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RESUMEN

La Estadistica Descriptiva es fundamental para analizar los diversos activos del
Mercado de Capitales, ejemplo de ello es el andlisis del comportamiento de las
acciones, el cual se determina a partir de conceptos como promedio o desviacion
estandar. Sin embargo, estos conceptos, los mds complejos en Estadistica y del
Mercado de Capitales, son usualmente abordados en cursos avanzados de finanzas.
Es por ello que, como docente de Estadistica y con formacion en finanzas, surge la
idea de conectar el Mercado de Capitales (andlisis del comportamiento de las
acciones) y la Estadistica Descriptiva para trabajar con un grupo de estudiantes de
la carrera de Contabilidad y Finanzas del Politécnico Internacional a nivel de la
Educacion Técnica. Encontrando que esta propuesta permitio la conexion entre
conceptos tanto estadisticos como del mercado, acercarse a la comprension del
mercado mismo y finalmente a la fundamentacion en Estadistica a partir de
situaciones problemas relacionadas con su futuro contexto profesional.
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INTRODUCCION

En las ultimas décadas el Mercado de Capitales en Colombia ha evolucionado gracias a la
consolidacion de su Bolsa de Valores (la union entre las bolsas: Cali, Medellin y Bogota) y
a la negociaciéon de nuevos activos financieros. Dicha evolucion ha traido consigo la
aparicion, en el contexto local, de metodologias que permiten cuantificar el rendimiento, el
riesgo (como por ejemplo el modelo de Black-Scholes para el riesgo de derivados) o la
relacion ideal entre éstos (teoria de portafolio de Markowitz) a partir de un sin ntimero de
conceptos matematicos y estadisticos que las dotan de validez, tales como valor esperado,
desviacion estandar, covarianza, correlacion, distribuciones de probabilidad, entre otros.
Dichos conceptos y en general los referidos al Mercado de Capitales, dada su complejidad,
son abordados en cursos avanzados de finanzas a nivel de posgrado.

Ahora bien, por la reflexion constante por parte del autor de este ponencia y dada su
condicion como licenciado en matematicas y docente de finanzas a nivel de pregrado y
formacion técnica, resulto interesante plantear un entorno en el que se puedan discutir las
bases de dichas teorias en un ambito no tan complejo, en el que se pueda desarrollar de
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manera conjunta una fundamentacion de Estadistica Descriptiva y conceptos puntuales del
Mercado de Capitales. Suponiendo ademas, que la interaccion de estos conceptos podria
dotar de sentido su aplicacion en el contexto laboral de los estudiantes. Esto ultimo se
menciona ya que la idea de plantear la relacion entre el Mercado de Capitales y la
Estadistica Descriptiva surgio en el marco de la Educacion Técnica y teniendo como base la
ruta de aprendizaje orientada por el Politécnico Internacional para la asignatura de
Estadistica General de la carrera de Contabilidad y Finanzas.

Para tal efecto, en el primer apartado se muestra el marco de referencia que orienta todas
las acciones dentro del aula, acciones que se planearon tomando como referencia el enfoque
constructivista de la institucion y puntualmente la resolucion de problemas. En este mismo
apartado se enuncian los aspectos mas relevantes del Mercado de Capitales tal como: activo
financiero, mercado de capitales, rendimiento, volatilidad, entre otros. Seguidamente, se
enuncia la metodologia que se siguid para concretar esta experiencia.

En el siguiente apartado se encuentra el desarrollo de la propuesta, donde se mencionan y
analizan los momentos mas relevantes durante el proceso de resolucion del problema a
partir de los comentarios particulares de cada estudiante y trabajos realizados de manera
colectiva, para terminar con el analisis de los momentos y las conclusiones de la propuesta.

