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Resumen

El mercado de renta variable representa un gran volumen de negociacion, modelando la
formacion de precios y representando buenas oportunidades de inversion en el mercado
nacional e internacional. Bajo este contexto, con el interés de desarrollar un portafolio de
inversion en Brasil, la presente investigacion busca la construccion de un portafolio compuesto
por activos de renta variable a partir del modelo Black-Litterman (BL), con el propoésito de
evaluar sus resultados frente a otros modelos como Markowitz y CAPM. Se modelan
portafolios a partir de retornos con periodicidad semanal y un horizonte de tiempo superior a
10 afios, a fin de comparar las rentabilidades de BL con las obtenidas a través de los modelos
mencionados anteriormente. De esa forma, se concluye que el modelo de Markowitz ofrece
oportunidades de inversién més diversificadas, mientras que BL es mas concentrado, pero

apuntando a las expectativas de retorno mas altas.
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Abstract

The equity market represents a significant trading volume, modeling price formation and
offering good investment opportunities in both national and international markets. In this
context, and with the aim of developing an investment portfolio in Brazil, this research focuses
on constructing a portfolio composed of equity assets using the Black-Litterman (BL) model to
evaluate its performance compared to other models such as Markowitz and CAPM. Portfolios
with weekly periodicity and a time horizon exceeding 10 years will be modeled to compare the
returns of BL and the aforementioned models. The findings indicate that the Markowitz model
provides more diversified investment opportunities, while BL is more concentrated but aligns

with higher return expectations.
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1. Introduccion

La globalizacion ha permitido que los inversionistas puedan expandirse a mercados
internacionales. El mercado de capitales tiene un rol importante en la economia mundial, puesto
que permite invertir en diferentes mercados, ademas de aprovechar y beneficiarse de los
instrumentos de cobertura. Dentro de este mercado, tanto el mercado de renta variable como de
renta fija ofrecen buenas oportunidades para obtener altas rentabilidades a través de los

portafolios de inversién o creacion de carteras.

En el ambito de las finanzas, la gestion de inversiones y la construccion de carteras representan
areas de estudio cruciales para maximizar los rendimientos y minimizar los riesgos asociados a
las inversiones. La gestion eficiente de carteras de inversion es un desafio que lleva a una mejora
continua de los modelos existentes de optimizacion de carteras, debido a que cada dia el entorno

financiero es méas dinamico e incierto.

En ese sentido, Markowitz (1952) presenta un modelo dentro de la teoria moderna de las
carteras para crear portafolios de inversion eficientes, el cual parte de la media-varianza para
evaluar y comparar el rendimiento y el riesgo de diferentes carteras de inversion. La aplicacion
de este modelo arroja resultados poco diversificados e intuitivos, con pardmetros inestables y
sensibles en la préctica (Drobetz, 2001); por lo anterior, generalmente, este se complementa
con el célculo de algunas medidas de desempefio que permiten obtener una estimacion mas

robusta.

El Modelo de Black-Litterman, por su parte, representa una evolucion significativa en la teoria
de carteras. Este modelo aborda algunas de las limitaciones del Modelo de Markowitz, como la
sensibilidad a las estimaciones de parametros y la falta de consideracion de informacion
subjetiva del inversionista (Black y Litterman, 1990). Al incorporar opiniones subjetivas del

inversionista y ajustar las estimaciones de rendimiento, ofrece una herramienta mas completa



y practica para la construccion de carteras, al incluir las percepciones de futuras rentabilidades
de los inversionistas. Esto ultimo se incluye mediante el enfoque bayesiano, el cual incorpora
el razonamiento probabilistico y la actualizacion de creencias en la toma de decisiones de

inversion (Bayes y Price, 1763).

Considerando el contexto global, es relevante destacar la importancia de mercados emergentes
como el mercado accionario de Brasil. Este pais es, sin duda, una de las economias mas grandes
y dinamicas de América Latina y ofrece oportunidades Unicas y desafios particulares para los
inversionistas. Analizar la aplicacion de modelos como el de Markowitz y Black-Litterman en
el contexto del mercado accionario brasilefio proporciona una perspectiva valiosa sobre como

estos enfoques pueden adaptarse a entornos financieros diversos y heterogéneos.

En esta tesis, se explora en profundidad el Modelo de Black-Litterman, abordando el mercado
de renta variable de las acciones que cotizan en la bolsa de Sao Paulo. Para ello, se analizan los
fundamentos tedricos, las metodologias de aplicacién y los casos de estudio relevantes en el
ambito de la gestion de inversiones; ademés, se examina la relacion entre este modelo y su

impacto en la practica de la gestion de activos, en un entorno financiero dinamico y complejo.

1.1. Situacién de Estudio

Este trabajo permitira entender mejor como las percepciones del mercado y los datos historicos
pueden integrarse para mejorar las decisiones de inversion en mercados emergentes. Asimismo,
ofrecerd una vision sobre la adaptabilidad del modelo BL en un contexto econdémico y
financiero distinto al de los mercados desarrollados, con lo cual se pretende contribuir al cuerpo

académico de la gestion de inversiones y a la préactica financiera en Brasil.

1.2. Contribuciones Esperadas
e Desarrollo de una metodologia adaptada para la implementacion del modelo BL en el

mercado brasilefio.



e Analisis comparativo que pueda servir de guia para inversores interesados en mercados
emergentes.
e Propuesta de recomendaciones para la gestion de portafolios en contextos de alta
volatilidad e incertidumbre economica.
Este estudio no solo pretende enriquecer la literatura existente sobre la gestion de portafolios
en mercados emergentes, sino también proporcionar herramientas practicas para los inversores
interesados en cuanto a optimizar sus estrategias de inversion en Brasil.
1.3. Pregunta de Investigacion
¢Qué tan eficiente es el modelo Black-Litterman ajustado a las expectativas de los inversores y

las condiciones especificas de un mercado emergente, como el mercado de Brasil?

1.4. Objetivos

1.4.1 Objetivo General

Construir un portafolio de activos de renta variable por medio de la aplicacion del modelo de

Black-Litterman y comparar los resultados obtenidos con el modelo de Markowitz y CAPM.

1.4.2 Objetivos Especificos

e Identificar y definir las acciones del Bovespa implementadas en la realizacion del
modelo.

e Explicar la funcionalidad y los parametros de los modelos que se utilizaran.

o Explicary definir las medidas de desempefio utilizadas en la elaboracion y la evaluacion
del modelo.

e Evaluar y analizar los resultados obtenidos con el modelo de Black-Litterman.

e Comparar los resultados obtenidos del modelo de Black-Litterman con el Modelo de

Markowitz y el CAPM.



2. Marco Tedrico

La estructuracion adecuada de un portafolio ha sido, durante muchos afios, uno de los
principales retos a los que se enfrentan los inversionistas, dado que hay una gran cantidad de
factores relevantes que estos deben tener en cuenta. Como lo menciona Yamim et al. (2023),
elegir de manera Optima un portafolio es un problema que viene desde el nacimiento de los
mercados, razén por la cual surgen muchas inquietudes acerca de las consideraciones que se
deben tener en un portafolio de inversiones y la ponderacion que se debe asignar a las variables
y parametros para obtener el resultado esperado. Segin Bodie et al. (2014), el objetivo de un
portafolio de inversiones es encontrar la combinacién 6ptima de activos que ofrezca el mayor
rendimiento esperado posible para un nivel de riesgo asumido o, lo que es o mismo, encontrar
el menor riesgo posible para un nivel de retorno asumido. Esto implica seleccionar activos
individuales y asignar pesos a cada uno, de manera que la cartera maximice el rendimiento

esperado y minimice la volatilidad o el riesgo de pérdida.

Ahora bien, Markowitz (1952) explica la relacion entre el riesgo y el retorno de los activos y
manifiesta que se puede minimizar y maximizar, respectivamente, con la elaboracion de un
portafolio que permita no solo invertir en una accion individual sino en crear un conjunto de
inversiones simultaneas, con el objetivo de generar un retorno superior a un riesgo menor. Esta
idea conlleva pensar en la importancia de la diversificacion de los portafolios de inversiones,
dado que se puede distribuir el riesgo de los activos que lo componen, reduciendo asi el riesgo
total de la cartera. “La diversificacion es el unico almuerzo gratis en Wall Street. La
diversificacion, combinada con una asignacion adecuada de activos, es la piedra angular de la

inversion prudente” (Malkiel, 2021).

