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Resumen

Este documento presenta una metodologia para conformar portafolios de acciones. En él se expone
la técnica usada para inferir precios partiendo de un proceso de preseleccién a través de un analisis
fundamental, seguido de un anélisis técnico, posteriormente, se proyectan los precios esperados con
la simulacién de Monte Carlo para cada accién, tomando cuatro posibles precios para cada uno
de los dias proyectados, luego se procede a la dindmica de negociacién con la matriz de precios
proyectados de las acciones de alta bursatilidad, con la aplicacién de una meta heuristica hibrida
conformada por las meta-heuristicas de recocido simulado, bisqueda dispersa y busqueda tabu,
para determinar el volumen de cada una de las acciones en la solucién robusta.

Palabras claves: Portafolios de acciones, meta heuristicas, busqueda tabu, negociacién.

STOCK PORTFOLIOS NEGOTIATIONS USING A PUT-HEURISTIC
HYBRID OF THE DISPERSED SEARCH, SIMULATED,
AND SEARCH TABOO

Abstract

This document shows a methodology to conform stock portfolios. It depicts the technique used to
infer prices starting from a process of preselection through a basic analysis followed by a technic
analysis, after this, the prices are projected waited with the simulation of Monte Carlo for every stock,
taking four possible prices for each one of the projected days, then it is proceeded the dynamic of
negotiation with the matriz of projected prices of the shares of high stock-market, with the application
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of a hybrid heuristic goal formed by the heuristic-goal of simulated annealing, scatter search and
tabu search, to determine the volume of every one of the stocks in the robust solution.
Key words: Stock portfolios, tabu search, heuristic goal, negotiation, net present value

JEL: C15, C29, G11.

Cruz, E., Medina, P, & Restrepo, J. (2007). Negociacién de portafolios de acciones usando un hibri-
do de las meta-heuristicas busqueda dispersa, recocido simulado, y busqueda tabu. Revista Facultad
de Ciencias Econémicas de la Universidad Militar Nueva Granada, (XV)1.

1 Introducciéon

El desarrollo tecnoldgico en equipos de computa-
ciébn y software han permitido la introducciéon de
nuevos métodos de andlisis y herramientas para la
conformacién v seleccién de portafolios de inversién
en instrumentos de renta variable en el proceso de
toma de decisiones financieras. Entre los métodos
mas difundidos se encuentran el andlisis fundamen-
tal, anélisis técnico, el modelo de activos de capital
a precios de mercado (CAPM), el modelo de fijacion
de precios por arbitraje (APM) vy el modelo de Mar-
kowitz. Estos métodos evaltan el riesgo y la rentabi-
lidad de las carteras de inversién ya conformadas.
El presente trabajo expone una metodologia para
la toma de decisiones en la negociacién futura de
inversiones en periodos proyectados de cinco dias
para maximizar la rentabilidad del portafolio de in-
version (Superbancaria.gov.co 2004).

El objetivo del presente trabajo es proponer una me-
todologia para la conformacién de un portafolio de
inversién en acciones de la bolsa de valores de Co-
lombia a través de la negociacién (movimiento dia-
rio de compra y venta) en el corto plazo procurando
un excelente rendimiento.

Para validar el modelo se compara los volimenes de
las acciones obtenidos con los datos de las cotizacio-
nes de las acciones presentados en la bolsa de valo-
res de Colombia entre los dias 21 y 25 de febrero de
2005 (Supervalores.gov.co, 2004).

80

2. Técnicas de analisis bursatiles
2.1 Andlisis fundamental

El Analisis fundamental es el estudio de toda la in-
formacion disponible en el mercado sobre el emisor
del instrumento financiero y su entorno empresarial,
financiero y econémico con la finalidad de obtener
su verdadero valor y asi formular una recomenda-
cién de inversiéon. Este método recopila y analiza la
informacién histérica pretendiendo anticipar el com-
portamiento futuro de un titulo que se cotiza y nego-
cia en bolsa.

2.2 Anadlisis técnico

El anélisis técnico de acciones pretende pronosticar
las variaciones futuras de un instrumento bursétil ba-
sandose exclusivamente en la evolucién de las co-
tizaciones a lo largo de un periodo de tiempo. Este
estudio se realiza mediante el manejo de indicadores
y graficos que reflejan el precio de una accién y su
volumen a través del tiempo, con el fin de determi-
nar las tendencias futuras de los precios mediante el
andlisis de factores claves: el precio, el tiempo y el
volumen de acciones negociadas. A partir de la in-
formacién histérica de las variables precio, volumen
de acciones transadas se pueden aplicar diferentes
técnicas matemaéticas y heuristicas para simular el
comportamiento futuro de los titulos en el mercado
y complementar los andlisis fundamental y técnico.
(Rodriguez, 2002, 84).
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3. Teorias de Portafolio

Un portafolio en términos formales, es una coleccién
de activos, tanto financieros (p. ej. Dinero, efectivo,
bonos, acciones) como reales (por ejemplo, tierras,
metales preciosos, edificaciones, obras de arte, ener-
géticos) con caracteristicas propias de plazo, rentabi-
lidad y riesgo. Entre los modelos més utilizados tene-
mos el de Markowitz y el de mercado de Sharpe.

El modelo de Markowitz es un modelo de programa-
cién cuadrética, el cual tiene como condiciones de
primer orden el aumento marginal en la varianza de
invertir un poco méas en un activo dado y deberia
ser proporcional al retorno esperado. Esta variacién
depende tanto de la varianza del retorno del activo,
como de la covarianza del retorno de todos los de-
mas activos del portafolio. Este modelo consiste en
buscar aquella composicién de la cartera que haga
maxima la rentabilidad para un determinado nivel
de riesgo, o un minimo de riesgo dada una rentabili-
dad. (Markowitz, 1952, 77-91).

El procedimiento planteado es el siguiente: Se to-
man los precios diarios promediados en cada ron-
da de negociacién y se ponderan con el nimero de
acciones negociadas (ver expresion 1). Donde, V; es
el volumen de acciones negociadas en la ronda “I”,
P, es el precio de la accién en la ronda “I” y N es
el nimero de rondas diarias de negociacién de una
accion.

i ViP i

(1) Precio Promedio Ponderado (PPP) = ‘=——

Ni Vr
I=1

Se calcula la variacién diaria del precio de cada ac-
cién durante el lapso de tiempo considerado, ver ex-
presiéon 2. Donde, PPP; es el precio promedio pon-
derado en el dia “T”, PPPy; es el precio promedio
ponderado en el dia anterior a “T”.

