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RESUMEN

Personas naturales y compaiias financieras que manejan grandes volumenes de capital,
especialmente fondos de pensiones y aseguradoras, deben tener muy claro tanto el nivel de
exposicion al riesgo como la rentabilidad esperada de las carteras de activos financieros que
conforman para cada uno de sus clientes desde antes de que estos inviertan. El presente trabajo
busca contribuir en este sentido presentando las diferencias y las principales ventajas y desventajas
de utilizar los métodos Markowitz y Black-Litterman, para optimizar carteras con activos del
mercado de capital colombiano. Dicha comparacion se lleva a cabo mediante el calculo de la
frontera eficiente para cada uno de los métodos. Los resultados muestran que el método Black-
Litterman se ajusta mas a las necesidades de diversificacion de un inversionista que transa con

activos colombianos.

Palabras clave: método de optimizacion Markowitz, método de optimizacion Black-Litterman,

frontera eficiente, activos financieros colombianos
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1. INTRODUCCION

La investigacion en optimizacion de portafolios ha tenido un gran avance, en Colombia y
en el mundo, desde que Markowitz (1952) publicé su primer trabajo. De hecho, si se
consulta cudntas veces ha sido citado este investigador, se encuentran mas de 25.000
articulos. Dicha cifra podria dar cuenta de su relevancia e impacto en la investigacién en
optimizacion de portafolios en las ultimas décadas. De igual forma, Black y Litterman
(1992) marcaron otro gran hito en el area de estudio de los mercados de capitales, al
introducir en el método de optimizacion las perspectivas de expertos, las cuales predicen

segun el criterio de expertos el comportamiento de los precios de los activos en el tiempo.

En el caso del sector financiero colombiano, la optimizacion de portafolios es una practica
del dia a dia; por su impacto en las finanzas de los fondos de pensiones, de las aseguradoras
y de otras entidades financieras y personas naturales, se considera necesario analizar la
composicion de carteras bajo los métodos Black-Litterman y Markowitz tomando como
insumo activos financieros colombianos. Por esta razon, en el presente trabajo se establece
como objetivo principal evaluar las ventajas y desventajas que presentan los dos métodos
de optimizacién de carteras mdas reconocidos en la literatura, teniendo en cuenta las
caracteristicas propias de los activos financieros de renta variable del mercado de capitales

colombiano.

Para llevar a cabo dicho objetivo, se procedera partiendo de dos variables: el riesgo y la
rentabilidad esperada. El riesgo puede medirse como la desviacion estandar del portafolio,
y es mitigado por la correlacion entre los diferentes activos, y la rentabilidad es el retorno
esperado de cada uno de los activos combinados en un portafolio. Asi mismo, para la
optimizacion de los portafolios se utilizard la correlacion entre los activos (matriz de

varianzas y covarianzas) y la rentabilidad esperada (retornos).
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Considerando que para la optimizaciéon de portafolios se puede recurrir a criterios como: la

funcion de utilidad del agente, el Ratio de Sharpe, minimizar el riesgo o maximizar la
rentabilidad, entre otros, siempre es posible establecer una frontera eficiente, que indica,
por nivel de riesgo, nivel de rentabilidad 6ptima. Como observa en el grafico 1, si bien el
area sombreada representa los diferentes portafolios que se pueden combinar después de
una estimacion con un nivel de riesgo y uno de rentabilidad, los Unicos portafolios
eficientes son los que estan en la linea negra, ya que cualquiera que esté en el area
sombreada va a tener: o una mayor rentabilidad con el mismo riesgo, o un menor riesgo con
la misma rentabilidad. Por tanto, la linea de eficiencia siempre podra ser calculada, sin
importar el criterio elegido para establecer un portafolio 6ptimo. Para hallar la frontera
eficiente, se establece un rango de rentabilidades, que van desde la del activo con mas
rentabilidad, hasta el portafolio con minima varianza, el cual deberia ser el de menor
rentabilidad. Una vez se tenga el rango, se crean entre 15 y 20 intervalos, en cada uno de
los cuales se fija la rentabilidad cambiando los pesos de los activos y minimizando el nivel
de riesgo, para hallar el portafolio 6ptimo para ese nivel de rentabilidad. Una vez se tenga
la estimacion de los portafolios para todos los niveles de rentabilidad, se construye la

frontera eficiente combinando riesgo y rentabilidad.