MARCO DE REFERENCIA

En este apartado se tratan los aspectos que permitieron plantear la propuesta de relacionar
el Mercado de Capitales y la fundamentaciéon en Estadistica Descriptiva. En primer
instancia se tratan los aspectos metodologicos de la clase, luego los aspectos conceptuales
estadisticos y del mercado. A partir de lo mencionado por Mason, Burton y Stacey (1989)
la resolucion de problemas es una metodologia de ensefianza y aprendizaje que permite a
los estudiantes (o resolutores) mejorar el razonamiento matematico a partir del abordaje
consciente de problemas y puntualmente por la reflexion constante sobre cada una de las
experiencias durante el proceso. Por tanto, es pertinente aclarar la idea de problema “una
tarea o situacion de conflicto en la que hay una motivacion para dar solucion, pero ésta no
se da directamente” (Lozada, Santos & Diaz, 2013). Esta definicion orient6 los problemas
planteados, asumiendo que la motivacion se da por relacionar la conceptualizacion del
mercado y la Estadistica con su futuro contexto profesional.

En cuanto a esto ultimo, la conceptualizacion estadistica, la institucion sugiere la
organizacion de los contenidos como se muestra en la Tabla 1, con base en Portus (1998)
donde se propone una alternativa para la introduccion a la Estadistica Descriptiva.

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

———————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

Presentacwn del curso, Introduccion a la estadistica descriptiva. Definicion de un problema. |
i Poblacion, muestra y métodos de muestreo |
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! 7 Medidas de posicion (agrupados y no agrupados)

. 8 | Examenyentregaavances delinforme i
i 9 ! Medidas de dispersion (agrupados y no agrupados) ;
{10 | Presentacién y sustentacion del informe :

Tabla 1. Contenidos sugeridos por la institucion
Fuente: Politécnico Internacional (2013) :

Ahora bien, determinados los conceptos y la resolucion de problemas como eje principal de
la propuesta, se considera pertinente dar una introduccién a los conceptos mas importantes
del argot financiero en el Mercado de Capitales y que tienen cierto grado de relacion con
conceptos estadisticos. En primera instancia, el Mercado de Capitales es aquel en el que “se
negocian activos financieros cuyo vencimiento supera el afio, y su propodsito esencial
consiste en la financiacion de los proyectos de largo plazo llevados a cabo por las empresas
[...], los titulos mas representativos son los bonos y las acciones” (Agudelo, 2014 p. 36).
Por esta definicion se decidid trabajar con acciones, las cuales son un titulo que otorga a su
tenedor derechos individuales o colectivos frente a los resultados econdomicos de las
empresas que las emiten (emision se refiere al proceso de listar las acciones en la bolsa).

En cuanto al comportamiento de una accion, se deben tener en cuenta dos caracteristicas
fundamentales, el rendimiento y la volatilidad. Segun Martin (2007) el rendimiento se
define como el beneficio que genera la tenencia de un titulo, es decir, la ganancia que una
persona o empresa obtiene de su inversion, y de otra parte, este mismo autor menciona que
la volatilidad es una medida de variabilidad de los precios, esto es, el cambio del precio de
una accion ante cambios en el mercado en que transa y por tanto se podria decir que una
accion se denomina volatil cuando su precio varia con gran amplitud en relacion con la
variacion del mercado. Asi, se destacan estas dos caracteristicas porque ademas de ser
importantes para el andlisis del comportamiento de una accion se relacionan con conceptos
estadisticos de gran relevancia. Por un lado el rendimiento en un periodo de tiempo se
calcula como el promedio aritmético de los retornos de los periodos que lo componen, por
ejemplo, el retorno anual de una accion es el promedio de los retornos diarios de dicha
accion, el cual se calcula como se ve en la ecuacion 1.

ECUACION 1
Rendimiento diario de una accidén

precio hoy
R= o (Precohor )
precio de ayer

Por tanto, por la definicién de promedio aritmético como la sumatoria de todos los valores
observados dividido entre el nimero de observaciones, ¢l rendimiento anual de una accion
se calcula como se aprecia en la ecuacion 2.
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ECUACION 2
Rendimiento promedio anual de una accién

oo
r(anual) = <¢> * t
n
Donde,

r;: Rendimiento diario de la accion

n: Numero de observaciones

t: Dias de negociacion al afo, para Colombia la bolsa cotiza durante aproximadamente 252
dias habiles

De otra parte, la volatilidad es un nombre que se usa en el lenguaje financiero para el
calculo de la desviacion estandar de la variacion de los precios, recordando que la
desviacion estdndar se define como la raiz cuadrada de la media aritmética de los cuadrados
de las desviaciones de las observaciones respecto de su media aritmética, y que para el caso
de la volatilidad se calcularia con base en la ecuacion 3.