Con el fin de abordar esta problematica, Markowitz (1952) elabor6 un modelo para la creacion
de carteras 6ptimas que maximizaran el rendimiento mientras reducian su riesgo desde el
concepto de diversificacion y correlacién, a través de una matriz de covarianza para medir como
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dichos activos se comportaban conjuntamente en un periodo determinado y generar una frontera
eficiente de inversion. Este modelo introdujo el concepto de eficiencia en la asignacion de
activos, al destacar la importancia de considerar tanto el rendimiento esperado como la
volatilidad de los activos en la toma de decisiones de inversion y se presenta el concepto de la
curva de indiferencia entre riesgo y rendimiento, que muestra como los inversionistas pueden
elegir entre diferentes carteras en funcién de sus preferencias personales de riesgo y

rendimiento.

Por otro lado, este modelo ha sido objeto de numerosas criticas a lo largo de los afios. Algunos
expertos argumentan que el modelo simplifica en exceso la naturaleza del riesgo y la relacion
entre rendimiento y riesgo. Por ejemplo, Haugen (1999) sostiene que la teoria de Markowitz
falla al no considerar adecuadamente la capacidad de algunos inversionistas para identificar y
aprovechar oportunidades de inversion infravaloradas; asimismo, argumenta que esta
incapacidad para reconocer activos infravalorados resulta en una subestimacion del potencial
de ganancias. Por su parte, Taleb (2008) argumenta que el Modelo de Markowitz no considera
los eventos extremos o “cisnes negros”, es decir, eventos altamente improbables pero
impactantes que pueden tener consecuencias significativas en el mercado; segin este mismo
autorHaga clic o pulse aqui para escribir texto., la incapacidad del modelo para anticipar tales
eventos lo hace inadecuado para la gestion de riesgos en un mundo caracterizado por la

incertidumbre extrema.

Complementando la teoria del valor de riesgo, William Sharpe (1964) desarrolla el Capital
Asset Pricing Model, mas conocido como CAPM. Este modelo es una herramienta de
evaluacion entre el riesgo y el rendimiento de los activos financieros desde una formula
cuantitativa, que permite relacionar dicho rendimiento esperado con su medida de volatilidad o
riesgo sistémico conocido como Beta, enfatizando que el riesgo sistémico no podria ser
eliminado si se desarrolla la diversificacion, debido a la incertidumbre propia del mercado. El
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CAPM se basa en la premisa de que los inversionistas son racionales y buscan maximizar su

utilidad, teniendo en cuenta el riesgo y el rendimiento de sus inversiones.

Entre tanto, una de las principales criticas de este modelo proviene de Fama y French (1992),
quienes cuestionan la capacidad del CAPM para explicar las diferencias en los rendimientos de
las acciones. Afirman que las caracteristicas de las acciones, como el tamafio de la empresa y
las ratios de valoracidn, tienen un impacto significativo en los rendimientos, lo que sugiere que
el CAPM podria no capturar completamente el riesgo sistematicoHaga clic o pulse aqui para
escribir texto.. Del mismo modo, Merton (1973) realiza una critica desde una dimension
temporal, sosteniendo que el CAPM no tiene en cuenta adecuadamente el efecto del horizonte
temporal en la evaluacién del riesgo y el rendimiento de los activos financieros; este autor
indica que la falta de consideracion de la dindmica temporal puede llevar a una subestimacion

del riesgo real asociado con los activos.

En linea con lo anterior, Cover (1991) complementa la teoria de rendimiento y riesgo con el
disefio de un modelo basado en la teoria de la informacion, para lograr rendimientos positivos
en entornos desconocidos, midiendo la incertidumbre de las inversiones. Cabe agregar, sobre
la teoria del CAPM, que Fama y French (2004) profundizaron en un modelo de activos de
capital basado en tres factores que superan las limitaciones del CAPM, al ampliar las diferencias
que existen en el rendimiento de las acciones. Este modelo plantea que el factor de Rendimiento
del Mercado mide la diferencia del mercado y la tasa libre de riesgo, el factor Tamafio de la
Capitalizacion considera que las acciones de empresas grandes 0 pequefias tienen un
rendimiento diferente debido al factor riesgo y, finalmente, el factor VValue/Growth relaciona la
diferencia entre los ratios de valor de las acciones, medido como BV/P (Book Value o Valor en

Libros, dividido por el precio de la accion), enfocdndose en su valoracion relativa.
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Por otra parte Black y Litterman (1992) presentan su modelo de optimizacién de cartera global,
el cual incorpora las opiniones del inversor y las estimaciones de los analistas. Segun estos
autoresHaga clic o pulse aqui para escribir texto., €l modelo permite a los inversores aprovechar
sus conocimientos especializados y sus perspectivas Unicas sobre el mercado para mejorar las
estimaciones de mercado de los rendimientos de los activos. Al combinar estas opiniones con
las estimaciones de mercado, el modelo proporciona una forma mas robusta y precisa de
construir carteras eficientes; igualmente, se relaciona el enfoque bayesiano basado en el
teorema de Bayes, en el cual se describe como actualizar las creencias sobre los rendimientos
de los activos a medida que se dispone de nueva informacidn, es decir, se va generando nueva

informacion y creencias de acuerdo con lo que va sucediendo en el mercado.

“El teorema de Bayes proporciona un marco formal para actualizar las creencias sobre los
rendimientos de los activos a medida que se disponen de nuevas observaciones” (Hastie, 2009).
El enfoque bayesiano puede utilizarse para medir las estimaciones de mercado en el Modelo de
Black-Litterman, lo que permite a los inversionistas ajustar las estimaciones de rendimiento
basadas en informacién subjetiva adicional. Esto mejora la precisién de las creencias
actualizadas y, por ende, la construccion de carteras eficientes que reflejen tanto las
perspectivas del inversor como las condiciones del mercado. Es de sefalar que “la gestion de
carteras basada en el enfoque bayesiano permite una actualizacion dindmica de las creencias
sobre los rendimientos de los activos, lo que permite a los inversores adaptarse a las condiciones

cambiantes del mercado” (Chib y Greenberg, 1998).

El mercado de renta variable brasilefio, representado principalmente por la Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (B3), es uno de los mercados financieros mas grandes y dinamicos de Ameérica
Latina. Con una economia en desarrollo y un sector empresarial diversificado, ofrece una
amplia gama de oportunidades de inversién para los inversionistas nacionales e internacionales.

Este mercado ha experimentado periodos de alta volatilidad debido a factores econémicos,
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politicos y externos; sin embargo, estas fluctuaciones han creado, al mismo tiempo,
oportunidades de inversion para los inversionistas que pueden aprovechar las tendencias a largo
plazo y los fundamentos sélidos de las empresas brasilefias. La estabilidad econdmica, las
reformas estructurales y los flujos de inversion extranjera han contribuido al desarrollo y la

maduracion del mercado de valores brasilefio a lo largo del tiempo.

En el presente trabajo se evalua la aplicacion del Modelo de Black-Litterman al mercado de
renta variable brasilefio, como una oportunidad para los inversionistas y gestores de activos
para aprovechar las perspectivas locales y globales en la construccion de carteras. De esa forma,
al incorporar las opiniones propias de los inversionistas sobre la economia brasilefia, las
industrias especificas y las empresas individuales, este modelo puede ayudar a mejorar las
estimaciones de mercado de los rendimientos de los activos y optimizar la asignacién de activos
en el contexto brasilefio. Ademas, estudios recientes, como el de Saita y Venezia (2019), han
explorado especificamente la aplicacién del modelo al mercado de renta variable brasilefio,
proporcionando retrospectivas valiosas sobre como adaptar y calibrar el modelo para las

condiciones locales.

