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RESUMEN

Introduccion: Este articulo se centra en el estudio y la aplicacion del modelo Black Litterman (BL)
a seis empresas de la bolsa de valores de Colombia (BVC), se consideran los retornos histoéricos,
las capitalizaciones de mercado y las perspectivas sobre el comportamiento futuro de los activos
con el fin de obtener los rendimientos esperados. Metodologia: se comparan los resultados de
este enfoque con los modelos de Markowitz y el CAMP, el periodo de estudio comprende desde el
28 de febrero de 2018 al 24 de febrero de 2023. La investigacion es de tipo cuantitativo, descriptivo
y longitudinal, se utiliza la tasa libre de riesgo TFIT16240724 y el indice ICOLCAP como medidas
de riesgo del mercado. Resultados: estos fueron evaluados, concluyéndose que el modelo de
Markowitz presento los rendimientos individuales mas optimistas y rentables, mientras que los
modelos de BL y CAMP presentaron rendimientos esperados muy bajos. Los rendimientos de los
portafolios optimizados para los modelos de Markowitz y Black Litterman tienen una percepcion
similar sobre las tendencias de las acciones, pero difieren en su percepcién del riesgo.
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ABSTRACT

Introduction: This article focuses on the study and application of the Black Litterman (BL) model
to six companies on the Colombian Stock Exchange (BVC), considering historical returns, market
capitalizations, and perspectives on the future behavior of assets. in order to obtain the expected
returns. Methodology: the results of this approach are compared with the Markowitz and CAMP
models, the study period covers from February 28, 2018, to February 24, 2023. The research
is quantitative, descriptive, and longitudinal, it is used the risk-free rate TFIT16240724 and the
ICOLCAP index as measures of market risk. Results: were obtained, they were evaluated, concluding
that the Markowitz model presented the most optimistic and profitable individual returns, while
the BL and CAMP models presented very low expected returns. Portfolio returns optimized for the
Markowitz and Black Litterman models have a similar insight into stock trends but differ in their
perception of risk.

Keywords: Markowitz, CAPM, Black-Litterman, returns, risk aversion, logarithm, portfolio optimization.

1. INTRODUCCION

La construccion de portafolios de inversion es un proceso clave en el mundo de las finanzas ya
que su objetivo es crear una combinacion de diferentes activos financieros, como acciones, bonos,
fondos de inversidn, y otros instrumentos que maximice el rendimiento esperado con un riesgo
minimo, utilizando informacion histérica sobre los rendimientos, la capitalizacion de mercado
y otros factores (Kocuk, B., y Cornuéjols, G. 2020). Sin embargo, maximizar el rendimiento y
minimizar el riesgo a menudo son objetivos en conflicto, y los inversores deben tomar decisiones
basadas en su experienciay en su nivel de aversion al riesgo. Ademas, este proceso de decision es
complejo porque implica entender las distintas clases de activos, las ponderaciones que afectan
en términos de retorno y riesgo los activos (Novales, 2017), y cdmo las decisiones tomadas
impactan directamente en los objetivos de inversion en el tiempo.

Existen varios modelos disponibles para los inversores en la formaciéon de portafolios. Por
ejemplo, en Markowitz, H. (1952) presenté el modelo de varianza media, con el objetivo de limitar
el riesgo para un nivel particular de rendimiento o maximizar el rendimiento para cada nivel de
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riesgo. Los rendimientos historicos de los activos, el riesgo asociado a cada uno (medido por la
varianza de los rendimientos previstos) y la correlacién entre cada par de activos se tienen en
cuenta a lo largo del proceso de seleccion de la cartera. Este enfoque segun Fahmy, H. (2020) tiene
como objetivo identificar la cartera ideal, que distribuye uniformemente el riesgo de cada activo
dentro de la cartera para garantizar el rendimiento.

Luego, Sharpe, W. (1966) desarrollé el modelo de anélisis de varianza media de Markowitz para
convertirlo en un modelo de Valoracion de Activos de Capital [CAPM] para determinar la tasa de
rendimiento requerida para una determinada actividad. Para calcular el rendimiento esperado de
lainversion enrelacion con el rendimiento del mercado, el CAPM utiliza beta, una medida del riesgo
sistémico de un activo. No obstante, durante el proceso de creacion de una cartera de inversion,
es factible que los inversores posean opiniones subjetivas acerca del desempefio futuro de las
acciones, lo cual representa una necesidad que no puede ser satisfecha por el modelo CAPM.

Black y Litterman (1992) propusieron el modelo Black-Litterman (BL) en la revista Financial
Analyst Journal para abordar esta limitacion. El modelo BL se basa en laidea de que los inversores
tienen creencias y opiniones individuales sobre los retornos esperados de varios tipos de activos.
El enfoque Black-Litterman permite al inversor crear la cartera ideal al fusionar estas perspectivas
irracionales con informacion factual sobre los retornos y riesgos de los activos. Comenzando
con una cartera de mercado existente, el método se modifica en funcién de las creencias del
inversor. El modelo utiliza una distribucion de probabilidad posterior de los retornos de los activos
derivada utilizando la distribucion de probabilidad previa e informacion factual sobre los retornos
y riesgos de los activos. EI CAPM se utiliza en este modelo para calcular los retornos esperados y
los precios de equilibrio de los activos, segln Lépez Rojas et al., (2015, p. 04).

