificados con
entropias muy similares entre estos. Se analiz6 que el portafolio méas diversificado
no siempre es el menos riesgoso Pola(2014) fue el caso del portafolio de igual
ponderacion, ni el mas concentrado es el mas riesgoso. Markowitz obtiene un
equilibrio entre riesgo, entropia y rentabilidad. El portafolio de Markowitz a
excepcion del 2012 ofrecié una mejor razén de Sharpe.

Al realizar la prueba de robustez anual se observd que el portafolio que maximiza
la rentabilidad a un nivel de riesgo dado fue el de a Markowitz que no son
portafolio muy diversificados, los portafolios de Meucci y paridad de riesgo son

similares en entropia.
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6. Glosario

Diversificacion: Asignacion de pesos de inversion para la conformacion de un
portafolio de inversion.

Entropia: Grado de diversificacion de una cartera Meucci (2010).

Razon de Sharpe: Medida del exceso de rentabilidad de un inversionista por cada
unidad adicional de riesgo.

Portafolio 6ptimo: Conjunto de inversiones que maximizan la rentabilidad aun
nivel de riesgo dado.

Frontera eficiente: Area de una elipsoide donde se encuentran los portafolios
dominantes.

Riesgo idiosincratico: Es un tipo de riesgo diversificable que se puede mitigar
por medio de la diversificacion.

Ecuacion de Shannon: Ecuacién que calcula el grado de diversificacién de un
portafolio en finanzas.

Contribucién Marginal al Riesgo: Mide el grado de sensibilidad de la variacion
del peso del activo con respecto al riesgo total de cartera.

Linea de mercado de capitales: Ponderaciones realizadas con el portafolio
optimo y el activo libre de riesgo.

Colcap: indice de la bolsa de Colombia que agrupa las 20 acciones mas
importantes del mercado ponderadas por su nivel de liquidez.
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