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RESUMEN

En la presente tesis se analiza la posible incidencia del riesgo sistematico en la
composicion del indice COLCAP en Colombia frente a diferentes fenédmenos
coyunturales durante el periodo comprendido entre 2014 y 2020. Haciendo uso del
modelo econométrico conocido como LOGIT y utilizando como informaciéon estadistica,
una muestra de 70 datos donde se evaluaron diferentes variables econdmicas
descriptivas (precio del cierre del indice COLCAP, Inversiones, exportacion y PIB), se
realizo el andlisis de los resultados obtenidos evidenciando asi una congruencia entre la

teoria y el modelo

Adicionalmente, como producto de la investigacion académica se refleja una significativa
correlacion entre los datos objeto de estudio y justifica la incertidumbre de los
inversionistas frente a la volatilidad del riesgo sistemético que generd decrecimiento en

las inversiones de la bolsa de valores de Colombia.

Palabras claves: Riesgo sistematico, indice Colcap, fendmenos coyunturales,
Volatilidad,
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INTRODUCCION

El mercado de capitales es considerado un grupo de organismos por medio de los cuales
se canalizan la oferta y demanda de medios de financiacion de mediano y largo plazo,
es alli donde converge parte del ahorro empresarial y de personas naturales a
inversiones de empresas y gobiernos. En Colombia, la importancia y el alcance de este
mercado no se encuentra claramente definidas debido a su complejidad estructural; sin
embargo, es de resaltar que el mercado de capitales ha sufrido una fuerte volatilidad
producto de diversos fenbmenos que han creado incertidumbre entre los inversionistas,
dicha incertidumbre obedece a la afectacion de la canasta del indice COLCAP, en ella
se registraron fluctuaciones en indices especificos que hacen parte de la bolsa de valores
del pais. Es por esta razén, diversos economistas como Harry Markowitz, han planteado
alternativas para minimizar el riesgo del indice ante los inversionistas reduciendo el

riesgo de pérdida frente a sus inversiones

Por lo anterior, el objetivo del presente trabajo de grado es analizar la incidencia del
riesgo sistematico en la composicion del indice COLCAP en Colombia durante el periodo
2014-2020, donde se pretende responde la siguiente pregunta: Como ha incidido el
riesgo sistematico en la composicién del indice COLCAP en Colombia. Para ello, se
determinan las caracteristicas del indice COLCAP y el riesgo sistematico en la Bolsa de
Valores de Colombia, se describen los fenbmenos coyunturales que han incidido en la
composiciéon del indice COLCAP en el periodo descrito y se analiza el comportamiento

del este aplicado al riesgo sistematico en la Bolsa de Valores de Colombia.

Para tal efecto, este trabajo consta de la siguiente organizacion estructural; en primera
instancia se desarrolla el marco referencial en donde se describen los diversos conceptos
fundamentales de los principales autores en la materia; seguido a esto, el marco teorico,
donde se relacionan dichos conceptos con la teoria del riesgo sistematico; Luego, se
describen las caracteristicas del indice COLCAP y del riesgo sistematico en Colombia;
posteriormente, se describen los fendmenos coyunturales los cuales han afectado al
indice y por ultimo, se analiza la incidencia del riesgo sistematico frente al dicho indice

realizando la medicién de la probabilidad de cada efecto coyuntural frente este; para tal
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fin, se utiliz6 como herramienta el modelo econométrico LOGIT donde la variable
dependiente fue el cierre de los precios del Colcap haciendo uso de la informacién

proporcionada de la Bolsa de Valores de Colombia. Finalmente se plantean las
conclusiones y recomendaciones.

12



1. MARCO REFERENCIAL

1.1. Marco tedrico

El modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es esencial para poder medir el riesgo
sistematico de las acciones Expuestas en la canasta del indice COLCAP. De acuerdo
con la importancia que adquiere medir la rentabilidad de las acciones frente al mercado
de capitales existen diferentes autores los cuales se centraron en la explicacion y en la
medicion de los modelos a presentar en este proyecto. Inicialmente se encuentra William
Sharpe economista que se destaco principalmente por el analisis financiero y por su
teoria de equilibrio en el libro Capital Asset Price: A Theory Of Market Equilibrium Under
Conditions Of Risk en donde se aclara el comportamiento de los mercados de capitales
publicado en 1964 con esto se buscaba plantear teorias microeconémicas con el fin de
medir el riesgo frente a las afectaciones financieras donde Sharpe adopto modelos de
ajuste para la fijacion de los precios de las acciones para determinan una tasa de interés
para lograr un minimizacién del riesgo ajustandose a los precios de los activos para
determinar el riesgo sistematico. Este autor utiliza el trabajo previo de Markowitz sobre
la teoria de cartera como base y el desarrollo, en el afio 1952 se desarroll6 un modelo
de valorizacion de activos financiero mas conocido como” el modelo CAPM para una
fijacion de los activos con el fin que determinar la exposicidn al riesgo sistematico de las
acciones bajo condiciones de riesgo “lo que indica que el mercado de capitales esta en
equilibrio, por tanto, Oferta=Demanda dicho autor se basa que de unos supuestos para

el pleno desarrollo del modelo:

e Mercado perfectamente competitivo donde existe una gran demanda de inversionistas

donde se reconocen como precio-aceptantes.

Todos los inversionistas tienen la misma informacion sobre el mercado bursatil.

Se conoce como un modelo estatico porque solo se evalla hasta el proximo periodo.

No hay impuestos ni costes de transacciones.

Dado a la oferta de los activos financieros con riesgo es exdgenamente lo que lo lleva
a que son divisibles” (SANTANA, 2013)

13



Detectando la rentabilidad esperada del activo vendra determinada por el valor Beta

como medicion del riesgo sistematico.

Con relacién a estos autores y profundizando en el modelo para la aplicacion y el analisis
del riesgo sistematico el John Virgil Linther se baso en el modelo de valoracion de activos
de capital criticando a William F. Sharpe en el afio 1965 donde se abordé como problema
central como un solo inversionista que podia elegir acciones. Mientras que Linther
desarrollo una teoria donde los inversionistas consideran que los dividendos son menos
riesgosos que las ganancias de capital futuros, el autor sefiala que el valor de las
empresas se vera maximizado por una alta razén de pago por medio de los dividendos
y por la tasa de rendimiento de capital; para los inversionistas disminuyen a medida que
se incrementa la distribucion de pago de los dividendos o ganancias del capital futuros
con ello los inversionistas prefieren altas tasas de distribucion de dividendos se presento
una critica al modelo MM (teoria Modigliani — Miller) desarrollada en 1958-1963 donde
se ignoraba la politica de inversién de endeudamiento cierta teoria ignora por completo

las imperfecciones del mercado.

Resaltando la hipotesis de “mas vale dinero en mano “: se prefieren los dividendos teoria
propuesta por Myron Gordon y John Linter “politica de dividendos” sefialando que la tasa
de rendimiento de capital puede disminuir al aumentar el rendimiento de los dividendos
ya que los inversionistas estan menos seguros de recibir las ganancias de capital
efectuado por la retencién de utilidades que de recibir el pago de los dividendos de las
compafiias para los inversionistas dicen que la unidad monetaria de dividendos
esperados vale mas que un dolar de ganancias esperadas debido a que el rendimiento
resulta siendo menos riesgoso. Linther plantea que los inversionistas prefieren una
progresion estable donde la tasa de riesgo sea estable frente a los comportamientos de
los deméas mercados bursatiles para lograr un equilibrio de los dividendos, se busca
garantizar un incremento en el pago de los dividendos que dependen de las utilidades

actuales de las empresas.

Otra teoria relaciona es la propuesta por Jan Mossin que dio contribucion en 1966 con el
trabajo al modelo de fijacion de precios de activos de capital CAMP, Mossin en unos sus

articulos amplios la teoria sujeta al modelo CAPM postulandolo como un equilibrio
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econdmico con ciertas restricciones explicitas de compensacion del mercado. Sefalaba
la simplificacion de la asignacién de activos el plantio un escenario de varios periodos en
al articulo de cartera optima de Journal of Business que consta de politicas para la
asignacion de activos, para que los inversionistas tomen las decisiones de composicién
de cartera actual donde queria mostrar una indecencia entre rendimientos de riesgos,
Moisson demostro la version al riesgo relativa la cual consta de la propiedad miope. Lo
que nos llevé al problema de asignacion de activos de cada periodo se manejé por
separado donde el rendimiento de cada inversor reequilibraria en cada periodo

culminado a las mismas proporciones de cartera.

Nombrando a Harry Markowitz este autor se destacO por sus aportaciones a
andlisis de cartera de inversion y los métodos de financiacién corporativa, cuyo
modelo trataba de un antes y un después en la historia de la inversion, antes
de 1952 todos los inversionistas basaban sus calculos y estrategias en la en la
idea de poder maximizar la rentabilidad de sus inversiones a la hora de elegir
si realizaban una inversién o no donde se planteaba la pregunta qué inversion

podria generar mas rentabilidad ? (UCHA, s.f.)

sobre dicha teoria Markowitz en un articulo en la revista Jornal of finance donde aclara
de como los inversionistas deben tener un comportamiento y una actitud mas racional
a la hora de la toma de decidir en donde se puede invertir en activos financieros en el
libro “portafolio selection,Efficient Diversification of investments” en donde se abarca de
una forma sencilla la teoria, todo inversionista busca obtener mayores rentabilidades
frente a los mercados bursatiles, un portafolio de inversion sera eficiente si se brinda la
mayor rentabilidad frente al riego posible para un nivel determinado de rentabilidad
posible para un riesgo o la que se puede dar de forma equivalente, si se presenta el
menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad se demostr6 que la
diversificacion de un portafolio no consiste en el nUmero de acciones que lo componen
estudio la correlacion de los retornos de las acciones se tiene que sefalar el significado
de coeficiente de correlacion ya que , si los activos son fuertemente correlacionados el
portafolio no se podra diversificar por otro lado si la correlaciéon es baja los activos se
podran correlacionar entre si y el riesgo sera mucho menor y de esta manera se pudo

construir portafolio los cuales muestres mas eficiencia el habla de la frontera eficiente la
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cual hace parte del modelo de Markowitz , donde se explica que si se encuentran mejores

rentabilidades para un riesgo determinado por medio del grado

para poder prevenir tal riesgo entre los inversionistas en donde se refleja
incertidumbre frente a los mercados existen modelos de gran utilidad para el
apoyo de andlisis y para los inversionistas ya que este modelo proporciona
portafolios con mejor desempefio que los indices del mercado, y aclaran que el
resultado de dicha aplicacion depende de la correcta estimacién de los
rendimientos esperados y las covarianza (DUENAS ORTIZ ANGIE PAOLA,
2017)

En conclusion, lo que se busca en este modelo es poder encontrar la cartera de inversion

Optima para cada inversionista en encontrar una buena rentabilidad y menor riesgo, para

llegar a una optimacion de los activos los cuales componen los portafolios de inversion

1.2. Marco conceptual

Riesgo sistematico: Para William Shaper el riesgo sistematico se define como el
coeficiente de volatilidad — beta de un activo en funcion de variaciones producidas en
el rendimiento del mercado en el que se negocia, en el modelo CAPM esta definicién
constituye como la medida de riesgo la cual debe ser ganancia para el inversionista
por medio de la prima de riesgo la cual se denomina Risk Premium.

Rentabilidad de una accion: La rentabilidad de una accion es una relacion existente
entre la cantidad invertida en una accion a la cual se invirtio la cual es determinada
de una empresa y cuyo resultado econémico de dicha actividad la cual pertenece la
empresa, la rentabilidad proviene de dos vias las cuales son rentabilidad de las
acciones de los dividendos ya que los dividendos hacen parte de un beneficio de las
empresas cierta ganancia es repartida entre los accionistas de una manera
proporcional donde todos los inversionistas se vean beneficiados por el pago de los
dividendos otro canal es la rentabilidad de las acciones de las plusvalias se denota
plusvalia de una accién al beneficio el cual se obtiene de las ventas de las acciones

por medio de la volatilidad de las acciones.
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e Volatilidad: Se conoce como la inestabilidad o variabilidad de los precios; se pueden
experimentar cambios sin que se modifique la volatilidad por medio de la oferta y la
demanda sin que las acciones sufran cambios positivos y negativos en la cotizacion
de las acciones, esta volatilidad es muy sensible a impactos econémicos que pueden
afectar las acciones tanto directa como indirectamente por medio de la fuerza de la
oferta y la demanda.

e Indice COLCAP: Segun el banco de la republica el indice COLCAP se conoce como
el indice de capitalizacion que refleja ciertas variaciones de los precios de las
acciones mas liquidad de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC), donde la
participacion de cada accién en el indice esta determinada por el correspondiente
valor de la capitalizacion bursétil ajustada, la canasta del indice COLCAP esta
compuesta por 20 acciones de 20 emisores diferentes.

e Inversionistas: Segun William Bernstein en el libro “los cuatro pilares para invertir
“‘donde sefiala que los inversionistas es aquella persona natural o juridica donde se
compromete parte de su capital a la adquisicion de titulos financieros con el fin de
obtener ganancias los inversionistas se dividen en cuatro grandes grupos lo cuales
son agresivos, de crecimiento, moderados y conservadores cada inversionista decide
gué tipo de inversionistas son ya que, a mayor riesgo, mayores beneficios.

e Coyuntura econdmica: Se considera como la situacibn econémica conjunto que
muestra un problema en un tiempo determinado en donde se ven afectados muchos
sectores de la economia colombiana en este sentido es la situacion econdémica que

muestra una economia determinada en un momento especifica

1.3. Marco normativo

e Ley45de 1990: Esta fue expedida en diciembre 18, por la cual de expiden en materia
de intermediacion financiera donde se regula la actividad financiera, resaltando en el
Articulo 2 de dicho decreto sefiala que los representantes no podran ser
administradores del establecimiento matriz. Pero podran ser parte de las juntas
directiva, pueden tratarse de sociedad de comisionistas de bolsa de dichos

administradores legales y tampoco directores de sociedad matrices cuyos valores
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estan inscritos en la bolsa. En el mismo articulo habla de las sociedades fiduciarias y
las comisionistas de bolsa conocido como intermediaron en las negociaciones como
lo son las sociedades administradoras de fondo de pensiones y cesantias, las cuales
no podran negociar titulos, ni acciones solo se enfocaran como filiales de operaciones
de las sociedades comisionistas, dicho titulo fue desarrollado por el decreto 2555 de
2010 ubicado en el articulo 2.9.20.1.1.