Grafico 1. Relacion rentabilidad-riesgo para las diferentes opciones de portafolios

Portafolio
con minima
varianza.

Rentabilidad

Riesgo

! Todas las tablas y graficos del presente trabajo fueron elaborados por los autores.
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La principal critica que se le hacen al proceso de optimizacion tradicional de portafolios es

que los retornos estan basados en datos historicos de rentabilidad y que la correlacion esta
calculada bajo datos historicos. Al calcular los retornos con datos historicos se distorsiona
el céalculo, debido a eventos tales y como las crisis, las situaciones infortunadas para las
empresas y los ciclos econdmicos, entre otros. Por esta misma razon, se considera que el
calculo basado en datos histdricos no es el mas apropiado para predecir el futuro, asi que en
la presente investigacion se pretende estudiar la conformacién de carteras de activos

colombianos utilizando los métodos de optimizacion mencionados.

La estructura del presente trabajo presenta la siguiente forma: en la primera seccion, se
lleva a cabo la revision de literatura; en la segunda seccidén, se expone el marco de
referencia; en la tercera seccion, se estima la frontera eficiente por los métodos de
Markowitz y Black-Litterman y se analizan los resultados; y en la cuarta seccion, se

desarrollan las conclusiones.

2. REVISION DE LITERATURA

Markowitz (1952) es quien hace la primera demostracion de la importancia de la
diversificacion en la composicion de portafolios. De esta propuesta surgio el dicho popular:
“La diversificacion es el unico almuerzo gratis”, debido a que este investigador demostro
que por medio del calculo de la correlacion entre los activos de un portafolio se podia
disminuir significativamente el riesgo, y que, tomando los rendimientos histéricos de los

activos y la correlacion entre ellos, se podia estimar el portafolio 6ptimo para la inversion.

Once afios después, Sharpe (1963) hace una mejora en uno de los aspectos del modelo
propuesto por Markowitz, y es en la forma de analizar los estimados para determinar la
frontera eficiente. La forma de agregarle valor a la optimizacion de portafolios es por
medio del modelo llamado “The diagonal Model” (Sharpe, 1963), que contiene mejoras

como su facil construccion. En conclusion, se dice que los resultados del modelo son muy
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fragmentados para ser considerados concluyentes, pero que si puede representar la relacion

entre los activos de una manera eficiente.

Uno de los aspectos mas criticados del modelo de Markowitz es el problema de las
soluciones de esquina y la estimacion de los retornos. A la hora de estimar los retornos de
los activos por la metodologia Markowitz, se parte de que los retornos del futuro estarian
explicados por el desempefio del activo en un periodo determinado de tiempo pasado, y eso
es precisamente lo que contradicen Black y Litterman (1992). Uno de los aportes mas
importantes del modelo Black-Litterman es el método para el calculo de los retornos, al
lograr demostrar basado en el teorema de Bayes que los retornos se pueden expresar como
la multiplicacion entre la aversion al riesgo, el vector de capitalizacion de mercado y la
matriz de varianzas y covarianzas. Al estimar de esta forma, se evitan los problemas de
soluciones de esquina y los retornos negativos, ya que los retornos estan basados en una
distribucion estadistica, ajustada por la capitalizacion de mercado y la matriz de varianzas y
covarianzas, y no unicamente por el desempefio de los activos en el pasado.
Adicionalmente, en el modelo se incorporo el criterio de experto y la aversion al riesgo del

agente.