Este enfoque surge también como respuesta a la critica de asignacion de activos de media-varianza
el cual se caracteriza por que las carteras se determinan de acuerdo al rendimiento y volatilidad
esperada lo cual permite controlar el riesgo, sin embargo (Drobetz, W. 2001; Idzorek, T. 2007)
se considera este enfoque de dificil aplicacién dado los problemas de alta concentracién de
portafolios, sensibilidad y errores de estimacion, lo cual puede concluir en resultados poco
intuitivos e inadecuados.
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Este modelo tiene la ventaja de reducir errores en la estimacion en el marco de media
varianza. Por lo que propone una revision del mercado con el fin de crear un equilibrio entre la
expectativa y el nivel de confianza del inversor en los activos, logrando asi portafolios estables
a largo plazo. Por lo anterior, este enfoque permite combinar las opiniones de un inversor sobre
los rendimientos esperados en uno o mas activos con el vector de equilibrio del mercado de
los rendimientos esperados para obtener una nueva estimacion mixta de los rendimientos
esperados (Walters, C. F. A. 2014, p. 02).

Los rendimientos implicitos de equilibrio proporcionan un punto de referencia neutral, lo que
conduce a carteras optimas mas razonables y estables. Sin embargo, es necesario mencionar
que, si las expectativas del inversionista no difieren con respecto a las del mercado, no es
necesario especificar un rendimiento para cada activo, ya que éstos entran al modelo con su
respectivo retorno de equilibrio, es decir los precios de activos estaran determinados por los
precios de equilibrio del CAPM (Franco, L. et al., 2011).

Los supuestos de este modelo segun Bosiga, J. (2006) estan basados en estos principios:
° Los rendimientos de los activos se distribuyen normalmente.
° Se utiliza el exceso de rendimiento medio estimado de la cartera de mercado
CAPM para estimar los retornos de equilibrio bajo los cuales se incorporan o no las

expectativas del gestor de portafolios.

° E| individuo tiene una funcion de utilidad estrictamente céncava, cuanto mas
céncava sea esta funcion mayor sera la aversion al riesgo.

La notacion general es la siguiente:

E(n)=[(t3)"+PT Q" P [(tS)" n+ PT Q7 Q]
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Donde:
0 = Matriz de covarianza — varianza para todos los activos bajo consideracion.
t = El parametro T es un escalar que pondera la matriz.
P = Matriz que identifica los activos sobre los que tiene vistas
Q = Matriz de incertidumbre.
n = Exceso de rendimiento de equilibrio implicito.

Q = Puntos de vista sobre rendimientos excedentes esperados para algunos o todos
los activos.

E(r - r) = Representa el valor esperado de cada activo.

El presente trabajo esta estructurado en cinco secciones. La primera es esta introduccion. En la
segunda seccion, se presentan los antecedentes de la aplicacion del modelo. La tercera seccion
aborda la explicacién y el desarrollo del modelo. En la cuarta seccion se presentan los resultados
obtenidos a través de la aplicacion de los modelos BL, Markowitz y CAPM. Finalmente, en la quinta
seccion se concluye el trabajo.

2. ANTECEDENTES

En Kara, M. et al., (2019) propone un enfoque través del modelado GARCH que se utiliza para hacer
predicciones de indicadores para acciones y luego se traducen en prondsticos de rendimiento a través
del Soporte de Regresion Vectorial. Estos prondsticos se utilizan en el modelado Black-Litterman para
crear carteras con datos moviles. Este modelo se probo6 en dos mercados diferentes: el indice de mer-
cado emergente BIST-30 de la Bolsa de Estambul y el Dow Jones Index del mercado de valores de EE.
UU. Los resultados obtenidos muestran un rendimiento de carteray relaciones de Sharpe superiores al
indice para diferentes periodos de tenencia, asi como un mejor rendimiento de cartera en comparacion
con las carteras generadas al azar. Ademas, se demostro que los indicadores pueden ser tomados en
cuenta en funcion del estado o el mercado, ya sea sin tendencia o con tendencia.
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En Morales Buitrén, M. J. (2021) se compara las implementaciones de optimizacion de portafo-
lios, tales como el Markowitz y BL dada una canasta de acciones 10 acciones de Estados Unidos y
como indice el Rusell 3000. Al analizar los resultados de ambos modelos, se puede concluir que el
modelo Black Litterman es mas beneficioso para el administrador de portafolios ya que, al partir
de un historial de datos y utilizar la herramienta Bloomberg para incorporar las opiniones del mer-
cado en su metodologia, genera mejores resultados. Esto le permite al administrador diversificar
su portafolio y obtener una mayor rentabilidad al asumir un riesgo del 5.2%, lo que indica que el
nivel de riesgo es menor que el del mercado en general. En resumen, el modelo Black Litterman es
mas efectivo que el otro modelo para lograr un rendimiento 6ptimo en el portafolio de inversion.

