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RESUMEN

El trabajo tiene como objetivo cuantificar el efecto de la pandemia Covid-19 en el mercado de valores
de Colombia mediante un andlisis comparativo de dos perfodos de 483 dfas bursétiles cada uno: uno
antes de la pandemia y otro durante la pandemia. Esto permitié determinar el riesgo, la rentabilidad,
el indice de Sharpe y Beta de las acciones que conforman el indice Colcap, asi como el riesgo, ren-
dimiento, beta e indice de Sharpe de los portafolios de minima varianza, maxima rentabilidad y el
portafolio que maximiza el indice de Sharpe. Cabe mencionar que el andlisis se desarrollé utilizando la
teorfa general de portafolios de Harry Markowitz y William Sharpe, para lo cual se diseié un algoritmo
en lenguaje Python. Los resultados del anélisis mostraron que el 64 % de las acciones presentaron
rendimientos positivos en el perfodo previo a la pandemia, en comparacién con el perfodo de plena
pandemia, donde solamente el 20 % de las acciones analizadas mostraron rendimientos positivos.
Ademas, se observé que el portafolio éptimo de Sharpe estuvo conformado por 10 acciones en el
perfodo antes de la pandemia y solo 2 acciones durante la plena pandemia.
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ABSTRACT

This article aims to quantify the effect of the COVID-19 pandemic on the Colombian stock
market, through a comparative analysis of two periods of 483 trading days each: one before the
pandemic and the other one in the middle of the pandemic. This allowed to calculate the risk,
profitability, Sharpe ration and Beta of the stocks that make up the Colcap index, as well as the
risk, return, Sharpe ratio and Beta on minimum variance, maximum profitability portfolios, as well
as the portfolio that maximizes the Sharpe ratio. It is worth noting that this analysis was developed
using the Harry Markowitz and William Sharpe’s general portfolio theory, for which a Python algorithm
was designed. The analysis found that 64% of the shares yielded positive returns in the period prior
to the pandemic, compared to the full pandemic period, when only 20% of the analyzed shares
yielded positive returns. In addition, Sharpe’s optimal portfolio was made up of 10 stocks in the prior
pandemic period and only 2 stocks, in the full pandemic period.
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IMPACTO DA COVID-19 SOBRE 0 RISCO, A RENTABILIDADE
E AS CARTEIRAS OTIMAS DE ACOES NO INDICE COLCAP

RESUMO
Este artigo procura quantificar o efeito da pandemia de COVID-19 no mercado de agdes colombiano
por meio de uma anélise comparativa de dois periodos de 483 dias de negociagdo cada um: um
antes da pandemia e durante a pandemia. Isso nos permitiu determinar o risco, o retorno, o Indice
de Sharpe e o Beta das ag¢des que compdem o indice Colcap, bem como o risco, o retorno, o beta
e o Indice de Sharpe das carteiras de varidncia minima, retorno maximo assim que a maximizagao do
indice de Sharpe. Vale mencionar que a analise foi desenvolvida usando a teoria geral de portfdlio de
Harry Markowitz e William Sharpe, para a qual foi projetado um algoritmo em linguagem Python. Os
resultados da andlise mostraram que 64% das acdes apresentaram retornos positivos no periodo
pré-pandémico, em comparagdo com o periodo completo da pandemia, em que apenas 20% das
acoes analisadas apresentaram retornos positivos. Além disso, observou-se que a carteira Sharpe
ideal consistia em 10 a¢des no periodo pré-pandémico e apenas 2 agdes durante a pandemia total.
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INTRODUCCION

Con el advenimiento de la pandemia causada por el virus Covid-19, el mundo financiero
enfrenté cambios como el incremento de riesgos en empresas e inversionistas
y la volatilidad de las acciones en los sectores econémicos, haciendo més dificil
un prondstico acertado de comportamientos durante un perfodo determinado y
obstruyendo el logro de una buena inversién. Ahora, las consecuencias negativas
de la emergencia sanitaria repercutieron a nivel mundial. De hecho, en el afio 2021,
la Comisién Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) afiade, desde
una perspectiva continental, que en 2020 la tasa de pobreza extrema en América
Latina alcanza el 33,7 % de la poblacién (CEPAL, 2021).

En Colombia, segtin el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica
(DANE), se informé que en 2020 se generd el cierre de 509,370 micronegocios. De
estos, un 26,9 % se dedicaban al comercio y reparacién de vehiculos, un 21,9 % a
la agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca, y un 9,9 % a la industria manu-
facturera (Fonseca, 2021).

En ese orden de ideas, el impacto del virus Covid-19 en la estructura financiera ha
sido investigado a nivel internacional. Seglin Jara y Washington (2020), al proyectar los
efectos negativos de la emergencia mundial sanitaria en la bolsa de valores de Lima
durante el afio 2020, se obtuvo como resultado que el impacto negativo no fue
suficiente como para representar un indice significativo, y que el sector financiero
peruano enfrentd adecuadamente las condiciones establecidas durante la pandemia.

Asimismo, Peralta (2021) investiga el impacto de la pandemia en una cooperativa
de ahorro y crédito del Per(, teniendo como resultado un decremento en marzo con
un ROA de ~1,85 %y en junio, con ~2,90 %, concluyendo que el impacto fue negativo.
En la misma linea, Martinez (2021) evidencié datos similares en un anélisis del
impacto del virus Covid-19 en la rentabilidad y riesgo de liquidez de los bancos
privados de Ecuador. Teniendo en cuenta estos datos, se evidencié un impacto
altamente negativo, ya que registraron un comportamiento decreciente en la ren-
tabilidad econémica con un ROA de 0,5 % y la rentabilidad financiera con un valor
menor al 5 % entre septiembre y diciembre.