Después de la publicacion de Black-Litterman, muchos autores han hecho mejoras y
diferentes propuestas alrededor de esta metodologia. Entre ellos se incluyen Bade, Frahm y
Jaekel (2009), que muestran una forma de estimar portafolios con metodologia bayesiana.
Sus pardmetros para la estimacion estan basados en un algoritmo conocido como “parallel
tempering”. Para el calculo de los retornos, utilizan retornos discretos y no log-retornos. A
diferencia de otras estimaciones para aproximar la distribucion de los retornos, se utilizo el
teorema del limite central, de Godin. Para evitar los errores, se utilizaron herramientas
estadisticas bayesianas que permitian incluir informacion en el modelo, tal y como el
criterio de experto. Adicionalmente, la matriz de varianzas y covarianzas se modela con un

enfoque jerarquico.

Franco-Arbeldez, Avendafio-Rua y Barbutin-Diaz (2011) hacen una comparacion del

modelo Markowitz y el modelo Black-Litterman, mostrando las ventajas y desventajas de
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cada uno de ellos. Adicionalmente, hacen un recorrido por las extensiones que tiene el

modelo Black-Litterman; por ejemplo, utilizar una distribucion diferente a la normal para la
estimacion o plantear el riesgo de manera diferente, entre otras. En conclusion, se dice que
la estimacion Markowitz ha dado muy buenos resultados, pero siempre y cuando se haga
una buena estimacion de los retornos. Debido a ello, mencionan que la estimacion a partir

de datos histdricos es muy sesgada.

Nikbakht (2011), al igual que Franco, Avedafio y Barbutin, hace una comparacién entre las
ventajas y desventajas de utilizar el modelo Black-Litterman y las del modelo de
Markowitz (1952), Optimizacion por media-varianza (MVO, por sus siglas en inglés). Una
de las cosas que se resaltan como beneficio son las views, o criterios de experto, las cuales
ajustan la estimacion de los retornos e incluyen el criterio de experto para la estimacion.
Como critica a Black-Litterman, se expone que la ausencia de informacién puede ser un
problema para la estimacion, ya que por medio del MVO tUnicamente se necesita la serie
histérica de precios de los activos financieros, con los cuales se saca la matriz de varianzas
y covarianzas y, adicionalmente, los retornos esperados. Para la estimacion por medio del
modelo Black-Litterman, se necesitan los precios historicos, la aversion el riesgo, la tasa
libre de riesgo, la capitalizacion de mercado y, adicionalmente, los criterios de experto,
entre otros. Por esta razon, el Black-Litterman requiere de datos mas precisos para hacer

una adecuada estimacion.

El valor agregado que muestra Bernal (2013) en su estudio se refiere a los beneficios que
tiene utilizar el modelo Black-Litterman frente al modelo tradicional Markowitz, con la
diferencia de que en ese caso se utilizaron activos reales, tales y como: activos de deuda
soberana, acciones colombianas, renta variable, notas estructuradas, renta fija y efectivo,
entre otros. Al hacer la estimacion, se llega a la conclusion de que el modelo Black-
Litterman tiene un resultado més ajustado, ya que Bernal compara los resultados de cada
uno para ver cudl se ajusta mas a la realidad y cual genera mdas utilidad para el
inversionista. Sus resultados llevan a concluir que, en términos de ratio de Sharpe, Treynor,

Alfa Jensen, y de acuerdo con una funcion de utilidad dada por el Bernal, el modelo Black-
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Litterman es superior al modelo media varianza (Markowitz), ya que en su ejercicio se

logré una mayor utilidad.

Jacobs, Miiller & Weber (2014), a diferencia de los otros autores, enfoca su investigacion
en la diversificacion, y establece que es una manera, gratuita en teoria, de disminuir el
riesgo, estiman desde las formas mas complejas para optimizar portafolios, hasta escoger
un portafolio de manera arbitraria. Los modelos que se estudian de seleccion de portafolios
incluyen commodities renta variable internacional, entre otros activos financieros. Para la
estimacion, utilizan once diferentes metodologias de estimacion, y se concluye que los
beneficios de diversificar estin muy inclinados a tener activos de diferentes clases, o tipos.
También se concluye que no se encuentra una diferencia significativa en los diferentes

métodos de estimacion.