Ley 35 de 1993: Ley expedida el cinco de enero en la cual se dictan normas
generales, objetivos y criterios en los cuales se debe sujetarse el Gobierno Nacional
con el objetivo de regular las actividades financieras, bursatil donde se involucra una
aseguradoray cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion
de recursos captados del publico donde se dictan disposiciones materia financiera y
como aseguradora, sefialando el ARTICULO12 resalta objetivos y criterios donde se
destacan actividades financiera, aseguradora, del mercado de valores y demas
actividades relacionadas con el manejo de los recursos de inversion destaca que el
mercado de valores se desarrolla en amplias condiciones de transparencia y
competitividad con el fin de promover que hayan mas niveles crecientes de ahorro y
de inversion privada. Se solicita que el mercado de valore se desarrolle en
condiciones mas amplias de transparencia y se busca una sana competitividad y
asegurar a los inversionistas, este mercado también asegura condiciones de equidad
y equilibrio de acuerdo con la naturaleza de las operaciones.

Ley 969 de 2005: Esta ley fue expedida en julio ocho del 2005 donde se desarrolla
normas generales y sefialan objetivos y criterios de los cuales se debe sujetarse a las
normas del Gobierno Nacional con el fin de regular las actividades de manejo y buen
aprovechamiento de la inversion de recursos captados del publico que se efectdan
mediante valores y se dictan disposiciones.

Ley 1328 de 2009: Expedida el 15 de julio en el 2009 donde se estipulo normar en
materia financiera, de seguros sujetos al mercado de valores y demas disposiciones.
5. Decreto 3923 de 2006: Expedida el 8 de noviembre del 2006 mediante dicho se
decretd se regula la eleccion de los miembros independientes de las respectivas
juntas directivas de los diferentes emisores de valores. 6. Decreto Unico 2555 de

2010: Este decreto fue expedido el 15 de julio del 2010 por el cual se recogen y
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reexpiden las normas en materia del sector financiero, asegurador y del mercado de

valores donde se dictan otras disposiciones.

1.4. Estado del arte

De acuerdo con la actual importancia del analisis sobre la composicién del indice
COLCAP y la afectacion que este ha tenido frente a diferentes coyunturas econdémicas
durante estos seis periodos donde se han visto salida y entrada de las diferentes
acciones de la composicion de la canasta del indice COLCAP, los documentos que se

tendran presentes para el actual trabajo seran:

1. Prospecto del fondo bursatil COLCAP: Este documento se basa en la definicion
general del indice COLCAP sefialan politicas de inversion del indice donde se les
ofrece a los inversionistas alternativos de inversion basada en la compra y venta de
participaciones en diversos portafolios compuestos por diversas acciones de las
operaciones con el objetivo de obtener rendimientos en las inversiones que
corresponden a rendimientos de las inversiones que sefialan la evolucion del indice
COLCAP, relacionan ciertos organismos y politicas que analizan la canasta del indice
y con ellos las acciones que entran y salen de la canasta, cierto documento registra
los activos aceptables para invertir se refieren a ciertos parametros los cuales
permiten que el inversionista puede seleccionas acciones que hacen parte del indice,
inversiones permitidas analizando asi el riesgo, la sociedad Administradora, bajo las
condiciones dadas se podran ajustar por las razones de distribuciones que pueden
afectar la composicién del portafolio teérico del indice COLCAP .

2. Factores que afectan el precio de las principales acciones de labolsa de valores
de Colombia: Dicho trabajo de grado se basa en como a medida del tiempo se ve
comprometido los precios de las principales acciones del indice COLCAP este sefiala
factores macroeconomicos y fendmenos coyunturales donde se ve afectado el riesgo
sistematico tenemos que las acciones que componen el COLCAP deben cumplir con

ciertos requisitos:
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e Debe pertenecer a la rueda de alta liquidez en la fecha de corte de
informacién y tener una operacion de contado que marque precio en los
ultimos noventa dias calendario.

e La fecha de inscripcion en BVC debe ser anterior a treinta dias

calendarios, contados desde la fecha de corte de informacion.

e No se tendran en cuenta las acciones sin dividendo ni los derechos sobre

acciones, asi como las que pertenezcan al mercado global colombiano.

e No se tendran en cuenta ningln emisor que este en proceso de desiste de

la accion o que haya anunciado algun proceso de reestructuraciéon o

liquidacion o expropiacion de la compafiia.

e E| estado de la accién debe ser Activa como aquella acciéon que ha

presentado cotizacion durante los ultimos 30 dias calendario y tiene ofertas

vigentes en el sistema de negociacién. (GARRAY, 2018)

Se describieron ciertos eventos los cuales han afectado el comportamiento de las
acciones de la canasta del indice COLCAP entre uno de ellos como lo fue la crisis
petrolera, la caida del precio del dolar y problemas macroeconémicos que has afectado
fuertemente este indice, este documento sefialo el comportamiento del mercado
bursétil y las acciones COLCAP, se identifican cierto glosario del inversionista de las
acciones que la definen , el titulo negociable representa una parte proporcional del

patrimonio de una sociedad o empresa se considera como un titulo de participacion.

3. Metodologia para el calculo del indice COLCAP: Este documento emitido por la
bolsa de valores de Colombia, es un gran apoyo para el trabajo de grado ya que
plantea formulas y requerimientos para el calculo adecuado del indice COLCAP,
sefiala una participacion maxima que puede tener un emisor de la canasta de un
rebalanceo del 20% en todos los casos. Se busca seleccionar las acciones las cuales
van hacer parte de la canasta, esto consta de procesos de seleccion avaluados por la
Bolsa de Valores de Colombia una de ellas es que el estado de las acciones debe
estar activas, las acciones deben tener dividendos, se deben tener en cuenta las
fechas para entrada a la canasta esta entrada también dependera de los resultados

de la funcién de seleccién F(S) el andlisis se realizara con cada una de las acciones
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del mercado con el objetivo de determinar las veinte acciones mas liquidas las cuales

hacen parte de la canasta.

Los ponderadores de la canasta estaran vigentes durante un trimestre
lo que con lleva que los periodos trimestrales inicias el primer dia habil
de enero, abril, julio u octubre y finaliza el ultimo dia de habil de marzo,
junio, septiembre o diciembre.”(COLOMBIA, 2011)

4. Modelo de valoraciéon de activos financieros (CAPM) y teoria de valoracion
por arbitraje (APT): Este documento se basa en la explicacion del modelo CAPM
seleccionado como el modelo de valoraciéon de activos financieros, donde sefiala
la valoracion de activos financieros empleadas para estimar asi el retorno
generado por las inversiones “el modelo de valoracién de activos financieros es
muy util para fines de inversion al representar una de las mejores alternativas para
el calculo del riesgo de las acciones, existen factores inesperados que pueden
perjudicar ese rendimiento al provocar imprevisibilidad frente a los precios de las
acciones donde se pueden ocasionar pérdidas o ganancias respecto a las
acciones evaluadas se conocen factores los cuales se sujetan a la activad

economia y se pueden clasificar como:

e Riesgos de negocio, si estuviesen relacionados con la propia actividad.
e Riesgos no especificados, si se derivasen de eventos externos no
controlables (SANTANA F., 2013)’

Sefialan también la teoria de valoracion por arbitraje (APT) fue un modelo disefiado
para proporciona el retorno que se genera por la planeacion de las inversiones que
presenta un determinado riesgo, el retorno esperado de activos con un riesgo se
desprende de la combinacién de k factores donde se permite indicar las cantidades de
factores de riesgos, siendo el retorno esperado del activo y el precio de estos

Este estudio analiza los precios y el comportamiento de las acciones de las empresas
qgue hacen parte de la composicion del indice COLCAP, se relacionan diferentes

ecuaciones para la evaluacion del precio de las acciones y poder destacar un analisis,
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se aplica ciertos modelos de como lo es el Modelo de Valoracion de Activos
Financieros (CAMP) y la teoria de valoracion por arbitraje (APT). Se busca analizar el

comportamiento de las acciones por medio de este modelo
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2. CARACTERISTICA DEL INDICE COLCAP Y DEL RIESGO SISTEMATICO

En el presente capitulo se determinan las caracteristicas del indice COLCAP dentro de
la Bolsa de Valores de Colombia; observaremos su evolucion con el fin de contextualizar

el indice COLCAP frente al mercado bursétil. A su vez se describira el riesgo sistematico.

2.1. Comienzos de la bolsa de valores de Colombia

Para empezar la bolsa de valores de Colombia se debe relacionar con el mercado
bursatil en Colombia, este corresponde a aquel mercado donde se evidencian
transacciones de diferentes titulos valores los cuales se desarrollan por medio de la bolsa
de valores que se considera una entidad privada constituida principalmente como una
sociedad anonima donde los accionistas eran las Sociedades comisionistas de bolsa
cuya funcién es fomentar y controlar el mercado de titulos valores ya sea a corto,

mediano y largo plazo.

Colombia se ha caracterizado por que ha evidenciado grandes cambios a lo largo de la
historia, en el siglo XX se empezé a considerar ciertas posibilidades de contar con una
institucion la cual le permitird a las empresas manufactureras obtener recursos ante la
expansion econdmica la cual fue presentada durante dicho periodo con el objetivo de
tener una gran expansion de la industria con el fin de obtener una mayor financiacion
para generar una competitividad en sus procesos productivos, donde no podia ser
asumida por el Sistema Financiero del pais debido a que este aun no exista. Es por esto
por lo que el 23 de noviembre de 1928 nace la Bolsa de Valores de Bogota, cabe resaltar
gue esta no fue la primera Bolsa de Valores creada en el pais ya que en el afio 1901 y

en 1903 se constituyo la Bolsa popular de Medellin y la Bolsa Comercial de Medellin.

la BVC cuenta con oficinas en tres ciudades principales, Bogota, Medellin y Cali
esta tiene presencia en cerca de 19 ciudades. Esta identidad se encuentra
vigilada por la super intendencia financiera por ser proveedor de infraestructura

y emisor se valores (Stevens, 2020)
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Podemos resaltar que en la década de 1990 la bolsa de Bogota, Medellin y Occidente
(Cali) iniciaron conversaciones para poder iniciar una plaza bursatil en Colombia con el
objetivo de tener tres mercados de un tamafio pequefio con una significancia de poder
continuar frente las demas bolsas del continente. En el 2001 se unieron las diferentes
Bolsas de Valores de Colombia para convertirse en solo una entidad que desde esa

época ha venido administrando los principales mercados de valores del pais.

El 3 de julio del 2001 comenz6 a operar la Bolsa de Valores de Colombia, en dicha fecha
la BVC inicio a sus funciones donde se empezé a dar respuesta a las necesidades de
los empresarios, intermediarios e inversionistas quienes con una sola entidad pueden
encontrar mayores beneficios para poder entrar a un mercado bursatil, “por otro lado la
plaza bursatil ha tenido un avance en la modernizacion de los diferentes sistemas que
se administran, reduciendo los diferentes factores de riesgo para toda la cadena de valor

que participa en el negocio”

Figura 1.

Historia de Bolsa de Valores de Colombia

LA HISTORIA DE LA BOLSA DE VALORES EN COLOMBIA
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia / Gréfico: LR-AL

Nota. En la siguiente figura se evidencia la historia de la Bolsa de valores de Colombia.
Tomado de: Venegas Loaiza (2019). La Bolsa de Valores local inicio con un capital de $20.000
hace noventa afios. https://www.larepublica.co/especiales/90-anos-de-la-bolsa-de-valores-de-
colombia/la-bolsa-de-valores-local-inicio-con-un-capital-de-20000-hace-90-ano0s-2856033
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El primer paso para que la BVC pudiera crecer y mejorar su sistema implementado
medidas para que sus inversionistas puedan realizar sus operaciones por medio de un
sistema electrénico de negociacion en donde los comisionistas pudieran operar en una
pantalla sin tener que desplazarse hasta la bolsa a cumplir con las ordenes de sus
clientes, por medio de la virtualidad se goza de una mayor transparencia hacia sus

inversores.

La funcién principal de la BVC es fomentar las transacciones de titulos valores
para reglamentar y vigilar las actuaciones de sus miembros velando por el
cumplimiento de las disposiciones legales que permitan el buen desarrollo del
mercado y las diferentes operaciones bursatiles, como segunda funcion es
mantener el funcionamiento de un mercado organizado que ofrezca a sus
participantes condiciones de seguridad y transparencia frente a la informacién
de los precios de acuerdo a la compra y la venta de titulos basados en la
reglamentacion ya establecida (BANCOLOMBIA, 2018).

2.2. Aspectos generales

Existen varios tipos de mercados los cuales hacen parte de la Bolsa de Valores de
Colombia los cuales se clasifican en:

e Mercado de renta fija: Se considera una inversion la cual esta formada por todos los
activos financieros en los cuales el emisor esta obligado a realizar los pagos en una
cantidad y en un periodo de tiempo ya establecidos, en este mercado se garantiza la
devolucion del capital invertido con cierta rentabilidad.

e Mercado de renta variable: Es un tipo de inversion compuesta por todos aquellos
activos financieros donde la rentabilidad es incierta, donde la rentabilidad no se
garantiza la devolucion de capital invertido ni la rentabilidad de dicho activo.

e Mercado de divisas: Llamado también como el mercado cambiario es un mercado

donde se caracteriza por ser libre cambio de divisas, tiene como objetivo principal
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facilitar el comercio internacional y de inversion este mercado se traduce como un
intercambio entre monedas extranjeras

e Mercado de derivados: Se definen como contratos donde el valor deriva de un activo
0 un variable subyacente conocido como una accién, un bono, una divisa, una tasa

de interés y demas variables que conforman dicho mercado.