(2) Variacion diaria (Var_dia) = ﬂ —

rendimiento diario PPPr -

Se calcula la media (M), ver expresién 3, y la des-
viacién estandar (S) de los rendimientos diarios, ver

expresion 4. Donde, N es el nimero de variaciones
de precios diarios considerados.

il/ar_dia
—_— A=l
@) M="_——
i(l'ar dia—M)Y
@ S=V"—7 7

Se calcula la covarianza (S,,) de los rendimientos
entre cada par de las acciones que conforman el
portafolio con respecto a la media, la compensacién
de variaciones entre las acciones permite disminuir
el riesgo del portafolio (Markowitz, 1952:77), Ver ex-
presién 5. Donde, X; es el precio de la accién “X” en
el momento “I”, Y; es el precio de la accién “Y” en
el momento “I” y M es la media de cada accién ob-
tenida a partir de los precios promedio ponderados
histéricos.

> (= M) * (¥ - M)

(5) Sy, = —

Por Gltimo se establece la varianza del portafolio (S}),
ver expresion 6. Donde, N es el nimero de acciones
que participan en el portafolio, S, es la varianza del
rendimiento esperado de cada accidn, K es la combi-
nacién de cada par de acciones, S, es la covarianza
de los rendimientos esperados entre las acciones “X”
v “Y”.

(6) Si, — ZS’Z+2*2&T

El objetivo es entonces conformar un portafolio bien
diversificado (acciones de diferentes sectores eco-
némicos) con un nivel de riesgo (S,) menor que la
suma de los riesgos individuales de las acciones que
lo conforman como estrategia para disminuir el ries-
go (Zapata, 1999: 2), ver expresién 7, en la que, I es
la accion “I” y va desde 1 hasta N, N es el nimero de
acciones del portafolio y SI es el riesgo (desviacion
estandar) de la accién “1”.
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Por otro lado, tenemos el Modelo de Mercado de
Sharpe (CAPM), creado en 1964, también es deno-
minado modelo diagonal, debido a que la matriz de
varianzas y covarianzas solo presenta valores dife-
rentes de cero en la diagonal principal, es decir, en
los lugares correspondientes a las varianzas de las
rentabilidades de cada titulo. El modelo asume que
el retorno sobre cada titulo esta relacionado lineal-
mente con un exponente Unico, que usualmente es
asumido como el retorno sobre algunos exponentes
de mercados (Sharpe, 1964, 425-442).

El modelo propone una medida de riesgo de un va-
lor individual con respecto al mercado de valores,
permite estimar el riesgo no diversificable (riesgo del
mercado) de un activo financiero y compararlo con
el riesgo de un portafolio. La ecuacién desarrollada
por Sharpe, Treymor, Mossin y Linter, ver expresion
8, contiene los siguientes elementos: E(R)) es el ren-
dimiento esperado sobre el J-esimo activo riesgoso,
R; es la tasa de rendimiento sobre un activo libre
de riesgo, E(R,,) es el rendimiento esperado sobre la
cartera del mercado, 3, es la Beta del J-esimo titu-
lo y mide la sensibilidad de la accién J-esima con
respecto a las variaciones del indicador del mercado
bursatil referenciado.

(8) E(R) =R +[ER)-R]B,

A partir de hay se origina la forma planteada en la
expresion 9. Donde, COV es la covarianza de la ren-
tabilidad del J-esimo titulo y el rendimiento del mer-
cado y VAR es la Varianza del rendimiento esperado
del mercado bursatil (Sharpe, 1964: 425).

COV(Rs, Rv)
) B, = VAR (Rir)

4. Técnicas metaheuristicas

La heuristica se refiere a una técnica, método o pro-
cedimiento inteligente de realizar una tarea que no
es producto de un riguroso andlisis formal, sino de
conocimiento experto sobre la tarea. En especial, se
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usa el termino heuristico para referirse a un proce-
dimiento que trata de aportar soluciones a un pro-
blema con un buen rendimiento, en lo referente a la
calidad de las soluciones y a los recursos empleados.
Las meta heuristicas son estrategias inteligentes para
disenar o mejorar procedimientos heuristicos muy
generales con un alto rendimiento. El termino meta
heuristica aparecié por primera vez en el articulo se-
minal sobre busqueda tabu de Fred Glover en 1986.
(http://sensei.ieec.uned.es/cgi-bin, 2003). A partir
de entonces han surgido multitud de propuestas de
pautas para disenar buenos procedimientos para re-
solver ciertos problemas que, al ampliar su campo
de aplicacion, han adoptado la denominacién de
meta heuristicas. El Recocido Simulado (Simulated
Annealing) es el exponente méas importante de meta
heuristicas donde la probabilidad de aceptacién es
una funcién exponencial del empeoramiento produ-
cido. (http://sensei.ieec.uned.es/cgi-bin, 2003).

La optimizacién de portafolios se ha trabajado en los
ultimos dias intensamente con algunas meta heuristi-
cas como es el Branch and Bound (Baharami, 2004),
también la comparacién de varias meta heuristicas
(Algoritmo genético, Tabu Search, Recocido Simu-
lado v Redes Neuronales) con respecto a la frontera
eficiente de portafolios (Fernédndez, 2004). Los si-
guiente apartes se basan en los apuntes realizados
por Diaz (1996).

4.1 El recorrido simulado

A principios de los ochenta, Kirkpatrick, estudiaba el
diseno de circuitos eléctricos, y Cerny, investigaba el
problema del agente viajero, encontraron de manera
independiente que los problemas que tratados, dada
su naturaleza combinatoria podian ser abordados a
través de la aplicacién del algoritmo de Metrépolis,
y establecieron una analogia entre los pardmetros
que intervienen en la simulacién termodinémica, y
los métodos de optimizacidon como se observa en el
cuadro 1.