2.1. Modelo de Markowitz

El modelo de Markowitz es una de las contribuciones pioneras en el campo de las finanzas,
pertenece a la llamada Teoria Moderna de Portafolios y fue propuesto por Harry Markowitz en
1952 y representa un avance en la teoria de la gestion y optimizacién de carteras. EI modelo
establece que los inversionistas pueden maximizar el rendimiento de sus inversiones por medio
de la diversificacion del portafolio, lo que implica combinar activos con diferentes niveles de
retorno y correlacion, con el objetivo de minimizar el riesgo total. No solo son importantes los
rendimientos individuales del portafolio, sino también la relacion entre ellos, medida a través

de la covarianza. Para lograr esta diversificacion eficiente, el modelo emplea la varianza o la
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desviacion estandar como medida del riesgo, de modo que propone que una combinacion
adecuada de activos no correlacionados puede reducir significativamente el riesgo de una

cartera (Fabozzi et al., 2002).

Como afirma Markowitz (1952), los inversionistas racionales deberian construir una “frontera
eficiente”, que representa un conjunto de portafolios 6ptimos que ofrecen el maximo retorno
esperado para un nivel dado de riesgo o el minimo riesgo para un nivel dado de retorno
esperado. En otras palabras, cualquier portafolio que no se encuentre en esta frontera se
considera ineficiente, pues existe otra combinacion de activos que puede ofrecer un mejor

rendimiento para el mismo nivel de riesgo (Markowitz, 1959).

Uno de los supuestos del modelo es que los inversionistas son racionales y aversos al riesgo, es
decir, prefieren minimizar el riesgo de sus retornos para un nivel dado de retorno. EI modelo
de Markowitz demostré que la diversificacion no solo reduce el riesgo no sistematico o
idiosincratico, sino que también optimiza la relacién riesgo-rendimiento, al tener en cuenta la
covarianza de los activos. La diversificacion eficiente se logra combinando activos que no estén
perfectamente correlacionados, lo que disminuye la varianza global de la cartera (Fabozzi et

al., 2002).

Criticas al Modelo de Markowitz

Es importante mencionar que este modelo presenta algunas limitaciones que podrian afectar los

resultados y han sido objeto de criticas en las finanzas, tal como se expone a continuacion.

1. Dependencia de los supuestos basicos: (racionalidad y aversion al riesgo), puesto que
algunos estudios han demostrado que los inversionistas no siempre se comportan de
manera racional debido a factores como las emociones, la sobreconfianza y los sesgos

cognitivos (Bodie et al., 2014).
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2. Dependencia en los datos: el modelo utiliza la varianza y la covarianza de los retornos
historicos para estimar el riesgo y la diversificacion, asumiendo que tendran un
comportamiento semejante en el futuro. Sin embargo, de acuerdo con Merton (1980),
los mercados financieros son inherentemente volatiles y estan sujetos a cambios

estructurales, lo que limita la validez de estas proyecciones.

2.2. Modelo del CAPM

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) fue desarrollado por William Sharpe en 1964 y busca
explicar la relacion entre el riesgo y el rendimiento esperado de un activo. Este modelo
proporciona una formula para estimar el rendimiento que los inversionistas deberian exigir en

funcién del riesgo sistematico del activo, también conocido como su beta (Sharpe, 1964).

El modelo en mencion parte de la premisa de que los inversionistas pueden dividir el riesgo en
dos tipos: el riesgo sistematico o sistémico (que afecta a todo el mercado, como las recesiones
econdmicas) y el riesgo no sistematico o idiosincratico (especifico de una empresa o industria).
Mientras que el riesgo no sistematico puede eliminarse mediante la diversificacion, el riesgo
sistematico no se puede diversificar y, por tanto, los inversionistas deben ser compensados por
asumirlo. EI CAPM introduce el concepto del beta, que mide la sensibilidad de un activo en
relacion con los movimientos del mercado en general; un activo con un beta superior a 1 es mas
volatil que el mercado, mientras que uno con un beta inferior a 1 es menos volatil (Fama &

French, 2004). La formula central del CAPM es la siguiente:

Ecuacion 1. Retornos del Modelo CAPM
E(R) = Ry + B;(E(Rp) — Ry)
Donde:
e E(Ri) es el rendimiento esperado del activo i.
e Rres latasa libre de riesgo.
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e pies labeta del activo i, que mide su sensibilidad al mercado.
e E(Rm) es el rendimiento esperado del mercado.
e E(Rm) — Rres la prima de riesgo del mercado, que representa el rendimiento adicional

que los inversionistas exigen por asumir el riesgo del mercado.

A pesar de que este modelo ha sido ampliamente utilizado para evaluar activos y carteras en los
mercados financieros, presenta algunas limitaciones, como su incapacidad para explicar

algunos comportamientos observados en los mercados (Fama y French, 1992).

Criticas al Modelo del CAPM

1. El modelo asume que todos los inversionistas tienen acceso a la misma informacion y
que los mercados son perfectos. En concordancia con Fama (1970), existen
inversionistas con informacién privilegiada y las ineficiencias del mercado pueden
provocar desviaciones significativas en los precios de los activos.

2. El modelo supone que la relacion entre el riesgo y el rendimiento es lineal; no obstante,
Roll (1977) afirma que diversos estudios han demostrado que en ciertos periodos de
tiempo o en mercados menos desarrollados, la relacion riesgo-rendimiento puede ser no
lineal, lo que lleva a predicciones incorrectas.

3. La estimacion de la tasa libre de riesgo y el rendimiento esperado del mercado puede
ser dificil. Frente a ello, Bodie et al. (2014) establecen que en economias inestables se
dificulta definir una tasa libre de riesgo a largo plazo y los rendimientos del mercado

estan sujetos a variaciones, lo que introduce incertidumbre en los resultados del modelo.

2.3. Modelo de Black-Litterman
El modelo de Black-Litterman (BL), propuesto por Fischer Black y Robert Litterman en 1992,
constituye un avance en la teoria de optimizaciéon de portafolios al integrar las expectativas

implicitas del mercado con las perspectivas subjetivas del inversionista. Este modelo busca
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mejorar las estimaciones de rendimiento esperadas en los portafolios de inversion, abordando

las limitaciones del modelo de Markowitz.

La estructura del modelo combina los retornos implicitos del mercado con las expectativas del
inversionista, ponderando ambos a través de un enfogue bayesiano. Esto resulta en un vector
de retornos ajustados, donde los activos se ponderan no solo por su relacién de riesgo-retorno,
sino también por la confianza que los inversionistas tienen en sus proyecciones. De esta manera,
el modelo crea un portafolio mas robusto y diversificado que es menos susceptible a los errores
de estimacion (Fabozzi et al., 2002). Este enfoque da lugar a una solucién de optimizacion mas
robusta y estable, menos propensa a los problemas de extrema sensibilidad que caracterizan a

los portafolios derivados exclusivamente de estimaciones de media y varianza (ldzorek, 2005).

a. Retornos Esperados de Equilibrio del Mercado:

El modelo BL inicia estimando el retorno de equilibrio de mercado, que representa la
expectativa implicita de retornos basada en una cartera de mercado ponderada. Esta es una
aproximacion de lo que el mercado espera en términos de rendimiento y se calcula a través de

la siguiente férmula:

Ecuacion 2. Retornos Implicitos en Equilibrio

IM=AZw

Donde:
e ) es el coeficiente de aversion al riesgo del inversionista.
e X es la matriz de varianza-covarianza de los retornos de los activos.
e w es el vector de ponderaciones por capitalizacion de mercado.

e Il es el vector que representa los retornos implicitos del mercado en equilibrio.
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El coeficiente de aversion al riesgo (A) representa la retribucion esperada riesgo- retorno. Segun
Idzorek (2004), es la tasa a la cual un inversionista esta dispuesto a renunciar a cierto nivel de
rentabilidad para tener menor riesgo. De acuerdo con Walters (2014), este parametro se puede
calcular o asumir: generalmente el parametro utilizado esté entre 0 y 3, donde 3 es asumido por
un inversionista con un nivel mayor de aversion al riesgo.

b. Nivel de Confianza en los Retornos de Equilibrio (t):

El escalar t hace referencia al nivel de incertidumbre en los retornos de equilibrio que tiene el
inversionista. Como lo indica Valencia (2018), un valor igual a 0 significa que el inversionista
no tiene certeza sobre las expectativas del mercado, por lo que el retorno esperado del portafolio
es el retorno de equilibrio; mientras que un valor pequefio implica mayor confianza y

ponderacion a los views, mas probabilidades de su ocurrencia.

