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RESUMEN:

El objetivo principal de un inversionista a la hora de conformar
un portafoliode acciones, es obtener una ganancia sobre el
capital invertido a la vez que distribuye el riesgo. El método
mas popular hasta el momento para hacer esto es el de
Markowitz (Markowitz, 1959), el cual minimiza la varianza del
portafolio para un valor fijo de retorno esperado. En este
trabajo se presenta el criterio de Kelly como alternativa a la de
Markowitz con el fin de maximizar la rentabilidad esperada y
se muestra el proceso para estimar un portafolio bajo esta
metodologia, utilizando los datos de las acciones del indice
COLCAP de la bolsa de valores de Colombia. En este caso se
encontrd que el criterio de Kelly arrojé un portafolio muy poco
diversificado y con pocas acciones, que generd un retorno
mayor a la de la estrategia pasiva de invertir en el indice
COLCAP.
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ABSTRACT:

The main objective of an investor when forming a portfolio of
shares, is to obtain a return on the invested capital while
distributing the risk. The most popular method so far to do this
is the one proposed by Markowitz (Markowitz, 1959), which
minimizes the variance of the portfolio for a fixed value of
expected return. In this paper, the Kelly criterion is presented
as an alternative to Markowitz's in order to maximize the
expected return. The process for estimating a portfolio under
this methodology is shown using the data of the COLCAP index
from the Colombian stock exchange. In this case, it was found
that the Kelly criterion gave a much less diversified portfolio
with few shares, which generated a greater return than the
passive strategy of investing in the COLCAP index.
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1. Introduccion

En el mercado accionario, el objetivo de todo inversionista es obtener una ganancia como resultado de una
operacion de compra o venta de una o varias acciones, por lo tanto, su decision de compra o venta
siempre estara basada en las predicciones que tenga acerca de la direccion que va a tomar el precio de la
accion (Fama, 1965). De alli que, los inversionistas que participan en este mercado compran acciones
cuando sus predicciones son alcistas, y venden las que ya poseen cuando sus predicciones apuntan a una
caida del precio, por lo tanto, el analisis de las ventas en corto dentro de cualquier modelo o estrategia
estd fuera de los intereses de este trabajo. Para predecir el rumbo de los precios de las acciones, los
inversionistas utilizan diferentes teorias y estrategias como el analisis fundamental, el analisis técnico y
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combinaciones entre estas dos.

Una estrategia importante en la negociacion de acciones es el Position Sizing o distribucidon del capital, el
cual se puede interpretar como la administracion del dinero y consiste en seleccionar de forma optima, la
cantidad del capital disponible a invertir en una accion individual, o en un grupo de acciones que
conforman un portafolio. Por medio de la administracion del dinero, un inversionista puede determinar el
factor de apalancamiento 6ptimo en cada negociacidon y asi maximizar la rentabilidad de su inversion
(Sewell, 2011). Aunque este tamafno de la posicion afecta crucialmente las caracteristicas de riesgo y
rentabilidad, la literatura académica reciente ha ignorado este efecto, dejando resultados reportados
incomparables, perdiendo de vista un factor importante y corriendo el riesgo de malinterpretar o no
entender completamente los resultados empiricos (Scholz, 2012).

La forma mas comun de distribuir el capital en un portafolio es usar la teoria de portafolio de varianza
media de Markowitz (Markowitz, 1959), quien reconociod el riesgo de los portafolios y lo cuantifico en
términos de varianza, introduciendo asi la nocion del portafolio eficiente AM-V, el cual minimiza la varianza
del portafolio para cualquier valor fijo de retorno esperado. La teoria general de varianza media no se
ocupa de la capitalizacidon de la inversidn, pero la teoria realista relacionada con las inversiones, en la
mayoria de los casos no puede hacer frente a la reinversidn, ya que la riqueza acumulada, producto de la
reinversion de las ganancias, es inimaginablemente mas alta que en otros casos.

Asi que, para maximizar el retorno compuesto en el largo plazo, se debe construir un portafolio con una
media geométrica optimizada en lugar de una media aritmética, este es el propdsito del criterio de Kelly
(Kelly, 1956). El cual sirve como un método para estimar el Position Sizing, ya que maximiza el valor
esperado de la funciéon de utilidad (Hung, 2010).

Dadas las caracteristicas del criterio de Kelly, este trabajo es de importancia para los administradores de
portafolio, académicos e inversionistas, pues da herramientas adicionales y diferentes a las utilizadas
comunmente en la seleccion de portafolios. Por esto, se muestra la metodologia, y se explica el desarrollo
completo, iniciando con la seleccidon de los datos, calculos iniciales necesarios, y el manejo de esta
informacion para la estimacion final del portafolio.

Este trabajo esta dividido en 4 secciones, en la seccidén 1 se realiza una revision de la literatura, donde se
hace un recorrido por los autores que han hecho aportes y modificaciones al criterio de Kelly, en la seccidn
2, se explican los conceptos fundamentales del criterio de Kelly y se desarrolla la adaptacion de la
metodologia al mercado de capitales. En el inicio de la seccion 3, se muestra el proceso realizado para
estimar un portafolio por medio del criterio de Kelly utilizando acciones del mercado colombiano, y
después se comparan los resultados obtenidos con el desempefno del indice COLCAP. Por ultimo, se
presentan las conclusiones en la seccién 4.

1.1. Revision de la literatura

A continuacidén, se hace un recorrido por los trabajos que han hecho aportes y modificaciones al criterio de
Kelly, presentando los autores mas importantes para el desarrollo de la metodologia y dando a conocer sus
opiniones, positivas o negativas, acerca de su utilidad.