Kolm, Titiincii & Fabozzi (2014) hacen un recorrido a través de 60 historias de
optimizacion de portafolios, que parte de la publicacion inicial que presenta Markowitz
“Portfolio Selection” y que pasa por la evolucion que ha tenido el modelo de media
varianza, tales y como la inclusion de los costos de transaccion y el cambio en condiciones
de mercado, entre otros. Uno de los aspectos en los que Kolm, Tiitiincii y Fabozzi hacen
énfasis es en la inclusion de técnicas bayesianas y en el modelo Black-Litterman, y hay
avances tanto en la estimacion de los retornos esperados como en la estimacion de la matriz
de varianzas y covarianzas. Uno de los motivos més importantes para el desarrollo de estas
nuevas teorias era el de tener una estimacion que fuera menos sensible a los cambios en la
informacion. Adicionalmente, se presentan diferentes técnicas de portafolio, que estan

asociadas mas hacia el riesgo, entre otras.

Ramirez y Jaramillo (2015) le aplican la teoria de Black-Litterman (1992) al mercado de
renta variable colombiano, para lo cual extraen los datos y estiman el portafolio 6ptimo
establecido por Black-Litterman, para después compararlo con la metodologia tradicional
MVO. Ramirez y Jaramillo encuentran que los sesgos que quedan al estimar por MVO, en
comparacion con el modelo de Black-Litterman, muestran los resultados obtenidos, y sacan

la conclusion de que tiene mejor desempeno, debido a que dicho modelo es mas ajustado a
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la realidad, al considerar los retornos de los activos como una distribucion estadistica, y no

los rendimientos pasados. Finalmente, Ramirez y Jaramillo hacen la aclaracion de que el
modelo de Black-Litterman tinicamente funciona mejor que el modelo MVO si se toman

los datos correctos y certeros (tales y como views y capitalizacion de mercado, entre otros).

3. MARCO DE REFERENCIA

Teniendo en cuenta que el presente trabajo pretende comparar dos métodos de optimizacion
de cartera, a continuacién se presenta la fundamentacion tedrica de cada método: el de
Markowitz y el de Black-Litterman. En el primer caso, se muestra por primera vez el
porqué de la diversificacion de los portafolios y la importancia de la correlacion entre los
activos dentro de ¢él. Se muestra que los portafolios tenian una manera simple de reducir el
riesgo, y era a través de la diversificacion. El enfoque Markowitz parte de que la
rentabilidad esperada de cada uno de los activos estd dada por el promedio de los retornos y

del retorno del portafolio, dado por:

E(r)p=wlE(r)1 + w2E(r)2 + -+ wnE(r)n

n
Zwi =1
i=1

siendo W el porcentaje de participacion de cada activo, y E (1), el retorno individual de

donde:

cada uno de los activos. El riesgo del portafolio, segin Markowitz, se expresa con la

siguiente ecuacion:

op = Varlwl? + Var2w2? + -+ Var(n)Wn? +
2Cov(1,2)wiw2 + 2cov(1,3)wilw3 + -+ + Cov(n,m)w(n)w(m)
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donde:

n
zwi =1
i=1

siendo W la participacion de cada uno de los activos.

Utilizando ambas ecuaciones, se puede estimar una frontera eficiente, que establece que: si
hay un portafolio A con mayor rentabilidad y el mismo riesgo que B, B no seria eficiente.
Igualmente, que si hay un portafolio C con menor riesgo y la misma rentabilidad que D, D
seria un portafolio ineficiente. A partir de la frontera eficiente, se establece el portafolio

optimo dependiendo de la funcién de utilidad o de las preferencias del agente.