c. Incorporacion de los Puntos de Vista del Inversionista (views):

El modelo permite al inversionista agregar sus propias perspectivas u opiniones, considerados
views sobre los retornos de todos o algunos activos del portafolio. La inclusion de estas
opiniones representa el aporte mas significativo e innovador del modelo BL (Luna y Tamayo,
2015). Estas opiniones descansan bajo el supuesto de que se basan en informacién relevante y
que la confianza en estas puede variar segin la perspectiva del inversionista (Satchell y
Scowcroft, 2007). Las matrices P y Q fueron definidas por Black y Litterman (1992) para
expresar las expectativas de los inversionistas, donde P es la matriz de los views del mercado y

Q es la matriz de los retornos esperados del portafolio.

d. Nivel de Confianza de los views (£2):

Los valores de la diagonal de la matriz Q representan el nivel de confianza del inversionista

sobre las expectativas de los activos que la componen. De acuerdo con Valencia (2018), si la
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confianza del inversionista en los views es baja, la composicion del portafolio tendera al
equilibrio. Mientras tanto, si la confianza en los views es alta, la composicion dependera mas

de los views.

e. Retornos esperados BL:

Dado lo anterior, se puede definir la rentabilidad esperada del portafolio [E(R)] y la varianza

de los retornos M, asi:

Ecuacion 3. Retornos Esperados BL

E(R) = [(z2)~t + PTQP] [ (zx) 1 + PTQ71Q]

Donde:

T: es un escalar, se utiliza el recomendado por Idzorek, en Step by step guide to the Black-

Litterman model, fijado en 0,025.

X: es la matriz de VVarianza-Covarianza de las acciones analizadas.

P: es la matriz kxn que representa las acciones para las cuales se tiene una expectativa de

retorno segun los analistas, donde k representa el nimero de views y n el nimero de acciones.

Q: es la diagonal de errores de la matriz de covarianza de las expectativas obtenidas por los

inversores representados en una matriz kxk.

IT: es el retorno de equilibrio implicito expresado en un vector de nx1.

Q: es la matriz de los retornos esperados de las acciones segun los analistas.

Ecuacion 4. Varianza de los Retornos Esperados BL
M =[(zz)~* + PTQ71P]7!

Criticas al Modelo de Black-Litterman

A pesar de sus innovaciones, el modelo de Black-Litterman ha sido criticado en varios aspectos.
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1. Como lo manifiesta Meucci (2005), es considerado un modelo complejo y con requisitos
técnicos que dificultan su implementacion practica para aquellos inversionistas que no
tienen conocimiento en estadistica avanzada y optimizacion bayesiana.

2. Por su parte, Idzorek (2005) considera que el modelo depende fuertemente de una matriz
de varianza-covarianza fija, lo cual no refleja las condiciones dindmicas y volatiles del
mercado, por lo cual no se podrian prever épocas de crisis.

3. Se considera que el modelo no siempre se adapta bien a mercados emergentes o aquellos
con estructuras no tan eficientes, debido a que suponer un mercado en equilibrio puede
no ser aplicable en entornos donde la informacion no estda completamente distribuida

(Bodie et al., 2014).

2.4. Medidas de Desempefio

2.4.1. Sharpe Ratio

Es la medida que evalla el exceso de retorno de una inversion por cada unidad de riesgo
asumido. En consonancia con Sharpe (1964), esto permite comparar diferentes activos o
estrategias de inversion en funcion de su eficiencia en la generacion de retornos en relacion con
el riesgo. Un Ratio de Sharpe alto indica que el portafolio o inversion ha obtenido rendimientos
superiores en comparacion con su nivel de volatilidad o riesgo asumido, lo que significa que
hay una mejor compensacion entre riesgo y retorno (Bodie et al., 2014). El calculo matematico

de esta medida de desempefio es:

Ecuacion 5. Ratio de Sharpe

S:Rp_Rf

Op

Donde:

e Rpes el rendimiento promedio del portafolio.
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¢ Rres el rendimiento de un activo libre de riesgo.

e op es la desviacion estandar del rendimiento del portafolio.
3. Metodologia
Teniendo en cuenta que el Modelo Black-Litterman es un modelo que brinda las herramientas
necesarias para combinar de manera efectiva las expectativas del mercado, junto a las opiniones
de los inversores. Todo esto con el fin de construir portafolios adecuados, se utilizé el
documento A step-by-step guide to the Black-Litterman model, por Thomas M. Idzorek, para la

construccion del portafolio, el cual consta de los siguientes pasos:

Seleccion de activos

En la seleccidn de activos para la aplicacion del modelo de Black-Litterman, se trabajo con los
activos que componen el indice BOVESPA, teniendo en cuenta que este era uno de los mas
representativos del mercado. Esta eleccion se baso en la necesidad de contar con un conjunto
de activos diversificado y respaldado por datos consistentes y continuos a lo largo del tiempo,
factores que son de gran importancia a la hora de lograr implementacion eficaz del modelo.
Teniendo en cuenta que la diversificacion es un criterio esencial en la seleccion de activos, pues
permite mitigar riesgos y mejorar el equilibrio del portafolio se buscd la incorporacion de
activos de diferentes sectores y con distintos perfiles de rendimiento, en blsqueda de la

estabilidad del portafolio.

El indice BOVESPA, con su representacion de las principales empresas de Brasil, ofrece una
muestra variada, la cual garantiza la diversificacion necesaria para implementar el modelo
Black-Litterman; esto permite derivar rendimientos implicitos que fundamenten la
optimizacion inversa. De esta forma, se logra una base que respalda la estimacion de retornos
de equilibrio del mercado, sobre los cuales se construye la etapa de integracidén de opiniones

del modelo. A continuacion, se presenta un grafico con los retornos historicos desde el 2007.
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Grafico 1. Retornos Historicos Bovespa
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Fuente: elaboracion propia con datos de Investing, 2024.
Después de seleccionar los activos que harian parte del modelo, se utilizaron datos de los
precios historicos obtenidos de Investing (www.investing.com), en los periodos desde el 1 de
junio de 2007 hasta el 24 de agosto de 2024, con periodicidad semanal. Se consideran los afios
2020 y 2021 para incluir el impacto de la crisis bursétil causada por el COVID-19 en 2020 y la
recuperacion que siguid en 2021. Esto fortalece el modelo al abarcar periodos de crisis en los

mercados financieros, aportando mayor solidez al anlisis.

Para la tasa libre de riesgo se enfrentaron dificultades al intentar utilizar el bono soberano a 10
afios de Brasil, debido a inconsistencias en su informacion. La ausencia de datos consistentes
podria afectar la confiabilidad de los célculos y, por este motivo, se opt6 por utilizar como
referencia el bono de Brasil a 1 afio, cuya informacién era méas completa y homogénea en el

periodo comprendido entre el 1 de junio de 2007 y el 24 de agosto de 2024.

Recoleccién de Datos

Para la recoleccion de los datos usamos fuentes financieras como Investing y Yahoo Finance.

Los datos histéricos del precio de las acciones del Bovespa y la rentabilidad del bono de Brasil
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a 1 afio se obtuvieron de Investing. Las opiniones de analistas sobre rentabilidades futuras se
obtuvieron de Investing y de Yahoo Finance, definida como el target de precio a 1 afio de cada

una de las acciones seleccionadas.

Detalle de Activos del Portafolio

Como se menciono, las acciones utilizadas para la creacion del portafolio de inversién son
acciones pertenecientes al indice Bovespa. En un principio, el proceso de seleccion se basé en
las 10 empresas con mayor capitalizacion bursatil del mercado; se inicié el proceso de
verificacion de datos y se evidencid que algunas acciones no contaban con precios historicos
desde el 2007 (afio elegido para construir el portafolio y tener un periodo antes de la crisis del
2008), por lo que debieron ser excluidas del portafolio y en su lugar, se seleccionaron empresas
de otros sectores para diversificar el portafolio. Seguidamente, se presenta un breve resumen

de las 12 empresas que componen el portafolio de inversion realizado en el modelo a presentar:

Alpargatas S. A.: es una importante empresa de calzado en América Latina. Fue fundada en
1907, es conocida a nivel mundial por su iconica marca de sandalias Havaianas, tiene presencia

a nivel internacional y fabricas en Brasil y Argentina.