En Colombia Ramirez, L., y Tamayo, M. (2015) se aplica el modelo para evaluar su desempefio
trimestral comparandolo con el indice bursatil COLCAP, utilizando recomendaciones de analistas
financieros de Bloomberg, la Prima de Riesgos de Damodaran, el Indicador Bancario Interbancario
(IBR) y los portafolios trimestrales del COLCAP como datos de entrada. Los resultados muestran
que la metodologia del modelo Black-Litterman, basada en informacién publica, supera al COLCAP
en un 73.08% de los trimestres y ofrece mejores resultados en comparacion a la media y la medida
de rentabilidad adicional a. Ademas, los resultados son intuitivos y diversificados.

Franco Gomez, Y. A. et al., (2022) presenta un enfoque robusto parala seleccién éptima de portafolios
deinversion en el mercado de valores colombiano, utilizando el indice bursatil de referencia COLCAP. Se
redefinen los retornos esperados, las opiniones del inversor y la matriz de incertidumbre del modelo BL
mediante la Idgica difusa y se implementa un ejercicio de optimizacion para un portafolio de acciones
del mercado de valores colombiano. Los resultados muestran que el enfoque de légica difusa permite
incorporar informacion adicional para definir las views y medir la incertidumbre, lo que lleva a un mejor
desempeiio del portafolio fuera de muestra en comparacion con el modelo BL tradicional y el modelo
media-varianza. En particular, el modelo BL con views difusas alcanza el mejor desempefo para el
periodo fuera de muestra en el mercado de valores colombiano.

3. METODOLOGIA
Para obtener la estimacion de los retornos del portafolio , también conocidos como excesos de
rendimiento de equilibrio implicito se debe realizar el producto entre el factor de aversion al riesgo
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A, la matriz de varianza — covarianzas t0 y los pesos de los instrumentos iniciales los cuales son
determinaos a través de su capitalizacion bursatil W, .

n=A. 70. Wy,

AVERSION AL RIESGO

En primerainstancia se calcula el factor de aversion al riesgo que se obtiene a partir de los excesos de

. . e P
retorno del mercado, que resultan de la diferencia entre los retornos logaritmicos  R(1;,) = LnP—t
t—1

y la tasa libre de riesgo y posteriormente sobre la varianza r.del activo libre de riesgo?.

R(r,) —
A:L
Tr

De acuerdo con Avila Camacho, Y. P, y Rangel Ospina, R. (2016, p.14), la aversién al riesgo
supone que los inversores asumen que el retorno esperado es la meta principal, mientras que
el riesgo, entendido como la posibilidad de una desviacion negativa, es lo menos deseable. Por
lo tanto, su objetivo es maximizar los rendimientos mientras se mantiene un nivel de riesgo
aceptable. Esta es una caracteristica comun del comportamiento humano en un contexto de
incertidumbre, donde la utilidad del ingreso esperado de un evento riesgoso es mayor que su
valor esperado (Ku, J.2018, p. 61).

MATRIZ DE VARIANZA - COVARIANZA

_SE-D-u-7)

n

5(x,y)

Posteriormente se calcula la matriz de varianza y covarianza la cual se utiliza para determinar
las ponderaciones de los activos en una cartera dptima. Esta matriz segun Monroy Lépez, N., y

2  Lavarianza del activo libre de riesgo es generalmente muy baja o incluso cero, lo que la hace una alternativa atractiva
a la varianza del mercado para aquellos inversores que buscan minimizar el riesgo en su cartera. Al utilizar la varianza
del activo libre de riesgo en lugar de la varianza del mercado, el inversor puede construir una cartera que tenga una
menor varianzay, por lo tanto, un menor riesgo.
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Pérez Cortes, A. C. (2021, p.36) muestra en su diagonal principal la varianza, mientras que fuera
de ella se muestran las relaciones entre las acciones. Si la covarianza es alta, el portafolio sera
mas arriesgado, ya que los inversores buscan acciones que no estén correlacionadas entre si para
diversificar el riesgo y poder protegerse si una accion experimenta una caida.

PESOS DEL PORTAFOLIO

Finalmente, se procede a desarrollar los pesos del portafolio utilizando la capitalizacion bursatil
como medida para determinar la distribucion de los activos. Estos se ponderan segun su
capitalizacion relativa en comparacion con el resto del mercado. En este proceso, los activos
con una capitalizacion bursatil mayor tendran un mayor peso en el portafolio, mientras que los
activos con una capitalizacion bursatil menor tendran un peso menor. De esta manera, se busca
maximizar la diversificacion del portafolio y minimizar los riesgos asociados con la concentracion
de activos (Gutiérrez Morales, E. A. 2019).