Entre las investigaciones nacionales, una de las mas destacables es la realizada
por Romero (2021), quien analiza el impacto del Covid-19 en las acciones de mayor
capitalizacién de Colcap en Colombia. Obtuvo como resultado el recrudecimiento de
la variabilidad de un mercado inestable y un mayor indice de impacto en las acciones
de Avianca. También resalta el trabajo de Cristancho y Borja (2021), que tuvo como
objetivo determinar los riesgos financieros que trajo consigo el Covid-19 sobre las
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Pequefias y Medianas Empresas (MIPYMES) del sector comercial en Bogota. En este
analisis, se obtuvo un incremento considerable del riesgo, contrarrestado por las
empresas mediante la adaptacién de productos, condiciones y nuevas inversiones.
Cabe mencionar que el apoyo del gobierno nacional para las empresas fue importan-
te; sin embargo, no fue suficiente para evitar el despido masivo, ajustes salariales y/o
cierre definitivo de empresas que afectaron radicalmente la economia colombiana.

Por Gltimo, la investigacién realizada por Parrado (2021) se ejecutd con el objetivo
de analizar el impacto financiero que tuvo la pandemia en las aseguradoras del
sector bancario colombiano. Los resultados evidencian que el impacto financiero se
dio principalmente en la reduccién de emisién de pdlizas, aumento de reclamacio-
nes, pago de coberturas, recaudo de primas, riesgos de salud y nuevas propuestas
para trabajo en casa. De esta manera, para la poblacién investigada fue necesario
ajustar productos y servicios, fortalecer el drea comercial e invertir en equipos para
el trabajo en casa de los empleados.

Con base en lo anterior, la presente estructura investigativa se inclina hacia el
propdsito de cuantificar los efectos presentados en el mercado de valores colom-
biano a causa de la pandemia, tomando como referencia las acciones que cotizan
y que forman parte del indice Colcap. Esto llevard a determinar un conjunto de
portafolios dptimos de inversidn.

Para el desarrollo de la metodologia, se utilizaron los datos de precio de cierre
de las acciones desde el primero de noviembre de 2018 hasta el treinta de junio de 2021.
Luego se dividieron en dos periodos: en el periodo I, se abarcaron los datos desde el
primero de noviembre de 2018 hasta el veintinueve de febrero de 2020; en el periodo 11,
se abordaron los datos desde el primero de marzo de 2020 hasta el treinta de junio
de 2021. Para mantener la periodicidad en los datos de los precios de cierre de las
acciones objeto de anélisis e indice Colcap, se completaron los precios de cierre
de los dfas no bursétiles con los precios de cierre del dia inmediatamente anterior.
Para la seleccién de la tasa libre de riesgo, se utilizaron datos histéricos de la
tasa de bonos del tesoro en Colombia a cinco anos y se completaron las tasas de
los dias no bursétiles con la tasa del dia anterior, con el fin de trabajar con una tasa
libre de riesgo diaria.

Una vez obtenidos los datos de precios de cierre de las acciones y la tasa
libre de riesgo por periodos, mediante el desarrollo de un algoritmo en el lenguaje
de programacién Python, se obtuvieron los resultados necesarios para el anélisis.

A continuacién, se muestra el funcionamiento del algoritmo desarrollado en la
investigacién (ver figura 1).
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Figura 1. Diagrama de flujo del algoritmo.
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Fuente: Elaboracidn propia (2022)

1. MARCO TEORICO

1.1 Teoria de la Gestion de Portafolios

Teorfa desarrollada por Harry Markowitz en 1952 y mejorada por William Sharpe
alrededor del ano 1963, esta parte de que hay una conducta racional inmersa en
los inversionistas a la hora de escoger un portafolio ptimo con el fin de lograr una
rentabilidad eficiente.

1.2. Modelo de Markowitz

Segln Markowitz (1999), el rendimiento esperado de un portafolio esté relacionado
con el rendimiento de los titulos financieros, y la varianza del rendimiento de un
portafolio se encuentra ligada a las varianzas y covarianzas de los titulos financieros
y su peso en el portafolio.
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El enfoque tedrico propuesto por Markowitz propone que se optimice la eleccién
de portafolios eficientes, haciendo énfasis en la racionalidad de quien invierte,
el deseo de un rendimiento y rechazo de un riesgo (Cérdova, 2015). Al respecto,
Luis-Vasquez et al. (2017) define que un portafolio de activos financieros es eficiente
cuando estd compuesto con activos de alta rentabilidad, siendo contrario tener bajo
riesgo, ya que la proporcionalidad de la correlacién de activos baja. De esta manera,
el riesgo como categorfa implicita en un portafolio, se evalta estimando la varianza de
los rendimientos esperados y los activos que lo conforman (Betancourt et al., 2013).

Por otro lado, la propuesta de Markowitz parte del concepto de cartera como
aquella que se plantea en un ambiente de riesgo y para la cual se busca una combi-
nacién de activos financieros, teniendo en cuenta las funciones de probabilidad de
las variables. Asimismo, una cartera se convierte en eficiente cuando no existe otra
cartera que tenga un riesgo menor y cuando no existe una cartera que reporte un
mejor rendimiento esperado (Perell6 y Climent, 2020).

