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16 Principalmente a partir de la selección de 
acciones consideradas subvaluadas para la 
conformación de portafolios de inversión. 



 

 

  



 

 

 



 

 



 

 

                                                           
17 Es necesario recordar que el coeficiente de 
correlación calculado para dos conjuntos de 
datos puede arrojar resultados que se 
encuentran entre -1 y +1.  Siendo +1 una 
correlación positiva perfecta, es decir que 
ambos conjuntos tienen un comportamiento 
idéntico y -1 una correlación negativa perfecta, 
lo que quiere decir que se comportan de 
manera exactamente opuesta. Cuando el 
resultado es intermedio, es decir, cercano a 
cero, significa que no existe correlación entre 
ambos conjuntos de datos.  En la práctica los 
resultados del comportamiento histórico de los 
rendimientos de activos financieros no se 
encuentran en los extremos, sino en diferentes 
posiciones dentro de este rango de posibles 
resultados.   
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18 Para dar validez econométrica y estadística 
al trabajo se acude al análisis de hipótesis para 

                                                                    
determinar si el comportamiento de los 
rendimientos de cada una de las acciones 
estudiadas cumple con parámetros que 
permitan su utilización para la obtención de los 
resultados esperados.  Así entonces, los datos 
sobre el comportamiento histórico de los 
rendimientos de cada acción fueron validados 
a través de las siguientes pruebas: Jarque-
Bera para establecer la normalidad de los 
errores, Breusch-Godfrey para determinar si no 
existe autocorrelación, prueba de White para 
establecer que no se presente 
heterocedasticidad y prueba de Dickey-Fuller 
para determinar que no exista raíz unitaria. 



 

 

                                                           
19 Para el cálculo del rendimiento histórico de 
cada acción, además de la cotización de cada 
activo en el correspondiente periodo de tiempo, 
se consideraron los dividendos pagados en los 
casos que los hubo. 

                                                           
20 Los doce meses corresponden al precio de 
cierre mensual del periodo comprendido entre 
el 30 de junio de 2015 y el 30 de junio de 2016. 



 

 

NUTRESA CEMARG ISA EEB GRARG CORFIC pfGRARGOS pfCEARGOS

rendim promedio/mes 0,93% 2,23% 1,87% 1,21% 0,83% 0,84% 0,82% 1,99%

Acciones
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21 La selección de las primeras acciones por el 
análisis de correlación corresponde a CORFIC 
y CEMARG, por tener un coeficiente más 
alejado de + 1.  A estas se debe adicionar una 
tercera que sería aquella que tenga un 
coeficiente de correlación más alejado de + 1 
respecto a una de estas dos primeras 
seleccionadas.  La cual correspondería 
entonces a la acción de EEB. 
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22Aunque existen teorías y postulados 
posteriores a la del Portafolio, consideradas 
como extensiones o complementarias a la 
teoría de Markowitz, como la teoría de la 
Separación, planteada por Tobín (1958), en la 
que propone que la mejor combinación para la 
conformación de portafolio es aquella que 
combina activos riesgosos con un activo libre 
de riesgo, lo que permite obtener unos 
resultados que optimizan aún más la relación 
riesgo-rendimiento, de todas formas utilizan 
como punto de partida la Teoría de Portafolio, 
por lo tanto, el estudio se enfocará 
exclusivamente en esta. Así mismo, la teoría 
que plantea los beneficios de establecer como 
objetivo de conformación de portafolio la 
búsqueda de una mínimo riesgo, debido a que 
se considera que el beneficio de combinar un 
portafolio de activos con el propósito de 
disminuir la volatilidad del retorno es mayor 
que las pérdidas incurridas cuando los retornos 
se alejan de lo esperado según la 
conformación del portafolio bajo los supuestos 
de la Teoría de Portafolio de Markowitz 
(Alekneviciene, Alekneviciute y Rinkeviciene, 
2012). 
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23 La selección de las primeras acciones por el 
análisis de correlación corresponde a CORFIC 
y CEMARG, por tener un coeficiente más 
alejado de + 1.  A estas se debe adicionar una 
tercera que sería aquella que tenga un 
coeficiente de correlación más alejado de + 1 
respecto a una de estas dos primeras 
seleccionadas.  La cual correspondería 
entonces a la acción de EEB. 
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24 Aunque existen teorías y postulados 
posteriores a la del Portafolio, consideradas 
como extensiones o complementarias a la 
teoría de Markowitz, como la teoría de la 
Separación, planteada por Tobín (1958), en la 
que propone que la mejor combinación para la 
conformación de portafolio es aquella que 
combina activos riesgosos con un activo libre 
de riesgo, lo que permite obtener unos 
resultados que optimizan aún más la relación 
riesgo-rendimiento, de todas formas utilizan 
como punto de partida la Teoría de Portafolio, 
por lo tanto, el estudio se enfocará 
exclusivamente en esta. Así mismo, la teoría 
que plantea los beneficios de establecer como 
objetivo de conformación de portafolio la 
búsqueda de una mínimo riesgo, debido a que 

                                                                    
se considera que el beneficio de combinar un 
portafolio de activos con el propósito de 
disminuir la volatilidad del retorno es mayor 
que las pérdidas incurridas cuando los retornos 
se alejan de lo esperado según la 
conformación del portafolio bajo los supuestos 
de la Teoría de Portafolio de Markowitz 
(Alekneviciene, Alekneviciute y Rinkeviciene, 
2012). 
 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 



 

 

                                                           
25 Debido a que el resultado del análisis arrojó 
que el porcentaje de capital a colocar en una 
de las tres acciones seleccionadas debería ser 
0%. 
 



 

 

                                                           
26 Entre los mercados de valores más 
desarrollados del mundo se encuentran los de 
Estados Unidos, Canadá, Alemania, Reino 
Unido, Francia, Japón y Australia. 
27 Los mercados emergentes pueden ser 
divididos en seis regiones: Asia del Este y 
Pacífico, Europa y Asia Central, Latinoamérica 
y el Caribe, África del Norte y Medio Este, Sur 
de Asia y África Subsahariana. Siendo la 
región de Asia del Este y Pacífico y la región 
de Latinoamérica y el Caribe las dos regiones 
de mercados emergentes más atractivas para 
los inversionistas globales, la primera por su 
crecimiento económico, siendo en los últimos 
años el promedio de crecimiento mucho más 
alto que el resto del mundo, y la segunda  es 
atractiva por alcanzar un nivel de riqueza más 
alto respecto a las demás regiones de países 
emergentes, al presentar un Producto Interno 
Bruto per cápita superior a los 9.500 dólares 
anuales (Meriç, Ding y Meriç, 2016). 
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28 Por otro lado, los costos de transacción para 
la adquisición y venta de activos en el corto 
plazo en el mercado de valores, para este caso 
el colombiano, pueden convertir una inversión 
rentable en una que no lo sea (García, 2012). 
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