Recordemos que el mercado de valores corresponde a un tipo de mercado de capitales
en donde se opera sobre la renta variable y la renta fija este proceso se realiza por medio
de la compraventa de los valores negociables, permitiendo la canalizacion del capital de
los inversores ya sea a medio y largo plazo, estos procesos de emision, colocacion y
distribucién depende del nimero de los participantes conocidos como los emisores,
inversionistas, intermediarios y demas agentes que hacen parte de una operacion, dentro

del mercado de valores podemos evidenciar la siguientes:

e Rentabilidad: Al invertir en la BVC se espera tener un rendimiento el cual se puede
dar por dos caminos ya sea el cobro de dividendos y la diferencia entre los precios
de ventas y de compra de los diferentes titulos.

e Seguridad: Se conoce como un mercado de renta variable lo que indica que los
valores pueden tener un alza o una baja dependiendo del comportamiento del
mercado de valores, dicho mercado presenta un riesgo ya que se espera una
incertidumbre dentro de las inversiones lo cual va a tener una ganancia o una perdida.

e Liquidez: Se considera como una facilidad en la inversion en valores por lo que se

puede comprar y vender considerando una rapidez.

El mercado de valores ayuda a diversos movimientos de capitales, contribuyendo de
cierta forma en la busqueda de una estabilidad financiera en las operaciones, creando
cierta confianza entre los inversionistas, con el objetivo de impulsar un desarrollo de las
creaciones de la politica monetaria frente a un mercado con mayor seguridad y menor

riesgo entre las operaciones.

De cierta forma los mercados de valores se convierte en lugres en donde los

intermediarios y los instrumentos desarrollados intercambian activos entre si
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facilitando asi la transparencia y la liberta del proceso de compra y ventas de
los diversos valores, también es posible fijar precios de los valores segun la
orden de la ley de la oferta y demanda, es puede ser una inversién de tipo muy
liquido para muchos inversores ya que el importar el momento podran vender

sus acciones. (Fernandez, 2019).

Por otro se encontro ciertos criterios de ponderacion los cuales son utilizados por
la Bolsa de Valores de Colombia en donde se ajustan a los diferentes indices
gue pertenecen a la BVC con el objetivo de minimizar ciertos riesgos que se

presentan en los indices bursatiles

e Capitalizacion bursétil: Sefala el comportamiento de los precios que manejan las
acciones de los diferentes indices con el objetivo de buscar una ponderacién en cada
una de las acciones en donde se manejan dos tipos de capitalizacion bursatil.

» Capitalizacion bursatil: hace referencia al valor total del patrimonio de una empresa
determinando el precio en que se cotizan la acciones.

> Capitalizacién ajustada: Se denomina una parte de la compafiia, diferente de lo

gue se encuentra en manos de los inversionistas.

e Liquidez o Rentabilidad: Se considera como un tipo de herramientas en donde se
observa el comportamiento de los precios de las acciones de un indice.

e Precios: Se refiere a los precios de las diversas acciones, se mide por medio de
calculos aritméticos
Como se sefialé anteriormente este mercado se puede proporcionar un crecimiento
econdmico mediante la eficacia de una distribucién de los flujos promoviendo un

desarrollo social.
2.1.1. Estructura del mercado de valores

El mercado financiero y el mercado de valores estdn compuestos por diferentes grupos
en donde se encontraran emisores, y los llamados terceros o intermediarios también se
observa diferentes funciones entre emisores e intermediario los cuales estan

enfocandose en diferentes objetivos

27



Figura 2.

Estructura del mercado de valores
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Nota. En la siguiente figura se identifica la divisién del mercado de capitales.
Informacion Tomada de Guia del mercado de valores —Colombia capital.
Guias del mercado de valores https://www.ad-cap.com.co/wp-
content/uploads/2015/08/EF-1-guia-del-mercado-de-valores.pdf

2.3. Generalidades del indice COLCAP

Se han determinado diferentes emisores y analizando las diferentes acciones las cuales

componen el indice COLCAP; del mismo modo se efectuara los diferentes métodos para

analizar el indice.

El indice COLCAP se implement6 desde el afio 2008 y se considera un indice bursatil de

la BVC, donde ha tomado fuerza en el mercado, convirtiéndose en el indice mas importante

de la Bolsa Valores de Colombia, es conocido como el indicador que refleja las diferentes

variaciones de los precios de las 20 acciones que lo componen, conocidas como las

acciones mas liquidas de la Bolsa de Valores de Colombia, fijando el ajuste de cada

compania donde se determina la participacion de las diferentes acciones. “El valor base

del COLCAP es de los 1.000 puntos los cuales fueron registrados al inicio de la rueda del

15 de enero del 2008” (COLOMBIA, 2011).


https://www.ad-cap.com.co/wp-content/uploads/2015/08/EF-1-guia-del-mercado-de-valores.pdf
https://www.ad-cap.com.co/wp-content/uploads/2015/08/EF-1-guia-del-mercado-de-valores.pdf

La concentracion del flujo de dichas inversiones en estas compafias la cual se ve
reflejada en que la BVC es una institucion la cual cuenta con diferentes puntos a nivel
latinoamericano; existen bolsas como la de Perl, Argentina y Brasil que cuentan con
afios de experiencia y de trayectoria en el mercado mundial, denotando el gran impacto
gue tienen en diversos mercados con el crecimiento del PIB, mientras que la participacion

en Colombia no supera el 40% del valor de producto interno bruto.

La participacion de cada accion en el indice esta determinada por el correspondiente
valor de la capitalizacion bursatil ajustada. Este indice tiene dos procesos importantes

los cuales se dividen en:

e Recomposicion: Este proceso consiste en la seleccion de diferentes acciones que
estan conformadas en la canasta del indice COLCAP revisandose anualmente. En
este proceso se determina la participacion de cada accion seleccionada para el
siguiente trimestre, esto se realizara después del cierre del mercado, en el ultimo dia
hébil del mes de octubre y estard vigente en el primer dia habil de noviembre del
mismo afo.

e Rebalanceo: En esta fase se determina la participacion de cada accion en la canasta.
Este tipo de rebalanceo del COLCAP se realizara el ultimo dia habil de los meses de
enero, abril y julio de cada afio. El resultado de rebalanceo se ajusta a los diferentes
ponderados w; de las acciones que conforman el indice para reflejar los cambios en
la capitalizacion bursatil ajustada de cada accion. En el periodo de rebalanceo se
pueden adicionar o retirar acciones del indice.

Por otro lado, tenemos la seleccion de las acciones que quieran hacer
parte del indice COLCAP, deben tener en cuenta ciertos procesos de
seleccion de la canasta del COLCAP, donde es necesario que se

cumplan los siguientes requisitos:

e Debe pertenecer a la rueda continua en la fecha de corte de informacion.

e La fecha de inscripcion en la bolsa debe ser anterior a 30 dias calendario,
contados desde la fecha de corte de informacion.

e No se tendran en cuenta las acciones sin dividendo (SD)

e No se tendran en cuenta derechos sobre acciones (DH)
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e No se tendran en cuenta las acciones pertenecientes al mercado global
colombiano

e Debe tener al menos una operacion de contado que marque precio en los
tltimos noventa dias calendario, contados a partir de la fecha de corte de
informacion

e No se tendra en cuenta ningun emisor el cual tenga informacion, la cual sea
publicada como una relevancia de conformidad con las normas vigentes, las
cuales tenga como resultado directo el desiste de la accion, analizando la
informacion que sea relevante que tenga como resultado directo de la accién,
donde se hacer referencia a la formulacion de la OPA.

e No se tendra en cuenta ninguna accién que tenga caracteristicas especiales
como anuncios de reestructuracion o liquidacion de las compaiias, la BVC
decide excluir el célculo donde se toma la informacion del mercado en las
fechas de seleccién de la canasta.” (MORENO, 2019, pag. S/P)

2.3.1. Composicion del indice COLCAP

Desde los inicios del afios 2008 el indice COLCAP ha sufrido varias modificaciones en
donde 48 especies han entrado o salido a lo largo de 45 periodos trimestrales debido a
diferentes procesos de recomposicion y rebalanceo, al dia de hoy el indice cuenta con
20 acciones, en donde al menos 12 de las acciones ha tenido presencia dentro de dicho
indice, las acciones con mayor peso también son aquellas que mas tiempo han estado
listadas dentro de dicho indice como lo son: Ecopetrol, Bancolombia, Nutresa y demas
empresas que hacen pare de dicho indice.

Se debe tener en cuenta que esta composicion varia a lo largo de los semestres, ya que
se realiza una evaluacion pertinente para evaluar a las empresas la cuales estan
haciendo parte del indice y la participacion que tiene en indice COLCAP, tengamos en
cuenta que las acciones cuentas con una ponderacién la cual se basa en la fijacién de

los precios de cada una de las acciones que hacen parte del indice COLPCAP.

Este indice esta compuesto por 20 acciones de 20 emisores diferentes entre
ellos cada accion cuenta con una participacion maxima del 20% en las canasta,

en algunos casos cuando dé se excede el limite de la participacion al 20% esta
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se reparte proporcionalmente entre las demas acciones las cuales estan

participando (Rankia, 2012).

Las acciones la cuales componen el indice se seleccionan el tltimo dia h&bil del mes de

octubre, estas acciones las cuales que se seleccionas se realiza un calculo de la
ponderacion donde consta de cada accion dentro del indice para cada trimestre;
evidenciando que, en el mes de enero, abril, julio de cada afio donde se realiza un
rebalanceo del indice se enfoca en el calculo de la dicha participacion de cada accién
dentro de la canasta de acciones que conforman el indice COLCAP.

El indice de capitalizacion refleja diversas variaciones en los precios de las acciones las
cuales se conocen como las mas liquidas frente al mercado sujeto por la Bolsa de Valores
de Colombia (BVC), en donde las diversas participaciones de cada accion pertenecientes
al indice COLCAP estan determinadas correspondientemente por el valor de la
capitalizacion bursatil que esté ajustada por la relacion del daltimo precio de la accién, se
presenta un diagrama donde se describen las empresas las cuales hacen parte del indice
COLCAP para el trimestre 2021.
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Tabla 1.

Empresas que componen el indice COLCAP

DESCRIPCION DE LAS EMPRESAS QUE HACEN PARTE DEL INDICE COLCAP

Cuenta con la mayor participacion en el indice, cuenta con los
ECOPETROL ingresos y utilidades mas grandes de Colombia, esta se centr6 en
la exploracion de hidrocarburos.
BANCOLOMBIA Grupo financiero que se conoce como el desarrollo econémico y
consta de un modelo muy completo.
Se enfoca en inversiones estratégicas en diferentes sectores de
GRUPOSURA la banca como lo es la banca, seguros, pensiones y de ahorro de
inversion
CELCIA Se dedic_a a una empresa Qe S(_ervicios publicos que se
especializa en la comercializacién de energia eléctrica.
PEAVH Hace referencia a Avia_mca Holdings que hace referencia al
consorcio aerocomercial.
GRUPOARGOS _Se refiere a un consorcio de inversiones que se basa en la
infraestructura
GEB Grupo de energia de Bogota, donde la casa matriz del grupo
energia de Bogota que se dedica a la transicién de energia.
BOGOTA Se refiere a un banco colombiano donde sus principales
accionistas son el grupo aval, acciones y Valores financiera S.A.
PECEMEARGOS Titulo Qe cementos argos que se considera como el lider en el
negocio de cemento en Colombia.
CLH Conocida_(,:omo Cemex Latam Holdings la cual se dedica a la
construccion.
CNEC Acciones_ de Canacol Energy dedicada a la producciéon y
exploracion de petroleo
Bolsa de Valores de Colombia es la cuarta accion mas grande de
BVC . L.
Latino América.
PFDAVVNDA Esta accion pertenece al grupo Davivienda
EXITO Principal vitrina comercial de Colombia que generan sus propias
marcas
ISA Tiene de varios servicios y es el mayor transportados de energia
eléctrica
NUTRESA Se basa en la distribucién de productos alimenticios
CEMARGOS Organizacién comercializadora de cemento y concreto.
PFBCOLOM Accion preferencial del Grupo Bancolombia inscrita en la bolsa
Acciones preferenciales del grupo aval tiene como objetivo la
PFAVAL compra y venta de acciones en bonos, acciones y titulos de
valores.
PFGRUPOARG Es la accion presencial del Grupo Argos.

Nota. Esta tabla muestra la explicacion de las empresas las cuales pertenecen a la
canasta el indice COLCAP.
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2.3.2. Célculo del indice COLCAP

El célculo del valor del indice COLCAP serd igual a la sumatoria de cada accion
gue conforma la canasta del indice por el peso que tiene dentro de la misma

ajustado por un factor en especial, en donde se refleja la siguiente formula.
I(t) =EXi=1  wepe(t) (1)

Donde:

I(t): valor del indice en el instante t.

E: factor de enlace mediante el cual se d continuidad al indice cuando se
presente un rebalanceo o recomposicién de la canasta o en caso de darse

eventos corporativos que llevan a variaciones.

T: Instante en el cual se calcula el valor del indice
n: Numero de acciones en el indice en el instante t.
w,: Ponderador de la accion i en el instante t.

p:: Precio de la accion i en el instante t

En la siguientes graficas se presentara el comportamiento de las accionesy las
participaciones que estas ha tenido a lo largo de los periodos a evaluar del 2014
al 2020 y como se han manejado las empresas y cuales se han mantenido en
la canasta del indice COLCAP (Colombia, 2011, pag. S/P)

Por otro lado, se estiman ciertas ponderaciones accionarias para métodos de célculos y

un mejor manejo del indice COLCAP se identifica ciertos criterios.

El indice COLCAP se conoce como un indice que hace parte del mercado accionario
colombiano, consta de una estructura de portafolio, esta ponderacion parte de un
desempefio bursatil que cualquier empresa deberia guardar que se mide por medio
de diversas métricas para un buen desempefio, asi llegar a construir varios indices
bursétiles para el mercado accionario midiendo las diferentes variables y tener un

analisis del mercado mejorando asi el buen desempefio del mercado.
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e Se propuso unos ajustes para el buen desempefio del indice COLCAP por medio de
calculos y publicaciones.

e Se realiza un ajuste de los pesos de los ponderadores que permite obtener por medio
de indices como el indice COLCAP; se considera como una variable relevante
conocida como la ponderacion de valores de las diferentes acciones que pertenecen

a la canasta del indice COLCAP, medido por el ROE y diferentes mecanismos.