La formulacién matematica primal del modelo de Markowitz presentado a
continuacién permite determinar las ponderaciones que maximizan el rendimiento
esperado del portafolio, sujeto a un nivel de riesgo dado. Es decir:

MaxE (Rp)=3"" wE(R,) 1

Sujeto a:
2 n n P
o’ (R,)=20 3 wwo, <o 12
Z;Wizl;wi ZO(i=1,...,n) 3]
donde:
n = Nuamero de activos en el portafolio;

R, = Variable aleatoria de rendimiento del activo; es el rendimiento esperado del
activo i

R, = variable aleatoria rendimiento del portafolio;
E (Rp) = Rendimiento esperado del portafolio;

W, = Proporcién del presupuesto del inversionista destinado al activo ;
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o’ (Rp) = Varianza del rendimiento del portafolio;

0 = Covarianza entre los rendimientos de los activos I y j;

2 . s . i
o, = Varianza méaxima admitida.
La formulacién dual alternativa consiste en determinar las ponderaciones que
minimizan la varianza del portafolio, sujeto a un rendimiento minimo requerido para
el portafolio, tal como se muestra a continuacion:

Mino? ( R, ) _ lezjzm W, o, (4]
Sujeto a:

E(Rp)=) wE(R)2 1, 15

> w=lw 20(i=1,....n) o

Asi, la ecuacién (5) muestra que 4, es el rendimiento minimo requerido.

Con cualquiera de las dos alternativas, optimizando la varianza o el rendimiento
esperado del portafolio, se encuentran las participaciones de los activos, que op-
timizan el objetivo con las restricciones dadas, y se puede determinar un conjunto
de portafolios eficientes, que proporcionen el maximo rendimiento para cada nivel de
riesgo (Franco et al., 2011).

1.3. Modelo de Sharpe

El indice o modelo de Sharpe se ha convertido en una de las herramientas més
usadas para seleccionar portafolios. De hecho, seglin Gomero (2014), la propuesta
de Sharpe contrasta el rendimiento promedio esperado con el de un activo sin
riesgo e instituye la necesidad de que al manejar carteras los inversionistas mismos
busquen nuevas alternativas de tasas sin riesgo a fin de que el resultado obtenido
sea mas real y la decisién bursatil sea la mas acertada.

En ese orden de ideas, se debe elegir aquella cartera que posea un mayor indice,
para lo cual una buena opcidn consiste en la estructuracion de carteras con activos
que estén inversamente correlacionados, con el fin de disminuir la desviacion tipica
o el riesgo para el portafolio, incrementar la magnitud de su rendimiento, adquirir
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activos que generen una elevada prima por riesgo y una baja desviacién tipica
(Gomero, 2014).

A partir de esa estrategia de estructuracion de carteras se estarfa obteniendo
una rentabilidad que asegura las ganancias esperadas por el inversionista. La férmula
que permite determinar el ratio de Sharpe se presenta en la ecuacidn (7):

E(P)-R
Shp = M [7]
op

Formula en la que:
Shp = indice de Sharpe
E(p) = rendimiento esperado del portafolio
Rf = tasa libre de riesgo
op= riesgo del portafolio.

La tasa de referencia representa la rentabilidad de un activo sin riesgo (Rf)
que alternativamente al rendimiento del bono de la Reserva Federal, podria ser el
rendimiento de un bono soberano con la mejor calificacién de mercado, emitido
por un gobierno.

Toda ratio de Sharpe negativo indica un rendimiento de la cartera inferior al de
la rentabilidad del activo sin riesgo (Gomero, 2014).

Dicho indice es un ratio prima-riesgo; el numerador es el exceso de rendimiento
definido por la diferencia entre el rendimiento de la cartera y el rendimiento del
activo sin riesgo en el mismo periodo de valoracién.

El riesgo de la cartera se mide por la desviacidn estdndar de ésta. Es decir, indica
la prima de rentabilidad que ofrece una cartera de valores por unidad de riesgo
total de la misma. Se deduce que cuanto mayor sea el ratio prima-riesgo, mayor es
el éxito de la gestidn del fondo (Zabalza et al., 2002).

En relacién con las debilidades del modelo de Sharpe, se puede comentar que
dicho ratio asimila la desviacién estdndar como medida de riesgo, lo que puede
ser problemético para activos con retornos asimétricos debido a que la desviacién
estédndar es apropiada como medida de riesgo de estrategias con una distribucién de
los retornos aproximadamente simétrica (Contreras et al., 2015).
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1.4. indice Beta

El riesgo sistematico es un factor determinante para el calculo del rendimiento espe-
rado de un simple activo o un portafolio, para tal efecto, se necesita un método para
medir el riesgo sistemético de ciertas inversiones. De ese modo, el procedimiento
usado para determinar este riesgo se concluye con el calculo del coeficiente o indice
beta, designado con la letra griega B.

Un coeficiente beta indica la magnitud del riesgo sistemético que tiene un activo en
relacién con otro activo promedio cualquiera, incluso sobre el mismo. Dicho lo
anterior, un activo promedio tiene un beta de 1 en relacidén consigo mismo. Por
lo tanto, un activo con una beta menor a 1 tiene menor riesgo sistematico que el
activo promedio y un activo con una beta por encima de 1 tiene mayor riesgo que
el activo promedio. (Ross et al., 2010).

1.5. Calculo de beta

El coeficiente beta, se obtiene a partir del cociente entre la covarianza del rendi-
miento del indice de referencia (indice de mercado) con el rendimiento de la accidén
y la varianza del portafolio indice del mercado (ver ecuacién 8).