Thorp (Thorp, 1969) muestra las ventajas de maximizar la tasa de crecimiento exponencial y relaciona por
primera vez el criterio de Kelly con los mercados financieros, adaptandolo para la seleccion de portafolios y
comentando que el criterio de Kelly puede proveer una teoria mas ajustada que la de Markowitz
(Markowitz, 1959), la cual ha sido el estandar de referencia para la seleccién de portafolios desde la
presentacion de su trabajo.

En contraste, autores mas recientes parecen discrepar frente a esta critica hacia Markowitz, Laureti, Medo
y Zhang (Laureti, Medo, & Zhang, 2009) mencionan que la frontera eficiente de Markowitz es la linea en la
gue deben estar los portafolios eficientes en el grafico de la varianza media, y después de derivar una
formula analitica altamente acertada para hallar las fracciones 6ptimas de un portafolio, concluyen que la
diferencia entre el enfoque del criterio de Kelly y el enfoque de la varianza media de Markowitz es muy
pequefa y no justifica la complejidad adicional inducida. Kim y Suhee (Kim & Suhee, 2013) se adhieren al
debate concluyendo que invertir en el mercado accionario usando el criterio de Kelly, da como resultado
tasas de retorno mucho mayores en un portafolio que las estrategias de inversidn tradicionales.

El Criterio de Kelly no ha perdido vigencia en el marco de las apuestas, Piotrowski y Schroeder (Piotrowski
& Schroeder, 2007), usan simetrias descriptivas para explicar la maximizacion del logaritmo de la riqueza y
obtienen una funcidon de ganancias maximas, también ha sido utilizado por Hung (Hung, 2010) para
determinar la fraccion del capital a apostar en un juego por medio de simulaciones.



Edward Thorp sigue ampliando sus aportes en la seleccidn de portafolio y el criterio de Kelly en trabajos
posteriores (Rotando & Thorp, 1992; Thorp, MacLean, & Ziemba, 2010; Thorp, 1975, 1980, 2008),
volviéndose un referente importante para el desarrollo y estudio del tema. En afios mas recientes, otros
autores como Lv y Meister (Lv & Meister, 2010), Phataford (Phatarfod, 2012) y Kim y Suhee (Kim & Suhee,
2013) han seguido utilizando el criterio de Kelly para darle enfoques diferentes a la teoria de portafolios.

Subbiah y Fabozzi (Subbiah & Fabozzi, 2016) propusieron un modelo para construir un fondo asiatico de
fondos de cobertura, y encontraron que el criterio de Kelly, junto a una regresion de minimos cuadrados
ordinarios, una regresion no paramétrica y las variables del modelo de ocho factores de Fung-Hsieh, arrojo
la tasa de informacién mas alta para predecir los retornos de un fondo de cobertura y generar
proyecciones. MacLean, Zhao y Ziemba (MacLean, Zhao, & Ziemba, 2016) proveen un método de control
de riesgo que castiga con una funcidn convexa, los déficits que caigan por debajo de la trayectoria de un
VaR, causando una tasa de crecimiento mas baja que la estrategia de Kelly, pero manteniendo bajo control
el riesgo de perder.

Zambrano (Zambrano, 2014) hace una critica al criterio de Kelly, argumentando que puede llevar a un
inversionista a invertir una fraccion mayor de su capital cuando enfrenta probabilidades menos favorables,
motivandolo a arriesgar una gran proporcidon de su riqueza en el resultado de un solo evento. Zambrano
no es el Unico que tiene resultados desalentadores, Phataford (Phatarfod, 2012) compara el sector de la
banca y el mercado de capitales, y argumenta que si el administrador de un fondo adopta el criterio de
Kelly, hay un limite superior para la volatilidad de éste, en el cual invertir en él no es tan rentable como
poner el dinero en un banco, y Hung (Hung, 2010) menciona que aunque el criterio de Kelly es efectivo
para encontrar la cantidad éptima del capital a apostar o invertir, éste debe ser alto para poder alcanzar
ganancias sustanciales, por lo cual argumenta que el criterio es impractico y no aplicable para muchas
situaciones.

Zambrano (Zambrano, 2014) también comenta que la estrategia de Kelly ha desarrollado la reputacién de
ser parte de muchas estrategias exitosas en las cuales grandes inversionistas como Warren Buffet y Bill
Gross, distribuyen su capital en formas que son consistentes con el criterio, y en afios recientes se han
desarrollado diferentes aplicaciones y enfoques basadas en el criterio de Kelly.

Lv y Meister (Lv & Meister, 2010) aseguran que si el mercado es completo, existe una estrategia optima de
autofinanciamiento, Lundstrom (Lundstrém, 2014) propone una estrategia de administracién del dinero
con la cual los inversionistas pueden incrementar la rentabilidad de sus negociaciones por encima de las
existentes, Osorio (Osorio, 2009) deriva una aproximacion para los niveles de apalancamiento como
resultado de la optimizacion de la funcion de utilidad logaritmica asociada con el criterio de Kelly, y
comenta que las distribuciones t-Student son buenas candidatas para verificar cdmo se comporta el
criterio con eventos extremos. Es importante recalcar que varios autores como Laureti (Laureti et al.,
2009), Hung (Hung, 2010), Kim y Suhee (Kim & Suhee, 2013) y Lv y Meister (Lv & Meister, 2010) analizan
la maximizacion logaritmica del capital.