A continuacion, se mostraran ciertas graficas donde se refleja el comportamiento de las

acciones en ciertos periodos

Figura 3
Composicion por accién (Nov 2014- Ene 2015)
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B CANASTA 28 Nov. 2014 - Ene.2015 PARTICIPACION
CANASTA 32 Nov. 2015 - Ene.2016 PARTICIPACION

Nota. En la siguiente figura se evidencia la participacion por
empresa que hacer parte de la canasta del indice COLCAP de
Nov.2014 — Ene.2015

Se refleja el comportamiento de la accién haciendo una comparacién entre las canastas
a evaluar y los afios asignados y de que empresas se han mantenido y cuales ya no se
han mantenido en la composicion del indice COLCAP, al evaluar la canasta 28 en el
semestre de Nov.2014 y Ene.2015 y la canasta 32 en el periodo Nov.2015- Ene.2016 se
realiza una comparacion de estas dos canastas, tenemos empresas como Ecopetrol que
se han mantenido con una participacion en el indice COLCAP en el periodo de Nov.2015-
Ene.2016 se evidenciaron nuevas empresas que ingresaron al indice como lo fue
PFAVH, BVC, CNEC, PREC, también se refleja el cambio que ha tenido en las diferentes
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participaciones se sefala Grupo Sura comenzando el semestre Nov.2014- Ene.2015 con
el 15% , y para el proximo semestres de Nov.2015- Ene.2016 su participacion fue de
10,2%.

Figura 4
Composicion por accién (ov.2016 — Ene.2017 / Nov.2017-Ene.2018)
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B CANASTA 36 Nov. 2016 - Ene.2017 PARTICIPACION
CANASTA 40 Nov. 2017 - Ene.2018 PARTICIPACION

Nota. En la siguiente figura se analiza la participacion de las acciones
las cuales hacen parte del indice COLCAP Nov.2016- Ene.2017 /
Nov.2017- Ene.2018

haciendo referencia a la esta imagen se refleja el comportamiento que han tenido las
empresas Yy las participaciones que estas han tenido, se realizé la comparacion entre el
semestre Nov.216- Ene.2017 y de en el periodo Nov.2017- Ene.2018 se evidencia que
hay empresas las cuales siguen siendo parte del indice donde las empresas las cuales
tienen mayor participacion en el indice son PFVCOLOM, GRUPOSURA, ECOPETROL
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donde estas empresas son aquellas canastas las cuales se analizaron donde el

comportamiento ha sido muy similar a los datos los cuales se estan analizando.

Figura5

Composicioén por accion (nov.2018- Ene.2019/nov.2019-Ene.2019/nov.2020-
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B CANASTA 44 Nov. 2018 - Ene.2019 PARTICIPACION
CANASTA 48 Nov. 2019 - Ene.2020 PARTICIPACION
B CANASTA 51 Nov. 2020 - Ene.2021 PARTICIPACION

Nota. En esta figura se describe las diferentes participaciones por accion
evaluadas en tres periodos nov.2018- Ene.2019/nov.2019-Ene.2019/nov.2020-
Ene.2021

En la gréfica hace referencia al analisis del comportamiento de las acciones en la canasta
del indice COLCAP, se hizo un analisis referente a los periodos los cuales se van a
evaluar y como ha sido el comportamiento de las acciones en los periodos del tiempo ya
descritos se habla de las empresas con mayor porcentaje de participacion del indice
COLPAL las cuales son Ecopetrol, PFBCOLOM, ISA son aquellas empresas las cuales

tiene mayor participacion en los periodos a evaluar.

Para que una accion puede ser seleccionada en el proceso que realiza la Bolsa de
Valores de Colombia para per tener a la canasta del indice COLCAP, es necesario que

se cumpla los siguientes requisitos al momento de realizar el proceso.
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e Existir por lo menos una operacion de contado en el periodo de 90 dias calendario
anterior a la fecha de seleccion de la canasta.

e La fecha de inscripcion debe ser anterior a 30 dias calendario respecto al dia de
entrada en vigor de la canasta.

e El estado de la accién debe estar “activa”.

e No se tendran en cuenta las acciones que no tengan dividendo (S3D)

e Las acciones pertenecientes al mercado global colombiano, no se tendran en cuenta
en el proceso de seleccion del COLCAP. La participacion maxima que pude tener una
accion en el indice en la fecha de célculo de la canasta es del 20%, en cierto efecto
el proceso de calculo de las participaciones donde los excedentes seran repartidos a
prorrata entre las acciones restantes del indice la cual tenga cierta participacion

inferior

Dicha participacibn maxima esta regida por tener un emisor en el indice a la fecha de
célculo de la canasta la cual es del 20%. El emisor tiene una participacion superior al
20% donde se debe:

e Restar lo excedentes de forma proporcional mediante el peso de las acciones de los
diferentes emisores donde se excede el limite.
e Se reparten los excedentes a prorrata entre las acciones de los emisores restantes

del indice que consta de una participacion la cual sea inferior al 20%.

Existe dos modelos los cuales hacen parte de la composicion del indice COLCAP donde
se mide por dos canastas las cuales se encargan de que las publicaciones relacionadas
de forma informativa y de forma definitiva donde se lleva publicaciones relacionadas a

las acciones del indice COLCAP.

Canasta informativa. Esta canasta se publicara las acciones del COLCAP informativa
siete dias calendario, antes del dia de la publicacion de la canasta definitiva en ciertos
casos el dia de publicacion de la canasta informativa no sea habil, en este caso se
publicara la canasta informativa esto después del cierre del mercado de la renta variable,
en este grupo se incluye ponderados de cada accion que pertenece a una canasta

definitiva, cabe resaltar que esta sera publicada por medio de un boletin informativo.
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Canasta definitiva. La BVC se encarga de publicar esta canasta definitiva de acciones
y los ponderadores el dia anterior, y su entrada la cual estara en vigencia. Esta canasta
sera publicada después del cierre de dicho mercado de renta variable donde el Gltimo
dia del mes de enero, abril, julio y octubre estard seré publicada por el mismo medio.

2.3.3. Correccion de errores para el indice

Se realizan varias pruebas para poder tener una claridad a la hora de tomar una decisién
para la mejora de las acciones del indice COLCAP y como se puede buscar una mejor

forma de corregir las metodologias de las canastas del indice.

e Publicacion incorrecta del valor del indice. Se basa en la correccion de cualquiera
de los datos lo cuales sirve para calcular el valor del indice tan pronto como sea
posible, el hallazgo de dichos datos ya sean estos incorrecto donde se realizara
dichas publicaciones frente al mercado.

e Omisidon de un evento corporativo. La Bolsa de Valores de Colombia se incluira un
evento corporativo donde se ve la afectacion de la composicién del indice tan pronto
como sea posible, se evidencia una omision de la aplicacion de este en la canasta
del indice, para esto se debe realizar una publicacion al mercado en el portal de la
BVC.

e Error en la aplicacion de la metodologia. Esto se podra corregir tan pronto como
sea posible. En cualquier tipo de error de la aplicacién siguiendo la metodologia ya
descrita, mirando la evidencia de omisién por la aplicacién de este en la canasta del
indice, por esto se realiza una publicacién al mercado en el portal ya descrito.

2.4. Descripcion del riesgo sistemético

El riesgo sistematico o riesgo no diversificarle se define como el riesgo de contagio que
se produce en las crisis financieras, este se describe como un riesgo residual donde no
se puede diversificarse entre los valores individuales de la cartera estén éptimos, sobre
este riesgo se fija que un inversor pueda expresar su rentabilidad este ajustada al riesgo;

exponiendo que los demas agentes los cuales hacen parte del mercado puedan eliminar

38



el riesgo no sistematico mezclandolo habilmente puesto que este no sea remunerado;
dicho riesgo no puede ser eliminado mediante diversas diversificaciones del riesgo

utilizando una medida del riesgo sistematico por medio de los coeficiente de los betas.

Se refiere a un contagio el cual produce en ciertas crisis financieras como consecuencias
de la contratacion en determinado sector de la economia, afectando directamente a otros
sectores productivos, en el sector bancario consta tiene un riesgo sistematico mayor esta
puede incidir de forma negativa contando como una evolucion en todo el sector de la

economia.

2.4.1. Control del riesgo sistematico

En la crisis financiera de 2007-2011, de esto se recuerda que las instituciones de todo
el mundo se preocupan por el buen desarrollo de sistemas de controles de riesgo en el
sector bancario, se evidencia que el riesgo del contagio pueda tener ciertas
consecuencias para el desarrollo de la economia , debido a estas crisis que se
evidenciaron se han tomado decisiones para el mejoramiento de los sistemas y
mecanismos de control como los que fueron en los acuerdos de Basilea, a través de ello
se marcan directrices para evitar la sucesién de diversos acontecimientos que puedan

ser peligrosos en el sector financiero.

Los bancos han invertido en tecnologia, formacion para un desarrollo de modelos de
rating y de Sporting donde hay mejoria en sus estimaciones predictivas, esto se basa en
modelos o técnica estadisticas como: (Duran D. y., 2014).

e VaR (Value at Risk): es una técnica utilizada para medir el riesgo financiero de una
inversion donde indica la probabilidad entre el 1% y el 5%, sufriendo una perdida
durante el periodo de tiempo, este busca establecer la perdida maxima el cual se
puede experimentar una inversion dentro de un horizonte temporal con un nivel de
confianza del 95% y 99%.

e STRESS TEST: Mas conocido como el test de estrés que se conoce como pruebas
las cuales se realizan a las entidades para valorar su situacion financiera y asi

comprobar y llegar a una estabilidad en el sistema financiero frente a posibles
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escenarios de riesgo sistémico; en este test se realizan diversas pruebas ,los
componentes de activo y de pasivo ya sea de un banco o una empresa en donde se
someten a diferentes situaciones en diversos escenarios con una tendencia positiva
de la economia y la macro economia.

e BETA DE UNA CARTERA DE VALORES: Los betas nos indica la variacion de la
rentabilidad de la cartera, haciendo una comparacién con la evolucion del indice de
referencia, el beta muestra la exposicion frente al mercado en donde se asume un
gestor de cartera, se conoce como una media pondera de los betas y de los titulos
gue existen en la cartea; este coeficiente se considera como una medida de
sensibilidad que en mayor o menos medida que facilita el calculo del riego y la

estimacién de covarianzas en diferentes titulos.

2.4.2. Formula del riesgo sistematico

El riesgo sisteméatico se mide por medio de las betas donde Unicamente se puede reducir

si no operamos en dicho mercado por lo tanto se plantea la siguiente ecuacion.

Riesgo Sistematico = Bk (2)

Esta férmula esta compuesta por el cuadrado de las betas y la varianza del mercado. De
esta igualdad podemos deducir que el riesgo sistematico puede ser igual a la beta las
cuales deben ser menor a 1 que se redujera al riesgo del mercado que son mayores a 1
para asi aumentar el riesgo del mercado, multiplicado por la varianza del mercado, en

deriva igualado al riesgo.

En este caso se establecen relaciones entre la rentabilidad y el riesgo de los titulo,
utilizando técnicas de diversificacion de cartera para una reduccion al riesgo no

sistematico o diversificarle.
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Figura 6
Comportamiento del riesgo sistematico
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Nota: En esta figura se evidencia el comportamiento que debe
tener el riesgo sistematico. Tomado de Economipedia “riesgo
sistematico” https://economipedia.com/definiciones/riesgo-
sistematico.html

el riesgo sistematico por otro lado mide la volatilidad, al concepto de estimacion de los
betas, en esta parte podemos resaltar a Richard Abrale con respecto a diferentes
conceptos de doctrinas las cuales sirven para procedimientos en general para una
estimacion de los betas analizado en diversos proyectos financieros mirando la fijacion
de riesgos del proyectos ,este término de riesgos sistematicos y no sistematicos se utiliza
para clasificar los riesgos que implican los valores mediante su adquisicion dentro del
mercado financiero, este riesgo se refiere a los riesgos sistematicos y no sistematicos
para asi clasificar los riesgos que implica los valores para su venta y su compra

refiriendose a las acciones de las empresas.
Interpretacion de las betas

e [ >1(1,5) : Po cada unidad que aumente, el mercado activo lo hara 1,5 unidades.
e [ =1 (1): Por cada unidad que aumente, el mercado activo lo hara 1 unidad.

e [ <1(0,7): por cada unidad que aumente, el mercado activo lo hara 0,7 unidades.

E riesgo dentro de un portafolio incluye el riesgo sisteméatico también conocido como el

riesgo no diversificarle el cual se refiere al tal riesgo que estan expuestos todos los
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activos en un mercado, este riesgo es aquel intrinseco a cada activo individual; se pude
disminuir agregando activos al portafolio los cuales se mitiguen unos a otros cabe resaltar
gue este riesgo no puede ser disminuido, por lo que los inversionistas racionales no
deberian tomar ningun riesgo que sea diversicable donde este es recompensado en el
alcance de este modelo, la tasa de retorno esta requerida para determinados activos que
esta vinculada a la contribucion que hace ese activo al riesgo general de un determinado

portafolios.

Adicionalmente la diversificacion de una cartera es una técnica de inversion que consiste
en componer la cartera con distintos tipos de activos con el objetivo principal para
disminuir los riesgos para asi construir una rentabilidad de lo que se invierte; una de las
mejores formas de diversificar una cartera es contar con ciertos activos con diferentes

grados de liquidez, riesgo y complejidad.
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3. DESCRIPCION DE LOS FENOMENOS COYUNTURALES QUE INCIDIERON EN
LA COMPOSICION DEL INDICE COLCAP (2014- 2020)

Para comenzar este capitulo se iniciara con la descripcion de dichos fenémenos
coyunturales los cuales se ha fisto afecto el indice COLCAP (2014 — 2020); se evaluara
a su vez estos fendmenos y su afectacion en el indice, ya que durante dichos periodos

sucedieron eventos los cuales han afectado la volatilidad del indice COLCAP.

3.1. Fenbmenos coyunturales

3.1.1. Impactos en los precios internacionales del petréleo

El petréleo se conoce como una mezcla de compuestos organicos principalmente
hidrocarburos insolubles en agua también es conocido como oro negro, petréleo crudo,
este se produce en el interior de la tierra siendo una transformacién de la materia
organica que es acumulada en sedimentos del pasado geoldgico este crudo se extra por
medio de un procedimiento llamado perforacion de pozos, se considera un recurso el
cual no es renovable y también es la principal fuente de energia y de materia prima que
represento aproximadamente el 30% del ingreso del gobierno que con ella llegamos
una devaluacion del precio del petroleo donde hay afectaciones en la economia de los
paises tomando en cuenta que las economias dependes del crudo generando una gran

cantidad de divisas.