A.
Wpr = (n—mT) .100

in=1

Donde A el conjunto de activos, y sea 3! __ T el valor total de los activos. Ademas, sea A, el valor
del activo in en el conjunto. Entonces, la participacion porcentual del activo in en el conjunto A
con respecto al total 37! _, T donde W, representa la participacién porcentual del activo in en el
conjunto A con respecto al total, expresada como un porcentaje. De forma posterior se introduce
K opiniones sobre el mercado, expresadas como P, , = Q + £ donde P, donde es una matriz
K+ Ny Qy es el vector de expectativas, y €() es un parametro de error que distribuye normalmente
con media cero y varianza Z. De acuerdo con Argumedo Valencia, M. A. (2020, p. 35) la mediay la
varianza del vector de errores se expresa de la siguiente forma:

1% vz Lz
gn o] 12 - Zn
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La varianza representa la incertidumbre de las vistas y se expresara su nivel segun lo conforme en
Idzorek, T. (2002, p. 15) mediante la matriz . Lo anterior pueden expresarse de la siguiente forma:

Q=[P (10) P

]
KxN KxN

Donde Omega3 Q es igual al producto entre la matriz de covarianza — varianza 1S y la matriz de
enlace Py su transpuesta P'. Esta matriz se elabora mediante la ponderacion de cada una de las
expectativas; como se establecieron de forma relativa, cada fila suma 0. En la Matriz P, los activos
nominalmente de rendimiento superior reciben ponderaciones positivas, mientras que los activos
de rendimiento nominal inferior reciben ponderaciones negativas. Ahora bien, el escalar 1 refleja
el grado de incertidumbre con respecto a la precision con la que es calculado el vector de retornos
de equilibrio m. Usualmente este vector toma un valor entre 0y 1, por lo que autores como Satchell
y Scowcroft (2000, p. 140 — 141) manifiestan que dicho parametro deberia ser 1, esta suposicion
significa que los rendimientos en exceso de equilibrio condicionado a los prondsticos del indivi-
duo son igual al prondstico del individuo en promedio dado que es una constante que no afecta
significativamente el nuevo vector de los retornos combinados.

SELECCION DE DATOS:

La metodologia empleada para desarrollar el modelo Black Litterman es de tipo descriptiva y
explicativa con enfoque cuantitativo dado que se estudian distintas variables, como el MBL, CAMP
y Markowitz, que presentan caracteristicas diferentes. Con este fin, se realiza un analisis que busca
determinar su aplicabilidad en el mercado bursatil de Colombia. Para recopilar los datos, se elabora
una base de datos de analisis temporal para cada muestra de renta variable, utilizando los precios
de cierre de cinco empresas de la Bolsa de Valores de Colombia negociadas durante los dias habiles
entre el 28 de febrero de 2018 y el 24 de febrero de 2023. Para medir el mercado, se escogio el indice
bursatil ICOLCAP, que incluye las 20 acciones mas liquidas en la BVC, y la tasa libre de riesgo se
establecié en el TFIT16240724.

3 Como Qrepresenta laincertidumbre, entonces Q-1 puede utilizarse como medida de confianza de las expectativas del
inversionista.
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Tabla 1. Acciones escogidas.

NUTRESA Comida y bebidas
BOGOTA Bancos
ECOPETROL Petréleo y gas
PFGRUPOSURA Servicios financieros
GRUBOLIVAR Servicios financieros

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2. Caracteristicas de las acciones.

NUTRESA 24.261.061.057.000 16,05%
BOGOTA 9.129.952.447.600 6,04%
ECOPETROL 111.837.409.5656.800 73,99%
PFGRUPOSURA 1.343.347.685.620 0,89%
GRUBOLIVAR 4.586.622.728.610 3,03%
Total 1561.168.393.375.630 100,00%

Fuente: elaboracion propia.
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Figura 1. Histodrico de cotizaciones diarias durante los 5 afios.
Fuente: elaboracion propia.
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RETORNOS
Para calcular los retornos historicos de los activos se utiliza el promedio de los retornos logaritmicos
diarios:

n

Asi mismo es importante mencionar que se utilizan los rendimientos logaritmicos debido a su
capacidad para calcular probabilidades basadas en una distribuciéon normal y por ser sumables
en el tiempo. Estos rendimientos también son utiles para el calculo de la volatilidad de los activos
financieros. Por el contrario, los rendimientos simples no pueden ser sumados directamente en
el tiempo y, por lo tanto, no son tan utiles en analisis de series de tiempo y para comparar el
rendimiento de diferentes activos financieros (Pefa, R. P. 2021, p. 06).

EXCESOS DE RETORNO

Para calcular los excesos de retorno, se resta la tasa libre de riesgo con retornos histéricos
logaritmicos:

a=R(r, )-r,

VOLATILIDAD Y SENSIBILIDAD

Por su parte la deviacion estandar vs? que se utiliza para conocer la volatilidad se hizo
multiplicando la desviacion estandar por la ¥252. Esto se debe a que hay aproximadamente 252
dias de negociacion en un afno bursatil, y se puede suponer que la variabilidad del conjunto de
datos se mantendra constante durante todo el afio.

Para determinar la sensibilidad del activo respecto al mercado en que cotiza se utiliza el
coeficiente B;:

?=1(Ri - EL) (Rm - m)
?:1(Rm - Rm)z

i =
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De acuerdo con Brealey et. al. (2006) puede interpretarse bajo los siguientes grados:

Si B,=1, significa que la tasa de retorno del activo es neutral, es decir que subira y
bajara proporcionalmente con la tasa de retorno del portafolio de mercado.