Embraer: es una importante empresa dedicada a la fabricacion de aviones y tecnologia
aeroespacial. Fue fundada en 1969 y es una de las principales fabricantes de aviones,

especializada en tres segmentos: aviones de defensa, comercial y ejecutivos.

Natura: es una importante empresa reconocida en América Latina, dedicada a la produccién y
la venta de cosméticos con enfoque sostenible y responsabilidad social. Promueve el uso de

ingredientes naturales y renovables.

Petrobras: es una de las compafiias petroleras mas importantes del mundo. Fue fundada en
1953 y su actividad principal es la exploracién, produccion, refinacion y distribucion de

petrdleo, gas natural y sus derivados.
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Totvs: es una importante empresa tecnologica en America Latina. Es conocida por el desarrollo
de software empresarial especializado en sistemas ERP (Planificacion de Recursos
Empresariales), que ayudan a la automatizacion y la optimizacién de procesos en areas

financieras, de recursos humanos, ventas y manufactura.

Vale: es una de las principales minerias a nivel mundial. Fue fundada en 1942 y su actividad
principal es la extraccién y produccién de minerales como hierro, niquel y cobre, recursos

fundamentales para la produccion de acero.

Weg: es una importante empresa dedicada a la fabricacion de equipos electronicos. Fue fundada
en 1961 y su enfoque es brindar soluciones para la industria a través de la generacion y la

distribucion de energia.

Bradesco: es una de las principales entidades financieras de Brasil. Fue fundada en 1943 y se

enfoca en la banca corporativa y personal, administracion de inversiones y venta de seguros.

Brasil: el Banco do Brasil es la principal institucion financiera de Brasil. Fue fundado en 1808
y juega un papel esencial en la contribucion al desarrollo econdmico de este pais. Tiene una

importante participacion en los mercados de capitales y operando en la bolsa de Nueva York.

Ambev: es una productora de bebidas alcohdlicas. Fue fundada en 1999, a partir de la fusion

de las empresas brasileras Companhia Antartica Paulista y Brahma.

Lojas Renner: es una cadena de almacenes especializado en articulos de moda. Fue fundada
en 1922 y su enfoque es en el sector minorista, basa su modelo de negocio en marcas propias y

ventas en linea.

Companhia Energética de Minas Gerais: es una de las empresas mas grandes del pais en el
sector energético. Fue fundada en 1952, opera diversos segmentos de energia y tiene una

diversificacion enfocada en telecomunicaciones y gas natural.
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Tabla 1. Descripcion Acciones del Portafolio

Nombre Vol. promedio Cap. mercado  Ingresos  Sector Econémico
Alpargatas 2,53M 5,52B 3,85B Textil
Embraer 7,22M 31,81B 28,32B Aeronautico
Natura 6,69M 22,82B 26,37B Belleza
Petrobras 10,21M 491,78B 499,07B Petroleo
Totvs 3,41M 17,77B 4,89B Tecnologia
Vale 20M 241,5B 210,09B Mineral Hierro
Weg 7,3TM 211,87B 33,94B Energia
Bradesco 6,9M 146,07B 69,52B Banco
Brasil 16,45M 154,51B 110,96B Banco
Ambev 30,15M 195,32B 80,63B Cerveza
Lojas Renner 17,15M 15,11B 13,80B Retail online
Energy of Minas 11,78M 32,56B 37,26B Energia

Fuente: elaboracion propia con datos de Investing, 2024.

Definicién Tasa libre de Riesgo:

Inicialmente, se selecciond para la tasa libre de riesgo la tasa de los bonos soberanos de Brasil

a 10 afios; después de revisar la informacion, se encontro carencia de periodicidad en los datos

semanales registrados para el periodo del 13 de diciembre de 2009 hasta el 23 de mayo de 2010.

Al ser un periodo extenso con poca informacion, se decidio6 de evaluar el modelo con los bonos

soberanos de Brasil a 1 afio, los cuales si tenian continuidad en la informacion. A continuacion,

se presenta un gréfico con los retornos historicos desde el 2007.
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Modelo Matemético:

Implementacion del modelo BL ajustado a las condiciones del mercado brasilero, lo que incluira
la estimacion de la matriz de covarianza de los retornos de los activos y la utilizacion de un
parametro de aversion al riesgo adecuado para reflejar las condiciones de mercado.
Simulacion de Portafolios:

Creacion de un portafolio evaluado en diferentes modelos: Markowitz, CAPM y BL,
incluyendo como las expectativas de los inversores pueden interferir en los resultados del
modelo BL.

Evaluacion de Desempenio:

Comparacion del portafolio construido con el modelo de BL con los resultados obtenidos del
portafolio construido mediante los modelos de Markowitz y CAPM, en términos de rendimiento
ajustado por riesgo y diversificacion.

4. Resultados

4.1. Modelo de Markowitz

Para evaluar el modelo, se empez6 con el proceso de elaboracion. De tal manera, se obtuvo la
tasa libre de riesgo, los retornos semanales de cada una de las acciones y los retornos del
mercado (Bovespa) para el periodo de tiempo mencionado anteriormente de Investing.

Después, se realizé el calculo del promedio de estos retornos y los datos fueron anualizados.

Para ello, se extrajeron los retornos semanales de cada uno de los activos, seleccionando esta
periodicidad debido a la consistencia en los datos; cada uno de ellos presentaba mas
informacién en los retornos semanales y, por tanto, podian ser evaluados en las mismas

frecuencias. La informacion obtenida se puede evidenciar en la siguiente tabla:

Tabla 2. Retornos Promedio

Retornos Semanales Retornos Anuales

Empresa Promedio Promedios
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Alpargatas 0,42 % 21,82 %

Embraer 0,36 % 18,95 %
Natura 0,21 % 10,89 %
Petrobras 0,24 % 12,64 %
Totvs 0,99 % 51,53 %
Vale 0,46 % 23,69 %
Weg 1,49 % 77,67 %
Bradesco 0,40 % 20,81 %
Brasil 0,80 % 41,75 %
Ambev 0,66 % 34,24 %
Lojas Renner 0,67 % 35,03 %
Energy of Minas 0,84 % 43,56 %

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Posteriormente, para continuar con el proceso de construccion de un portafolio de inversién
siguiendo el enfoque propuesto por Markowitz, se debe analizar la interdependencia entre los
activos seleccionados, lo cual se logra mediante la creacién de una matriz de varianza-
covarianza. Dicha matriz permite cuantificar la variabilidad de los rendimientos de cada activo
y de cdmo estos interacttan entre si en términos de su correlacion, es decir, el grado de relacién
lineal entre las variables y como los movimientos conjuntos de los activos afectan la volatilidad
del portafolio. Por lo anterior, este paso facilita tanto la medicién del riesgo total del portafolio,
ademas de establecer una base para optimizar la combinacion de activos, obteniendo como

resultado la relacion entre riesgo y rendimiento.

Entonces, al obtener los retornos anualizados, se procedié a calcular la matriz de Varianza-
Covarianza. Estos dos insumos se utilizan para calcular el ratio de Sharpe, con el fin de lograr
una maximizacion en el portafolio de inversion. Igualmente, esta matriz de Varianza-
Covarianza se utiliza como base fundamental para los portafolios simulados, de los cuales se

habla mas adelante:

Tabla 3. Matriz de Varianza - Covarianza

. Energy
Alpargatas Embraer Natura Petrobras Totvs Vale Weg Bradesco Brasil Ambev leec#r?zr of
Minas

Alpargatas 65,6 % 128% 235% 229% 242% 135% 170% 208% 218% 105% 324% 172%
Embraer 12,8 % 699% 163% 131% 121% 11,1% 132% 158% 147% 109% 178% 113%
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Natura  23.6%  163% 624% 221% 262% 92% 170% 209% 193% 95% 288% 19,9%
Petrobras  229%  131% 221% 101,3% 20,3% 31,5% 18,4% 358% 48,4 % 105% 305% 29,1%
Totvs 242% 121% 262% 203% 450% 10,9% 19.9% 165% 16,7% 115% 23,8% 14,5%
Vale 135% 111% 92% 315% 109% 58,3% 11,5% 163% 248% 83% 132% 154%

Weg 170% 132% 17,0% 184% 199% 115% 423% 14,7% 163% 97% 205% 72%
Bradesco 208%  158% 209% 358% 165% 16,3% 147% 40,0% 325% 125% 323% 225%
Brasil 21,8% 147% 193% 484% 167% 248% 16,3% 325% 643% 145% 29,8% 34,3%
Ambev  105%  109% 95% 105% 115% 83% 97% 125% 145% 219% 133% 10,3%
Lojas 324% 178% 288% 305% 238% 132% 205% 323% 298% 133% 565% 17,5%

Renner

ER;EZSO‘( 172% 113% 199% 291% 145% 154% 72% 225% 343% 103% 175% 58,0%

Fuente: elaboracion propia, 2024.