Como se puede apreciar, al concepto fisico de tem-
peratura no le corresponderia un significado real en
el campo de la optimizacién, sino que ha de ser con-
siderado como un paréametro, T, que habra que ir
ajustando. De este manera se podria imaginar simi-
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lares los procesos que ocurren cuando las moléculas
de una sustancia van colocandose en los diferentes
niveles energéticos buscando el equilibrio a una de-
terminada temperatura, y los que ocurren en los pro-
cesos de minimizacién en optimizacion local (para la
maximizacién seria semejante). En el primer paso,
fijando la temperatura, la distribucién de las particu-
las en los diferentes niveles sigue la distribucion de
Boltzmann, por lo que cuando una molécula se mue-
ve, ese movimiento sera aceptado en la simulacién
si la energia disminuye, o bien con una probabilidad

—delta
proporcional al factor de Boltzmann ( { P j ) en
e

caso contrario. Al hablar de optimizacién, fijado el
parametro T, se produce una perturbacién, aceptan-
do directamente la nueva solucién cuando su costo
disminuye, o bien con una probabilidad proporcio-
nal al factor de Boltzmann en caso contrario. Esto
ultimo es la clave del Recocido Simulado, ya que bé-
sicamente es una estrategia heuristica de busqueda
local, en la cual la eleccion del nuevo elemento del
entorno N(s) se realiza aleatoriamente.

La estrategia que se sigue en el Recocido Simulado
sera partir de una temperatura alta (lo cual permite
saltos a soluciones peores al inicio del proceso con
el fin de evitar quedar atrapado en un optimo local,
cuando aun esta lejos del 6ptimo global), v poste-
riormente se va reduciendo la temperatura, disminu-
yendo la posibilidad de cambios a soluciones peores
cuando ya se estd mas cerca al éptimo buscado. De
este procedimiento proviene el nombre del Algoritmo
Recocido Simulado, ya que el recocido es un proce-
so metaltrgico (usado por ejemplo para eliminar en
el acero laminado en frio las tensiones internas ad-
quiridas) mediante el cual se somete al material a un
calentamiento réapido, para posteriormente dejarlo
enfriar lenta y controladamente durante horas.

El algoritmo de recocido simulado podria represen-
tarse de la siguiente forma:

Input (T,, alfa, L, Tf)
T «T,
S,cua = genera solucién inicial

While T = Tf Do
Begin

For cont < 1 to L(T) Do
Begin
Seandidata — Selecciona solucién N(S_,..)
delta = Costo(Scandidata) — COsto(Sactual)

If ((U(0,1)< [Mmj) or
’ e T

(delta<0) then Sactual <~ Scandidata
End
T= alfa(T)
End

(Escribe como solucién, la mejor de las S, Visitadas).

Es decir, se selecciona la temperatura inicial T,, la
velocidad de enfriamiento (o sea, la forma de célculo
alfa (idealmente se sugiere de 0.8 segiin Sunderesh
Heragu (1977), del valor T,,, a partir del T, cuando
se disminuye la temperatura tras haber estado L(T)
iteraciones en esa T), y la temperatura final T;. Se
genera una solucién inicial perteneciente a los es-
pacios de solucion () y, mientras no se llegue al final
del proceso, para cada T se calcula el nimero L(T)
de veces (antes de disminuir la temperatura) una so-
lucién que esté en el entorno N (S,...) de la actual,
la cual sustituird a ésta bien si tiene menor costo, o

(—delta

bien con una probabilidad e[\ T ] . Parael célculo de

esta probabilidad se genera un niimero aleatorio uni-
forme (0,1) que se compara con el factor de Boltzman.
Finalmente la solucién ofrecida seré la mejor de todas
las S, Visitadas.

4.2 El algoritmo de biisqueda dispersa

Scatter Search(SS) es un método Metaheristico basa-
do en formulaciones y estrategias introducidas en la
década de los sesenta, también es conocido como
Busqueda Dispersa. SS se fundamenta en combinar
reglas de decisién, especialmente en problemas de
secuenciacion, asi como la combinacion de restriccio-
nes. Elmétodo operasobre un conjunto de soluciones,
llamado conjunto de referencia, combinando éstas
para crear nuevas soluciones de modo que mejoren
a las que las originaron. En este sentido se dice que
el método es evolutivo. A diferencia de otros méto-
dos evolutivos no esta fundamentado en la aleato-
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rizacién sobre un conjunto relativamente grande de
soluciones sino en elecciones sistematicas y estraté-
gicas sobre un conjunto pequefio normalmente de
10 soluciones. SS se basa en el principio que la in-
formacién sobre la calidad o el atractivo de un con-
junto de reglas, restricciones o soluciones puede ser
utilizado mediante la combinacién de éstas en lugar
de aisladamente.

Descripcion del método:

El método se basa en combinar las soluciones que
aparecen en el llamado conjunto de referencia. Este
conjunto almacena las “buenas” soluciones que se
han ido encontrando durante el proceso de bus-
queda. Es importante destacar que el significado
de buena no se restringe a la calidad de la solucién,
sino que también se considera la diversidad que ésta
aporta al conjunto de referencia. SS consta basica-
mente de cinco elementos o métodos:

1. Diversification Generation Method. Un ge-
nerador de soluciones diversas. El método se
basa en generar un conjunto P de soluciones
diversas (alrededor de 100), del que se extraen
un conjunto pequeno (alrededor de 10) que de-
nominamos conjunto de referencia RefSet.

2. Improvement Meted. Un método de mejora.
Tipicamente se trata de un método de busque-
da local para mejorar las soluciones, tanto del
conjunto P como las combinadas antes de estu-
diar su inclusién en el conjunto de referencia.

3. Referente Set Update Method. Un método
para crear y actualizar el conjunto de referencia
RefSet. A partir del conjunto de soluciones di-
versas P se extrae el conjunto de referencia se-
gun el criterio de contener soluciones de calidad
y diferentes entre si (Calidad vy Diversidad).

e Creacion. Iniciamos el conjunto de referen-
cia con las b/2(RefSet=b) mejores solucio-
nes de P las b/2 restantes se extraen de P
con el criterio de maximizar la minima dis-
tancia (diversidad) con las ya incluidas en el
conjunto de referencia.

e Actualizacién. Las soluciones fruto de las
combinaciones pueden entrar en el conjun-
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to de referencia y reemplazar a alguna de
las ya incluidas, en caso que las mejoren,
asi el conjunto de referencia mantiene un
valor constante b pero el valor de sus solu-
ciones va mejorando a lo largo de la bus-
queda.