Si B,>1, significa que el activo es mas riesgoso, lo que significa que sus altas o bajas
seran mas agresivas que el promedio de la cartera del mercado.

Si B,<1, significa que el activo es menos riesgoso, lo que significa que sus altas o bajas
seran menores que el promedio de la cartera del mercado.

Para los -B, segun Algisie, A., y Alqurran, T. (2016) un activo con una beta negativa tiene una tasa
de rendimiento que se mueve en la direccion opuesta al rendimiento del mercado, lo que significa
qgue cuando el rendimiento del mercado aumenta, el rendimiento de las acciones de la empresa
disminuye.

EXPECTATIVAS DE RETORNO

Para las expectativas de retorno con CAMP se tiene que la rentabilidad esperada de una accion
R(r;). es igual a la rentabilidad libre de riesgo del activo r,, esta ultima de acuerdo con Sharpe
(1964 citado por Gémez, C., y Garcia, M. 2011, p. 04) es una tasa de interés en la cual se espera
un rendimiento seguro debido a que su desviacion estandar tedricamente debe ser de cero
con respecto al valor esperado. Lo anterior mas (+) el coeficiente B,, esta ultima representa la
sensibilidad de la rentabilidad del activo con respecto al mercado Covarianza(R,.R ),y el cociente
el cual es la variable independiente que se referencia como la rentabilidad del mercado. Lo anterior
que multiplica la prima de riesgo [R(r_) - r,] que basicamente es la diferencia entre la rentabilidad
del mercado y la tasa libre de riesgo.

R(r.)=r,+ B,[R(rm) - r]
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OPTIMIZACION DEL PORTAFOLIO

EXPECTATIVA DE RETORNOS

Para obtener la nueva expectativa de retorno del portafolio segun He, G., y Litterman, R. (2002), se
utiliza la multiplicacién entre las ponderaciones iniciales de mercado w (es decir, la proporcién
en la que se invierte en cada activo en funcion de su tamano en el mercado) con respecto a la
expectativa esperada del modelo Black-Litterman para cada activo individual R;,. Luego, se suma
> el producto de estas ponderaciones y expectativas para cada activo en el portafolio, lo que da
como resultado el retorno esperado del portafolio optimizado.

n
Kpr = Z[wBL * Rp]
i=1

VARIANZA DEL PORTAFOLIO

oy, = [wpL ] * 2 = f)n_ &) * [wgy ]

La varianza del portafolio puede calcularse como la multiplicacién de la transpuesta de los pesos
de mercado por la matriz de covarianza, seguida de la multiplicacion del resultado obtenido por
los pesos normalizados del portafolio.

4. RESULTADOS
Tabla 3. Aspectos generales de los activos.
NUTRESA | BOGOTA | ECOPETROL | SURA | BOLIVAR | ICOLCAP | TES2024

Retornos histdricos 13,6% 4,4% 0,9% -27.8% 11% -5,0% 1,8%
Excesos de retornos -1541% -1550% -1554% -1583% -1554% -468% -
Desviacion estandar 43,59% 80,13% 40,93% 3704% | 142,96% 25,47% 37,62%
Beta 0,29 1,03 0,79 0,84 0,26 1,00 0,02
Expectativa de retorno -0,15% -5,21% -3,52% -393% 0,09% -4,99% 1,711%

Fuente: Cuadro de realizacion propia.
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Tabla 4. Matriz de covarianza — varianza de exceso de retornos.

NUTRESA BOGOTA ECOPETROL SURA BOLIVAR
NUTRESA 0,00075344 0,00011686 0,00009082 0,00005615 0,00003842
BOGOTA 0,00011686 0,00254556 0,00041400 0,00034886 0,00009132
ECOPETROL 0,00009082 0,00041400 0,00066433 0,00016912 0,00007140
PFGRUPOSURA 0,00005615 0,00034886 0,00016912 0,03648396 0,00012025
GRUBOLIVAR 0,00003842 0,00009132 0,00007140 0,00012025 0,00810334

Fuente: elaboracion propia.

La covarianza es una medida que indica el grado de relacion lineal entre dos variables. Sila covarianza
es positiva, significa que cuando una variable aumenta, la otra tambiénlo hace y cuando una disminuye,
la otra también lo hace. Por otro lado, si la covarianza es negativa, significa que cuando una variable
aumenta, la otra disminuye y viceversa. En cambio, si la covarianza es cero o se aproxima a cero tal
como en este caso, esto indica que no existe una relacion lineal entre las variables.

AVERSION AL RIESGO:

—0,064

== W == —33,06

El indice de aversion al riesgo negativo en este caso sugiere que los inversores estan dispuestos a
aceptar mayores niveles de riesgo en sus inversiones o que el mercado es particularmente arries-
gado. La aversion al riesgo indica que la tendencia a invertir es baja en situaciones de alto riesgo.