Cabe resaltar que los precios del petréleo han sufrido varias caidas en el precio
por diferentes factores entre junio del 2014 y marzo del 2015 se registré de
descendencia de 115 dolares el barril a 55 ddlares; el 28 de enero se evidencio
el precio mas bajo ya que el crudo se habia cotizado a 44,45 doélares el barril lo
gue indica que la variacién de los precios se debi6 a los factores de demanda

como de oferta del mercado. (Zamudio, s.f., pag. S/P)

La demanda ha sufrido reducciones significativas, 1o que nos lleva al comportamiento de
los precios del petréleo; otra razén se conoce como el decrecimiento econémico a nivel

mundial, la cual inicio en el 2008 lo que produjo un decencia en el crecimiento econémico
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de China donde se produjo un crecimiento del 10% pero se redujo al 7% del crecimiento
se optd por crear nuevas tecnologias las cuales estan orientadas al ahorro de energia
en incremento en el uso de energias alternativas como lo es la edlica y fotovoltaica como

el objetico de hacer crecer en el mercado de energéticos.

Por otro lado, la oferta tuvo un incremento a consecuencia de nuevas formas de
extraccion de crudo, técnicas mas conocidas como facturacion hidraulica o fracking,
procesos lo cuales se reflejaron mas en EE. UU. por lo que se evidencio una produccion
de 9,42 millones de barriles diarios en marzo del 2015 comparandolo con la produccién
de diciembre del 2014 la cual fue de 442.000 barriles por dia, se noté un aumento en la

produccion del crudo.

En la economia Colombiana la caida del crudo fue impactante en diferentes
actividades econbmicas, por un la dos la actividad de exploracion estuvo
practicamente estancada debido a que la parte sismica tuvo una descendencia
del 92% y la fase de exploracién de los pozos bajo al 82,6% ocurrido el 15 de
mayo del 2015; se sefiala que la caida de los precios internacionales del
petréleo reducira el crecimiento econdmico entre 1,5 al 2 % del 2015, lo que
explica que las exportaciones del crudo representan el 50% del total de las
ventas al exterior, y el 20% restante es de los ingresos fiscales de la nacion.
(Zamudio, Revista Apuntes del CENES, 2015)

La caida de los precios afecto alrededor de 110,000 empleos indirectos como directos,
por el lado de los empleos directos se dio por que por el lado de las petroleras se vieron
recortes en las inversiones y los indirectos como los transportadores , ingenieros entre
otros estas actividades se redujeron en un 47% debido a que las petroleras les toco bajar
las tarifas en el fin de seguir con su relacidon comercial pero tuvo como consecuencia una
reduccion de personal en varias petroleras; lo que llevo a los sindicatos a postergar sus
prestaciones laborales con el fin de que no fueran despedidos; se registré un déficit fiscal
de 9 billones de pesos donde la mitas de este se financia con recursos de la ultima
reforma tributaria y la otra parte con un endeudamiento lo que hizo que se elevar el déficit
de 2,3 a 2,8 % del PIB, esto llevo a una reduccién de la utilidades de Ecopetrol; también
podemos resaltar que el PIB en Colombia presento cierta reduccion en la participacion
del PIB petrolero sobre el total se ubico entre 3.5% y -5% en el periodo 2000-2008 lo que
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ocasiono efecto indirecto sobre dia actividad econdmica se centran en una reduccion en
ciertos sectores importantes en la economia Colombiana en la variacion de los precios
en el mercado energético como una fuente de produccién que afecta el crecimiento de
diferentes canales por un lado los derivados y productos de refinacion del petréleo sigue
siendo el principal componente el cual se encuentra dentro del mercado energético como
conocido como una fuente de abastecimiento de la demanda doméstica. Cabe resaltar
gue en Colombia hay controles los cuales se fijan en la prevencion de la transmision del
cambio de precios de los petrdleos al de los combustibles que son descargables en
choques de los precios los cuales afectan dicha funcion de costos y generan un
desplazamiento de la producciéon en diferentes sectores. Los precios sufrieron
consecuencias sobre la estabilidad tanto cambiaria como fiscal existieron excedentes del
petréleo los cuales se exportaron donde existe una mayor representacion en los ingresos
gue fueren expedidos por el productor individual reconocida como una actividad
econdmica que representa recursos tributarios y de capital donde se contribuye un buen

manejo en las finanzas publicas.

Figura 7
Crecimiento trimestral del PIB
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Nota. En la sigueinte figura representa el comportamiento del PIB frente a los efectos
de los precios internacionales del petroleo. Tomado de Jimenez Perilla El Impacto de
los Precios del Petroleo Sobre el Crecimiento Econdmico en Colombia.

https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/eventos/archivos/Seminario35 0.pdf
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Se evidenciaron ciertos choques en el crecimiento del PIB frente a diferentes choques
donde se evidenciaron ciertos cambios en los precios, se ve tanto variaciones negativas

como positivas las donde se resaltaron crecimientos en los precios del petréleo.

Los precios del crudo dejo como consecuencia varias perdidas en diferentes variables
economicas como lo fue el empleo, crecimiento econdémico, ingresos de la nacion,
regalias las cuales se vieron afectadas tanto que se tuvieron que buscar diferentes
alternativas para aminorar el impacto que estas tuvieron; se registraron que los precios
estuvieron relacionas con los grandes flujo de inversion extranjera directa donde se
afectado el sector manufacturero, y por consecuencia se vio un aumento en el consumo
de bienes durables dando respuesta al comportamiento del PIB, teniendo efectos
positivos sobre el crecimiento de la economia donde se encontraron reducciones del
10%, en el sector externo se vio un incremento favorable de la asociacion de los precios
ocasionando una reduccion en la importaciones este impacto se disminuye llevando un
incremento de las compras de bienes importados los cuales son transcurridos productos
donde se evidencio un buen comportamiento en las importaciones fueron en los bienes
de consumo tanto durables y no durables también se vio un incremento en las
importaciones de los vehiculos, materiales para la construccién y de bienes de capital.
Por el lado de las exportaciones manufacturera en donde se evidencia un impacto
importante en el crecimiento agregado, en el caso de las importaciones hace una
reaccion a niveles destientos los cuales se relacionan con los bienes en el sector de los
alimentos de las ventas externas de los productos pero por este impacto se destaca que
las exportaciones de textiles tuvieron un incremento en la volatilidad que provocan una
revaluacion en las diferentes actividades economias; por su parte se observa que el
gasto la inversion tuvo una fuerte reduccién gracias a la grande volatilidad que obtuvo
el mercado financiero, se observé un incremento en la volatilidad en la inversion

extranjera.

En Colombia la produccién del petréleo tuvo una distribucion del 46% en el consumo
interno lo demas fue las exportaciones existen ciertas distribuciones las cuales son
dirigidas a que el 48% de la oferta energética se encuentre conformada por otras

alternativas como lo es el gas, carbon, energia eléctrica.
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En el sector transporte se manejaron diferentes productos como la gasolina
Diesel donde existe una distribucién en el sector transporte de la siguiente
manera el 32% en la oferta de derivados, el 17% en los hogares ,12% en el
sector servicios el 12% en el sector primario , el 7% en el sector primario y
el 20% en las exportaciones , con esto se buscaba que las empresas
buscaran diferentes modalidades de transporte para requerimientos
energéticos y sus derivados como la gasolina o el Diesel , mientras que el
consumo de los hogares estan orientados a diferentes alternativas como es
la electricidad ya sea de gas natural, carbdn, o bio combustibles (Jimenez,
2010).

Por el lado de la industria se observa que la produccion real tuvo un incremento
frente a un choque de los pecios en diferentes alternativas para dar respuestas
positivas frente a los choques del petréleo se enviciaron efectos negativos en las
exportaciones, en el empleo y en la importacion de insumos intermedios de
bienes de capital cabe resaltar que por los incrementos en el precio del crudo
lleva eso hizo que se redujera la ocupacion de diferentes industrias como en la
agricultura y la industria donde se evidencio un incremento en el valor agregado
de la agricultura donde no se generan efectos negativos en la industria , se
observd una reduccion de las exportaciones agricolas e industriales; en los
precios y en la reduccién de las exportaciones agricolas e industriales da como

consecuencia de la caida de los precios del petréleo .
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Figura 8
Comportamiento de las exportaciones de mayo 2010-2020
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Nota: En la siguiente figura representa el comportamiento que ha tenido las exportaciones
entre los afios 2010-2020. Tomado de Crudo transparente Diagnostico del impacto de la
pandemia y la crisis econdmica mundial en el sector hidrocarburos en Colombia
https://crudotransparente.com/2020/08/27/diagnostico-del-impacto-de-la-pandemia-y-la-
crisis-economica-mundial-en-el-sector-de-hidrocarburos-en-colombia/

Cabe resaltar que en el periodo de 2011-2014 las exportaciones tuvieron un buen
comportamiento ya que en ese periodo se produjo un buen desempefio ya que las
exportaciones alcanzaron en promedio 5300 millones de délares, en el periodo de 2016-
2020 se present6 una caida de las exportaciones gracias a la caida del precio o la
demanda del crudo, este analisis hace que en el sector petrolero se puede determinar el
comportamiento general que puede generar en los paises en el mercado externo esto se
da porgue el crudo es un recurso el cual es exportado y los ultimos afios se present6 un

promedio del 40% .

Los efectos que dejo la reduccion de los precios de los hidrocarburos en las economias
dependen de la debida produccion y la exportacion que se define a menores ingresos
por el valor de las exportaciones, se refleja un debilitamiento de la industria local con una
dependencia de diversos productos se relaciona con un aumento o disminucién en la
depreciacion del peso ante el délar donde hay una disminucion del gasto social y un
aumento de la pobreza y la conflictividad. En el caso de Colombia se importan varios
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productos con el fin de solventar diferentes necesidades del sector productivo y el
consumo de la sociedad, y sus exportaciones son bajas y poco eficaces lo que genera

un desbalance de su comercio internacional.

Figura 9
Precios de petroleo entre el 2012 al 2020
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Nota: En la siguente figura podemos observar los cambios del precio del
crudo a traves del afio 2015 .tomado de: Colombia informa
https://www.colombiainforma.info/precios-del-petroleo-impacto-en-la-
economia-y-el-mercado-laboral/%20-
%20:~:text=Colombia%20es%20un0s%20de%20l0s,al%20derrumbami
ento%20de%20su%20econom%C3%ADa

Se considera que Colombia es uno de los paises que tuvo mas afectaciones debido a
ciertos desplomes de los precios del crudo ya que el 50% de las exportaciones se
desprende de los combustibles y productos de las diferentes industrias extractivas donde
se observo también una depreciacion del peso lo que llevo a un derrumbamiento de la
economia colombiana, ya que se basa en una volatilidad en los precios del petréleo en
la dltimas décadas se vio constante donde Colombia esta expuesta a un decrecimiento
en la economia; la variacion y la volatilidad que han sufrido los precios del crudo se
relaciona con una relacion negativa entre los incrementos de los mismos precios junto
con el crecimiento econdémico, ya que Colombia se considera un pais exportador neto de

petréleo se pude sefalar que en la parte del crecimiento econdémico surge de una forma
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positiva cuando el precio del petrdleo sube y de manera no significativa cuando este tiene

un decrecimiento.

Figura 10
Impactos de los precios internacionales del petréleo
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Nota. En la siguiente figura se observa los diferentes impactos de
choques de choques de los precios del petroleo.Tomado de: Gonzales,
Hernandez Impacto indirectos de los precios del petroleo en el

crecimeitno economico Colombia
https://revistas.udea.edu.co/index.php/lecturasdeeconomia/article/view
[25646/21243

En esta investigacion evidencia una relacion entre los precios del petrdleo y crecimiento
agregado de una economia, donde se generaron dos enfoques en donde se sefialaron
los diferentes impactos a la economia por la baja de los precios del crudo , se nombra
un impacto directo en donde se sefiala un canal indirecto y directo mediante las variables
reales de la economiay el crecimiento agregado , en el otro enfoque se caracteriza sobre
el analisis de los impactos que tienen los precios del petroleo y como este afecta
variables macroeconémicas como los es el consumo privado la inversion extranjera

directa , balance fiscal y el indice de la tasa de cambio.
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La inversion extranjera directa en el 2014 gracias a la caida de los precios internacionales
del petroleo se registré con fuerte caidas con respecto a las cifras del 2013, en el 2014
alcanzo los USD$16.054 , 146 millones de ddlares menos que en el 2013 donde fue de
USD $16.200, este desplome en la inversion extranjera se debi6 a la caida la cual se
registro en el sector petrolero donde paso de 5.112 millones de doélares a 4.837 millones,
se evidencio una reduccion en sectores como el de minas y canteras lo cuales pasaron
de 2.977 millones de ddlares a 1.582 millones y demas sectores los cuales se vieron
afectados por la caida de las inversiones

En la pandemia del COVID-19 se vio una presion adicional ya que la demanda de
combustibles y los productos derivados de los hidrocarburos se disminuyeron debido a
las medidas de confinamiento de los ciudadanos, por el cierre de fronteras, tanto areas
como terrestres medidas las cuales tomaron los gobiernos de diferentes paises con el
objetivo de disminuir el riesgo.

En el periodo para los afios 2014-2016 el periodo se devalué en un 50% dejando un
desequilibrio mundial. En Colombia el desplome del petréleo afecto a varias empresas
las cuales hacen parte del indice COLCAP como lo es Ecopetrol, Pacific Rubiales y
Canacol Energy tengamos en cuenta que estas son las acciones importantes para el
mercado bursatil. La volatilidad de los precios internacionales del petréleo afecta grandes
economias, como lo fue la economia de Estados Unidos ya que gracias a la caida de los

precios del crudo el comportamiento de la economia la cual cayo notablemente.