Para la estimacion del segundo modelo por comparar, se toma como referencia la
metodologia expuesta por Black-Litterman (1992), donde se utilizan diferentes métodos
para encontrar la frontera eficiente de portafolios, se eliminan los problemas de soluciones
de esquina o portafolios con un unico activo y se hace un calculo més realista de los
retornos de los activos. La estimacion de Black-Litterman demuestra con estadistica
bayesiana que la siguiente ecuacion arroja los excesos de retorno de cada uno de los

activos:

T=24 WMk X
donde & es la aversion al riesgo del inversionista; W_mk, el vector de capitalizacion de
mercado de cada uno de los activos en el portafolio; ) es la matriz de varianzas y
covarianzas de los diferentes activos; y, finalmente, © el vector de exceso de retorno de

cada uno de los activos sobre la tasa libre de riesgo. Por lo tanto, los retornos esperados

serian la suma de la tasa libre de riesgo y el vector .

Para el calculo del riesgo del portafolio se tiene:

10
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donde W es el vector de participacion de los activos en el portafolio y > es la matriz de

varianzas y covarianzas.

Adicional a la estimacion regular establecida por Black-Litterman, en el modelo se pueden
incluir los criterios de experto o views, los cuales incluyen en el modelo la proyeccion de
analistas o expertos. Una vez se tengan los views de los activos en porcentaje, se debe

recalcular la matriz de varianzas y covarianzas )y, por ende, los retornos.

Para la nueva matriz de varianzas y covarianzas, se tiene:

Zbl = X+ [(TZ)_l + P’Q._IP]_1
donde 1 es 1/(numero de observaciones de retornos); P es una matriz diagonal de unos (solo
en caso de que se tengan views absolutas de todos los activos); y Q es una matriz diagonal,
que multiplica en cada valor el vector de la matriz P correspondiente, por la matriz de

varianzas y covarianzas, por la traspuesta el vector correspondiente de la matriz P vy,

finalmente, por T.

Finalmente, para los retornos se establece la siguiente ecuacion:
Upr = T + szlP’[PTZblP, + Q]_I[Q - Pﬂ']
donde Q es el vector de los views en porcentaje, de cada uno de los activos, y X bl es la

nueva matriz de varianzas y covarianzas.
Una vez se tiene la nueva matriz y el riesgo, se pasa a estimar los portafolios posibles

minimizando el riesgo y hallando la rentabilidad para calcular la frontera eficiente

establecida por Black-Litterman.

11
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4. METODO DE SOLUCION

En esta seccion se hizo la comparacion del método Black-Litterman y de Markowitz, para
la optimizacion de portafolios con activos de renta variable pertenecientes a COLCAP,
donde se estima la frontera eficiente para ambos métodos, y posteriormente se hace una
comparacion de diferentes portafolios optimos calculados con diferentes criterios, tales y

como: rentabilidad fija, riesgo fijo y ratio de Sharpe.

Datos para ambos modelos

En primer lugar, como informacion se tomaron los precios de diferentes activos de renta
fija y de renta variable del mercado colombiano. En el mercado de renta variable, se
tomaron las acciones que hacen parte del indice colombiano COLCAP, ya que son las mas
representativas del mercado colombiano, asi como aquellas de mayor liquidez. Del
mercado de renta fija, se tom6 un bono soberano, con vencimiento a 10 afios. Los datos
fueron extraidos de la plataforma Bloomberg, y para mayor facilidad en el manejo de los
datos se trabajo con el rendimiento de forma semanal y continua. Con el fin poner en
practica el método Black-Litterman, se obtuvo la capitalizacion bursatil de cada una de las

acciones, y para el bono se obtuvo el nimero de bonos en circulacion de ese mismo tipo,

Estimacion por el modelo Markowitz

Para la estimacion del modelo Markowitz, se calculd la matriz de varianzas y covarianzas
de todos los activos, tanto de la renta variable como del bono. Una vez obtenida la matriz
de varianzas y covarianzas, se calcul6 el retorno de cada uno de los activos, que esta dado
por el promedio de los retornos semanales, y a continuacion se anualizaron, para observar
la rentabilidad efectiva anual. Posteriormente, se calculo la desviacion estandar de cada uno

de los activos individuales.