2. El concepto fundamental del criterio de Kelly

El objetivo de cualquier inversionista siempre sera obtener una ganancia o retorno sobre el capital
invertido, y para esto siempre buscara opciones favorables, es decir, donde las probabilidades de ganar
sean mayores a las de perder. Si el inversionista desea maximizar su ganancia esperada, deberia invertir
todo su capital en cada opcién favorable que encuentre, pero esta estrategia lo dejaria en la ruina con una
probabilidad del 100%, por lo tanto, la estrategia de maximizar la ganancia esperada es inutil.

Otro enfoque podria ser tratar de minimizar la probabilidad de quedar en la ruina, pero esto disminuiria
significativamente la ganancia esperada, lo que convierte a las inversiones pequefas en una apuesta poco
atractiva. Entonces surge la pregunta: ¢Qué porcentaje del capital se debe invertir en cada opcion
favorable?

John Larry Kelly presenté en 1956 (Kelly, 1956) una teoria sobre ruidos en canales de comunicacion que
se puede extender para resolver este problema, y hoy en dia se conoce como el criterio de Kelly.

El propdsito principal del criterio de Kelly es permitirles a los inversionistas determinar el porcentaje del
capital a apostar o invertir para maximizar la tasa de retorno logaritmica esperada en una inversion.
Haciendo esto, los inversionistas podrian acumular una maxima cantidad de su riqueza.

2.1. Desarrollo del criterio de Kelly
Los planteamientos mostrados y discutidos en esta seccion estan basados principalmente en el trabajo de



Thorp (Thorp, 1969, 2008) y Kim y Jung (Kim & Suhee, 2013; Osorio, 2009), el cual surgié de un
importante intercambio académico con Gyutai Kim. Para comenzar a entender el proceso de derivacién del
criterio de Kelly es necesario tener en cuenta la siguiente ecuacion:

N.Myx
X X
e 0 0 (1)

En donde:

X, : Riqueza o capital inicial

N : Riqueza acumulada después de N intentos de inversion.

f: Proporcidon de apuesta o inversidn que se aplica al capital actual del inversionista, donde:
O <f <1.(f esfijaoconstante)

/4 : Numero de aciertos en N intentos.

L : Numero de fracasos en [N intentos.
W+L=N

Con el fin de explicar de dénde viene la riqueza del inversionista X,,, varios autores como Edward

Thorp (Rotando & Thorp, 1992; Thorp, 2008) y Gyutai Kim (Kim & Suhee, 2013) utilizan como
ejemplo el juego de lanzar una moneda. Para el propdsito de este ejercicio suponga que la

probabilidad de que la moneda caiga en una de las caras es P > 0.5. si se gana un juego, se
recibira un retorno, de lo contrario, se perdera todo el dinero apostado. Ahora suponga que se gané
el primer juego, y se recibe lo apostado de f, por lo tanto, el capital de inversién después del primer

juego incrementa X0 X f y es expresado en la Ecuacién (2). Si se perdiera el primer juego, el capital

disminuiria XO xf y estaria dado por la Ecuacion (3).

X, =X, +X,f=X,1+F) (2)
X, =X, - Xf=X,1-f) 3)

Para una simple discusidn, suponga que se gana el primer juego y se pierde el segundo, entonces el
capital de inversion después del segundo juego se expresa en la Ecuacion (4).

X, = X,(1+F)= X,(1+F)f = X (1+ F)(1- ) (4)

De forma similar, si se gana W veces y se pierde L veces de N juegos, entonces el capital de
inversiéon acumulado después de /N juegos es equivalente a la Ecuacién (5).



X, =X,(1+F)" (1) (5)

paraD<f<1, W+L=N.

También es necesario entender y tener en cuenta los siguientes supuestos para implementar el
criterio de Kelly.

La tasa de retorno esperada debe ser mayor que 0.

Debe ser posible reinvertir los flujos de caja ganados por la inversion.

Debe existir una relaciéon independiente entre los flujos de caja finales.

Los flujos de caja deben seguir un proceso de Bernoulli.

Las actividades de inversion deben ser realizadas durante un largo periodo de tiempo.
Debe ser posible dividir un capital de inversién infinitamente.

La probabilidad de ganancia D es constante y conocida por los inversionistas.

De la Ecuacion (5) se tiene:

XN w L
— | =(1+H"(1-f
=N a-n
de donde:
1

X =o F)y N (1= FYN
G(f) = In| 2 ; P e+ Ema- ) (6)
- lx,) N N

0

En la Ecuaciéon (6), el término G es el promedio de los retornos logaritmicos (o la tasa de
crecimiento logaritmico del retorno de la inversion).



Para aplicar el criterio de Kelly, se determina el valor de f que maximiza el valor esperado de G, es
decir, el valor de f que maximiza la rentabilidad esperada, tal valor esperado se denotarad por
g(f), y se llamara coeficiente de la tasa de crecimiento. Por lo tanto, el desarrollo sigue de la

g(f)=ElG(r)

s
XO

=E[%ln(1+f)+%ln(l_f)}

=%ln(1+ f)+%1n(1— f)

g(f)=pIn(1+f)+(1—p)In(1—7r) (7)
Pues W ~ Bin(N, p)y L~ Bin(N,1 - p), f es constante en relacion con W y L.

siguiente manera:

Donde P y @ son las probabilidades de aciertos y fracasos respectivamente. El término g(f) se

puede interpretar como la tasa de crecimiento a largo plazo que se espera del retorno de la
inversion.