3 Cov(RI,Rm)
P V() i

El riesgo puede entenderse como la discrepancia entre el retorno esperado por el
inversor y el retorno efectivo que recibe (Martinez et al., 2013). Un indice beta mayor
a | indica que el activo es agresivo; esto significa que las variaciones en el mercado
impactan de manera més significativa en este activo. Esta situacién puede ser
comprensible y beneficiosa cuando el mercado esta en sus fases iniciales, pero
no tanto durante su etapa de desarrollo, ya que estos activos presentan un mayor
riesgo sistemético. Un indice beta igual a 1 denota que el activo es neutral, lo que
implica que las fluctuaciones en el mercado coinciden con las experimentadas por
este activo. Por otro lado, un indice beta menor a | indica que el activo es menos
agresivo, es decir, que las variaciones en el mercado generan cambios menores en
este activo. En resumen, la volatilidad de estos activos varfa en menor grado que la del
mercado, por lo tanto, su riesgo sistemaético asociado es menor (Tamara et al., 2017).
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2.  METODOLOGIA

2.1 Tipo de investigacion

El estudio se lleva a cabo con un enfoque cuantitativo que se centra en la medi-
cién numérica y utiliza la observacidén como un proceso de recoleccién de datos.
Estos datos son analizados para responder preguntas planteadas previamente
en la investigacién. Dicho enfoque emplea el anélisis estadistico y, a través de la
recoleccién y medicién de frecuencias y estadisticos, se determinan problemas de
estudio concretos (Hernandez et al., 2014). Este enfoque se desarrolla mediante la
investigacién no experimental, la cual, segin Grajales (2000), consiste en estudiar
acontecimientos presentes en una poblacién o muestra de estudio sin intervenir en
ninguna circunstancia.

Durante el desarrollo del trabajo, se evidencia que las diferentes variables
relacionadas con las acciones del Colcap y BVC, que forman parte del estudio, no
son controladas ni manipuladas, ya que se busca analizar el efecto de la pandemia
Covid-19 en los periodos determinados..

2.2. Eleccion de la muestra

La muestra es la porcién de la poblacién sobre la que se planea realizar el estudio
investigativo. Para esto, se utilizan diferentes procedimientos que permiten deter-
minar la cantidad necesaria para trabajar, puede ser a través de férmulas logicas y
otros procesos que lo permiten delimitar (Lépez, 2004). Teniendo esta premisa en
cuenta, se toman las acciones de las empresas que conforman el indice del Colcap
para asfi analizar su movimiento antes y durante la pandemia Covid-19, comparando
los periodos ejecutados con el modelo de Markowitz y Sharpe. (Ver Anexo 1. Lis-
tado de empresas emisoras). Ademas, se tienen en cuenta los diferentes sectores a
los que pertenece cada accién como lo son: el industrial, el financiero, el comercial
y de inversiones, para asi tener en cuenta los diversos campos observados.

3. ANALISIS Y RESULTADO DE LA INVESTIGACION

El 36 % de las acciones presenta rendimiento promedio negativo, siendo el mayor
de estos en las acciones ordinarias de Cementos Argos con un -0,057656 %. La
accién con el mayor rendimiento promedio fue Mineros S.A., con un rendimien-
to diario del 0,110067 %. La accién con el menor riesgo promedio diario para
dicho perfodo corresponde a las acciones del Grupo Energia de Bogotd, con un
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0.8285 % diario respectivamente. Por otro lado, la accién con el mayor riesgo
promedio diario es la accién de ETB, con un riesgo promedio diario de 2,163 %.

Un indice Beta cercano o igual a 1 indica que la volatilidad de las acciones se ha
mantenido similar a las del indice del mercado, en este caso, el indice Colcap. Un
indice de Beta por encima de 1 indica que la volatilidad de las acciones es superior
a la del indice del mercado, y un Beta por debajo de 1 indica que la volatilidad de
las acciones es inferior a la del indice del mercado (Vivanco, 2019). De ese modo,
el 20 % de las acciones tienen un Beta cercano a 1,16 % por encima de 1, y el 64 %
restante es inferior a 1.

En relacién al indice Sharpe, 15 acciones tuvieron un valor positivo para
dicho indice, siendo el mayor de estos en las acciones de Mineros S.A. con una
ratio Sharpe de 0.0658901. 10 acciones tuvieron un indice de Sharpe negativo,
siendo el mayor de estos negativos en las acciones de Cementos Argos S.A. con
una ratio Sharpe de -0.0632233. (Ver tabla 1).

Tabla 1: Rendimiento, riesgo, beta e indice de Sharpe. Periodo 1.

Acciones Rendimiento esperado  Riesgo Beta Sharpe

CoLcar 0,023450 % 0,663300 % 0,0129964
BDAVIVIENDA PREF 0,058662 % 1,106000 % 0,796593 0,0396316
BANCOLOMBIA PREF 0,063140 % 1,147500 % 1,304209 0,0421007
CEMENTOS ARGOS SA -0,057656 % 1,146500% 0,753718 -0,0632233
CORPFINCOL SA 0,097164 % 1,309100% 0,687162  0,062894

ECOPETROL -0,022618 % 1,422000 % 1,435472 -0,0263344
Banco pE BoGoTA 0,061016 % 1,314500 % 0,663464 0,0351362
BANCOLOMBIA 0,047335 % 1,360900 % 1,416232 0,0238853
CanacoL ENERGY LTD 0,044645 % 1,426200 % 0,527914  0,0209056
CELSIA 0,022234 % 1,030900 % 0,576808 0,0071826
BVC -0,045211 % 1,328900 % 0,351686 -0,0451806
CeEMENTOS ARGOS PREF sA -0,052318 % 1,733300% 0,92361 -0,0387397
PROMIGAS 0,091465 % 1,543200% 0,106534 0,0496601