RETORNOS IMPLICITOS DE MERCADO

0,000753 0,000116 0,000090 0,000056 0,000038 0,1605 —0,651%
0,000116 0,002545 0,000413 0,000348 0,000091 0,0604 —1,603%
T =<4 -—33,0610,000090 0,000413 0,000664 0,000169 0,000071(=*]0,7399|, =|—1,768%
0,000056 0,000348 0,000169 0,036483 0,000120 0,0089 —1,597%
0,000038 0,000091 0,000071 0,000120 0,008103 0,0303 —1,030%
Fuente: elaboracion propia.
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Si un rendimiento de equilibrio implicito es negativo, significa que el activo se considera mas

arriesgado que una inversion sin riesgo y que se espera que proporcione un rendimiento inferior

al de esta inversion. En términos generales, los inversores esperan que los activos con un mayor

nivel de riesgo proporcionen un rendimiento mas alto que la tasa libre de riesgo, por lo que los

rendimientos de equilibrio implicitos negativos podrian indicar que el activo no es una buena in-

version. Esto también indica que es un momento inoportuno para invertir en acciones.

Tabla 5. Identificacion de los excesos de rendimiento de equilibrio implicitico.

Nemotécnico Rendimientos implicitos
NUTRESA -0,651%
BOGOTA -1,603%
ECOPETROL -1,768%
PFGRUPOSURA -1,597%
GRUBOLIVAR -1,030%

Fuente: elaboracion propia.

CALCULO DE INCERTIDUMBRE DE LAS OPI

0,000753
1 -1 -1 0 1 0,000116
Q=<1 0 1 -1 —1‘
1 -1 0 0 0

NIONES

0,000116
0,002545

*10,000090 0,000413
0,000056 0,000348

0,000038 0,000091

1 1
-1 0 -1 1,22%
0 1 —1|;= [—0,79%
0 -1 0 0,33%
1 -1 0

—0,97%
0,45%
0,06%

0,000090
0,000413
0,000664
0,000169
0,000071

0,33%
0,06%
0,30%

Fuente: elaboracion propia.

0,000056
0,000348
0,000169
0,036483
0,000120

0,000038
0,000091
0,000071
0,000120
0,008103

En relacion con los retornos implicitos de mercado, los datos de la diagonal son positivos, es decir

altos con respecto a la nombrada anteriormente. Por tanto, esto significa que el inversionista tiene

una opinion muy incierta sobre los rendimientos esperados de los activos correspondientes. Sin

embargo, no son lo suficientemente altos para subestimar las opiniones del inversionistay se vuelva
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demasiado dependiente de la matriz de covarianza de mercado. En este caso especifico se les dara
menos peso a las opiniones del inversionista y mas peso a la matriz de covarianza de mercado.

RESTRICCION DE PESOS C=[(mo)"+P Q" P]"

1352,59 —-35434 -—-162,08 -0,9765 —4,5709 1 1 1
—35,434 438,436 -—-267,39 -=2,8905 -2,3743 -1 0 -1
Ci=141%]|-162,08 -267,39 169654 —5,0213 -11,091|+] 0 1 -1
—0,9765 —2,8905 —=5,0213 27,462 —0,3260 0 -1 0
-4,5709 -2,3743 -11,091 -0,3260 123,55 1 -1 0
-1
143,94 27,412 —-162,5 1 -1 -1 0 1
x| 27,412 27,142 —35,66]*[1 1 -1 -1
-162,5 -=3566 510,76 1 -1 0 0 0
0,068% 0,036% 0,012% 0,033% 0,009%
0,036% 0,158% 0,028% 0,048% 0,012%
=10,012% 0,028% 0,063% 0,016% 0,033%
0,033% 0,048% 0,016% 1,854% 0,014%
0,009% 0,012% 0,033% 0,013% 0,435%
Fuente: elaboracion propia.
Tabla 6. Identificacion de la restriccion de pesos.

Nemotécnico NUTRESA BOGOTA ECOPETROL SURA BOLIVAR
NUTRESA 0,06832% 0,03649% 0,01207% 0,03346% 0,00945%
BOGOTA 0,03649% 0,15793% 0,02823% 0,04809% 0,01210%
ECOPETROL 0,01207% 0,02823% 0,06288% 0,01599% 0,03323%
PFGRUPOSURA 0,03346% 0,04809% 0,01599% 1,85485% 0,01354%
GRUBOLIVAR 0,00945% 0,01210% 0,03323% 0,01354% 0,43483%
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Fuente: elaboracion propia.
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TERMINO DE PESOS DE RETORNOS DEL MERCADO Y OPINIONES [(t5)" m+ PT Q" Q]

1352,59 -—-35434 -162,08 -0,9765 —4,5709 —0,2454 1
—35,434 438,436 -267,39 -—2,8905 -—2,3743 —0,6044 -1
C,=41%|-162,08 -267,39 169654 —5,0213 —11,091|*|—0,6668|+]| 0
—-0,9765 -2,8905 -5,0213 27,462 —0,3260 -0,6024 0
—-4,5709 -2,3743 -11,091 -0,3260 123,55 —0,3084 1

—13,95

143,94 27,412 —-162,5 0,0254 6,166

x| 27,412 27,142 —35,66]*[0,0254‘ =|-24,71

—-162,5 -35,66 510,76 0,0254 0,186

—0,748

Fuente: elaboracion propia.