Notar que:
E|InX, [-nX
9(f) - L ,N\,] -

Asi que paraun N fijo, maximizar g(f) es lo mismo que maximizar E[ln XN ]

Para hallar el valor de f gue maximice g(f), se toma la primera y la segunda derivada parcial de

la Ecuacién (7) con respecto a f , Y se obtiene:

o)< _ P a _ p-g-f

ST () A=) Q+r)a-1) @)

f)=—2PF ___ 4 0 (9)
&=

Entonces g'(f):Ocuando f=f"=p-qg=2p-1




En la Ecuacion (8), si p < 0.5, entonces f* < (), lo cual significaria invertir una fracciéon negativa

del capital. Esto llevado al contexto del mercado de capitales, quiere decir que se sugiere realizar
una venta en corto, pues una probabilidad menor a 0.5, apunta a que el precio de la accién va a
disminuir. Sin embargo, si 0.5 < p < 1, entonces existe la estrategia de inversiéon no trivial de

0< f*<l1.
La Ecuacion (9) dice que g’(f) es monodtona estrictamente decreciente en [0,1).
C ! =pD—qg= —_ im— o’ = , | Ayi ni
omo g(O) p—qg=2p-1y lfuj} g(f) —00 g(f) alcanza un maximo Unico en
f = f7, donde g'(f*)=plnp+qlnq+ln2>0- En adicién al hecho de que g(O):O y

lim— g(f)z —00, asi que existe un numero dnico £, >0, donde 0 < f~ < f <1 de tal forma
f—q
que g(fc)z (. Finalmente, se podria obtener la Ecuacion (10) simplificada al insertar la Ecuacion

(8) en la Ecuacion (7).

g(f*):plnp+qlnq+ln2 (10)
Ademas, la varianza de la tasa de crecimiento logaritmico del retorno de la inversiéon esta dada por:
Vi
v[G(f)] =V|In| 21
Xo

=V[%In(1+f)+%ln(1—f)
- e (1 F)V[W] i (1= F)V[L]+ 22 In(1+ F)in(1- F)cov(w.L)

Nl *(1+£)N, (1—p)+#In2(1—f)N(1—p)p+%In(nf)ln(1—f)[—Np(1—p)]
p

(1-p
(

)_| 2(1+f)—2In(1+f)|n(1—f)+|n2(1—f)]

| Py in(1+£)-In(1-f)]

cov(W,L)= cov(W,N—W), pues W +L =N
- —cov(W, W)

=V W]

=—Np(l-p)

La forma del criterio de Kelly discutida hasta el momento, es invalida en general a la hora de aplicarla
en el mercado de capitales, ya que, en este se obtiene un rendimiento que es variable de un periodo

a otro. En los sistemas de apuestas, por otro lado, se pierde todo el capital apostado, o se gana un
monto similar al mismo.

Segun Thorp (Thorp, 2008), el criterio de Kelly se puede extender facilmente a juegos de recompensa

desiguales. Suponga un sistema de probabilidades en el que el jugador recibe 74 multiplos de su
apuesta cuando gana, pierde todo lo apostado cuando pierde, y ademas, tiene una posicién

ventajosa en el juego, ya que en cada intento tiene una probabilidad de ganancia p>0 y
pV —q > 0. Porlo tanto, el coeficiente de crecimiento quedaria de la siguiente forma

g(f)= pIn(1+Vf)+qIn(1-f) (12)



Y la fraccién éptima del capital actual que se deberia apostar para maximizar (11) es
. - +1)—
pVp=a_p+1)-1 12)
V V

Sin embargo, el caso del mercado de capitales es diferente, ya que un inversionista puede obtener

una proporcion V desu capital invertido cuando gana, y perder una proporcion A de lo invertido
cuando pierde. Ahora, si se generalizan estas caracteristicas del mercado de capitales, y se llevan a la

situacion donde una unidad apostada gana V con probabilidad p > 0.5 y pierde A con

probabilidad q = 1- P, en forma analoga al juego de la moneda, se llega a la expresion:

g(f)=pIn(1+Vf)+(1- p)in(1- Af) (13)

C1+VE 1-Af (1+VF)(1- Af) (1+VF)(1- Af)

V+A)-A-VAf V+A|-A
= p((1 :Vf))(']—Af) , entonces, g'(f) =0 cuando f = p( -*\-/A)

En consecuencia, la fraccidon éptima que se debe apostar del capital actual es
- p(v + A) —A
VA

~g(f)=2 _(1-p)A _pV(1-Af)-(1-p)A(1+VF) pV - pVAf - A-VAF + pA+pAVF

(14)

* - - .’ - - -
Por supuesto, para que >0, en cuyo caso la estrategia de inversién es no trivial, se requiere que

p(V+A)-A>o.

En el caso en el que el jugador pierde todo su dinero cuando pierde la apuesta, se tiene que A=1y
la ecuacion (14) se convierte en la ecuacion (12).

3. Metodologia y resultados

Para realizar el proceso se selecciond la canasta 32 del indice COLCAP, que estuvo vigente desde
noviembre de 2015 hasta enero de 2016, y contiene 24 acciones de la Bolsa de Valores de Colombia
(BVC). Se recolectaron los datos de precio de cierre ajustado diarios, en el periodo comprendido entre
enero 5 de 2009 y noviembre 11 de 2015 por medio de la plataforma Bloomberg, con la intencion de tener
informacién de mas de 5 ainos. En el Grafico 1 se indica el proceso que se siguid para realizar la aplicacion.

El COLCAP es un indice de capitalizacidn que refleja las variaciones de los precios de las acciones mas
liguidas de la BVC, la canasta varia cada tres meses y su seleccion dependera de los resultados arrojados
por el calculo de una funcidn de seleccion, la cual determinara un valor que mide la liquidez para cada una
de las acciones del mercado. En este caso, se selecciond la canasta 32, ya que es la que estaba vigente en
la fecha en la que se recolectaron los datos. En el Grafico 2 se pueden observar las acciones contenidas en
esta canasta y su ponderacion.