CoRPFINCOL PREF sA 0,087384 % 1,458800 % 0,368749 0,0497358
NUTRESA 0,009181 % 0,884800 % 0,530999 -0,0063839
ISA 0,085606 % 1,425200% 1,11454  0,0496608
MINEROS SA 0,110067 % 1,445400 % 0,374445 0,0658901
Gruro INv. Sura -0,003353 % 0,945300 % 0,942447 -0,0192346
Gruro ENERGIA BOGOTA sA 0,059601 % 0,828500 % 0,381656 0,0540393
GRuPO BOLiVAR 0,092727 % 1,267300 % 0,120625 0,0614673
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Acciones Rendimiento esperado  Riesgo Beta Sharpe
Gruro ARGOS -0,001643 % 1,290500% 1,059118 -0,0127644
Gruro AvAL PRrEF 0,046009 % 1,194300 % 0,953585  0,026107
ETB -0,007409 % 2,163000 % 0,414813 -0,0102813
ORG TERPEL 0,014225 % 1,126200% 0,073697 -0,0005367
GRruPO ARGOS PREF -0,003273 % 1,337700 % 0,449265 -0,0135325
Grupo INv. SurA PREF -0,017940 % 1,150100 % 0,979423 -0,0284927

Fuente: Elaboracion propia (2022).

En el portafolio de minima varianza, es crucial considerar que los rendimien-
tos individuales de las acciones no tienen un alto grado de relevancia, ya que
las variables clave en el modelo matemético son los riesgos de cada accién y sus
covarianzas (Brenes, 2018). Ademés, destaca que el rendimiento y los indices beta y
Sharpe son positivos. El indice beta se sitGa por debajo de 1, lo que indica que la
variacién del portafolio es menor que la variacién del indice del mercado (Colcap).

La interpretacion del ratio de Sharpe para este portafolio se enfoca en la
relacion entre rendimiento y riesgo. Aqui, el riesgo supera al rendimiento y el valor
del ratio es inferior a 1, lo que indica un riesgo mayor en relacién con la rentabi-
lidad esperada. Al maximizar la rentabilidad, el algoritmo siempre converge hacia
una solucién Gnica, aquella que logra el mayor rendimiento en el perfodo evaluado, un
comportamiento predecible ya que en este criterio el riesgo tiene menos peso (De
Greiff y Rivera, 2018).

En el caso del portafolio de maxima rentabilidad, se observa que el rendimiento
del portafolio coincide con el rendimiento de la accién individual de Mineros S.A.
Al maximizar la rentabilidad, el algoritmo converge hacia una solucién tnica que
obtiene el mayor rendimiento en el periodo evaluado.

Finalmente, en el portafolio éptimo de Sharpe, se destaca que estd compuesto
por 10 acciones, lo que asegura una buena diversificacién del riesgo (Ver tabla 2).

Tabla 2: Participacion en los portafolios - Periodo 1.

% Participacion

Acciones Minima varianza Maxima rentabilidad Sharpe
BDAVIVIENDA PREF 1,4420 % 0% 0,000 %
BANCOLOMBIA PREF 0,0000 % 0% 5,878 %
CEMENTOS ARGOS SA 8,9340 % 0% 0,000 %
CORPFINCOL SA 0,0000 % 0% 10,048 %
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% Participacién

Acciones Minima varianza Maxima rentabilidad Sharpe
EcoPETROL 0,0000 % 0% 0,000 %
Banco bE BoGcoTA 2,5350 % 0% 2,988 %
BANCOLOMBIA 1,7440 % 0% 0,000 %
CanacoL ENERGY LTD 6,8610 % 0% 4,602 %
CELSIA 7,8950 % 0% 0,000 %
BVC 7,1530 % 0% 0,000 %
CeEMENTOS ARGOS PREF sA 0,0000 % 0% 0,000 %
PromiGas 3,4330 % 0% 9,063 %
CoRPFINCOL PREF sA 6,7420 % 0% 11,732 %
NuTRESA 7,7360 % 0% 0,000 %
ISA 0,0000 % 0% 2,895 %
MINEROS SA 5,9370 % 100 % 17,025 %
GRUPO INVERSIONES SURA 0,0000 % 0% 0,000 %
GRruUPO ENERGPIA BOGOTA SA 14,9080 % 0% 16,459 %
Gruro BoLivar 9,7990 % 0% 19,310 %
GRruPO ARGOS 0,0000 % 0% 0,000 %
GRruPO AVAL PREF 1,7000 % 0% 0,000 %
ETB 1,3640 % 0% 0,000 %
ORG TERPEL 11,8160 % 0% 0,000 %
GRUPO ARGOS PREF 0,0000 % 0% 0,000 %
GRUPO INVERSIONES SURA PREF 0,0000 % 0% 0,000 %
RENDIMIENTO PORTAFOLIO 0,03263 % 0,11007 % 0,084826 %
RiESGo PorTAFoOLIO 0,41789 % 1,44542 % 0,540868 %
SHARPE 0,051286 0,065889 0,129415
BETA 0,41839 0,374445 0,424862

Fuente: Elaboracion propia (2022).