El barril del crudo conocido también como Brent tuvo una caida muy baja en el 2008 el
precio del crudo fue de 36,20 el cual fue un limite histérico donde muchos paises se
vieron afectados y la volatilidad del mercado resulto en una crisis financiera se conocio

una correlacion negativa

El precio del petroleo afecto de forma importante varias acciones como por ejemplo
afecto la accion de Ecopetrol, esta accion tuvo una fuerte influencia en la canasta del
indice COLCAP por tal déficit el indice tuvo una pérdida del 15%.
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Figura 11
Accion de Ecopetrol frente al indice COLCAP

Nota: Esta imagen representa la accion de ecopetrol comparada con el
rendimiento del indice COLCAP (2017).Tomado de: Ramos Garay,
Escamilla Ospina, Pefia Ochoa, Olmos Gémez Factores que afectan el por
el precio de las principales acciones de la bolsa de valores de Colombia
https://ciencia.lasalle.edu.co/cgi/viewcontent.cqgi?article=1347 &context=fin
anzas_comercio

El precio del petréleo y el comportamiento de IGBC evidencio una relacién
directamente proporcional con el precio de las acciones de estas empresas, por
la cual si son variables significativas al momento de realizar un analisis de los

rendimientos esperados de sus acciones) (GARRAY, 2018).

Sukcharoen , Zohrabyan, Leathan sefiala un estudio de la en donde si fijaron los precios
del petréleo y los indices bursatiles donde se relaciona acciones de petrdleo y gas, esto
hacer que las medidas de dependencia de correlacion lineal, hay una Dependencia de
las series del mayor paises donde el nivel de consumo de petréleo es mayor y en los
paises productores del crudo; por medio del modelo CAMP se observa una correlacion
de las variables con respecto al IGBC (indice general de la Bolsa de Valores de

Colombia) .
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3.1.2. Pandemia (COVID-19)

Este término fue nombrado por la Organizacion Mundial de la Salud la cual h sido la
causante aproximadamente de 36.000 muertes alrededor del mundo lo que nos lleva a
gue se ha convertido en una pandemia que ha sido la causa de varios estragos en los
mercados de capitales y divisas alrededor del mundo lo cual ha generado grandes
pérdidas en varios sectores de la economia. Uno de los efectos se ha visto en la tasa de
cambio ya el délar se considera una moneda la cual genera seguridad para las personas
y los demas paises se considera un refugio para los inversionistas; en el caso de
Colombia se analizé una gran valoracion del délar con respecto al peso colombiano , el
dolar llego a sobrepasar los 4.000 COP/USD impactando positivamente las remesas lo
qgue nos indica que un dolar vale mas pesos y los exportadores ganarian mas dolares
gue antes de la crisis; por otro lado la subida del dolar esta afectando la competitividad

de los demas precios.

La economia colombiana enfrenta uno de los choques mas fuerte consecuencia de la
pandemia del Covid-19 en el 2019 se registré un buen crecimiento de 3,3% , para el 2020
se esperaba que Colombia tuviera un crecimiento aproximadamente del 3,5% pero en
el primer trimestre del donde se presentd una situacion de afectaciones econémicas en
corto y mediano plazo; también se sefiald y des aceleramiento en varios sectores de la
economia Colombiana donde se evidencio una reduccion del 37% o0 49% , donde los
sectores se ven vulnerables frente a las medidas de aislamiento preventivo donde se ve

una afectacién del 10% menos el PIB (producto interno bruto).

la factura econémica de la crisis generada por la expansion del covid-19 en
Colombia ha dejado una tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB)
nunca vista en la historia del pais, con una caida de -6,8%, a méas 3,75 millones
de personas desempleadas y una confianza industrial que se desplomé a
niveles de 1980.

Por otro lado, la inflacion fue la mas baja de la historia ya que fue de 1,61% el
impacto que provoco la pandemia, la inflacion colombiana que se registré en
2020 se registr6 como el dato mas bajo de la historia del DANE. Se tiene que

los costos de vida de los colombianos se incrementaron el afio pasado en 1,61%
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se registré una cifra de 2,2 puntos inferior al dato registrado en el 2019 que fue
de 3,80. (Riafio, 2021).

Figura 12
Tasa de crecimiento del PIB en los afios 2014 -2020
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Nota: En la siguiente figura podemos obvservar el compotamiento del PIB
en los periodos del 2014-2020.Tomado de: La republica Efectos ecomicos
de los precios internacionales del petroleo
https://www.larepublica.co/especiales/encuesta-empresarial-2021-i/estos-son-
algunos-de-los-efectos-economicos-que-ha-dejado-el-covid-19-en-colombia-
3125811.

2018

Con la llegada de la vacunas para atacar la pandemia (COVID-19) se busca vacunar
aproximadamente a 35,2 millones de Colombianos con ello se espera una reactivacion
en las actividades en su totalidad , disminuyendo asi las cuarentenas, se espera que la
economia se recupere por lo menos en un 5% ; el Banco de la Republica espera una
estimada recuperacion en términos de intercambio ampliando la financiacién externa
bajando las tases de interés para mejorar la confianza de los hogares y de las empresas
esto con el fin buscar una recuperacion de la actividad, con la incertidumbre del tiempo

el cual se requiere para tal recuperacion econémica.

Se mide la confianza del consumida la cual decayé en un 41,3% debido a la
incertidumbre que genero las cuarentas propuestas por el gobierno
colombiano. En marzo dicho indice fue de -23,8% donde se registrd un
disminucién de 12,5 puntos comparandolo con el reportaje de febrero donde el
indice fue de -11,2% vy el abril llego a -41,30% y des mayo el indice tuvo una
recuperacion ya que en mayo se redonded en -34% y en junio también
disminuyo a -33,10%. (Acosta, 2020, pag. S/P)
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Se ha producido un impacto en la produccién por ejemplo en China se noté una
afectacion por el cierre de varias provincias. En diversos paises se ha sentido un gran
impacto directo debido a que toman medidas de cierre por lo que se ve déficit en las
producciones en diversas empresas de diferentes sectores por ejemplo el déficit el cual
se produce en China tiene efectos negativos en las exportaciones e importaciones del
pais , teniendo en cuenta que China es uno de los paises con mayores fuentes de
exportaciones a los demas paises; las empresas manufactureras dependen de insumos
los cuales provienen de China por lo cual hay empresas que se ven afectadas

financieramente por las bajas que se han visto en las ventas en este pais.

La pandemia también ha afectado directamente las exportaciones en mayo del 2020 se
realizd una comparacion frente a periodos en los ultimos diez afios donde el promedio
de las exportaciones fue de 42%, se presenté un mal desempefio para la industria de
hidrocarburos, donde se obtuvo una participacion del 25% esto equivale a 567 millones
de dolares frente a esto se presento ciertas dificultades donde el pais se vio involucrado
un defit del cierre y un aumento de 30% por consecuencia de la caida de las
exportaciones y una disminucién en las importaciones; aparte de la afectacién a las
exportaciones por la pandemia se registré un impacto en el mercado laboral ya que él
las industrias las tasas de desempleo se disparan y las industrias tuvieron una afectacion
en las diferentes actividades sectoriales, la cifra de desempleo para el mes de mayo se
ubicé entre 21,4% frente a una desaceleracion en ciertos sectores como fue la
hoteleria,comercio, manufacturas y administracién publica, frente a este fenbmeno
coyuntura la inversiobn en Colombia efectuaba en lo US$4.500 millones para el afio
pasado a cual se vio gravemente afectada, ya que los precios del crudo oscilaron entre
US$30 y US$35 donde se evidenciaron problemas de la viabilidad de diferentes
proyectos de inversion para el pais en donde los inversionistas buscaron soluciones pero
tuvieron que postergar las subastas petroleras por ende no tuvieron ganas de invertir en
donde no habia una rentabilidad, existi6 una inestabilidad en los precios los cuales
incrementaban el riesgo de las diferentes acciones, por ejemplo la inestabilidad de los
precios del crudo hace que bajen la rentabilidad de las inversiones en ese sector
econdmico por ende la inversion extranjera directa también se ve afectada, la inversion

extranjera en Colombia bajo en un 47 % en el mes de febrero.
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La inversion extranjera directa en Colombia durante el segundo mes del afio
fue US41.062,8 millones, mientras que en el mismo periodo para el 2020 ha
subido US$2,005,7 millones, El banco de la Republica informa que la inversién
extrajera directa en Colombia durante febrero de 2021 fue de USD$1.062,8
millones lo que represento una disminucion del 47 % en comparacion en el mes
del 2020 donde fue de $2.005,7 millones (semana, 2021)

La inversion extranjera que alcanzo los 164.000 millones en el 2019 en donde la inversion
se vio afectada en la mitad 2020 , en América Latina la inversion del afio pasado fue por
el valor 164000 millones de ddlares esta cifra fue reducida a la mitad gracias al fendbmeno
de la pandemia lo cual causea una debilidad en la economia Colombiana, lo que provoco
una recesion la cual dificulta la recuperacion de las inversiones, por otro lado la inversion
extranjera tuvo un gran impacto diferente en cada sector, por el lado de las materias
primas como el de la mineria o el sector petrolero otros sectores afectados como el
turismo, el de los transportes, el sector manufacturero textil sufrié fuerte caidas en la

demanda

En el sector financiero sufrié una fuerte volatilidad y perturbaciones temporales de los
insumos, en la produccién se vio una tension ya que se efectuaron una liquidez
insuficiente, en donde los comerciantes de estos mercados no podian designar la
vulnerabilidad financiera debilitando asi la confianza en los instrumentos y mercados
financieros han buscado diferentes métodos de inversion los cuales no eran rentables en
las condiciones actuales por lo que se debilito la confianza en los instrumentos de los
mercados, la volatilidad y la perturbacién efectlia una incertidumbre en los inversiones
tras; la disminucion de los mercados de valores y delos bonos produjo que los
inversionistas optan por mantener los valore gubernamentales como tesoros en los
EEUU gracias a la incertidumbre creada por la pandemia; el 9 de marzo se evidencio
una caida del 30% en los precios del crudo, esta caida se registr6 como el mayo
desplome desde la caida de 1991 mas conocida como la del Golfo después de esto su
busco una estabilizacién para los precios del petréleo tras el colapso en donde la OPEP
busco reducir la produccion en 9,7 millones de barriles para poder controlar la caida de
la demanda
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Se produjo una crisis financiera en donde diversas empresas las cuales constan de
grandes deudas mas que todo son empresas de Estados Unidos; las reducciones de los
mercados de valores mundiales y la huida de inversionistas de riesgo donde se vendieron
los activos como bonos de alto rendimiento y acciones volatiles donde se ven expuesto
los inversionistas los cuales pensaron el riesgo. La preocupacion por el riesgo donde se
acelera la disminucion y se ve afectada la liquides en los mercados financieros en los
bancos centrales se apresuran para poner medidas para disminuir el riesgo de los

mercados.

En el mercado de capitales no fue muy alentador ya que hubo pénico e incertidumbre
por el coronavirus donde se vio afectado las bolsas en el mundo esto porque se vio una

tendencia bajista en los diferentes titulos e indices en el mercado de capitales,

El 9 de marzo fue llamado “Blak Mondey” esto por la fuerte caida de las operaciones en
diferentes bolsas del mundo, en Wall Street cerré sus operaciones por 15 minutos y el
indice mas importante conocido como el Dow Jones cay6é un 8% que fue denominada
como la perdida grande desde la crisis financiera del 2008; en el mercado Colombiano
se interrumpe la operacion por 30 minutos esto se debe a la fuerte caida que tuvo el
indice COLCAP dicha perdida fue cercana al 10% , en donde se vivi6 mucha
incertidumbre frente a los mercados y muchas empresas se salieron del indice COLCAP

debido a las pérdidas que estas tuvieron como lo fue Avianca.

Este indice se mide por puntos, los cuales reflejan la variacion del valor de las acciones
gue lo componen. Los puntajes en lo corrido de 2020 son un reflejo de la situacion por la
gue atraviesa la economia por causa de la cuarentena decretado por la expansion del
COVID-19, el 2 de enero el indice COLCAP inicio el afio con 1.662,42 puntos.

A partir del 20 de febrero empez6 a caer de manera pronunciada y durante las
semanas siguientes la BVC cerro operaciones de manera temporal en varias
ocasiones para evitar una mayor desvalorizacion, el 19 de marzo el indice cerro
con 899,75 puntos; A partir de esta fecha, el COLCAP presentd algunos
rebotes, sin embargo, hasta el 23 de junio del afio en curso no habia logrado
superar la barrera de los 1.228,24 puntos, lo que evidencia su desvalorizacion

a lo largo del afio.(Davivienda, 2020).

57



3.2. Comportamiento del indice colcap

Analizaremos el comportamiento del indice COLCAP en el periodo de estudio 2014-
2020;

e Afo 2014: Podemos comenzar con el andlisis del comportamiento del indice
COLCAP del mes de junio del 2014 tuvo una valoracion positiva del 6,2% se puede
concluir que el indice sufrié una fuerte subida en la segunda semana del mes de abril
del 2014.

Figura 13
Comportamiento del indice COLCAP 2014.
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Nota. En la siguiente figura se representa la variacion que ha
sufrido el indice COLCAP en el afio 2014.

e Afo 2015: Fueron tiempos dificiles para el comportamiento del precio de las
acciones colombianas, por ejemplo, el precio del petroleo genero pérdidas del
50% lo que llevo que el indice COLCAP se desvaloriza en 2015 este indice tuvo
un decrecimiento ya que en el afio 2015 el Colcap habia perdido mas del 10%
esto fue debido a los deterioros que se presentaron en la compafia petrolera
como Ecopetrol, Canacol, Energy y Pacif Rubiales empresas las cuales hacer
parte del indice COLCAP.
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Figura 14
Comportamiento del indice COLCAP 2015
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Nota. En esta figura se observa el comportamiento de las
variciones que ha tenido el indice COLCAP en el afio 2015.

e Afo 2016: EIl indice de capitalizacion COLCAP este afio tuvo una valoracion de
17,6% en el mes de marzo registro un ascenso del 7,40%; la accién con el mayor
precio en sus acciones fue la de Ecopetrol.