Debido a que el mercado de acciones colombiano no es tan liquido en comparacidon con otros mercados
mas desarrollados, se presenta el caso en el que algunas acciones no se negocian en algunos dias, por lo
tanto, quedan fechas sin dato de precio de cierre, el cual es necesario en todas las fechas para poder
realizar los calculos pertinentes. Estos datos faltantes se suplieron de la siguiente forma: en los dias en los
gue no hay informacién de precio de cierre, este valor se reemplazd con el precio de cierre del dia anterior,
en los casos donde se presentaron dos o mas dias consecutivos sin informacion, se suplieron calculando un
promedio movil de 5 dias.

Como se menciond anteriormente, se recolectaron los datos de precio de cierre de las 24 acciones
contenidas en la canasta 32 del indice COLCAP desde enero 5 de 2009 hasta noviembre 11 de 2015, sin
embargo, algunas de estas acciones empezaron a cotizar en la BVC varios afios después del 2009. Es
necesario tener el mayor nimero posible de datos comprendidos dentro del mismo periodo de tiempo para
todas las acciones, por lo tanto, se excluyeron de los calculos las acciones PFCEMARGOS, PFAVAL, CLH,



PFAVH, PFGRUPOARG y PFGRUPOSURA, pues no empezaron a cotizar en la BVC hasta después del 2011.
Finalmente quedaron 18 acciones dentro del periodo comprendido entre el 6 de octubre de 2010 hasta el
11 de noviembre de 2015, para un total de 1246 dias bursatiles.

Grafico 1
Proceso para la estimacién de un portafolio utilizando el criterio de Kelly
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Una vez recolectados los datos y definido el periodo de tiempo dentro del que se iba a trabajar, se procedid
con la estimacion los calculos necesarios para la aplicacion del criterio de Kelly, los cuales se pueden
observar en la Tabla 1, junto a otra serie de datos Utiles para analizar el desempefio de cada una de las 18
acciones seleccionadas.

Grafico 2
Composicion de la canasta 32 del indice COLCAP de la bolsa de valores de Colombia.



CANASTA 32 DEL INDICE COLCAP

NOVIEMBRE DE 2015 - ENERO DE 2016

5"?%’ a°
Y&y
S
S RN
= ¢ S &S e e
. %) o o° P o o o
g MR I
E > i o il r\? '\i\ f\,‘i‘ QQ $ ég\e f'—?\a S I
=
o
A T T P T PPN T T ETLE T LT LCEFT NS RL S
‘é”o » \ro}\ NQQS%\\@ QOQSS’ QQY:\ 0\9& v""sg Q.Sf}5 “}’i\-o\’ \b\\@e} \:’?S} $ ‘29(} 1’?\‘@ \“‘SSP v \}}:P S ¢ €
& & & & & & & & QQQ% & Q@"
Accion
Fuente: Elaboracién Propia.
Tabla 1
Datos del desempefno de una accidn.
Nemotécnico R o, w L, P v A
PREC B=0.188%  [BB193% | 607 639 B 2% 2.21% | 2.47%
CNEC B -0097% |BS56%| 617 629 2% 2.33% | 2.48%
ECOPETL B -0084% |M.73%| 659 587 52.89% 1.08% | 1.39%
BVC B -0.075% F1.66% 739 507 59.31% 0.91% | 1.50%
CELSIA B -0.069% F.64% 673 573 54.01% 0.99% | 1.32%
ISA B -0.056% F1.72% 661 585 53.05% 1.10% | 1.36%
EXITO P -0.044% F1.68% 649 597 52.09% 1.09% | 1.27%
GRUPOARG I -0.021% f1.62% 677 569 54.33% 1.05% | 1.29%
BCOLOMBIA | -0.018% F1.48% 660 586 52.97% 1.00% | 1.16%
PFBCOLO [ -0.015% 11.39% 647 599 51.93% 0.98% | 1.09%
NUTRESA [ -0.014% [1.18% 683 563 54.82% 0.77% | 0.96%
GRUPOSUR | -0.004% 11.43% 667 579 53.53% 0.93% | 1.09%
PFDAVVND 0.005% 11.42% 679 567 54.49% 0.92% | 1.09%
BOGOTA 0.012% [1.11% 715 531 57.38% 0.65% | 0.84%
EEB 0.013% 11.46% 738 508 59.23% 0.83% | 1.18%
ISAGEN 0.014% F1.52% 682 564 54.74% 0.96% | 1.13%
CEMARGOS 0.026% F1.68% 692 554 55.54% 1.13% | 1.35%
CORFICOL 0.031% [1.09% 701 545 56.26% 0.70% | 0.83%

Fuente: Elaboracion propia




Rentabilidad promedio (R)
Se calcula estimando el promedio de los retornos logaritmicos de la accién |.

TN
R = E LN(PCT/PCT_1). Para I =2,3,4...N Donde N es el nimero de periodos de
T2

inversiony PC es el precio de cierre.
Riesgo (o)
Se calcula estimando la desviacién estandar de los retornos de la accién |/ .
Dias Ganadores (W)

Dias en los que la accién / tuvo rentabilidades positivas o0 mantuvo el mismo precio del dia
anterior.

Dias Perdedores (L)

Dias en los que la accién J/ tuvo rentabilidades negativas.
Probabilidad de Ganancia ( P,)

Probabilidad de que el precio de la accién / aumente (en este caso para un rango de
tiempo de un dia). Se calcula dividiendo el nimero de dias ganadores sobre el nimero de

dias totales. P, = VVI/VVI +L..
Rentabilidad Promedio de los Dias Ganadores (VI. )

Rentabilidad promedio cuando el precio de la accién / aumenta. Se calcula estimando el
promedio de las rentabilidades en los dias en los que la accién tuvo un precio de cierre
mayor o igual al dia anterior. Para esto, primero hay que identificar las rentabilidades
positivas y negativas, y asignarles un valor que permita trabajarlas por separado
posteriormente.