Solo el 20 % de las acciones objeto de anélisis presentd un rendimiento
promedio positivo, siendo el mayor de estos en las acciones de ISA, con un
rendimiento promedio del 0,035942 % diario. La accién con el menor rendimiento
promedio (negativo) fue Grupo Sura, con un rendimiento promedio de —0,102827 %
diario. Por otro lado, las acciones con el menor riesgo promedio diario para
este periodo sonlasacciones del Corpfincol S.A., con un 1,3305 % diario respectivamente.
Asimismo, la accién con el mayor riesgo promedio diario para este periodo es la
accién de Grupo Argos, con un riesgo promedio diario de 3,4152 %. El 16 % de
las acciones tiene un beta cercano a 1,24 % por encima de 1y el 60 % restante inferior a 1.
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Con respecto al indice Sharpe, solo 3 acciones han tenido un valor de indice
de Sharpe positivo, siendo méas prominente en las acciones de Mineros S.A. con un ra-
tio Sharpe de 0,01144459. De todas las acciones analizadas, 22 acciones arrojaron un
valor de indice de Sharpe negativo, debido a que su rendimiento diario promedio
fue negativo. De hecho, el mayor indice negativo se evidencia en las acciones de

Org. Terpel, con un ratio Sharpe de -0,05461913. (Ver tabla 3).

Tabla 3: Rendimiento, riesgo e indices beta y Sharpe — Periodo 2.

Acciones Rendimiento Esperado  Riesgo Beta Sharpe
CoLcapr -0,044403 % 1,676800 % -0,03403289
BpAvIVIENDA PREF -0,086837 % 2,132600 % 0,949759 -0,04665683
BancoLomBIA PREF -0,092680 % 2,281000 %  1,144273 -0,04618297
CEMENTOS ARGOS SA 0,001932 % 3,005100 % 1,445606 -0,00357104
CORPFINCOL SA -0,020123 % 1,931100% 0,766211 -0,01697807
EcopPETROL -0,027088 % 2,700700%  1,25216  -0,0147189
Banco peE BocoTA -0,043041 % 1,844500 % 0,628391 -0,03020024
BANCOLOMBIA -0,080288 % 2,730800 % 1,313322 -0,03403814
CanacoL ENERGY LTD -0,023508 % 1,863800% 0,375704 -0,01940731
CELSIA -0,011761 % 1,707600 % 0,561644 -0,01430332
BVC 0,016958 % 1,446800 % 0,348077 0,00296838
CEMENTOS ARGOS PREF sA -0,041240 % 2,545100%  1,017228 -0,02117926
PromiGas -0,038629 % 1,817100 %  0,247831 -0,02822759
CoRrPFINCOL PREF sA -0,034101 % 1,330500 % 0,208292 -0,03514795
NuTRESA -0,013995 % 1,568600 % 0,585629 -0,01699499
ISA 0,035942 % 2,351400 %  0,990698 0,00989991
MINEROS SA 0,032221 % 1,708900 %  0,47985  0,01144459
GRUPO INVERSIONES SURA -0,102872 % 2,653000% 1,351754 -0,04354894
Gruro ENERGIA BoGOTA sA 0,013306 % 1,844500% 0,611669 0,00034842
Grupro BoLivar -0,032556 % 1,698200 % 0,363329 -0,02662781
GRUPO ARGOS -0,083429 % 3,415200% 1,684752 -0,02813667
Gruro AvAL PREF -0,060047 % 2,088800% 0,981127 -0,03480963
ETB -0,033637 % 1,900400 %  0,486843 -0,02436347
OrG TERPEL -0,077633 % 1,653200% 0,231606 -0,05461913
GRUPO ARGOS PREF -0,091315 % 2,962600 %  1,192565 -0,03509699
GRUPO INVERSIONES SURA PREF -0,096459 % 2,602600 %  1,267765 -0,04192821
Fuente: Elaboracidn propia (2022).
Semestre Econdmico, 26 (61) « julio-diciembre de 2023 « pp. 1-25 « ISSN (en linea): 2248-4345 15



Alvaro Gémez Osorio, Jorge Mario Lopez Pereira y Anderson Rodriguez Negrete

la de la variacién del mercado (Colcap). (Ver tabla 4).

Tabla 4: Participacién en los portafolios — Periodo 2.

A destacar, en el portafolio de minima varianza el rendimiento y el indice de
Sharpe son negativos, mientras que el indice Beta se encuentra por de debajo de 1,
lo que indica que la variacién del portafolio presente es menor a la variacion del
indice del mercado (Colcap). De igual manera, en la interpretacién del ratio de
Sharpe se puede observar que en la relacién rendimiento-riesgo, el riesgo es mayor
que el rendimiento y que el rendimiento es negativo, por lo cual el valor del ratio es
inferior a 0, indicando asi que se estd asumiendo un riesgo mayor en relacién con
la rentabilidad esperada. Se puede observar que el rendimiento del portafolio de
maxima rentabilidad es igual al rendimiento de la accién individual de ISA, la cual
tuvo el mayor rendimiento. Se resalta que el indice Beta es cercano a 1, por lo que
se puede decir que la variacién de esta accidn en el periodo de estudio es igual a

% Participacion

Acciones

Minima varianza Maxima rentabilidad Sharpe

BDAVIVIENDA PREF
BANcoLoMBIA PREF
CEMENTOS ARGOS SA
CORPFINCOL SA
EcoPETROL

Banco bE BogoTA
BANCOLOMBIA

CanacoL ENERGY LTD
CELSIA

BVC

CEMENTOS ARGOS PREF SA
PromIGAS

CoRPFINCOL PREF sA
NUTRESA

ISA

MINEROS SA

GRUPO INVERSIONES SURA
Gruro ENERGIA BOGOTA sA
GRruPo BoLivAR

GRuUPO ARGOS

GRuPo AvAL PREF

ETB

0,0000 %
0,0000 %
0,0000 %
0,0000 %
0,0000 %
5,6320 %
0,0000 %
8,7110 %
5,9150 %
13,1250 %
0,0000 %
5,4100 %
23,2880 %
3,1970 %
0,8790 %
4,1060 %
0,0000 %
1,4020 %
13,3110 %
0,0000 %
0,0000 %
4,1550 %