4. Subset Generation Method. Un método para
generar subconjuntos de RefSet a los que se les
aplicara el método de combinacién. SS se basa
en examinar de una forma bastante exhaustiva
todas las combinaciones del RefSet.

5. Solution Combination Method. Un método
de combinacién. SS se basa en combinar todas
las soluciones del conjunto de referencia. Para
ello, se consideran los subconjuntos formados
en el método del paso 4, y se les aplica el mé-
todo de combinacién. La solucién o soluciones
que se obtienen de esta combinacién pueden ser
inmediatamente introducidas en el conjunto de
referencia (actualizaciéon dinadmica) o almacena-
das temporalmente en una lista hasta terminar
de realizar todas las combinaciones y después
ver que soluciones entran en éste (actualizacién
estética).

El algoritmo de busqueda dispersa podria represen-
tarse con la siguiente secuencia:

1. Start with P = 0. Use the Diversification Gene-
ration Method to construct a solution x. If.v i P
then add x to P (i.e., P = P U x), otherwise,
discard x.

Rcpeat this step unlil |P| = PSize. Build RefSet
= {-vi,... .xb} with b diverso solutions in P.

2. Evaluate the solutions in RefSet and order them
according to their objecttivc function value such
that x1 is the best solution and xb the worst.
Make NewSolutions = TRUE.
while {NewSolutions) do

3. Generate NewSubsets, which consists of all pairs

of solutions in RefSet that include at least one

new solution. Make NewSolutions = FALSE.
while (NewSubset Tf 0) do

Select the ncxt subset s in NewSubSets.

Apply the Solution Combination Method to s to

obtain one or more new solutions x.

ok
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if (x is not in RefSet and f(x) < fixb)) then
6. Make xh = x and reorder RefSet.

1. Make NewSolutions = TRUE.

end if
8. Delete s from NewSiibsets.

end while

end while

4.3 El algoritmo biisqueda tabii (TS)

La Busqueda Tabu (Tabu Search, por su traduccién
al ingles), es un procedimiento meta heuristico utili-
zado para guiar un algoritmo heuristico de bisqueda
local para explorar el espacio de soluciones mas alla
de la simple optimalidad local. Una de las caracteris-
ticas mas destacables de T.S. es el uso de memoria
adaptativa y de estrategias especiales de resolucién
de problemas. Se basa en la explotacién de de diver-
sas estrategias inteligentes par la resolucién de pro-
blemas, basadas en procedimientos de aprendizaje.
El marco de la memoria adaptativa a la que se hace
referencia explota la historia del proceso de resolu-
cién haciendo referencia a cuatro dimensiones prin-
cipales, consistentes en la propiedad de ser reciente,
en frecuencia, en calidad y en influencia.

La Busqueda Tabu se basa en la premisa de que
para poder calificar de inteligente la solucién de un
problema, debe incorporar memoria adaptativa y
exploracién sensible. Su filosofia principal es derivar
y explotar una coleccién de estrategias inteligentes
para la resolucién de problemas basadas en procedi-
mientos implicitos y explicitos de aprendizaje. El mar-
co de memoria adaptativa también exige la creacién
de estructuras para hacer posible tal explotacién. Las
estructuras de memoria a las que se hace referencia
funcionan mediante referencia a cuatro dimensiones
principales, consistentes en la propiedad de ser re-
ciente, en frecuencia, en calidad y en influencia. Es-
tas dimensiones se fijan contra unos antecedentes de
conectividad y estructuras légicas.

El destacable éxito de la busqueda tabi para resol-
ver problemas de optimizacién (especialmente aque-
llos que surgen en aplicaciones del mundo real) ha
causado una explosién de nuevas aplicaciones e
hibridos con otros métodos heuristicos durante los
ultimos anos y lo que se busca con el presente pro-

yecto es ampliar estas aplicaciones al mundo de las
finanzas, méas concretamente en la optimizaciéon de
activos financieros en negociacién de un portafolio
de acciones que brinden el maximo de rentabilidad,
con mayor liquidez y un minimo de riesgo dentro
de un universo de acciones transadas en bolsa al
momento de la rueda, orientado al nivel tactico que
simula diferentes escenarios que facilitan la toma de
decisiones partiendo de la escogencia de un niimero
de iteraciones ideal para encontrar el 6ptimo para la
inversion.

Dada la complejidad de los diferentes problemas en
los que tiene aplicabilidad el Taba Search, se ilus-
traran los criterios globales para poner en préactica
la metaheuristica de referencia, haciendo, eso si, la
aclaracién de que cada problema en particular tie-
ne un grado de aplicabilidad y de flexibilizacién del
planteamiento inicial del algoritmo dependiendo de
las condiciones del problema a solucionar. A conti-
nuacién se anexa el algoritmo de busqueda tabu.

Como se habia establecido antes para algunos pro-
blemas el algoritmo debe ser aplicado integramente,
obviamente este tienen ciertas variantes dependien-
do del caso en particular conduce a utilizar diferentes
estrategias segln se requiera. En algunos casos, para
el problema planteado no se utilizaran la totalidad
de las estrategias planteadas y se realizaran ciertas
variantes al algoritmo original para adaptarlo a la si-
tuacién de estudio.

4.4 Algunos métodos alternativos de optimizacion

Los mercados de capitales han sido estudiados in-
tensamente a lo largo de los tiempos, Los modelos
de pronéstico, modelos de redes neuronales y mo-
delos metaheuristicos como el algoritmo genético, la
bisqueda tabu y el recocido simulado encuentran un
terreno abonado para llevar a cabo su aplicacién. La
medicién de la bondad de los diferentes métodos se
realiza comparando la frontera eficiente del portafo-
lio obtenido en cada caso frente a los niveles de acer-
camiento en el modelo de Markowitz. Al comparar
los parametros de rentabilidad vy riesgo obtenidos el
orden de precisiéon lo encabeza el Algoritmo genéti-
co, le sigue la busqueda tabl y por ultimo el recocido
simulado. Las redes neuronales mostraron un exce-
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lente desempeno en la construccién de la frontera
eficiente. (Fernandez y Gémez, 2004:12).