ECUACION 3
Volatilidad muestral anual de los retornos de una accion

o= (M)t

n—1

Es importante destacar que en este marco de referencia no se tiene en cuenta algunos de los
conceptos desarrollados durante las clase, debido principalmente al tiempo para abordarlos,
su no inclusion dentro de los contenidos planteados por la institucion o porque en este
escrito solo se sintetizan las experiencias mas relevantes. Algunos de ellos son: medidas de
forma (asimetria), tablas de contingencia o medidas de posicion.

ASPECTOS METODOLOGICOS

La propuesta se enmarca en una investigacion cualitativa por cuanto que describe el
comportamiento de los estudiantes participantes en la propuesta, especificamente sus
palabras, notas de clase y conductas que en general se perciben a partir de la resolucion del
problema. Para ello se pidio a los estudiantes que llevaran de manera paralela el cuaderno
de Estadistica y un libro de Excel con cada una de las acciones necesarias para la solucion
del problema. No obstante, dado que el docente es el mismo investigador, la metodologia es
Investigacion Accion Participativa puesto que como lo menciona Colmenares, Mercedes,
Pifiero y Lourdes, (2008), ademas de ser un método de investigacion, se ha constituido en
un herramienta orientada hacia el cambio educativo y es precisamente esto ultimo el
objetivo de este escrito. De otra parte, para el andlisis, el docente toma evidencias de los
procedimientos realizados por los estudiantes y recopila los trabajos generados en Excel, ya
que con esta herramienta se concreto la resolucion de los problemas.
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DESARROLLO

Se comienza con el planteamiento del problema: ;Cudl ha sido el comportamiento del
precio de la accion de la empresa x en los tltimos afios? Los estudiantes se involucraron en
la situacion y asociaron que para resolver el problema lo primero que se necesitaba era el
precio de la accion. El docente en primera instancia dejé que buscaran algunas paginas y
luego de unos momentos los estudiantes encontraron algunas que son bastante utilizadas,
como el portal del Grupo Aval e Investigaciones Economicas de Bancolombia, donde se
puede apreciar, ademas del historico de precios de las acciones, indicadores financieros y
otros activos. Consecutivamente, se dio paso a seleccionar como muestra el precio historico
de las acciones, que se seleccion6 con base al concepto de ciclo econdémico, debido
principalmente a que el precio de las acciones esta ligado a la fluctuacion normal de la
economia y se llego a la conclusion que seria una muestra de 5 afos.

Luego de tener los datos los estudiantes se sintieron atascados frente a qué hacer para
determinar el comportamiento de las acciones. El docente preguntd de qué manera se
podria analizar por ejemplo el comportamiento de la TRM, a lo que respondieron cosas
como: “mirando cudnto ha cambiado por dia o haciendo una grafica”. Los estudiantes en su
mayoria usaron una grafica de lineas, como se ve en la Grafica 1.
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Grifica 1. Comportamiento del precio de la accién
Preferencial de Bancolombia
Fuente: Elaboracion propia

La gréfica dio una primera idea del comportamiento de la accion, pero se mantenia la
incertidumbre en relacion con qué hacer a continuacion, por lo que el docente pidi6 a los
estudiantes que para la siguiente sesion consultaran qué aspectos debe tener la presentacion
de un informe de gerencia.

La siguiente sesion comenzo6 por la socializacion de las consultas y se destaco una en la que
un grupo dijo “para la presentacion de un informe de gerencia son importantes los datos y
observaciones organizados en tablas. Ademas, debe contener un resumen de los analisis
cuantitativos a partir de graficos”. Gracias a esta intervencion el docente realizd la
explicacion de la construccion de tablas de distribucion de frecuencias con algunos datos
(50 aproximadamente) con el objetivo que los estudiantes lo replicaran para la muestra de
cada una de sus empresas.
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Luego de la contextualizacion del proceso para realizar tablas de frecuencia para datos
agrupados, se dio paso a la construccion del histograma de frecuencias, haciendo uso de en
Excel. En este momento los estudiantes se sintieron muy motivados porque comentaban
que es una herramienta que se ve comunmente en los analisis pero que no sabian utilizar.