0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%
100 %
0%
0%
0%
0%
0%
0%
0%

0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
37,264 %
62,736 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
0,000 %
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% Participacion

Acciones Minima varianza Maxima rentabilidad Sharpe
ORG TERPEL 10,8690 % 0% 0,000 %
GruPo ARGOS PREF 0,0000 % 0% 0,000 %
GRUPO INVERSIONES SURA PREF 0,0000 % 0% 0,000 %
RENDIMIENTO PORTAFOLIO -2,57646 % 0,03594 % 0,0336 %
RIESGO PORTAFOLIO 0,84628 % 2,35139 % 1,4910 %
SHARPE -4,5408 0,009899 0,014047
BETA 0,358408 0,990698 0,670212

Fuente: Elaboracion propia (2022).

Se observa que la mayoria de las variaciones en los rendimientos son negativas,
especificamente en 20 acciones y que la mayor de las variaciones (negativas) la tuvo
la accién de Organizacién Terpel, con un -645,75 % y la mayor variacién positiva la
tuvo la accién de Grupo Argos con una variacién de 4.977,85 % (ver tabla 5).

Tabla 5: Variaciones de rendimiento, riesgo e indices en periodos 1y 2.

Variaciones %

Acciones Rendimiento esperado Riesgo Beta Sharpe
CoLcap -289,35 % 152,80 % 0,00 % -361,86 %
BpAvVIVIENDA PREF ~248,03 % 92,82% 19,23 % -217,72 %
BancoLoMmBIA PREF -246,78 % 98,78 % -12,26 % -209,70 %
CEMENTOS ARGOS SA -103,35 % 162,11 % 91,80 % -94,35 %
CORPFINCOL SA -120,71 % 4751 % 11,50 % -126,99 %
EcoPETROL 19,76 % 89,92% -12,77% -44,11 %
Banco pE BocoTA -170,54 % 4032% -529% -185,95 %
BANCOLOMBIA -269,62 % 100,66 % -7,27 % -242,50 %
CanacoL ENERGY LTD -152,66 % 30,68 % -28,83 % -192,83 %
CELSIA -152,90 % 65,64% -2,63% -299,12 %
BVC -137,51 % 887% -1,03% -106,57 %
CEMENTOS ARGOS PREF sA 21,17 % 46,84 % 10,14 % -45,33 %
PrOMIGAS -142,23 % 17,75% 132,63%  -156,84 %
CorpPFINCOL PREF sA ~139,02 % -8,79% -43,51 % -170,67 %
NUTRESA -252,43 % 77,28 % 10,29 % 166,22 %
ISA -58,01 % 64,99% -11,11% -80,07 %
MINEROS SA -70,73 % 18,23 % 28,15% -82,63 %
GRUPO INVERSIONES SURA 2.968,06 % 180,65 % 43,43 % 126,40 %
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Variaciones %

Acciones Rendimiento esperado Riesgo Beta Sharpe
Grupro ENERGIA BOGOTA sA ~77,67 % 122,63 % 60,27 % -99,36 %
GrupPo BoLivar -135,11 % 34,00% 201,21%  -14332%
GRUPO ARGOS 4.977,85 % 164,64 % 59,07 % 120,43 %
GRruPo AvAL PREF -230,51 % 7490% 2,89 % -233,33 %
ETB 354,00 % -12,14% 17,36 % 136,97 %
ORG TERPEL -645,75 % 46,79 % 214,27% 10.076,07 %
GRUPO ARGOS PREF 2.689,95 % 121,47 % 165,45 % 159,35 %
GRUPO INVERSIONES SURA PREF 437,68 % 126,29 % 29,44 % 47,15 %

Fuente: Elaboracion propia (2022).

Se visualiza una caida en el promedio mensual de precios a partir del mes 16-17
en las acciones de Organizacién Terpel (alrededor de la fecha donde empieza el
perfodo de pandemia) (ver figura 2).

Figura 2: Precios de cierre ORG TERPEL.

ORG TERPEL
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Fuente: Elaboracion propia (2022).

A pesar de la caida que experimentd la accién de Grupo Argos una vez iniciada
la pandemia, sus precios mantuvieron un crecimiento diario significativo, lo cual
generd una variacidén porcentual positiva y maxima en la rentabilidad durante la
comparacién entre el perfodo [y II (ver figura 3).
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Figura 3: Precios de cierre GRUPO ARGOS.
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Fuente: Elaboracién propia (2022).

Para la variacién del riesgo, 23 de las acciones presentaron un incremento
positivo en el riesgo, lo que indica un aumento en su volatilidad.

4.  CONCLUSIONES

El dato més destacado en el estudio se refiere a la caida en los rendimientos de
las acciones. Aunque en el primer periodo de estudio solo se registraron rendimientos
negativos en 9 de las 25 acciones, en el siguiente periodo esta cifra aumentd a 20,
evidenciando asi el gran impacto inmediato del virus en el mercado.