El modelo no obliga a tener una expectativa sobre cada activo, en caso de no tenerla se
toman los precios obtenidos por el CAPM. La magnitud de distanciamiento del equilibrio
de los precios depende del grado de confianza con que el gestor introduzca la expectativa
(Bosiga, J. 2006, P. 06). Por tal motivo se toma el promedio de las expectativas del CAMP

-0,0254 para Q.

Tabla 7. Identificacion de la restriccion de pesos.
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ESTIMACION DE LOS RETORNOS DE LA CARTERA

10,068% 0,036% 0,012% 0,033% 0,009%7 [—13,95
0,036% 0,158% 0,028% 0,048% 0,012% 6,166
0,012% 0,028% 0,063% 0,016% 0,033%|*|—24,71

_ 0,

0,033% 0,048% 0,016% 1,854% 0,014%]| | 0,186 _8'8(1)(2)0;2

. _ J10,009% 0012% 0033% 0,013% 0,435%] l-0748!( [~ "¢
RE, = 0 v =|—0,016%
—0,002%

—0,012%

Fuente: elaboracion propia.

Las estimaciones negativas pueden reflejar la opinion del inversor de que ciertos activos pueden
tener un rendimiento inferior a largo plazo debido a factores estructurales o macroecondémicos.

VARIANZA DEL PORTAFOLIO OPTIMIZADO BLACK -LITTERMAN

0,1605
0,0604
o5, =[0,1605 0,0603 0,7398 0,0088 0,0303]|0,7399|= 0,047%
0,0089
0,0303

Fuente: elaboracion propia.

EXPECTATIVA DEL PORTAFOLIO OPTIMIZADO BLACK -LITTERMAN

0,16057 [—0,010%
0,0604| |—0,002%

kg, =|0,7399 || —0,016%| = —0,01%
0,0089| |—0,002%
0,0303] [—0,012%

Fuente: elaboracion propia.

46 Gendis A. Ossa GonzALEz

9020



https://doi.org/10.22490/issn.2539-2786

Elrendimiento esperado de un portafolio optimizado con Black-Litterman presenta una expectativa
negativa debido a diversos factores. En primer lugar, los bajos rendimientos anuales de los activos
influyen en esta expectativa. Ademas, la aversion al riesgo se ve afectada negativamente por el
exceso de retorno que se da en un titulo de deuda con rendimientos mas elevados. Por ultimo, la
disminucion sistematica del indicador de mercado también contribuye a esta expectativa negativa
de rendimiento esperado.

APLICACION BAJO LA OPTIMIZACION DE PORTAFOLIO DE MARKOWITZ

El método de Markowitz es una herramienta ampliamente utilizada en la gestion de inversiones,
que permite construir carteras diversificadas y optimizadas. Este método se basa en laidea de que
la diversificacion puede reducir el riesgo y aumentar el rendimiento de una cartera de inversion.

La construccion de un portafolio utilizando el método de Markowitz implica la identificacion
de los activos disponibles, el calculo del rendimiento esperado y la varianza de cada activo, y
la construccion de un portafolio diversificado que optimice el rendimiento esperado y minimice
el riesgo*(Valencia Garcia, J. A. 2018). En este sentido, el método de Markowitz se enfoca en la
seleccion de una combinacidn 6ptima de activos que maximice la rentabilidad esperada dada una
tolerancia al riesgo determinada (Elton et al., 2011).

Una vez que se ha construido el portafolio, se puede evaluar su rendimiento y riesgo. El
rendimiento esperado del portafolio se puede calcular como la suma ponderada del rendimiento
esperado de cada activo en el portafolio. La varianza del portafolio se puede calcular como la suma
ponderada de las varianzas de cada activo mas dos veces la suma ponderada de las covarianzas
entre cada par de activos en el portafolio (Markowitz, 1991).

RENDIMIENTO DEL PORTAFOLIO

El rendimiento del portafolio en el modelo de Markowitz se puede calcular utilizando una férmula
sencilla. Este calculo esta basado en el producto entre los promedios de los retornos logaritmicos

4 Eneste caso, se utilizd el Solver para establecer los pesos del portafolio. La restriccion principal establecida fue que
la suma de los pesos debia serigual a 1, lo que significa que todo el dinero invertido en el portafolio debe ser asignado
a los diferentes activos en proporciones adecuadas. Ademas, el objetivo del Solver fue buscar el valor minimo de la
varianza del portafolio, lo que significa que se buscd la combinacion de pesos que reduciria al minimo el riesgo total
del portafolio.
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con respecto a la transpuesta de los pesos . Es decir, se multiplica el vector de los retornos
logaritmicos de cada activo por el vector de pesos y se obtiene el rendimiento del portafolio
esperado.

K_ = ANw?)

La utilizacion de esta formula para calcular el rendimiento del portafolio permite obtener
una medida cuantitativa del retorno que se espera obtener a partir de la asignaciéon de pesos
especificos a cada activo. De esta manera, es posible evaluar la efectividad de la estrategia de
inversion y hacer ajustes segun sea necesario para maximizar los retornos y minimizar el riesgo
en el portafolio.