4.1.1. Modelo utilizando la Media

Para el siguiente paso, se procede a la formulacion del problema de optimizacion, por lo que se
implementa el modelo de Markowitz, con el propésito de realizar un analisis posterior. Para
esto, se debe establecer una funcion objetivo que permita maximizar el rendimiento esperado
del portafolio para un nivel de riesgo determinado, de manera que, en primera instancia, el

modelo se planted para realizarse con la media y a cada accion se le asigna el mismo peso:

Adicionalmente, se calcula la varianza y la desviacién estandar del portafolio considerando
como tasa libre de riesgo el resultado del promedio de los bonos de Brasil del periodo
comprendido. Por medio de la herramienta de solver (en Excel), se maximiza el ratio de Sharpe,
estableciendo la condicion en la cual la sumatoria total del peso de las acciones del portafolio

debe ser igual al 100 %. Es asi como se obtiene el resultado siguiente:

Tabla 4. Resultados Portafolio usando la Media

Empresa Retornos Prom Retorno Prom Ponderac!én
Semanales Anuales Portafolio

Alpargatas 0,42 % 21,82 % 0,00 %
Embraer 0,35 % 18,95 % 0,00 %
Natura 0,21 % 10,89 % 0,00 %
Petrobras 0,24 % 12,64 % 0,00 %
Totvs 0,99 % 51,53 % 5,55 %
Vale 0,45 % 23,69 % 0,00 %
Weg 1,49 % 77,67 % 67,19 %
Bradesco 0,40 % 20,81 % 0,00 %
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Brasil 0,80 % 41,75 % 0,00 %

Ambev 0,65 % 34,24 % 11,91 %
Lojas Renner 0,67 % 35,03 % 0,00 %
Energy of Minas 0,84 % 43,55 % 15,35 %

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Los resultados de la tabla anterior demuestran que maximizando la ratio de Sharpe, el portafolio
mas eficiente seria concentrando la inversion en las acciones de Totvs, Weg, Ambev y Energy
of Minas. Sin embargo, es comun que, dentro del modelo de Markowitz, el portafolio resultante
se concentre en un numero reducido de activos (ver Tabla 4); incluso cuando la seleccion inicial
de activos incluya un portafolio altamente diversificado, esto se debe a que la estructura
matematica del modelo tiende a priorizar los activos que presentan una mejor combinacién de
rendimiento esperado y baja varianza. Aunado a ello, la optimizacion busca minimizar el riesgo
total del portafolio basandose en la correlacién entre los activos, lo que deja como resultado
que las ponderaciones se concentren para ciertos activos que ofrecen el maximo beneficio y
pueda llegar a excluir otros como se presenta en este caso. Por ende, el modelo asigna gran
parte del capital a un nimero limitado de acciones, lo cual puede representar una desventaja,

dado que estaria reduciendo la diversificacion real del portafolio.
4.1.2. Modelo utilizando la Mediana

Tratando de mejorar el panorama del resultado del portafolio obtenido a través del modelo de
Markowitz utilizando la media y de lograr una mejor diversificacion, se tomé la decision de
realizarlo con la mediana, pues el promedio es influenciado de manera significativa por valores
extremos, los cuales son comunes en mercados financieros, sobre todo en tiempos de crisis
econdmicas o incertidumbre. Por su parte, la mediana refleja de forma mas precisa la tendencia
central de los rendimientos de los activos, lo cual permite minimizar el impacto de fluctuaciones
atipicas de los mercados financieros. Como resultado, el portafolio generado con datos de la
mediana es mas equilibrado y permite mejorar la concentracion excesiva en pocos activos.

Seguidamente, se muestran los resultados del modelo utilizando la mediana:
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Tabla 5. Resultados Portafolio usando la Mediana

Empresa Retornos Mediana Retornos Ponderacion
Semanal Mediana Anual Portafolio

Alpargatas 0,53 % 27,72 % 0,00 %
Embraer 0,65 % 34,35 % 7,67 %
Natura 0,45 % 23,25 % 0,00 %
Petrobras 0,83 % 43,25 % 0,00 %
Totvs 1,38 % 71,89 % 4,85 %
Vale 0,90 % 46,65 % 5,78 %
Weg 1,75 % 91,60 % 26,54 %
Bradesco 0,32 % 16,75 % 0,00 %
Brasil 0,75 % 39,61 % 0,00 %
Ambev 0,95 % 49,65 % 40,87 %
Lojas Renner 1,08 % 56,35 % 0,00 %
Energy of Minas 1,07 % 55,43 % 14,29 %

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Los resultados obtenidos al maximizar el radio de Sharpe, a través del uso como retorno
esperado de la mediana, arrojan un portafolio de inversién con menos concentracion, lo cual se
podria traducir en un portafolio mas diversificado, dado que este nuevo portafolio esta
compuesto por seis acciones, lo que evidencia que la mediana permite llegar a una menor
concentracion de activos dentro del portafolio y mejora su diversificacion. Lo anterior gracias

a que no toma en cuenta los extremos, los cuales son comunes en mercados altamente volatiles.

4.3. Modelo CAPM

En este punto, se realiza el modelo del CAPM, el cual permite estimar el rendimiento esperado
de un activo considerando su riesgo sistematico en relacion con el mercado general, lo cual se
representa por medio del coeficiente beta. Este modelo es utilizado para evaluar si un activo
individual ofrece una compensacion adecuada por el riesgo asumido, mediante una prima de
riesgo de mercado y la tasa libre de riesgo. Esto lo diferencia del modelo de Markowitz, pues
mientras este Ultimo busca optimizar la composicion completa de un portafolio, el CAPM se

enfoca Unicamente en el riesgo sistematico y su impacto en el rendimiento.

Variables:
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a. Tasa libre de Riesgo (Ry): el resultado del promedio de los bonos del tesoro de Brasil
a 1 afio del periodo analizado (10,09 %).

b. Rendimiento esperado del mercado (Rm): es el rendimiento promedio esperado del
mercado, representado como el promedio del indice Bovespa del mercado de Brasil.

c. Betade los activos (#i): es el coeficiente que permite medir el riesgo sistematico de un
activo que no puede ser diversificado; es decir, mide la sensibilidad de un activo ante

los cambios que se presentan en el mercado.

Tabla 6. Resultados Modelo CAPM por Accion

Acciones Rt Promedio Rm- R¢ Beta CAPM
Alpargatas 10,09 % -0,825 % 1,45 8,90 %
Embraer 10,09 % -0,825 % 0,58 9,61 %
Natura 10,09 % -0,825 % 0,78 9,45 %
Petrobras 10,09 % -0,825 % 1,45 8,90 %
Totvs 10,09 % -0,825 % 0,72 9,50 %
Vale 10,09 % -0,825 % 0,78 9,45 %
Weg 10,09 % -0,825 % 0,66 9,55 %
Bradesco 10,09 % -0,825 % 1,02 9,25 %
Brasil 10,09 % -0,825 % 1,07 9,21 %
Ambev 10,09 % -0,825 % 0,39 9,77 %
Lojas Renner 10,09 % -0,825 % 1,03 9,24 %
Energy of Minas 10,09 % -0,825 % 0,68 9,53 %

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

En este caso especifico, se observa que la prima de riesgo del mercado (Rm — Ry) es un valor
negativo, lo que se debe a que la tasa libre de riesgo es superior al rendimiento esperado del
mercado; esta situacion puede estar influenciada por diversos factores macroeconémicos y
financieros propios del entorno brasilefio. Brasil ha experimentado, de manera histérica, tasas
de interés elevadas, las cuales han sido utilizadas como una herramienta para controlar la
inflacion y mejorar la estabilidad econdmica, situacion que puede dar como resultado que los
activos sin riesgo, en este caso los bonos del Tesoro de Brasil, tengan rendimientos mas altos

que el mercado en si.