Figura 15
Comportamiento del indice COLCAP 2016
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Nota. En la siguiente figura representa el comportamiento que ha tenido
el indice COLCAP en el afio 2016.
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e Afo 2017: En este afo se puede sefalar que Ecopetrol obtuvo un crecimiento del
76% y Promigas, con un 50% se ha visualizado un alza. Por otro lado, ISA, Celsia,

Grupo de energia de Bogota y Canacol supero el promedio del indice COLCAP.

Figura 16
Comportamiento del indice COLCAP 2017
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Nota. Esta figura representa el comportamiento del indice
COLCAP en el 2017.

e 2018: El indice COLCAP baj6 a 1,440y en lo recorrido del afio 2018 dicho indicador
ha perdido el 4,84%, este mercado se ha desvalorizado en un 7,34% en lo que va de
este mes; las caidas arrojaron resultados de vientos turbulentos del exterior que
formaron incertidumbre entre los inversionistas, se noté un incremento en las tasas
de interés en Estados Unidos, la expectativa de menor crecimiento en diferentes

economias.
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Figura 17
Comportamiento del indice COLCAP 2018
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Nota. En la siguiente figura se representa el comportamiento
del indice COLCAP en el afio 2018.

e 2019: En el primer mes del 2019 la BVC fue la quinta bolsa mundial con mayor
valorizacion con una recuperacion la cual se extendio en febrero, tenemos que el
indice COLCAP recupero las pérdidas que obtuvo en el 2018 las cuales fueron de
(13,4%) se vio un repunte del 19,5%.

Figura 18
Comportamiento del indice COLCAP
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Nota. Esta figura representa el comportamiento que ha tenido el indice
COLCAP en el afio 2019.
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e 2020: En este afio se registré una contingencia sanitaria y econdmica la cual atraveso
la economia nacional esto por la pandemia de Covid-19 Debido a esto se registro
caidas en el 2019 dicho indicé cerro en 1,662 puntos y el 30 de diciembre del 20202
cerro en 1,437, con una pérdida del 3,50%, se registré que Ecopetrol y las acciones

preferenciales y el Grupo sura son las que sufrieron de mayores pérdidas.

Figura 19
Comportamiento del indice COLCAP 2020
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Nota. En esta figura se observa el comportamiento que ha tenido
el indice COLCAP en el afio 2020.

3.3. Relacién de los fenédmenos y la composicién del indice COLCAP

En el siguiente apartado se hara una relacion de los fenbmenos coyunturales los cuales
tuvieron afectacion en el comportamiento del indice COLCAP, se analizd el
comportamiento del indice comprendido en el periodo 2014 al 2020, haciendo una
valoracion del indice en cada afio; se analizaron dos grandes fenémenos los cuales
fueron influyentes en la variacion de dicho indice, como lo fue los precios internacionales

del petréleo y la pandemia COVID-109.

A través de los afios se observaron comportamientos tanto negativos como positivos en
la canasta del indice COLCAP, se evidenciaron decrecimientos significativos, en los
cuales se vieron comprometidas varias acciones las cuales participan en la canasta del
indice COLCAP, cabe resaltar que estos dos fendmenos influyeron en la volatilidad que

ha tenido dicho indice.
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En los afios 2014-2015 debido al desplome de los precios internacionales del petréleo,
se observé una gran caida del indice COLCAP ya que hubieron empresas como
Ecopetrol que cayo 4,77 puntos en el 2014, en este mismo afio el indice tuvo una
variacion negativa del 0,20% en lo corrido del 2014 este desplome se debe a la baja en
los precios del petrdleo y el temor de los inversionistas, podemos decir que la
capitalizacion cayo un 32,4%; donde acciones como Bancolombia y Grupo Sura han
ganado 2,34 y 0,9 donde se explica por qué el indice COLCAP no se desplomo ante la
caida de los precios de las acciones petroleras que hacen parte de la canasta de dicho

indice.

Por otro lado se relacioné la volatilidad del indice COLCAP con la pandemia (COVID-19)
donde el indice se vio gravemente afectado por este fendmeno, ya que hubieron
acciones las cuales cayeron afectando la capitalizacion del indice significativamente,
donde se relaciond el fenémeno con el afio 2020 que fue el afio donde hubieron mas
bajas en el indice ya que hubieron acciones que fue tan fuerte el impacta en sus activos
que tuvieron que salirse del canasta del indice COLCAP; en el mismo afio se destaco
gue el indice COLCAP de la Bolsa de Valores de Colombia se evidencio que en
noviembre el indice subié en un 10,7% recuperandose asi delos meses anteriores que

fueron criterios para el mercado financiero en general.
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4. COMPORTAMIENTO DEL INDICE COLCAP APLICADO A RIESGO
SISTEMATICO EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA EN EL PERIODO
2014-2020

En este capitulo se analiza el comportamiento del indice COLCAP en los periodos del
2014-2020 asi mismo aplicando dicho analisis al riesgo sistematico, con el objetivo de
llegar a evaluar la incidencia del riesgo sistematico en la composicién del indice
COLCAP, este estudio observo mediante un modelo el cual explica la participacion de
cada uno de los fendmenos coyunturales los cuales afectaron el comportamiento del
indice Colcap y por consecuencia el riesgo sistematico el cual también ha sufrido ciertas

volatilidad referente a los dos fendbmenos los cuales ya se analizaron.

4.1. Aspectos metodoldgicos

Lo que se realizé para dar respuesta a la pregunta de investigacion del presente proyecto
se puede verificar ciertas hipotesis la cual esta soportada por el objetivo general
propuesto anteriormente. Cuya investigacion va mas alla de lo descriptivo y también de
lo exploratorio, para asi analizar un punto mas correlacional ya que el principal objetivo
de esta investigacidn se extiende a explicar el debido comportamiento del indice
COLCAP, esto implica indagar sobre la relacion que existe entre la incidencia del riesgo
sistematico y el comportamiento que ha tenido dicho indice. Por lo tanto, se refiere a una
investigacion cuantitativa no experimental basada en el andlisis del indice, donde se
analizara el calculo del riesgo sistematico del indice COLCAP con apoyo del modelo

econométrico conocido como modelo LOGIT.

La recopilacion de los datos se obtendran desde el punto de vista estadistico los cuales
son de corte transversal, estos datos se recogieron en diferentes momentos del periodo
de estudio del 2014 al 2020 los datos estan trimestrales y estos estan se encuentran en
una escala de 0,1 esto se debe a que para el modelo el cual se va aplicar para el analisis
de los datos por medio del modelo LOGIT, mirando el comportamiento de las variables
las cuales se va a evaluar como el indice COLCAP como variable explicativa, el PIB,
inversiones extranjeras y exportaciones como variables descriptivas y fijandose en la

homogenizacion y la normalidad de los datos para poder analizar la correlaciones que
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tienes estas variables frente a los fendmenos coyunturales los cuales han afectado el
comportamiento del indice COLCAP, medido por el riesgo sistematico el cual hacer

referencia Al comportamiento del indice COLCAP.

4.1.1. Especificacion del riesgo sistematico

Una crisis surge a partir de un evento sistémico el cual puede ser exdgeno ya sea fuera
del sistema financiero o ya sea enddgeno el cual esta dentro del sistema financiero, surge
como una serie de acontecimientos sucesivos conocido como un efecto domind. Se
refiere a la severidad o conocido como impacto de dicho evento sistémico el cual se
evalia por medio de diferentes impactos ya sea sobre el consumo, la inversién, el
crecimiento econdmico o bienestar; par dicho analisis existen dos métodos ya sea la
horizontal el cual centra su atencion en el sistema financiero y la vertical la cual tiene en

cuenta tanto el sistema financiero como la economia real.

4.1.2. Modelo LOGIT

Este modelo econométrico se conoce como un modelo no lineal el cual se emplea la
variable dependiente ya sea una variable binaria o dummy lo que quiere decir que solo
puede reconocer dos valores; en es te modelo se desarrollaron dos problemas que las
probabilidades obtenidas pueden ser menores a cero o mayores a uno, el efecto parcial
permanece siempre constante, para desarrollar dicho modelo se debe tener en cuenta
gue se asume Unicamente valores entre cero y uno se conoce como una funcién no son
lineales y hace parte de las funciones de distribuciones acumuladas, el modelo LOGIT,

se define a partir de

Ecuacion de distribucion

1

P(Yi=1/xi) = o (4)
En donde se desprende otra ecuacion para el desarrollo 6ptimo del modelo
zi = Lo+ Pixi+m (5)
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Las variables de la ecuacion anteriormente presentada se definen de la siguiente forma:

Yi = 1: Identifica que el modelo sirve.

Yi = 0: Identifica que el modelo no sirve.

xi : Ingreso de las variables.

P(Yi = 1/xi): Identifica la probabilidad de ser bueno, explicado por la variable xi.
zi: Se refiere al exponencial que de mide como una regresion lineal.

Bo: Se define como el parametro a estimar de intercepto.

B: Se define como el pardmetro a estimar de la pendiente.

m: Se define como los errores del modelo.

i =1,2,3,..N: Se evidencia como la diferencia entre las varia. les.

Existen tres parametros los cuales representan el modelo LOGIT donde se analiza el

comportamiento de eleccion de las variables de estudio midiendo los limites de cierta

potencia donde se mira atreves de la variacion de preferencias, patrones de sustitucién

y elecciones reiteradas a lo largo del tiempo.

Este modelo representa una variacion sisteméatica preferencial lo que indica que la
variacion se relaciona con las caracteristicas de las variables las cuales se van a
evaluar.

Este modelo implica aplicar una sustitucion proporcional entre diferentes alternativas,
fijandose en la especificacion y asi capturar formas mas flexibles de sustitucion.

En situacion repetitivas se observan diversos factores los cuales no son observados

e independientes.

Problemas en la regresion logistica

El modelo logistico esta sujeto a problemas propios en donde estos poder dafar el

modelo el cual se va a valorar.

Se define con una tabla de posibles valores en donde se evidencia los datos de las
variables en el rango estimado de 0 a 1, con este se busca estar atentos a posibles

errores.
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e Se predice una variable en donde se evidencia una separacién completa donde se
pueden arrojar grandes errores, buscando que el problema es aquel que en la
mayoria de los datos sean extremos, asi mismo fijandose en una forma de ajuste de

los mismo, verificando de la forma de los errores y la interpretacion de estos

Variaciéon de preferencias

Hablamos del valor donde existen varias alternativas en donde existe una correlacion
entre el tamafio de las variales y la dependencia que existe entre si, en este caso se
establecerd el modelo LOGIT donde se pueden capturar diferentes variaciones de
preferencia con ciertos limites, donde se puede incorporar el modelo LOGIT, donde las
variables de estudio pueden variar sistematicamente, mientras que preferencias varian
con variables no observadas, fijAndose en el comportamiento de las variables

explicativas, buscando problemas de homocedasticidad.
Funcion logistica

Se considera una funcion matematica la cual aparece en diversos modelos de
crecimientos poblacionales, esta funcién se basa en un refinamiento del modelo
exponencial para determinar el crecimiento de una magnitud, examinando caracteristicas
de la serie la cual se va a exponer, tomando en la base el andlisis de las variables
explicativa como lo son el indicador del indice COLCAP, el indicador del PIB(producto
interno bruto), el indicador de exportaciones y de inversion extranjera, a través de esta
funcién se realiza una interpretacion de los coeficientes se hara una analisis por medio
de roa, chi cuadrado buscando realizar un andlisis de regresion logistica, en donde se
va a utilizar variables dicotomicas y variables 59-binomiales , las cuales seran descriptas

a continuacion:
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Tabla 2.

Descripcion de variables para el modelo LOGIT

VARIALE DICOTOMICA
Y Cierres del Indicé COLCAP
VARIABLES BINOMIALES

P PIB (producto interno bruto)
E Exportaciones
IE Inversion extranjera

Nota. En la siguiente figura se muestra las variables
dicotomicas y las variables binomiales.

Se realiz6 el analisis pertinente de las variables a seleccion las cuales pueden tomar
forma importante, se va a evaluar cada uno de los escenarios mirando la afectacion que
cada variable tiene frente al indice COLCAP observando la afectacion que esta tiene esto

se va a realizar, aplicando la siguiente formula:

B® = (6)

Con esta formula se busca la forma de expresar el comportamiento del indice COLCAP
y como afecta con cado una de las variables, se busca analizar la probabilidad de los
eventos ocurra, se busca determinar las variables para aumentar o disminuir la
probabilidad de que dicho evento suceda, este modelo busca predecir cada una de las
variables independientes, se determina la probabilidad de la afectacion del indice
COLCAP.

Odds, odds-rati y coeficientes

El odds se considera un suceso en donde su busaca que sus probabilidades de
ocurrencia entre sus probabilidades de no ocurrencia baja ciertas limitaciones estas

limitaciones para esta serie se va a hacer a través de la siguiente formula.

p(evento) (7)

odds.(evento) = 1-p(evento)

Por medio de esta formula se busca analizar el modelo logistico es el valor del odds ratio,
donde es una formula exponencial del valor B del modelo de regresion donde se define

el indicados del cambio de los odds, cuando la variable es determinada el odds ratio de
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ocurrencia se describe como un suceso el donde se busca predecir la probabilidad de

gue un sujeto tenga mas variaciones.