Otro trabajo interesante es la evaluacion de la efi-
ciencia del recocido simulado frente al modelo cua-
drético de Markowitz con excelentes resultados, al
utilizar un heuristico que es su analogo en modelos
deterministicos (Gilli y Kellezi, 2000: 1).

En Colombia se encuentra una amplia gama de pu-
blicaciones, entre las que vale la pena destacar el
modelo de aproximacién aplicado a la bolsa de valo-
res de Colombia, en que se utilizan los nimeros sin-
téticos para aprovechar la vecindad de los nimeros
y generar posibles valores de precios para establecer
el volumen de acciones a ser negociadas para cada
dia en el corto plazo y obtener un volumen de ac-
ciones que maximice la ganancia sobre la inversion
(Martinez, Restrepo y Velasquez: 35).

La investigacién sobre la viabilidad y aplicabilidad
de la teoria del portafolio en el caso colombiano, tra-
baja el tema desde el punto de vista del modelo de
valuacién de activos de capital donde se evalia la
hipétesis de los mercados eficientes a través de series
de tiempos de varias canastas de acciones en diferen-
tes plazos y diferentes niveles de diversificacién. Entre
las conclusiones de la investigacién se llegé a la baja
diversificacién en el mercado debido al tamano de la
bolsa de valores de Colombia. (Duvoba, 2005: 241).

5. Desarrollo metodolégico del hibrido
de las metaheuristicas en la
negociacion del portafolio de acciones

El problema de negociacién de acciones esta some-
tido a las préacticas que se realizan en la bolsa de va-
lores, alli se ha identificado que algunos problemas
como:

e El volumen de instrumentos financieros que se
estd dispuesto a comprar no es ofertado en el
mercado.

e Ellote de acciones que se pretende vender solo
sea demandado parcialmente en el mercado.

e El precio del activo a adquirir sea mds alto que
el proyectado.
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*  Elprecio de venta de las acciones incluidas en el
portafolio sea mds bajo.

En la realidad no se conoce la evolucién del valor
futuro del precio de la accién, se debe contar con
diferentes escenarios de precios lo cual lo convierte
en un problema de optimizacién bajo incertidumbre,
donde la funcién objetivo es establecer el valor pre-
sente neto esperado del portafolio de inversién. La
principal caracteristica de la solucién obtenida es la
representacién de una posicién robusta para el inver-
sionista, es decir, represente una buena inversién en
la mayoria de los posibles precios que tomarian las
acciones consideradas.

El método propuesto en este trabajo busca estructu-
rar un proceso de decisién para la seleccién de por-
tafolios en el corto plazo (cinco dias de negociacién).
Para ello se realiza una combinacién de simulacién y
técnica heuristica para maximizar la rentabilidad de
la inversion en condiciones de bajo nivel de riesgo.

La metodologia propone las siguientes etapas:

*  Preseleccionar los instrumentos financieros que
tienen la posibilidad de conformar el portafolio
con base en el andlisis fundamental y se comple-
menta con el andlisis técnico de cada accién.

*  Pronosticar los precios de las acciones para los
proximos cinco dias con base en los precios his-
téricos diarios del ano anterior, realizando 1000
ensayos para cada accién y agrupando en cua-
tro precios posibles para cada uno de los cinco
dias a través de los cuartiles obtenidos con la
simulacién.

e Optimizar el portafolio a negociar determinan-
do los volumenes (compra-venta de acciones y
comisiones) con el método hibrido de Recocido
Simulado, busqueda dispersa y busqueda tabu.

e Simular el flujo de caja teniendo en cuenta el
capital disponible, precios de acciones y comi-
siones.

*  Realizar la negociacién diaria durante los cinco
dias proyectados con los volumenes determina-
dos (ntimero de acciones) con la metaheuristica
para cada uno de los dias.

e Valorar la decision con el método de Valor Pre-
sente Neto.
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e Evaluar la decision con los volimenes de cada
accién preestablecidos con los precios reales
diarios en el mercado de valores. Ver figura 1:
metodologia propuesta.

Para la seleccién de los instrumentos financieros se
tomd inicialmente las acciones que mostraban los in-
dicadores bursétiles de las acciones mas favorables
desde el punto de vista de rentabilidad, liquidez y
riesgo con los precios promedios ponderados diarios
desde Enero 2 de 2003, hasta 18 de Febrero de 2004
(ver figura 2). (internet: supervalores.gov.co, 2004).

El proceso de conformacién del portafolio de inver-
siones esta basado en las expectativas que tiene el
inversionista sobre la evolucion de los precios de
las alternativas de inversién que atraen su interés.
Es fundamental un buen prondstico que refleje el
conjunto de posibles evoluciones que puede sufrir
el precio de una accién a partir de su ultimo valor
conocido.

Para el proceso de desarrollo de los pronésticos de
precio se utilizé el complemento para Excel Crystal
Ball, para determinar el método de prondstico que
mejor describe la tendencia de los precios para cada
una de las acciones. El procedimiento utilizado fue
el siguiente:

e Los precios se tratan como variables aleatorias

e Su comportamiento se puede describir median-
te una funcién de distribucioén de probabilidad

*  La funcién de distribucién de probabilidad rela-
ciona los valores que puede tomar la variable con
sus respectivas probabilidades de ocurrencia.

e A través del complemento Cristal Ball® para
Excel® se someten los datos a que se evaltien
para diez vy siete funciones de distribucion de
probabilidad mds una funcién de distribucién
de probabilidades personalizada.

e Seaplica la funcién Fitness que permite estable-
cer el tipo de funcién que mds se ajusta.

e Se redliza la prueba Chi cuadrado para medir
la bondad del ajuste y el resultado muestra las
funciones de distribucién de probabilidad orde-
nadas desde la mejor en forma descendente.

e Posteriormente, con la mejor funcién de dis-
tribucién de probabilidad obtenida en el paso

anterior, para cada conjunto de precios de cada
accién se realiza una simulacién Montecarlo de
1000 ensayos, con los pardmetros obtenidos
para cada accién (media, varianza, desviacion
estdndar), para proyectar los precios esperados
para los préximos cinco dias.

e Los resultado obtenidos con los mil ensayos de
la simulacion, se agrupan por cuartiles, es decir,
se divide la funcién de distribucién en cuatro in-
tervalos de precios posibles para cada dia, que
representan las marcas de clase de cada rango.