32



Infortunadamente, los mercados bursatiles en Latinoamérica tienden a ser mas pequefios, menos
liquidos y més vulnerables, lo que genera rendimientos volatiles que se pueden evidenciar al
tener una tasa libre de riesgo mas alta que el retorno esperado del mercado, por factores como
las fluctuaciones en los precios de las materias primas y las crisis econémicas recurrentes, las

cuales generan un entorno donde el mercado de acciones no es consistente.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos, al ser la tasa libre de riesgo superior al retorno
esperado del mercado, la construccion de un portafolio utilizando el modelo del CAPM es
conceptualmente inviable o poco préactica, dado que este modelo asume que el inversionista
buscar maximizar el rendimiento ajustado al riesgo, seleccionando activos con una prima de
riesgo superior a la tasa libre de riesgo; empero, al no existir una prima de riesgo positiva, el
inversionista seleccionaria instrumentos libres de riesgo y no construir un portafolio de renta
variable, lo cual destaca la relevancia de adoptar enfoques alternativos para mercados altamente

volatiles que puedan mejorar las toma de decisiones de inversion.

4.2. Modelo Black-Litterman

A partir de esta base, se implementa el modelo de Black-Litterman para incorporar las
expectativas propias sobre los rendimientos esperados, ajustando el portafolio de manera que
se combinen eficientemente las opiniones subjetivas y la informacion implicita del mercado,
logrando un enfoque més robusto y adaptado a proyecciones de inversion. La ponderacion fue

realizada de la siguiente manera:

Capitalizacion del mercado del activo

Ponderacion de cada activo = Capitalizacion del mercado total del portafolio

Tabla 7. Resultados Ponderados por Activo

Nombre Capitalizacion de mercado Ponderacion
Alpargatas 5,52 0,35%
Embraer 31,81 2,03 %
Natura 22,82 1,45 %
Petrobras 491,78 31,39 %
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Totvs 17,77 1,13 %

Vale 2415 15,42 %

Weg 211,87 13,52 %
Bradesco 146,07 9,32 %
Brasil 154,51 9,85 %
Ambev 195,32 12,47 %
Lojas Renner 15,11 0,95 %
Energy of Minas 32,56 2,08 %
Total 1566,64 100 %

Fuente: Elaboracion propia, 2024.

En primera medida, se calcula optimizacion inversa en el modelo de Black-Litterman, lo que
es un paso crucial porque permite inferir los rendimientos implicitos del mercado, para este
caso del Bovespa, basados en las ponderaciones observadas en la capitalizacién de mercado,
ilustradas en la Tabla 7. Este proceso permite calcular los rendimientos esperados de cada

activo, en lugar de asumirlos basandose en dichas ponderaciones.

Al realizar la optimizacion inversa proporciona una base solida de expectativas de mercado
ajustables con opiniones de los analistas. Una vez obtenidos estos rendimientos implicitos, se
logra una combinacion equilibrada entre la informacion cuantitativa del mercado y las
expectativas subjetivas, lo cual optimiza la precision y la aplicabilidad del modelo para

construir una cartera bien ajustada al perfil de riesgo y retorno deseado.

Ahora bien, para calcular la optimizacion inversa se utilizé la ecuacion 2 (Retornos implicitos
en equilibrio) mencionada, donde el retorno de equilibrio esta sujeto a Lambda, que multiplica
a la matriz de varianza-covarianza y a las ponderaciones de capitalizacion de mercado de todos

los activos. Para esto, el primer paso es calcular el Lambda a través de la siguiente formula:

Ecuacion 6. Factor Lambda

R — Ry

O

Donde:
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e Rmes el rendimiento esperado del mercado
e Rrlatasa libre de riesgo

e o2mes la varianza del mercado.

Siguiendo los parametros indicados en el modelo de Black-Litterman, se obtiene el siguiente

resultado:

Tabla 8. Resultados Factor Lambda

Ry 10,09 %
’m 0,312
A 0,67

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Seguidamente, se procede a calcular el vector de retornos de equilibrio (IT), para las acciones

analizadas:

Tabla 9. Retornos de Equilibrio

Nombre Retorno de Equilibrio
Alpargatas 0,13
Embraer 0,09
Natura 0,12
Petrobras 0,34
Totvs 0,11
Vale 0,18
Weg 0,12
Bradesco 0,17
Brasil 0,23
Ambev 0,08
Lojas Renner 0,16
Energy of Minas 0,14

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Finalmente, se construye una tabla con los promedios de los retornos historicos del CAPM y

de los retornos de equilibrio, a fin de comparar y analizar sus resultados:

Tabla 10. Comparativo de Retornos

Nombre Retorno Promedio Retorno CAPM Retorno de
Historico (Bovespa) Equilibrio
Alpargatas 21,82 % 8,90 % 12,5 %
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Embraer 18,95 % 9,61 % 95%

Natura 10,89 % 9,45 % 12,1 %
Petrobras 12,64 % 8,90 % 33,7 %
Totvs 51,53 % 9,50 % 115%
Vale 23,69 % 9,45 % 17,7 %

Weg 77,67 % 9,55 % 12,5 %
Bradesco 20,81 % 9,25 % 17,3%
Brasil 41,75 % 9,21 % 22,9 %
Ambev 34,24 % 9,77 % 8,1 %
Lojas Renner 35,03 % 9,24 % 16,1 %
Energy of Minas 43,55 % 9,53 % 14,3 %

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Al comparar los rendimientos historicos con los rendimientos obtenidos por medio del modelo
de valoracién de activos de capital (CAPM) y los retornos de equilibrio, se observa que estos
ultimos dos tienden a ser menores a los historicos. Lo anterior se debe a que los rendimientos
historicos reflejan todas las fluctuaciones del mercado ocurridos en el periodo evaluado y, por
ende, este incluye episodios de alta volatilidad que elevan el promedio. Se aplica la férmula
mencionada en la ecuacién 3, correspondiente a los retornos en el modelo de BL, donde se

puede ilustrar la variable P:

P=
[LOODOO0OO0OO0O0O 000]
[001000000 000]
[000100000 000]
[000010000 000]
[000000100 000]
[000000010 000]
[0000000O01 000]
[00000000O0 100]
[0000000O0O0 010]
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El resultado de la matriz P es una matriz 9x12, dado que al no contar con expectativa de retorno
por parte de los analistas en las acciones de Embraer, Vale y Energy of Minas, se excluyen de
del célculo. Posteriormente, se calcula la variable Omega, la cual es fundamental debido a que
permite asignar un nivel de confianza especifico a las opiniones del inversionista en
comparacion con el mercado; este actia como una matriz de varianza y covarianza reflejando
la incertidumbre de cada opinion, influenciando directamente la combinacion entre las

expectativas del inversionista y las expectativas de mercado.

Cabe resaltar que este ajuste es fundamental, pues evita el exceso de confianza generado a partir
de opiniones de los analistas, las cuales pueden llegar a distorsionar la asignacion de activos,
utilizando la variable Omega, el modelo realiza un balance entre los promedios historicos y las

percepciones actuales del inversionista. Es preciso recordar que Omega esta definida asi:

Ecuacién 7. Factor Omega
Q=1P-2-PT

Donde:

e tes el parametro de escala de incertidumbre del mercado.
e P eslamatriz de opiniones.

e X es lamatriz de covarianzas del mercado.

e PTes latranspuesta de P.