12
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Anualizando la desviacion estandar del portafolio para trabajar en los mismos términos, se

calculd con pesos iguales para todos los activos. A continuacion, para construir la frontera
eficiente, se toma el retorno esperado del bono (5%) y el mayor retorno (21%), para saber
en qué rango de retornos estara el portafolio eficiente (ver anexo 1: Valores de la frontera

eficiente).

Una vez obtenido el modelo, se paso a estimar la frontera eficiente, estableciendo como
objetivo la rentabilidad (que va desde 5 hasta 21), con incrementos lineales de 2,5% y
minimizando el riesgo. Una vez se estimo la frontera eficiente, se obtuvieron los resultados

que se muestran a continuacion, en el grafico 2.

Griafico 2. Resultados de la estimacion de la frontera eficiente

Frontera eficiente de Markowitz

25,00%
20,00%

15,00%

E(R)

10,00%
5,00%

0,00%
0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

Riesgo

Adicionalmente, se calculd el portafolio de minima varianza, el cual tiene un riesgo de

0,10% con una rentabilidad de 7,20%.
Estimacion por Black-Litterman

Para la estimacion por Black-Litterman se utilizan los mismos datos que para la estimacion
por Markowitz, e igualmente se trabajan con periodicidad semanal. Las views fueron

extraidos de Bloomberg, donde se hace un promedio de las diferentes calificadoras y se

13
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establece un precio objetivo. A partir del precio actual, se establece la prediccion y el

crecimiento efectivo anual (ver anexo 2: views y capitalizacion de mercado).

Utilizando la misma matriz de varianzas y covarianzas calculada por la metodologia
Markowitz, se establecieron los retornos por Black-Litterman sin views, los cuales se

llamaran RO (Reverse Optimization, por sus siglas en inglés).

Con el fin de tener la comparacion lo mas homogénea posible, la aversion al riesgo se
estableci6 como una constante con el valor de 3. La aversion al riesgo 3 representa la
aversion al riesgo de un agente promedio o moderado. Debido a que los retornos calculados
son excesos de retornos, se debe trabajar con una tasa libre de riesgo. La tasa libre de riesgo
para este ejercicio se establecid con un valor de 5% considerando los bonos del Tesoro
colombiano a largo plazo. Una vez calculados los retornos RO, se calcula el riesgo de todo

el portafolio.

Con el nivel de riesgo, que depende de la participacion W de los activos, se calculo la
frontera eficiente para Black Litterman RO, estimando el retorno esperado fijo como
objetivo, minimizando el riesgo y cambiando los porcentajes. Este mismo procedimiento se
repitio catorce veces cambiando la rentabilidad objetivo. Segliin se observa en el grafico 3

(ver anexo 3: Valores de la frontera eficiente).

14
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Grifico 3. Frontera eficiente para estimacion por Black-Litterman RO

Frontera Eficiente RO

20,00%
18,00% _o
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E 10,00%
8,00%
6,00%
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2,00%
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0,00% 10,00% 20,00% 30,00% 40,00% 50,00% 60,00% 70,00%

Riesgo

Para el célculo del modelo Black-Litterman, se incorporan las views y se establece una

nueva matriz de varianzas y covarianzas.

Una vez se obtiene la nueva matriz de varianzas y covarianzas, se procede a estimar los
nuevos retornos de Black-Litterman, conservando la misma tasa libre de riesgo. Con los

retornos obtenidos, se estima el nivel de riesgo del portafolio.