Ecopetrol Rendimiento de ecopetrol

g

Grifica 2. Comportamiento del precio de | Grafica 3. Comportamiento del rendimiento de
Ecopetrol E Ecopetrol

___________ Fuente: Elaboracionpropia _ :  Fuente: Elaboracionpropia
En la Gréfica 2 se muestra el comportamiento del precio de Ecopetrol, y los estudiantes
manifestaban cosas como “parece tener tres curvas, como oscilaciones”. Sin embargo, el
analisis se debe hacer con respecto al rendimiento y por tanto el docente emprendid
acciones para contextualizarlo, preguntando a los estudiantes “si el precio de una accion el
dia de ayer era de 100 pesos y el dia de hoy es de 110 pesos, ;cudl fue su rentabilidad
diaria?”. De inmediato se escucharon respuestas como “pues de 10” a lo que el docente
preguntd “y si hablamos de la utilidad de la accion”. Para ello los estudiantes se sentian
confundidos, algunos manifestaban que “la utilidad es la misma rentabilidad, ;no?”, pero
otros dijeron que “la rentabilidad es como un interés”. En este instante se logré encontrar la
diferencia principal entre utilidad y rentabilidad, en tanto que la utilidad es un valor que
siempre se da en pesos y la rentabilidad es un valor que se da en porcentaje. Producto de
esta intervencion se dio el espacio para calcular la rentabilidad de la accion con precio
inicial de 100 y posterior de 110, llegando a que era del 10%. Con esto termind la
contextualizaciéon del rendimiento y se explico a los estudiantes que dado que el
rendimiento es continuo y por cuestiones de conversion de tasa (tema que veran en la
siguiente asignatura: matematicas financieras), se debia usar la ecuacion 1 descrita en el
marco de referencia de este escrito. Es de rescatar que se introdujo la ecuacion porque la
contextualizacion de esta requiere del dominio de conceptos que hasta el momento los
estudiantes no manejaban y podrian desbordar los objetivos de la asignatura.

Retornando al andlisis, los estudiantes continuaban preguntando por cual era la
interpretacion, a lo que una estudiante respondid “el comportamiento en la primera se ve
mas variable ya que sube y baja, en cambio la segunda es como mads estable a través del
tiempo ya que primero sube y luego baja, y tiene una forma de montafia o como una fuente
con un chorrito principal”. Por lo que indirectamente la estudiante se estaba aproximando a
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las medidas de forma, la asimetria y curtosis, lo que conduce a pensar que la clase con
mayor frecuencia se podria aproximar a la idea de distribucion leptocurtica. Frente a ello el
docente relaciond lo dicho por la estudiante con las medidas de forma, puntualmente con
imagenes como la mostrada en la Grafica 3 y se utilizo Excel para cuantificar la curtosis.

Retomando la ruta de aprendizaje y luego de construir la idea de distribucion de frecuencias
a partir de graficas se propuso a los estudiantes el siguiente problema “tomar los 5 tltimos
datos de la serie de rendimientos de su accion y decir qué se podria esperar del rendimiento
de la misma”. Ante este, algunos estudiantes dijeron “el rendimiento podria estar cerca a lo
que estaba en el ultimo rendimiento o se puede hacer un redondeo de los datos”. Los
estudiantes relacionaron la idea de promedio pero no conocian el algoritmo correcto, por lo
que se les dificultd progresar en la resolucion del problema. Para ello el docente introdujo
el concepto de medidas de tendencia central, enfatizando en el promedio.

De manera semejante, para abordar las medidas de dispersion se planted la pregunta, ;qué
tan volatil es la accion?, para ello gran parte de los estudiantes tuvo en cuenta nuevamente
la grafica que se habia realizado momentos anteriores (Grafica 3) y mencionaron “la
volatilidad es como lo que sube y baja, o sea cuanto cambia”. Por lo que los estudiantes
asociaron el concepto de volatilidad con la variabilidad, es decir, con la cantidad de
oscilaciones que presentaba la linea que describe el comportamiento de los precios.