* Las marcas de clase como representaciéon de
cada rango de precios para cada uno de los dias
de cada accion conforman la matriz de cinco filas
(para el caso de cinco acciones ) con veinte co-
lumnas (cuatro precios por cada uno de los cinco
dias para cada accién) , son los datos que se to-
man para aplicar el hibrido de metaheuristicas.

Como ejemplo ilustrativo se presenta el tratamiento
para la accién de Banco de Bogotd, en este caso,
el método de suavizacion exponencial resulté ser el
mejor para la accion de Banco de Bogotéa, de acuer-
do a la prueba Chi cuadrado para medir la bondad
del ajuste (ver figura 3).

Con base en los ultimos precios, se calculan la ren-
tabilidad esperada, la varianza y la desviacién es-
tandar para cada una de las acciones que pueden
conformar el portafolio, se pasa a establecer los posi-
bles precios que tomaria cada accién en cada dia, se
simulé cada valor esperado con mil ensayos usando
el complemento Crystal Ball para la hoja electrénica
de Excel® (ver figura 4).

Las proyecciones corresponden a posibles evolucio-
nes del precio de cada accién en el futuro. Esto im-
plica que debe entregarse al modelo una muestra
representativa de las posibles evoluciones de precios
obtenidos, en este caso se hizo a través de los cuartiles
de los datos arrojados en la simulacién (ver fig. 5).

De esta manera se dio inicio al proceso de optimiza-
cién de portafolio. Con la matriz de precios obteni-
da de las posibles evoluciones de los precios de las
acciones para cada uno de los préximos cinco dias,
se pretende encontrar una solucién rentable para la
mayoria de las posibles evoluciones del mercado,
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asumiendo que cada una es equiprobable. La solu-
cién optima buscada es el vector de volumen de cada
accién para cada dia del horizonte del portafolio que
multiplicada por uno de los posibles precios maxi-
mice el valor para el inversionista. La evaluacién se
realiza a través del Valor Presente Neto (VPN) sujeta
a una tasa de oportunidad como se aprecia en la
ecuacién 10y 11, donde: PJ: son los precios de cada
accién en cada dia de la accién ‘J”, PS: Es el precio
seleccionado en el dia “i”, Ai: nimero de acciones
a negociar de cada accién en el dia “i”, L: El dia
de la negociacién, P: El nimero de perlodos (dias)
para evaluar el Valor Presente Neto, K: es la tasa de
oportunidad del inversionista, C: es la comisién del

intermediario financiero, DL: Capital disponible para
invertir en el dia “I”, Vi: Volumen de acciones de la
empresa “i” consideradas como tope méximo, y T:
Numero de dias considerados en la negociacién de

acciones.

L*3 > AP
(10) Funcién Objetivo: Max. (] +k) = 7

(11) Sujeto a las siguientes restricciones:

V.

I M

ZZA:PSSDI ’Siendo jl

1.=1i=1

IA

v
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Reporte de proyeccion de datos de la accion de Banco de Bogota
Fronostico
Date Lower: 5% Forecast Upper: 95%
Feriod 25 1562312229 15780, 277593 18577 433657
Feriod 26 15436 10253 18673 ,50378 158511 OEd6a
Ferod 27 15348, 10012 15596 50564 15845 57915
Ferind 28 162658 9665 16520,19544 15781 42448
Ferind 29 15168 52348 15443 40134 15718 47923
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Figura 3. Prondstico para cinco dias de la accion del Banco de Bogota
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Figura 4. Simulacion de precios esperados
A | B8 | ¢ | D |ER R E
1 BanBogota Coltabaco  Suramericans Bancolombia Corfinsura
rentabibdad
2 |esperada diaria 0,2052%  03055% 0.2755% 0,2900%  0,3995%
3 |varianza 00175%  005583% 0 0455% 00359%  00573%
4 |tesgn 1,3329%  241359% 21396% 1,8951% 2,3944%
5 precios 18 feb 05 1580675 1054000 9.090 92 S99261 992 ,ESI
B | Pronostico dia l
¥ |martil 255 15.790,00( 10,526 26 2064 96 SA7518| 9490305
B | eartil 0% 15837,00( 10.585 40 911536 o018 38| 996563
O martil 755 15.889,00( 10,648 46 9165 41 Q082 44| 1002003
10 | martil 100%% 12944 00| 10,709,249 9.214 .24 9104 47| 10031 27

Figura 5. Prondstico de precios para el primer dia.

De otro lado, el desarrollo del método hibrido basa-
do en busqueda locales inicio con la metaheuristica
de busqueda dispersa ya que desde alli se hace la
busqueda exhaustiva, para cada dia se evalian los
cuatro posibles precios para cada accién y la com-
binacién de cada uno de los precios de cada accién
con los demaés precios de cada una de las acciones
considerando una solucién robusta (comprando al
precio mas alto y vendiendo al precio mas bajo).
También se incorporan estrategias de diversificacién
y se obtiene una lista de soluciones candidatas, las

que previamente estan garantizadas bajo criterios de
diversidad, factibilidad y calidad.

En el modelo se contemplan las variables de capital
a invertir, la tasa de oportunidad del inversionista, la
comisién de negociacién del intermediario, la matriz
de los precios esperados de las acciones para cada
dia. Entre los parametros esta la distancia para lo-
grar una buena diversificacién al correr el proceso de
busqueda inicial. Mediante perturbaciones o cambios
aleatorios de pares se dan movimientos para cambiar
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los volimenes de las acciones y buscar nuevas solu-
ciones candidatas susceptibles de estudio y se descar-
tan las infactibles. En cada intercambio hay un valor
de movimiento asociado con la funcién objetivo que
evalla en términos de valor presente neto.