Debido a que el nivel de riesgo y rentabilidad dependen de la participacion W de los activos
se calcul6 la frontera eficiente para Black Litterman, estimando el retorno esperado fijo
como objetivo minimizando el riesgo y cambiando los porcentajes. El procedimiento se
repitid 19 veces incrementando el valor esperado en 2,1%, tal y como se aprecia en el

grafico 4 (ver anexo 4: Valores de la frontera eficiente).
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Grifico 4. Frontera eficiente para estimacion por Black-Litterman

Frontera eficiente Black Litterman

50,00%
45,00%
40,00%
35,00%
30,00%
25,00%
20,00%
15,00%
10,00%
5,00%
0,00%
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00%
Riesgo

E(R)

5. COMPARACION

Para la comparacion de los resultados de ambos modelos se muestran a continuacion los
graficos 5, 6 y 7, donde en el eje Y se expresa el 100% del portafolio y los activos que lo
componen, y en el eje X el nivel de riesgo para dicha combinacion. Los graficos concluyen
qué tan diversificados estan los portafolios con un nivel de riesgo y qué participacion tiene

cada activo en la totalidad del portafolio.
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Grafico 5. Relacion participacion-riesgo en la estimacion por Markowitz
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Grafico 6. Relacion participacion-riesgo en la estimacion por Black-Litterman RO
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Griéfico 7. Relacion participacion-riesgo en la estimacion por Black-Litterman

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

s /\o\o oo oo olo
?"Q b‘? ’\\b ) O\ \ \ My ™ SN (<)) A

™ AN RN ANV AN
m NUTRESA CB Equity W PFAVAL CB Equity  ISA CB Equity M EEB CB Equity
W EXITO CB Equity B PFAVH CB Equity B AVAL CB Equity B CNEC CB Equity

W ETB CB Equity = BVC CB Equity = GTCOP10YR Corp

§\° olo s @\o
0"» Q¥ '\:‘» H V?) o)

oo oo

w



UNIVERSIDAD

EAFIT,

Abierta al mundo

Existen muchas formas de obtener el portafolio Optimo (ratio de Sharpe, minimizar el

riesgo, maximizar la rentabilidad, la funcion de utilidad del agente y la linea tangencial a
partir de la tasa libre de riesgo, entre otras). El presente trabajo hace una comparacion de
las fronteras eficientes, ya que, por definicion, cualquier portafolio que esté en la frontera

eficiente es un potencial portafolio 6ptimo.

Lo que muestra esta comparacion es el porcentaje de los activos que utilizan las dos
metodologias para el célculo de la frontera eficiente. Si comparamos la metodologia
Markowitz con la metodologia Black-Litterman RO, se puede observar que la Markowitz
considera muchos activos como ineficientes, debido a que en el periodo en que se tomaron
los retornos no tuvieron un buen desempefio. Por el contrario, el enfoque Black-Litterman
RO, al hacer el calculo de los retornos utiliza una base estadistica de probabilidad, y no el
comportamiento historico. Cabe aclarar que Black-Litterman RO es una version anterior al
modelo completo Black-Litterman, ya que no tiene views, y estas descartan algunos activos,
por lo cual es de esperarse que Black-Litterman RO tenga la mayor diversificacion. Aunque
ambos portafolios, con niveles de riesgo muy bajos, utilizan un gran porcentaje de la
participacion en renta fija, al incrementar el riesgo se empieza a ver como el portafolio

Black-Litterman RO incluye mas activos.

Al incluir las views, o criterios de experto, en el modelo Black-Litterman, la estimacion se
ajusta a un numero menor de activos que, segun el modelo y la combinacidon con los
criterios de los expertos, son los activos Optimos para la inversion. En resumidas cuentas, al
incluir las views, la estimacion tiene un criterio adicional para calcular el valor esperado de
los activos. El modelo Black-Litterman con views hace un portafolio mas viable y mas
ajustado a la realidad para un inversionista, debido a que logra que haya diversificacion y
un portafolio 6ptimo sin tener que invertir en mas de 20 activos, como lo propone el Black-

Litterman RO.

Con el fin de hacer un andlisis mas detallado, a continuacién se hace una comparacion por
medio de tres métodos: ratio de Sharpe, fijando el nivel de riesgo y fijando el nivel de

rentabilidad por medio de los dos métodos expuestos (Markowitz y Black-Litterman).
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Para comparar por ratio de Sharpe, se utiliza la siguiente ecuacion:
Rp — Rf
op

donde Rp es la rentabilidad del portafolio; Rf, la tasa libre de riesgo previamente

ratio de sharpe =

establecida con el valor de 5%; y op, el riesgo del portafolio. Segin lo estableci6 Sharpe

(1963), este ratio es el portafolio 6ptimo, donde hay mas rentabilidad por menos riesgo.