El anélisis de los datos revela la afectacién directa que tuvo la pandemia en casi
todas las acciones que formaron parte del indice Colcap. Esto se manifestd en una
disminucién en los rendimientos de los precios de cierre de un perfodo a otro, con
mayores variaciones en algunas acciones que en otras. Por ejemplo, las acciones de
Organizacién Terpel, una empresa dedicada a la distribucién de productos derivados
del petrdleo, se vieron afectadas directamente por la crisis en la industria petrolera.
Esta situacion se vio agravada por la baja histérica en los precios del petréleo du-
rante la pandemia, que incluso llegaron a establecerse en valores negativos, y por la
disminucién en la demanda, factores que impactaron en su precio y que estuvieron
relacionados con la paralizacién del sector transporte (Balza, 2020).

Otra empresa que experimentd fuertes caidas en sus precios de cierre fue
Ecopetrol, la cual esté vinculada al negocio del petrdleo.
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En resumen, la pandemia impacté negativamente en la mayorfa de las acciones, con
descensos en los precios de cierre de la mayoria de ellas. Sin embargo, hubo casos
como el de las acciones del Grupo Argos, donde los precios de cierre se estabilizaron
gracias a una administracion y organizacién oportunas que implementaron planes
de adaptacion agiles ante eventos de tal magnitud.

Un aspecto relevante en la conformacién de los portafolios éptimos de Sharpe
para los periodos 1 y 2 es que el portafolio éptimo de Sharpe para el periodo 1
estd compuesto por 10 acciones, mientras que para el periodo II solo consta de 2
acciones (Mineros e ISA), las cuales tuvieron los mayores rendimientos respectiva-
mente en ambos periodos. Es importante destacar la diversificacién en el periodo I,
ya que es posible controlar el riesgo con un grupo mas amplio de acciones en lugar
de hacerlo con solo 2.

Las empresas Mineros, dedicada a la produccién y explotacidn de oro, e ISA,
que se dedica a los negocios de energfa eléctrica, telecomunicaciones y concesiones
viales, tuvieron relevancia en los portafolios de maxima rentabilidad y de Sharpe
en ambos periodos. Durante la pandemia, el precio del oro registré un maximo
histérico debido a que se convierte en un metal atractivo cuando la volatilidad en los
mercados aumenta, ya que su valor perdura en el tiempo por ser un recurso limi-
tado (Blanddn, 2020). Por otro lado, la importancia de garantizar la continuidad del
servicio eléctrico y de comunicacién llevd a que las empresas realizaran inversiones
en planes de emergencia, convirtiendo a este sector en uno bastante atractivo para
invertir en tiempos de crisis.

4.1 Aportes y preguntas de discusion

En general, el aporte méas importante de este estudio comparativo del mercado
es proporcionar informacidén valiosa a los inversores para diversificar el riesgo en
sus inversiones. El estudio del mercado en una crisis como la provocada por el
Covid-19 puede servir como punto de partida en la creacidn de estrategias de in-
version para futuros eventos similares. Analizar los sectores econémicos, identificar
patrones y tendencias, la volatilidad de los mercados y las tendencias en la actividad
de los inversores son factores a tener en cuenta.

Por otra parte, es posible identificar las causas por las cuales ciertos secto-
res econémicos, como el de inversiones, la industria y el sector financiero, se
vieron afectados en mayor medida. Esto puede ayudar a planificar estrategias de inversién
adecuadas para enfrentar la incertidumbre y permitir a los inversores mitigar el
riesgo en todas sus inversiones.
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¢Existen otros modelos alternativos que podrian aplicarse a este caso de estudio?

¢La pandemia Covid-19 afectd de manera similar al rendimiento de las
acciones analizadas?

¢Serfa la volatilidad obtenida en las acciones analizadas la misma si en lugar de
utilizar el indice Colcap se empleara el indice Dow Jones?
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5. ANEXOS

Anexo 1: Listado de empresas emisoras.

Logo Nombre Ano de inscripcion  Sector Ciudad

. DAVIIENDA RS 1985 Financiero Bogota

=
. #  BANCOLOMBIA 1981 Financiero Medellin
Bancolombia
‘b ARGOS CEMENTOS ARGOS SA 1981 Industrial Medellin
|z Coriicolombiana AL CORPFINCOL SA 1983 Financiero Bogota
e
- ECoPETROL 2003 Industrial Bogota
cPeTrRoL ¢
Bmmﬂnauwui(' Aaral BANCO DE BoGor+a 1981 Financiero Bogota
CANACOL CANACOL ENERGY LTD 2010 Industrial Bogoté
EMERGY LTD.
'\‘- rf CELSIA 2001 Industrial Medellin

CELSIA

lm BVC 2007 Financiero Bogoté

S PrOMIGAS 1983 Industrial ~ Barranquilla
PROMI
3Fa
o g NuTRESA 1981 Industrial ~ Medellin
MAFess
W ISA 1999 Industrial Medellin
-} :Mineros  Mieros sa 1982 Industrial ~ Medellin
GRUPO o
sSurg = GRUPO INVERSIONES SURA 1981 Inversiones  Medellin
-
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Logo Nombre Aio de inscripciéon  Sector Ciudad
,: GrupotnergiaBogota Grypo ENercia BoGoTA sA 2008 Pdblico Bogota
GRUFO /§ . ,
F W i
BOLIVAR ¢ J) GRuPO BoLIVAR 1996 Servicios Bogota
| aRli |
bod GRuPO ARGOS 1981 Inversiones ~ Medellin
GRUPO ARGOS
Grupo
Av A L GRUPO AVAL 1998 Inversiones Bogota
e?b ETB 2003 Pablico Bogoté
‘ terpg L ORG TERPEL 2014 Industrial Bogoté
Fuente: Elaboracidn propia.
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