Para explorar la memoria de la bisqueda tabu es cla-
sificar un subconjunto de movimientos en un entor-
no como prohibidos o tabu. La clasificacién depende
de la historia de la bisqueda determinada mediante
lo reciente o lo frecuente que ciertos componentes
llamados atributos han participado en soluciones pa-
sadas y recientes. La memoria de corto plazo tiene
en cuenta los atributos de solucién cambiados en el
pasado reciente. Las restricciones tabi no son invio-
lables, se condicionan (criterios de aspiracién) para
darle flexibilidad a la busqueda tabu.

Durante el desarrollo del método, en paralelo se lle-
va una lista de mejores soluciones, cada nueva mejor
solucién encontrada, la lista se actualiza y la ordena
desde la mejor de las mejores hasta la peor de las
mejores, asi se conforma la lista elite. Sigue el pro-
ceso de intensificacién relacionado con la estrategia
de reanudar la bisqueda manteniendo el registro de
calidad de estos entornos para seleccionar un nuevo
conjunto elite, sin limitar la atencién a tipos especifi-
cos de soluciones aplicando el path relinking.

El reencadenamiento de trayectorias o path relinking,
proporciona una integracién util entre las estrategias
de intensificacién y diversificaciéon. Este enfoque se
fundamenta en explorar trayectorias que conectan
soluciones elite para generar nuevas soluciones. Fi-
nalmente, una vez el camino este completo, se eva-
lda cada nuevo vector de volimenes de acciones
con la matriz de precios.

El modelo se programé en Microsoft Visual Basic®
para Excel con los siguientes parametros:

e Se simul6 con un paquete de 5 acciones, con 4
precios para cada accién para cada dia.

*  La negociacion se realizé para 6 dias, teniendo
en cuenta que en el ultimo dia vende las accio-
nes que se posean, al minimo precio.

*  Se tomé como volumen mdximo de acciones
(ver cuadro 2), de acuerdo al disponible en este
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caso 110 millones de pesos sobre el precio de

la accién, y como minimo, cero, en caso de no

negociar la accién:

- Para el recorrido del modelo se tomaron los
siguientes pardmetros: Temperatura inicial
= 5)

- Temperatura final=1,

- Tasa de enfriamiento= 0.99 y

- Numero iteraciones por nivel de tempera-
tura= 1. Con estos pardmetros se observa
que se cubre el espacio de soluciones para
cinco acciones.

Finalmente la simulacién de la negociacién de accio-
nes v flujo de caja se realiz6 siguiendo los siguientes
pasos:

1. Definir dias de negociacién.

2. Aplicar algoritmo Recocido Simulado para bus-
car la relacién de volumen-precio que maximiza
el Valor Presente Neto (VPN).

3. Determinar el tipo de negociacién (compra o
venta).

3.1 Si hay ventas, hacerlas primero para gene-
rar recursos (disponible). Calcular el dispo-
nible restando a la venta la comision.

3.2 Si hay compra, calcular el valor de la com-
pra vy la comisién y comparar con el dispo-
nible. Si el disponible cubre la compra y
la comision, comprar, de lo contrario deter-
minar el numero de acciones a comprar de
tal manera que la negociacién no supere el
disponible.

4. Si los dias de negociacién no se han agotado
repetir los pasos 2 vy 3, de lo contrario ir al
paso 5.

5. Vender todo, calcular el disponible y determinar
VPN.

6. Resultados

Para obtener el plan de negociacién para los préxi-
mos 5 dias se elaboré un programa en Visual Basic
para Excel®. Se realizaron 8 corridas variando los
parametros del Algoritmo Hibrido. En la el ANEXO
1 se exponen los resultados obtenidos para los 5 dias
en uno de los ensayos.
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Para evaluar la propuesta de negociacién determi-
nada en el modelo se toman los precios reales de las
acciones en el mercado burséatil con los volimenes
de compra - venta y el costo por comisién del 0.3%
para cada operacién. En la figura 8 se muestran los
resultados obtenidos para una de las corridas del
programa. Se tomé como capital inicial 110 millones
de pesos para invertirlos en las 5 acciones estable-
cidas y termina con un capital de $102.550.862.
ANEXO 1.

Todos los datos que se obtuvieron en el estudio son
concluyentes solo para el grupo de acciones analiza-
do y validos para los valores de precios que se dieron
en el intervalo de tiempo tomado para este caso de
estudio.

La aplicabilidad del modelo esta en determinar el vo-
lumen de acciones (nimero de acciones) a negociar
para cada dia y para cada accién, limitado por el
disponible en caja con el propésito de maximizar el
Valor Presente Neto. Los datos de entrada para el
modelo son los posibles cuatro precios para cada
dia obtenidos en la simulacién Montecarlo tomando
los cuartiles, para este caso en particular. El modelo
de negociacién de acciones usando un hibrido de
las metaheuristicas busqueda dispersa, recocido si-
mulado, y buisqueda tabu toma la matriz de precios
obtenidos previamente a través de la simulacién y
determina el volumen de acciones para cada precio
que lo conduzca a optimizar el Valor Presente Neto,
teniendo en cuenta los criterios: el precio mas bajo
de cada accién en cada dia para vender y el precio
maés alto de cada accién en cada dia para comprar.

Los precios de las acciones en un mercado emergen-
te como es el caso de Colombia que tienen una al-
ta volatilidad hacen que el andlisis combinatorial
requiera mas tiempo; en un procesador Pentium IV
marca Intel, con memoria Ram de 512 Bytes demora
12 horas en promedio para hallar la solucién.

7. Conclusiones y recomendaciones
El Algoritmo adaptado para resolver el problema de

negociacién de acciones con el criterio de comprar
a los precios mas altos y vender a los precios mas

bajos robustece la conformacién del portafolio, las
soluciones de los volimenes obtenidos en las dife-
rentes corridas del programa evaluados al precio real
de cada dia de cada accién permitié obtener una
rentabilidad en términos de valor presente neto su-
perior al obtenido con el indice general de la bolsa
de valores de Colombia en la mayoria de las veces.
Como ejemplo se muestra un plan de inversiones
evaluado con precios reales y se obtiene un valor
presente neto de 102.550.862 sujeto a una tasa de
oportunidad del inversionista del 0.005% diaria.

El modelo realizado en el presente trabajo excluye
la influencia de variables externas que inciden en el
mercado como son la tasa de interés libre de riesgo y
el mercado de divisas entre otros. Para el desarrollo
del modelo hibrido se parte del método expuesto por
Markowitz que se fundamenta en el riesgo de los titu-
los individuales y la covarianza entre ellos.