El analisis se basara en el analisis de las variables las cuales se va a analizar y de las
cuales se sacard lo probabilidad esperada para evidenciar la variable la cual es

significativa, donde se aplicara el método para asi reducir el modelo.

modelo se representara supuesto para observar la viabilidad de la serien en donde

encontramos los siguientes supuestos como:

e Linealidad: En este supuesto se asume que la variable predictor, en el modelo logita
es la respuesta a los datos, en donde el supuesto lineal en regresion logistica en que
exista una relacion lineal entre cada variable predatoria y buscar el logaritmo de la
variable respuesta.

e Independencia de los errores: En diferentes casos en donde los datos no estar
relacionados, no se puede medir la mismo en diferentes puntos del tiempo.

e Multicolinealidad: No se fija como un supuesto como tal en donde la
multicolinealidad es un problema como la medicion de la regresion linea, en donde

las variables predictores no pueden estar muy correlacionadas.
Pruebas del modelo logistico

e Prueba roja: Se identifica como una prueba de sensibilidad en donde se muestras
datos de la prueba que son especificos, donde se beneficia la sensibilidad de los
datos de la serie, también se analiza el area bajo la curva donde se mide el porcentaje
para la viabilidad de los datos a evaluar, en donde se estima que el area bajo la curva
sea mayor a 0,05 para esperar una coherencia entre los datos.

e Medida de error estadix x x?: Se cuantifica la diferencia entre el valor de dos

valores estimados en donde se tiene que medir.
Ho:y: — 5,61 =0
Hi:y,—yi=¢;+0
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Fijandose en los grados de libertad (n-k) donde analiza junto con la salida y la
tabla por tener una validacion del modelo fijando una zona de aceptacion para asi

explicar los datos por medio de esta prueba.

e Prueba de Hosmer y Lemoshow: Se basa en la prediccion real de la variable de
estudio, esta prueba se conoce como una prueba de bondad de ajuste al modelo
propuesto donde se busca comprobar si el modelo puede explicar las variables
propuestas, se evalla la distancia entre un observado y una esperado, esta prueba

sigue la distribucion de x?

hy: x? < x?
v a2
hg:x5 > x;
Donde se verificalas variables del modelo, buscando un mejor manejo de las

variables descriptivas las cuales son representativas en el andlisis.

e Prueba cox-snell: Se considera un tipo de residuos los cuales se emplean en el
analisis de fiabilidad, en donde los residuos se comprenden como la diferencia entre
los puntos observados de los datos y el valor ajustado, se considera como una
distribuciéon de pardmetros estimados del modelo de regresién con esta prueba se
busca.

> ldentificar las observaciones extremas que requieren mayor ampliacion entre si.

> Evaluar la distribucion de tiempos de falla o de distribucion del modelo logistico de
tiempos.

» Se busca evaluar la relacién entre el tiempo de falla de las variables logaritmicas de

la serie de tiempo.
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4.2. Resultados de la afectacion al indice COLCAP atreves del modelo LOGIT

Figura 20
Modelo representado en la forma binomial

call:
glm(formula = v ~ p + e + ie, family = binomial())

Deviance Residuals:
Min 1Q Meddian 3Q Max
-1.8740 -1.0941 0.5096 1.0956 1.7947

Coefficients:
Estimate std. Error z value Pr(>lz|)

(Intercept) -3.9009 1.8147 -2.150 0.0316 *

] 18.3852 8.9247 2.060 0.0394 =

e -0.3359 1.6428 -0.204 0.8380

ie 6.7416 3.1008 2.174 0.0297 *

Signif. codes: 0 '**%’ Q.001 ***’ Q.01 “*’ 0.05% ‘.’ 0.1 * " 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 71.779 on 51 degrees of freedom
Residual deviance: 64.275 on 48 degrees of freedom
AIC: 72.275

Number of Fisher Scoring iterations: 4

Nota. En la siguiente figura se representa el modelo de forma
binomial.

Los resultados arrojan que la forma binomial de la serie arrojo unos estimados en donde
se evidencia la variable p que representa el producto interno bruto es aquella que,
afectando a la variable independiente, tiene un efecto de 18.38% lo que es valor estimado
dejando todas las demas variables constantes, es significativamente estadistica la parte
de Pr es menor a 0.05, lo que nos lleva a que las variables son estadisticamente

significativas.
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Figura 21
Coeficientes del modelo LOGIT
Call: glm(formula = y ~ 1, family = binomial(), data = .)
Coefficients:
(Intercept)
0.1542
Degrees of Freedom: 51 Total (i.e. Null); 51 Residual
Null Deviance: 71.78
Residual Deviance: 71.78 AIC: 73.78
> mm$coefficients
(Intercept) p e ie
-3.9009488 18.3852355 -0.3358963 6.7415672
>
Nota. En la siguiente figura se evidencias los coeficientes del

modelo.

Con los siguientes resultados los cuales fueron obtenidos por los coeficientes del modelo
generalizados en donde se analizara los estimados de cada fendmeno que afecte tanto
negativamente como positivamente el indice COLCAP, por medio de los odds ratios en
donde se fija una transformacion de los datos, esto por medio de la férmula propuesta

anteriormente.

odd = =~ (8)

1-P

Esta formula nos ayudara a determinar la participacion de probabilidad que puede tener
cada fendmeno expuesto al comportamiento del indice COLCAP, se analizara los datos

en forma exponencial por medio de las siguientes anotaciones
eB/ en donde el valor del coeficiente se resta en 1 esto dara un término porcentual

e B/ en este caso de resta en 1y el coeficiente en donde el valor serd en términos

porcentuales
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Resultados de las probabilidades odds

e PIB:18.38
e183% = 96,01

838 = 96,01 — 1
818'38 =68%
Con el siguiente resultado podemos evidenciar que el PIB aumenta en una posibilidad
de que el indice COLCAP tenga un aumento frente a este fendmeno, en donde se

determina cierta volatilidad tanto positivas como negativas.

e Exportaciones: -0.335
e™0335 = (0.7153
e 033 =1-0.7153
e~ 0335 = 28%
En la siguiente formula se analiza el coeficiente el cual estéa relacionado con el fenébmeno
de las exportaciones, este indice concluye que mientras las exportaciones tengan un
aumento la probabilidad del que el indice COLCAP se reduce en un 28%, el indice va a
tener una disminucién, existe una probabilidad del 28% afecta el indice COLCAP, en
donde las exportaciones afectan el indice COLCAP.

e Inversiones extranjeras

e®7% = 8.56
e®7* =856 — 1
€674 =7.5%

En el siguiente indice se concluye que frente el aumento de las inversiones extranjeras
el aumento del indice COLCAP es de 75% donde las inversiones de Colombia afectan

negativamente el indice.
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Figura 22
Efectos marginales del modelo logit

> round(mfx::Togitmfx(y~p+e+ie,Z)Smfxest,5)
dF/dx std. Err. z P>lz|

p 4.54529  2.19850 2.06745 0.03369

e -0.08304 0.40616 -0.20446 0.83300

je 1.66668 0.75802 2.19873 0.02790

Nota. En la siguiente figura se analiza los efectos
marginales del modelo.

En la siguiente formula se analiza dichos efectos marginales del modelo en donde

podemos concluir lo siguiente:

e Eldel valor del PIB (producto interno bruto) aumenta en un 92%, donde esta variable
no es estadisticamente significativa.

e Las exportaciones caen en 8% en donde se ve una incertidumbre en los mercados
financiero provocando un riesgo sistemético frente al indice COLCAP.

e La valoracion de la variable de la inversion extranjera es el soporte para el aumento
de indice COLCAP, ya que, por medio de esta variable, el indice COLCAP puede

aumentarse en un 4.25%

Se denota un p- valor menor a 0.05 tanto en la variable p (producto interno bruto como
la variable de inversion extranjera en significativamente estadisticas y estas permanecen

constantes entre si

Figura 23.

Prueba roja

>~ ##media error estadistico

> pruebachi=mm$null.deviance-mmlideviance
> pruebachi

[1] -1.421085e-14

Nota. En la siguiente figura se analiza la prueba media

prueba roja.

En la siguiente prueba se evalla la sensibilidad de los datos los cuales se estan

evaluando, donde el modelo no es estadisticamente significante por medio de esta
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prueba ya que el area bajo la curva no es grande, donde nos lleva a que por medio de
esta prueba no se explica los datos de la serie del indice COLCAP, en donde se entiende

que si hay una afectacién por medio de los tenemos anterior mente y nombrados.

Figura 24
Prueba media Hosmer

> #prueba media Hosmer and lemoshow

= pruebahl=pruebachi/mm$null.deviance
> pruehahl

[1] -1.979798e-16

Nota. En la siguiente figura se analiza la prueba
media hosmer.

En la siguiente prueba de Hosmer y Lemoshow por medio de esta prueba se buscaba
evaluar la prediccion de incidencia que tiene en indice COLPAP frente a los fenbmenos
los cuales pueden llegar a afectar el indice de forma directa e indirecta, por medio de
esta se aclara que los inversionistas evaluan el riesgo sistematico de forma tal que , por
medio de estas férmulas se busca la probabilidad de riesgo que tienen los inversionistas
frente a situaciones las cuales no se esperan y que hacen que baje el mercado

accionario.

Figura 25
Prueba de cox y senll

= ##prueba de Cox vy Snell

> pruebacs=1-exp((mm$deviance-mm$null.deviance)/28)
> pruebacs

[1] 0.2351061

-

Nota. En la siguiente figura se analiza la prueba cox y
senll.

Esta prueba nos ayuda a verificar las variables en donde es menor a 0.05 lo que nos
lleva a concluir a que son estadisticamente significativas entre si y también podemos
decir que el indice se ve afectado donde se aumenta la incertidumbre de los
inversionistas al invertir, en donde el riesgo sistematico se ve afectado frente a

fendmenos coyunturales.
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Figura 26
Estimados del modelo LOGIT

> #suponiendo que el modelo es bueno,se hacen los estimadores
> estimados=plogis(predict(mm,type = "Tink"))

> estimados
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
0.4176254 0.3611878 0.4012271 0.4457518 0.3569390 0.4405548 0.3121955 0.1944072 0.2196322 0.3215965
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
0.3795680 0.1997840 0.6862495 0.6993607 0.7956689 0.8849240 0.7892694 0.8619433 0.7718740 0.8482063
21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
0.8272724 0.8714275 0.9205733 0.8658198 0.4142213 0.4664945 0.4701089 0.5529772 0.3850753 0.4798200
31 32 33 34 35 36 37 38 39 40
0.4798476 0.5494571 0.4642619 0.4418569 0.4926131 0.5948896 0.4440269 0.4770664 0.5054258 0.6167495
41 42 43 44 45 46 47 48 49 50
0.4508436 0.5298651 0.5358923 0.5771103 0.4970927 0.5644954 0.5832846 0.6634013 0.4504873 0.4783927
51 52

0.4663226 0.4948613

>

Nota. En la siguiente figura se analiza los estimados del modelo

En la siguiente tabla se observa los estimados de las variables las cuales se estan
evaluando, se puede decir que esta variables son significativamente estadisticas y se
correlacionan entre si en donde podemos concluir que los inversionistas buscan otras
alternativas para poder disminuir el riesgo sistemético de las acciones las cuales se ven
afectadas por ciertos femémonos se evaluaron anteriormente, se denota que el riesgo
sistematico juega un papel importante en el estudio que podemos evidenciar que por
medio de la volatilidad del mercado se ha generado un decrecimiento en las acciones
por lo consecuente a los diversos fendmenos que afectaron el comportamiento del indice.
El riesgo sistematico de las acciones aumenta lo que conlleva a que los inversionistas
tengan mayor incertidumbre en el mercado; midiendo por un lado la probabilidad de
afectacion que con lleva cada uno de los fendmenos los cuales se evaluaron y se noté
que el riesgo sistematico puede afectar los indices de la Bolsa de Valores de Colombia
incluyendo el indice Colcap, donde las 20 acciones las cuales componen cuyo indice se
vieron afectadas por la incertidumbre en el riesgo sistematico, con las estimaciones
realizadas se buscaba garantizar realizar la correlacion de las variables sujetas a los
cambios los cuales fueron producidos por los fenomenos coyunturas, lo que provoco un
desbalance en el riesgo sistematico ocasionando un decrecimiento en la inversiones del

pais.
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5. CONCLUSIONES
Para llegar a un panel de conclusiones nos basaremos en la teoria de seleccion de los
métodos financieros de Harry Markowitz, la cual plantea la obtencién de una éptima
cartera de inversion fundada en la mejora de la rentabilidad esperada con un minimo

valor para el riesgo.

La bolsa de valores de Colombia dentro de sus caracteristicas de desarrollo estudia los
cambios y la volatilidad del mercado constantemente. Al enfrentarlos a los diferentes
fendmenos coyunturales los cuales hacen hincapié en los movimientos del mercado.
siendo las empresas pertenecientes a la canasta de indices colcap las mas afectadas
por los diferentes movimientos en la bolsa de valores. Llevandonos asi a la basqueda de

alternativas eficientes para la minimizacion del riesgo sistemético.

El precio internacional del petréleo y la pandemia actual relacionada al covid-19 son los
fendmenos coyunturales que méas han afectado el libre y correcto desarrollo del mercado
del indice COLCAP. Llevando asi a la base del mercado, los inversionistas al correcto
uso del riesgo sisteméatico para asegurar las viabilidades de las inversiones que se
llevaran a cabo en el mercado. Es evidente que los fendmenos coyunturales son
directamente proporcionales al adecuado o inadecuado funcionamiento del indice
Colcap pudimos observar y analizar a mayor afeccién en un pais por dichos fenémenos;
incertidumbre y riesgo son las principales variables en las inversiones a realizar como
fueron los casos de Avianca Holdings, Grupo Argos, Grupo Sura, y Ecopetrol. las cuales

son dependientes y sufrieron fuertes reducciones.

Para dichas conclusiones usamos el modelo LOGIT el cual se encarga de la busqueda
para la optimizacién del riesgo sistematico frente al indice Colcap, el cual nos ensefié
gue dicho indice se vio altamente afectado por los diferentes fenomenos en los periodos
comprendidos entre 2014 y 2020 dando razén al estudio del riesgo sistematico y evitando
asi llegar a la innecesaria devaluacibn de las acciones empresariales dando

cumplimiento a la afamada hipoétesis nula.
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ANEXO 1.
RECOMENDACIONES

Como recomendacion a la presente tesis, es posible realizar diferentes métodos de
analisis, adicionales al descrito anteriormente (Ej., LOGIT), para asi minimizar el riesgo
sistematico y de esta forma generar confianza en los inversionistas al momento de tomar
de decisiones trascendentales para sus inversiones a futuro, con el objetivo de que los
indices los cuales pertenecen s la Bolsa de Valores de Colombia tengan menos volatilita

y con ello se reduce el riesgo sisteméatico de las acciones pertenecientes al indice Colcap

Adicionalmente la aplicaciéon de modelos alternos pueden mitigar el riesgo de pérdida de
las utilidades de las empresas colombianas que hacen parte de la canasta del indice
COLCAP, ya que hubieron empresas en donde su utilidad se vio gravemente afecta por
diferentes fendbmenos coyunturales en donde las empresas no pudieron enfrentar dichos
problemas sin tener claro diferentes métodos o alternativas para poder enfrentar a una
situacion asi y que los inversionistas puedan invertir con una disminucion en el riesgo

sistematico.
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