Dado el preconcepto de desviaciébn como variacion, el docente planted el siguiente
problema “el rendimiento de dos acciones durante cinco dias fue Accion 1: (1%, 1%, 1%,

1%, 1%) y Accion 2: (1%, 2%, 0.5%, 0.5%, 1%), ;cual es el promedio de cada accion y qué
comportamiento es el mas volatil?”. Frente a la situacion los estudiantes manifestaron que
“el rendimiento de las acciones es el mismo, es del 5%, y la mas variable es la #2 porque en
la #1 el rendimiento no cambia”. Por estos argumentos se podria decir que los estudiantes
concretaron sus preconceptos frente a la desviacion, ya que a pesar de no dar un nimero
exacto para cuantificar la variacion, si plantearon relaciones de orden frente a la misma, es
decir, que intuian que la volatilidad o desviaciéon de la accion #1 era menor que la
volatilidad de la accion #2.

Continuando con el analisis de las acciones de cada grupo, los estudiantes encontraron la
rentabilidad promedio y la volatilidad, como por ejemplo para el caso de grupo Nutresa, el
rendimiento durante los 5 afios fue del 0.026% y tuvo una volatilidad del 1.16%. Para este
momento los estudiantes ya sabian cuantificar la volatilidad ya que decian cosas como
“1.16% parece poco pero seria mejor si fuera de cercana a cero” o “la acciéon de Nutresa
presenta una volatilidad anual que pasada (desde 1.16%) a términos anuales es de 18.1% y
por tanto es alta”. Sin embargo, el analisis resultd un tanto dificil por el desconocimiento
del Mercado de Capitales debido a que los estudiantes decian que la accion presentaba alta
volatilidad y que la desviacion lo confirmaba, pero no tenian un punto de referencia. Para
lograr claridad frente a esto el docente planted una socializacion de los resultados de todos
los grupos y se encontr6 que gran parte de las acciones estaban en un rango de volatilidad
del 16% y 28%, por lo que las acciones menos volatiles se encontraban cercanas al 16% y
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las mas volatiles al 28%. Con esta socializacién concluy6 la resolucion del problema en
tanto los estudiantes lograron determinar a partir de las graficas, el promedio y la
desviacion estandar, cudl habia sido el comportamiento de las acciones escogidas.

CONCLUSIONES

Al finalizar el proceso se cree que la situacion problema permiti¢ alcanzar el objetivo de la
propuesta, es decir, relacionar conceptos del Mercado de Capitales y los conceptos de
Estadistica Descriptiva a fin de que los estudiantes desarrollaran una fundamentacion de los
mismos en un contexto relativo a su futuro como Técnicos Profesionales en Contabilidad y
Finanzas. Ademads, es importante resaltar que los estudiantes se sintieron motivados al
trabajar los conceptos estadisticos, ya que en muchas ocasiones manifestaron que la
metodologia era diferente a lo visto hasta el momento e inclusive que se les dio la
oportunidad de pensar en enfocarse en las finanzas, puesto que a pesar de ser una carrera
con perfil en contabilidad y finanzas, al inicio del curso todos se veian ejerciendo como
contadores en una empresa o llevando las cuentas de su propia empresa.

Por otra parte, se puede pensar que los estudiantes participes de esta propuesta, ademas de
reconocer los procedimientos y ecuaciones relativas a la estadisticas descriptiva, tienen
bases que les permitirdn abordar situaciones reales que se relacionan con su contexto
laboral, lo que constituye acciones que van en busca de alcanzar la competencia. En este
mismo sentido, la experiencia aqui descrita, puede ser una buena base en caso de que los
estudiantes deseen profundizar en la carrera de finanzas, ya que cuentan con herramientas
para hacer un primer analisis del comportamiento de una accién y esto podria ser
complementado con andlisis técnico, fundamental, mercado de renta fija, entre otros
conceptos relevantes en finanzas.
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