En este caso, a las rentabilidades positivas e iguales a cero se les asigné un valorde 1,y a
las rentabilidades negativas se les asigno un valor de 0, en una celda aparte en Excel. Una
vez hecho esto, se puede obtener el promedio de las rentabilidades positivas calculando un

“PROMEDIO.SI” en Excel de la siguiente forma: V. = PROMEDIO.SI(VaIT AR, IR, )



Donde Val es la celda que contiene el valor (0 o 1) asignado a la rentabilidad del periodo
de inversién T,y R es la celda que contiene el valor de la rentabilidad de ese mismo

periodo de inversion (R=LN(PCT/PCT_1)). De esta forma, se esta calculando el

promedio de las rentabilidades que tienen asignado un valor de 1 en la celda Val, es decir;
las rentabilidades positivas o cero.

Rentabilidad Promedio de los Dias Perdedores ( A,. )

Rentabilidad promedio cuando el precio de la accién / disminuye. Se calcula haciendo el
promedio de las rentabilidades en los dias en los que la accién tuvo un precio de cierre
menor al dia anterior. Como ya se tienen identificadas las rentabilidades negativas con un

valor de 0 en la Celda Val, y teniendo en cuenta que A,. debe ser positivo (ya que en la

Ecuacién (15), A,. esta precedido por un signo menos), se puede calcular el promedio de

estas de la siguiente forma: A = —PROMEDIO.SI(VaIT OR, R, )

Para analizar el desempefio de una accién, el dato de rentabilidad promedio no es
suficiente, y debe ser contrastado en primera instancia con el riesgo. Se tiene instalado en
el sentido comun de las personas, que a mayor rentabilidad, mayor riesgo o viceversa, lo
cual no siempre es cierto, y la mayoria de los inversionistas, independientemente de su
aversion al riesgo, no se expondran a uno mayor sin tener una recompensa esperada
potencialmente mas atractiva.

Solo el andlisis de los datos puede arrojar ideas claras del comportamiento de una accidn,
en el Grafico 3 se muestra la relacidon entre el riesgo y la rentabilidad para cada una de las
18 acciones, y se puede observar que CORFICOL, seguida por CEMARGOS, son las acciones
que ofrecen las mayores rentabilidades, sin embargo, el riesgo asociado a CORFICOL es
menor que el de CEMARGOS, de hecho, el riesgo asociado a CORFICOL es el mas bajo de
todas las acciones.

Este es un claro ejemplo de que no siempre una mayor rentabilidad estd asociada a un
mayor riesgo, y para este caso particular, teniendo en cuenta que en el mercado accionario
de Colombia no es comun realizar ventas en corto, por mas arriesgado que sea un
inversionista, CORFICOL seria la opcidn mas atractiva. Si las ventas en corto fueran tan
faciles de ejecutar como las compras, un inversionista arriesgado probablemente venderia
en corto la accidon PREC, pues tendria una rentabilidad 6 veces mayor a la de CORFICOL, con
un riesgo 3.6 veces mayor.



Los datos de la Tabla 1 que siguen después de la rentabilidad y el riesgo (W, L., P, V,,

AI. ) son los que requiere el modelo del criterio de Kelly para su implementacién, y aunque

no son muy comunes en los analisis del desempefio de acciones, brindan informacion
valiosa acerca de su comportamiento.

La probabilidad de ganancia es un dato porcentual que muestra la relacidon entre los dias
ganadores (W) y el total de dias o periodos de inversién (N =W + L ). En este caso, lo

primero que se puede observar es que la probabilidad de ganancia es mayor al 50% en la
mayoria de las acciones, lo que quiere decir que a excepcion de PREC y CENEC, las acciones
tuvieron mds dias con rentabilidades positivas que negativas. Esto claramente es una
caracteristica muy atractiva, sobre todo en un mercado donde las ventas en corto no son
poco viables, sin embargo, al igual que con el dato de la rentabilidad promedio, el dato de
probabilidad de ganancia, por si solo, carece de un significado suficiente para tomar
decisiones de inversion.

Para tener un panorama mds completo, es necesario analizar por separado el desempefio
de las acciones en los dias ganadores y perdedores, pues el precio no necesariamente
fluctua de la misma forma cuando sube que cuando baja.

En el Grafico 4 se muestra una comparacion entre la probabilidad de ganancia y la
rentabilidad promedio de los dias ganadores y perdedores, y se observa que para todas las

acciones, V/ es mayor que AI. , s decir, que aunque se tengan mas dias con rentabilidades

positivas que negativas, las pérdidas son mayores que las ganancias.

Grafico 3
Riesgo Vs Rentabilidad
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Puede parecer que esta discrepancia entre la probabilidad de ganancia y las rentabilidades
promedio de los dias ganadores y perdedores, complica la toma de decisiones, pues a
diferencia del analisis del riesgo y la rentabilidad, esta informacién todavia no deja claro
cudles son las mejores opciones.

Si se tuvieran acciones con P, >0.5 y V, > A’., el panorama seria mas atractivo, pues las

rentabilidades positivas serian mayores a las negativas en mas de 50% de los periodos de
inversion, garantizando asi, un retorno esperado positivo. Sin embargo, todavia haria falta

un analisis mas profundo para determinar cudles de esas acciones con P, >0.5 y V, > AI.,

podrian arrojar los mejores resultados.