VARIANZA DEL PORTAFOLIO

Para calcular la varianza o? del portafolio de Markowitz, es necesario realizar el producto entre los
pesos optimizados w, la matriz de covarianza 9, y la transpuesta de los pesos w'.

0.2, = w(0)(w)

Un portafolio con una varianza mas alta indica que existe un mayor riesgo de pérdida, mientras
que una varianza mas baja indica que el portafolio es menos volatil y, por lo tanto, mas estable. En
resumen, la varianza en el modelo de Markowitz es una medida crucial para construir portafolios
bien diversificados que equilibren el riesgo y el rendimiento esperado. Y finalmente el riesgo del
portafolio esta dado por la raiz de la varianza 3/452

EXPECTATIVA DEL PORTAFOLIO OPTIMIZADO MARKOWITZ

0,0064
0,0020
Kyz = [0,1352 0,0437 0,0092 —0,277 0,011] *]0,0004| = —5,66%
0,0132
0,0005
Fuente: elaboracion propia.
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Al igual que con el modelo Black-Litterman, la rentabilidad del portafolio con Markowitz es

negativa, la rentabilidad esperada se calcula utilizando los retornos historicos de los activos. Si

los retornos historicos de los activos son bajos, la rentabilidad esperada del portafolio también

sera baja. Es posible que el mercado bursatil en si mismo esté experimentando una tendencia

bajista o que las condiciones econdmicas generales no sean favorables, lo que puede afectar

negativamente la rentabilidad del portafolio optimizado.

VARIANZA DEL PORTAFOLIO OPTIMIZADO MARKOWITZ

ofz =[0,3192 0,0176 0,2632 0,3726 0,0274]

0,000413 0,000664 0,000169 0,000071]%10,2631|=0,030%

0,000753 0,000116 0,000090 0,000056 0,0000387 (0,3192

0,000116 0,002545 0,000413 0,000348 0,000091| |(0,0176
*10,000090

0,000056 0,000348 0,000169 0,036483 0,000120| 10,3725

0,000038

0,000091 0,000071 0,000120 0,0081031 L0,0274

Fuente: elaboracion propia.

ESTIMACION DE LOS RETORNOS INDIVIDUALES EN MARKOWITZ

0,135271 [0,3192] [ 4,33%
0,0437| [0,0176| | 0,07%
R%, =10,0092 |+|0,2632|=| 0,24%
—0,277| |0,3726| |-10,3%
0,01111 lo,0274! 1 0,03%

Fuente: elaboracion propia.

Figura 9. Expectativas de retorno segin modelo.

BL CAPM MARKOWITZ HISTORICO
NUTRESA -0,010% -0,15% 4,33% 13,57%
BOGOTA -0,002% | -521% 0,07% 4,37%
ECOPETROL -0,016% | -3,52% 0,24% 0,92%
PFGRUPOSURA -0,002% | -3,93% -10,3% -217%
GRUBOLIVAR -0,012% 0,09% 0,03% 111%
Fuente: elaboracion propia.
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5. CONCLUSIONES

Enconclusidn, laaplicacion de los modelos de Markowitz, CAMPy Black Litterman permitio obtener
resultados interesantes sobre los rendimientos esperados en el mercado bursatil colombiano. De
los tres modelos, el Markowitz presento los rendimientos individuales mas optimistas y rentables.
Por otro lado, el modelo de BL y el CAMP present6 rendimientos esperados muy bajos, de tal forma
que los precios de los activos seguirian disminuyendo en el futuro.

Ademas, se puede observar que los rendimientos de los portafolios optimizados para los
modelos de Markowitz y Black Litterman tienen una percepcion similar sobre las tendencias de las
acciones. En el caso de Markowitz, el rendimiento esperado del portafolio es de -5,66%, mientras
que para Black Litterman es de -0,01%. Asimismo, la varianza del portafolio en Markowitz es del
0,030%, mientras que en Black Litterman es del 0,047%. En cuanto al riesgo de los portafolios,
se observa que es de 2,17% para Black Litterman y de 1,73% para Markowitz. Estos resultados
muestran que, aunque ambos modelos presentan tendencias similares, existe una diferencia en
la percepcion del riesgo entre ellos.

Es importante destacar que en el modelo Black Litterman, ademas de las opiniones sobre los
activos, existen otros elementos que juegan un papel importante. Por ejemplo, el indicador de
aversion al riesgo queda negativo debido a que el numerador, que representa el exceso de retorno,
tiene un valor negativo dado que el indicador de mercado ha estado disminuyendo. Asimismo, se
observa que tanto en Markowitz como en Black Litterman, el método de calcular los rendimientos
por medio del logaritmo tiende a producir valores negativos, lo que explica por qué la rentabilidad
esperada del portafolio optimizado para estos dos enfoques tiende a ser negativa, o también que
el activo con un rendimiento historico negativo tenga un mayor peso dado que tiene la menor
correlacion con respecto a los demas. En conclusion, estos factores son relevantes para entender
los resultados obtenidos en este estudio, y finalmente la inversion en titulos de deuda es una
mejor forma de inversion con respecto al portafolio aqui desarrollado dado su caracteristica
conservadora y menos riesgosa que la inversion en un portafolio de acciones.
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