El resultado se puede ilustrar de la siguiente manera:

OMEGA =
[15% 0 0 0 0 0 0 0 0]
[0 1.5% 00 000 0 0]
[0025% 00000 0]
[00011% 00 0 0 0]
[000010% 00 0 0]
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[0000O0 10% 0 0 0]
[0 00000 05% 0 0]
[0 000000 14% 0]
[00000O0O0O0 14%]

Adicionalmente, se ilustra Q, que es la expectativa de crecimiento de cada accidn segun los
analistas. Para este caso, se utilizan las expectativas de precio de mercado objetivo por

Investing, la cual arroja como resultado un vector Q:

[52,1 % Alpargatas]
[25,8 % Natura]
[8,4 % Petrobras]
Q= [32,4 % Totvs]
[2,2 % Weq]
[32,5 % Bradesco]
[34,5 % Brasil]
[19,9 % Ambev]
[15,1 % Lojas Renner]

Luego, teniendo todas las variables y aplicando la formula del modelo BL, se obtiene el
siguiente resultado que representa el vector que combina de forma Optima las creencias del

mercado y las opiniones subjetivas ponderadas.

Tabla 11. Expectativas de Retorno modelo Black-Litterman

Alpargatas 0,3251
Embraer 0,1453
Natura 0,2234
Petrobras 0,2896
Totvs 0,2350
Vale 0,1995
Weg 0,1189
Bradesco 0,2496
Brasil 0,2963
Ambev 0,1550
Rojas Renner 0,2366
Energy of Minas 0,2214

Fuente: elaboracion propia, 2024.
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Para terminar, utilizando Solver en Excel, se procede a recrear la ponderacion del portafolio
teniendo en cuenta los excesos de retornos generados por el modelo de Black-Litterman, y

comparar con los otros:

Tabla 12. Portafolios de Inversion por Modelo

Portafolio Portafolio Modelo Portafolio Modelo Portafolio
Retorno Markowitz Markowitz Modelo
Histérico (media) (mediana) BL
Alpargatas 0% 0,00 % 0,00 % 40,90 %
Embraer 0% 0,00 % 7,67 % 0,00 %
Natura 0% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Petrobras 85 % 0,00 % 0,00 % 2,93 %
Totvs 0% 5,55 % 4,85 % 14,21 %
Vale 0% 0,00 % 5,78 % 1,04 %
Weg 0% 67,19 % 26,54 % 0,00 %
Bradesco 0% 0,00 % 0,00 % 14,33 %
Brasil 15 % 0,00 % 0,00 % 26,60 %
Ambev 0% 11,91 % 40,87 % 0,00 %
Lojas Renner 0% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
Energy of Minas 0% 15,35 % 14,29 % 0,00 %
100 % 100 % 100 % 100 %

Fuente: elaboracion propia, 2024.

Como se puede observar en la Tabla 12, los resultados pueden no demostrar similitudes entre
ellos. Si se compara el portafolio utilizando el modelo de BL, que esta influenciado con las
expectativas de los analistas, este incluye acciones con ponderaciones altas que son excluidas
de los portafolios utilizando el modelo de Markowitz. Un ejemplo de esto es el caso de
Alpargatas y del Banco de Brasil, lo que se debe a que en mercados altamente volatiles las
opiniones de los inversores son una clave fundamental para la creacion de portafolios de

inversion, donde el resultado netamente matematico puede ser influenciado por variaciones.

Si bien, el modelo de Black-Litterman no es un modelo utilizado para diversificacion, se
constituye como un modelo robusto para la creacion de portafolios que incluyen variables
cualitativas y cuantitativas. Al ser incluidas variables cualitativas, el modelo ofrece un enfoque
mas dinamico que puede facilitar la toma de decisiones en mercados altamente volatiles, como

lo es el caso del mercado de Brasil, puesto que su capacidad de integrar informacion le permite
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adaptarse a dindmicas complejas que otros modelos podrian pasar por alto, demostrando la

eficiencia del modelo en estos mercados.

5. Conclusiones y Recomendaciones

El andlisis realizado a los distintos modelos de creacién de portafolios demuestra como la
selecciéon de estos modelos y parametros influye en la composicion y el desempefio de un
portafolio de inversion, planteado desde el modelo de Markowitz. A través del uso de la media
como medida del retorno esperado, el modelo arroj6é una concentracién inadecuada en pocas
acciones. Esto surge debido al enfoque en la maximizacion de la rentabilidad esperada y la
minimizacién del riesgo que es el fundamento en la teoria de Markowitz; no obstante, el
portafolio puede inclinarse hacia activos con caracteristicas extremas, lo que limita la
diversificacion, generando controversias al mismo modelo cuando se utiliza en mercados
altamente volatiles y, desafortunadamente, en la practica puede no ser adecuado para mercados

como el brasilefio, donde la volatilidad y las correlaciones entre activos son altas.

Posteriormente, al emplear la mediana como medida central en el modelo de Markowitz, se
observd una mejora considerable en la diversificacion del portafolio, lo cual se observa
mediante el resultado, el cual incluye un conjunto méas amplio de activos, reduciendo la
dependencia de unos pocos activos, debido a que la mediana concentra la informacion en los
datos, y no como un valor promedio. Este hallazgo es especialmente relevante para
inversionistas que buscan minimizar el riesgo y construir portafolios mas robustos frente a
fluctuaciones individuales en el mercado, debido a que la mediana, al ser menos sensible a
valores extremos, se presenta como una alternativa viable en mercados de alta volatilidad como

el Bovespa.

El anélisis CAPM revel0 una situacion particular en el mercado brasilefio, pues la diferencia

entre el retorno del mercado detallado como Rwm y la tasa libre de riesgo detallada como Ry,
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arroja un resultado negativo, una consecuencia de que la tasa libre de riesgo es mayor que el
rendimiento del mercado, algo usual en mercados latinoamericanos, pero que refleja un entorno
donde las tasas de interés locales elevadas afectan las decisiones en la creacion de portafolios
de inversion. Tal situacién destaca la necesidad de adaptar los modelos a las particularidades

de cada mercado, con el propdsito de evitar conclusiones sesgadas.

Por ultimo, aunque el modelo de Black-Litterman no fue desarrollado como un modelo para
lograr una mayor diversificacion per se que el original de Markowitz, permitié incorporar
opiniones de analistas y ajust6 los resultados obtenidos en los modelos previos, por lo que se
enfatiza que su enfoque mostré cémo incluir las expectativas subjetivas de un analista a un
portafolio de inversion, puede alterar significativamente la composicion este, diferenciandose
entre resultados cuantitativos y cualitativos de un mercado. En este resultado, el modelo ofrecid
un portafolio equilibrado, pero alejado de los otros, pues refleja las perspectivas del mercado y

las preferencias del inversionista.

Por lo anterior, los resultados demuestran la importancia de evaluar maltiples enfoques a traves
de diferentes modelos, en la creacién de portafolios de inversion. Esto se hace ain mas
necesario cuando se trata de portafolios de mercados con alta volatilidad, dado que cada modelo
tiene fortalezas, pero también tiene limitaciones que deben ser consideradas en el contexto de
las caracteristicas del mercado que se esté analizando. Lo anterior con el objetivo de que los
inversionistas puedan tomar decisiones mejor informadas y alineadas con los objetivos

estratégicos de ellos.

Con base en los resultados obtenidos en este analisis, se plantean las siguientes
recomendaciones para la construccion de portafolios de inversién en mercados emergentes o

volatiles, como lo es el contexto del mercado brasilefio:
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1. Dado que el analisis CAPM mostro un desempefio negativo, debido a que la tasa libre
de riesgo es mayor al rendimiento del mercado, se podria ajustar el modelo de tal forma
que refleje las caracteristicas del mercado. Una sugerencia adecuada seria analizar el
modelo seleccionando una tasa libre de riesgo con activos alternativos como un bono
corporativo de bajo riesgo. Esto podria generar una tasa diferente que logre ayudar a
obtener evaluaciones con un enfoque de desempefio de los activos mas robusto.

2. Se recomienda el uso continuo del modelo Black-Litterman como una herramienta en
la creacién de portafolios, especialmente cuando se gestionan portafolios en mercados
con alta incertidumbre, en donde la informacion cualitativa, como la opinién o las
expectativas de los analistas, puede agregar valor.

3. Enmercados de alta volatilidad, las correlaciones y riesgos sistematicos pueden cambiar
de manera considerable con el tiempo, por lo que el monitoreo y la alineacién de los
datos es fundamental para evitar riesgos potenciales.

4. Teniendo en cuenta los resultados obtenidos con la mediana, se recomienda el uso de
medidas estadisticas menos sensibles a valores extremos cuando se evaluen mercados

financieros de alta volatilidad.
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