Grafico 4
Probabilidad de ganancia, V; vs A;
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La discrepancia mencionada anteriormente se puede comparar con una balanza, donde se

tiene el hecho de que para 16 de las 18 acciones analizadas, P, > 0.5, lo cual es una
caracteristica deseable ejerciendo un peso positivo en un lado de la balanza, pero para
todas las acciones se cumple que V: < Al,, lo cual es una caracteristica negativa ejerciendo

el peso contrario en el otro lado de la balanza.

Ill

Se tiene entonces que encontrar una forma de medir el “peso” de estas dos caracteristicas,
para asi poder determinar hacia qué lado se inclinard la balanza. Este, es ese “analisis mds
profundo” mencionado anteriormente que hace falta para determinar cudles acciones

arrojaran los mejores resultados.

Para empezar, se debe encontrar una relacién entre los dias ganadores y perdedores, y
entre las rentabilidades promedio para estos dias. Para la relacién entre los dias ganadores

y perdedores se estimara la siguiente division: VVI./LI, , Y se interpretara de la siguiente

manera:

e Para M/i/L,. > 1, se interpretara que el nimero de dias ganadores de la accién | es

mayor al nimero de dias perdedores.

e Para VVI./LI. <1, se interpretard que el nimero de dias ganadores de la accion | es

menor al nimero de dias perdedores.

e Para VVi/Li =1, se interpretard que el nimero de dias ganadores de la accién | es

igual al nimero de dias perdedores.

Se podra decir entonces que por cada dia ganador, hay VVI./LI. dias perdedores.

Para la relacidon entre las rentabilidades promedio de los dias ganadores y perdedores se
estimara la siguiente division: VI,/AI, , ¥ se interpretara de la siguiente manera:

e Para V,./A,. > 1, se interpretara que la rentabilidad promedio en los dias ganadores

de la accidon | es mayor a la rentabilidad promedio en los dias perdedores.

e Para VI./AI. < 1, se interpretard que la rentabilidad promedio en los dias ganadores



de la accién | es menor a la rentabilidad promedio en los dias perdedores.

e Para VI./AI. =1, se interpretard que la rentabilidad promedio en los dias ganadores

de la accién i es igual a la rentabilidad promedio en los dias perdedores.

Se podra decir entonces que, por cada unidad porcentual de ganancia, hay VI_/AI_ unidades

porcentuales de perdida.

En la parte izquierda del Grafico 5, se muestran los resultados de estas dos relaciones, y se
puede observar que hay gran concordancia con los resultados plasmados en el

Para empezar, se puede ver que VVI./L,. > 1 para todas las acciones a excepcion de PRECy

CENEC, lo que quiere decir que el resto de las acciones tienen mas dias ganadores que
perdedores. Esto concuerda totalmente con la parte izquierda del Grafico 4, en donde
estan ilustrados los datos de la probabilidad de ganancia, y donde también se observa que a
excepcion de PREC y CENEC, para todas las acciones se cumple que P, >0.5. Esta
concordancia no es inesperada, pues el dato de probabilidad de ganancia es simplemente
una representacion de la relacidon entre los dias ganadores y perdedores expresada en
porcentaje.

Se puede observar también que VI./A,. < 1 para todas las acciones, lo que quiere decir que

las utilidades en los dias ganadores para todas las acciones, fueron menores que las
pérdidas de los dias con rentabilidades negativas. Esto concuerda con la parte derecha del
Grafico 4, donde se muestran por separado la rentabilidad promedio de los dias ganadores
y perdedores. De nuevo, esto no es inesperado, es simplemente una representacion de la

relacion entre dos datos que ya se tenian.

Hasta el momento puede parecer que la informacidon plasmada en la parte izquierda del
Grafico 4 es algo redundante, pues no dice nada nuevo, y aunque ya se tienen
determinadas por separado la relacion entre los dias ganadores y perdedores, y sus
rentabilidades promedio, todavia no se tiene certeza de cuales acciones tienen el mejor
desempefio.

Se sabe que cuando esas relaciones son mayores que 1, indican un desempefio positivo de
la accién, y cuando son menores que 1 indican un desempefio negativo, también se sabe
que a excepcion de PREC y CENEC, para todas las acciones se da el caso en el que

VV,./L,. >1y V,./AI. <1, es decir, todas las acciones poseen un indicador de desempefio

positivo junto a otro indicador de desempefio negativo. Para PREC y CENEC los dos
indicadores son negativos.

En la parte derecha del Gréafico 5 esta plasmada la multiplicacion (VVI./LI.)x(VI./A’.),

producto que permite saber cual de estos indicadores tiene mas “peso” a la hora de
determinar si el desempefno de cada accidn es positivo o negativo. Esta nueva informacion
se puede interpretar de una forma similar a la que se ha venido haciendo; para los
resultados mayores que 1, se puede decir que el indicador de desempefio positivo tuvo mas
peso o fuerza que el de desempefio negativo y viceversa.

Esta vez, los resultados de la parte derecha del Grafico 5 concuerdan con la informacién
mostrada en el Grafico 3, ya que las acciones que arrojan el mejor desempefio son
CORFICOL seguida por CEMARGOS, y la accion con el peor desempeiio es PREC.

Grafico 5
Relacidn entre los dias ganadores y perdedores, y sus rentabilidades promedio
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Hasta este punto, se ha analizado de diferentes maneras y de forma individual, el
desempefio de 18 acciones de la canasta 32 del indice COLAP, y ya se sabe cudles son las
mas prometedoras, sin embargo, el objetivo de este trabajo es construir un portafolio con
estas acciones, y aplicando la metodologia del criterio de Kelly, determinar qué porcentaje
del capital se le va a asignar a cada una de ellas para maximizar la rentabilidad esperada.