Es recomendable comparar los resultados obtenidos
con el algoritmo hibrido con las otras meta-Heuristi-
cas para su evaluacién en los mercados emergentes
como es el caso de Colombia. El modelo se puede
afinar mas incluyendo los comportamientos del mer-
cado de acuerdo al dia, es decir, el movimiento bur-
satil del lunes es diferente al movimiento bursatil del
viernes. Las fechas de distribucién de dividendos
también repercuten en el movimiento bursatil.

Dentro de las variables exdgenas que se podrian
considerar, esta la tasa de interés del mercado, la tasa
de cambio, movimiento en el mercado forex, la dife-
rencia horaria con otras bolsas de valores, entre otros
y se recomendaria desarrollar una investigacién bajo
el modelo de la Linea de mercado de capitales y/o
el modelo de los activos de capital a precios de mexr-
cado (CAPM).
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NEGOCIACION DE PORTAFOLIOS DE ACCIONES USANDO UN HIBRIDO DE LAS META-HEURISTICAS BUSQUEDA DISPERSA,
RECOCIDO SIMULADO, Y BUSQUEDA TABU

ANEXO1

Solucién con precios reales
DIA 1 volUmenes de acciones
accion saldo inicial compra o venta saldo final precio simulado
BANCO BOGOTA 0 1226 1226 15944
COLTABACO 0 2086 2086 10709.29
CORFINSURA 0 2031 2031 9214.24
BANCOLOMBIA 0 2031 2031 9104.24
SURAMERICANA 0 2031 2002 10081.27
DIA 2 volumenes de acciones
accion saldo inicial compra o venta saldo final precio simulado
BANCO BOGOTA 1226 209 1435 15704,043
COLTABACO 2086 302 2388 10484,264
CORFINSURA 2031 -1499 532 11052,877
BANCOLOMBIA 2031 -668 1363 9002,1733
SURAMERICANA 2002 363 2365 7605,9485
DIA 3 volimenes de acciones
accion saldo inicial compra o venta saldo final precio simulado
BANCO BOGOTA 1435 -1269 166 18072,086
COLTABACO 2388 -262 2126 10357,857
CORFINSURA 532 1476 2008 8849,7832
BANCOLOMBIA 1363 3880 5243 8991,144
SURAMERICANA 2365 -1495 870 13323,558
DIA 4 volUmenes de acciones
accion saldo inicial compra o venta saldo final precio simulado
BANCO BOGOTA 166 151 317 18592,931
COLTABACO 2126 -184 1942 11025,178
CORFINSURA 2008 -1433 575 10705,517
BANCOLOMBIA 5243 -4668 575 10656,039
SURAMERICANA 870 -295 575 12434,966
DIA 5 volumenes de acciones
accion saldo inicial compra o venta saldo final precio simulado
BANCO BOGOTA 317 805 1122 18014,584
COLTABACO 1942 1276 3218 10957,395
CORFINSURA 575 1020 1595 10869,086
BANCOLOMBIA 575 1020 1595 10442,865
SURAMERICANA 575 1020 1595 12558,051

Figura 7. Resultados de negociacion con Recocido Simulado en Excel [8]
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CAPITAL INICIAL 110.000.000
DIA 1 PRECIO REAL | VENTA ACCIONES | COMPRA ACCIONES
BANCO BOGOTA 15.995 0 1.226
COLTABACO 10.540 0 2.086
CORFINSURA 9.541 0 2.031
BANCOLOMBIA 9.222 0 2.031
SURAMERICANA 10.974 0 2.031
VALOR A NEG 0 101.992.157
COMISION 0 305.976
DISPONIBLE 7.701.867

SALDO INICIAL 7.701.867
DIA 2 PRECIO REAL | VENTA ACCIONES | COMPRA ACCIONES
BANCO BOGOTA 16.032 0 209
COLTABACO 10.742 0 302
CORFINSURA 9.939 1.499 0
BANCOLOMBIA 9.393 668 0
SURAMERICANA 11.146 0 363
VALOR A NEG 21.173.085 10.640.770
COMISION 63.519 31.922
DISPONIBLE 18.138.740

SALDO INICIAL 18.138.740
DIA3 PRECIO REAL | VENTA ACCIONES | COMPRA ACCIONES
BANCO BOGOTA 16.039 1.269 0
COLTABACO 10.718 262 0
CORFINSURA 10.186 0 1.476
BANCOLOMBIA 9.346 0 3.880
SURAMERICANA 11.574 1.495 0
VALOR A NEG 40.464.737 51.297.016
COMISION 121.394 153.891
DISPONIBLE 7.031.176

SALDO INICIAL 7.031.176
DIA 4 PRECIO REAL | VENTA ACCIONES | COMPRA ACCIONES
BANCO BOGOTA 16.152 0 151
COLTABACO 11.019 184 0
CORFINSURA 10.910 1.433 0
BANCOLOMBIA 9.451 4.668 0
SURAMERICANA 11.957 295 0
VALOR A NEG 65.306.109 2.438.952
COMISION 195.918 7.317
DISPONIBLE 69.695.098
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SALDO INICIAL 69.695.098
DIA 5 PRECIO REAL | VENTA ACCIONES | COMPRA ACCIONES
BANCO BOGOTA 15.980 0 805
COLTABACO 10.806 0 1.276
CORFINSURA 10.365 0 1.020
BANCOLOMBIA 9.295 0 1.020
SURAMERICANA 11.802 0 1.020
VALOR A NEG 0 58.743.596
COMISION 0 176.231
DISPONIBLE 10.775.271

SALDO INICIAL 10.775.271
DIA 6 PRECIO REAL | VENTA ACCIONES | VALOR
BANCO BOGOTA 15.980 1.122 17.929.560
COLTABACO 10.806 3.218 34.773.708
CORFINSURA 10.365 1.595 16.532.175
BANCOLOMBIA 9.295 1.595 14.825.525
SURAMERICANA 11.802 1.5695 18.824.190
VALOR A NEG 102.885.158
COMISION 308.655
DISPONIBLE 102.576.503
VALOR PRESENTE NETO 102.550.862