Ya se tienen todos los datos necesarios para implementar |la metodologia del criterio de
Kelly, asi que para hallar la composicion final del portafolio, el paso a seguir es maximizar

g(f).

Maximizar g(f) equivale a maximizar

i[piln(1+viﬂ)+(1—pi)ln(1—A,.fi)]

i=1
Funcidn que estd sujeta a las siguientes restricciones:

0< f, <1 para i=12,...,n

n

DAY

i=1

Para maximizar esta funcidon se utilizé la herramienta Solver de Microsoft Excel, teniendo en

cuenta las restricciones mencionadas anteriormente, de las cuales Sf,- <1 elimina las
ventas en corto de las posibilidades y garantiza que no se utilizara mas del capital

n
disponible en ninguna de las acciones, y Zfl <1 garantiza que la suma del total de
i=1
porcentajes asignado a cada una de las acciones no superara el 100%, esto con el objetivo
de eliminar el apalancamiento de las posibilidades.

La composicion del portafolio resultante se puede observar en el Grafico 6, donde se ve que
el modelo de Kelly seleccioné solamente a CORFICOL y CEMARGQOS, las dos acciones que
arrojaron el mejor desempefio en los analisis hechos anteriormente, distribuyendo entre
ellas el 100% del capital de inversidn y arrojando una rentabilidad esperada del 0.028%.

Grafico 6
Resultado del portafolio utilizando el criterio de Kelly
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Esta rentabilidad esperada (§=0,028%), puede parecer minima, pero si se analiza la

Tabla 1, se puede ver que de las 18 acciones trabajadas, solo 6 tienen rentabilidades
esperadas positivas, y la acciéon que presenta la rentabilidad esperada mas alta es CORFICOL

con R=0,031%.

4. Conclusiones

Un inversionista siempre buscara opciones donde las probabilidades de ganar sean mayores a las de
perder. Frente a las opciones favorables, el inversionista podria invertir todo su capital para maximizar su
ganancia esperada, pero quedaria en la ruina, por lo tanto, esta estrategia es inutil. Otro enfoque podria
ser minimizar la probabilidad de quedar en la ruina, pero esto le dejaria muy pocas ganancias, lo que
convierte a las inversiones pequefas en una opcidon poco atractiva.Una estrategia apropiada seria distribuir
el capital de inversidon en diferentes activos de forma tal que, se pueda esperar el mayor retorno esperado
posible. Esto se puede lograr con la ayuda del criterio de Kelly, como se ha discutido en este trabajo.

El criterio de Kelly ha sido utilizado con éxito por varios inversionistas en los ultimos afios. Poundstone
popularizé este hecho en su libro: “Fortune’s formula: the untold story of the scientific betting system that
beat the casinos and Wall Street. Hill and Wang” (Poundstone, 2005), donde se dice que inversionistas
como Warren Buffet y Bill Gross distribuyen su capital en formas que son consistentes al criterio de Kelly,
incluso Edward Thorp, uno de los referentes mas importantes en el desarrollo del tema, aplica
abiertamente el criterio de Kelly como su regla principal de distribucién de portafolio (Zambrano, 2014), y
dirigié dos fondos de cobertura que reportaron ganancias positivas por 30 afios seguidos, con promedios
de entre el 19% y 20% de retorno anuales (Patterson, 2008).

Se demostrdé una forma de construir un portafolio que permite maximizar la rentabilidad esperada con las
acciones que conforman la canasta 32 del indice COLCAP de la BVC, usando el criterio de Kelly. Esta
herramienta de analisis estima la probabilidad de perdida y ganancia, las rentabilidades promedio
esperadas asociadas a esas probabilidades, y les da mayor importancia a las acciones en las que la
interaccion entre estas caracteristicas arroja los mejores resultados.

Para este caso, se obtiene un portafolio muy poco diversificado y con pocas acciones, hecho que concuerda
con los resultados obtenidos por Laureti, Medo y Zhang (Laureti et al., 2009). Para el periodo analizado, el
criterio de Kelly sugiere invertir en un portafolio conformado por CORFICOL en un 95.18%, y por
CEMARGOS en un 4.82%.

Este resultado refleja el coeficiente de variacién, en el que CORFICOL se destaca por tener la mayor
rentabilidad y el menor riesgo dentro del conjunto de acciones estudiadas, también refleja los resultados
plasmados en la parte derecha del Grafico 4, donde se observa que la interaccidon entre los dias ganadores
y perdedores, y sus rentabilidades asociadas, arrojan los indicadores mas positivos para CORFICOL y
CEMARGOS; 1.09 y 1.04 respectivamente.

El portafolio estimado a través de este método arroja una rentabilidad esperada del 0.28%, la cual es mas
alta que la esperada con la estrategia pasiva de invertir en el indice COLCAP, que resulta en una
rentabilidad esperada de -0.023%.

Este trabajo brinda bases para futuras investigaciones, en las que se considere el calculo de portafolios a
través de la metodologia tradicional de media-varianza, y el posterior contraste con los resultados
obtenidos mediante el criterio de Kelly. Otra alternativa de investigacion se fundamenta en proponer una
herramienta que complemente esta metodologia para determinar el tiempo necesario para obtener
excedentes de rentabilidad. Asi mismo, entre los trabajos de investigacion futuros que pueden tomar como
base esta investigacion se encuentran aquellos que consideren factores como costos de transaccién,
impuestos y restricciones de liquidez del activo, los cuales no siempre son pequenos ni pueden ser
ignorados (Lv & Meister, 2010).
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