Para el segundo andlisis, se establece un nivel de rentabilidad objetivo minimizando la
varianza y cambiando las participaciones. Para este ejercicio, se fija una rentabilidad de
12%.

Para el tercer andlisis se establece el nivel de riesgo objetivo maximizando la rentabilidad y
cambiando las participaciones de los activos. Para este caso, se establece un riesgo objetivo

de 15%.

A continuacion, en las tablas 1 y 2 se presentan los tres portafolios 6ptimos obtenidos a
través de los dos métodos: el Markowitz y el Black-Litterman. Cabe aclarar que los activos
que tenian una participacion de 0% en las estimaciones se eliminaron, para facilitar la
visualizacion de la informacion. En las primeras dos filas de ambas tablas, se puede
observar el retorno esperado y la desviacion estdndar, y de la fila tres en adelante, la
participacion de los activos que hacen optimos los portafolios, tanto para la estimacién por

Markowitz (tabla 1) como por Black-Litterman (tabla 2).
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Tabla 1. Estimacion de portafolios 6ptimos por Markowitz

Markowitz
Rat'°(g‘i§;‘arpe E (R) Fijo (s) Fijo
Er 7,20% 12,00% 11,58%
s 0,10% 16,43% 15,00%
PFAVAL CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
CEMARGOS CB Equity 0,00% 28,27% 25,78%
EEB CB Equity 0,00% 13,70% 12,47%
PFGRUPOA CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
CORFICOL CB Equity 0,01% 0,00% 0,00%
BOGOTA CB Equity 0,01% 0,01% 0,01%
PFCEMARG CB Equity 0,00% 19,18% 17,60%
CNEC CB Equity 0,00% 12,96% 11,81%
ETB CB Equity 0,04% 0,03% 0,04%
GTCOP10YR Corp 99,93% 25,84% 32,28%

Tabla 2. Estimacion de portafolios dptimos por Black-Litterman

Black-Litterman
Ratio de Sharpe (24,0) E (R) Fijo (s) Fijo
Er 7,5% 12,0% 36,5%
S 0,1% 2,4% 15,0%
GRUPOSUR CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
NUTRESA CB Equity 0,00% 3,77% 24,22%
PFAVAL CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
CEMARGOS CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
ISA CB Equity 0,00% 7,27% 46,69%
PFGRUPSU CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
CORFICOL CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
PFDAVVND CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
EXITO CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
AVAL CB Equity 0,00% 0,00% 0,00%
CNEC CB Equity 0,00% 0,33% 2,08%
ETB CB Equity 0,01% 0,01% 0,00%
BVC CB Equity 0,00% 2,41% 15,47%
GTCOP10YR Corp 99,98% 86,20% 11,53%
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Como se puede observar en las anteriores tablas, a la hora de maximizar la razén de Sharpe,

ambos modelos consideran una inversion casi unica en el bono corporativo. Esto debido a
que, por las caracteristicas de los datos observados, la alta rentabilidad y el bajo riesgo del

bono maximizan la razoén de Sharpe hasta 21,5 en Markowitz, y 24,0 en Black-Litterman.

A la hora de mirar el portafolio con retorno esperado fijo la comparacién cambia
drésticamente, ya que Markowitz calcula un riesgo de 16%, mientras que Black-Litterman
calcula uno de 2,4%. Esto debido a que el modelo Black-Litterman, para diversificar utiliza
activos que Markowitz habia previamente descartado por rentabilidades negativas, y que

combinan mejor entre si para tener un riesgo menor.

Finalmente, en el portafolio con riesgo de 15% fijo, Markowitz calcula una rentabilidad de
11,6%, mientras que Black-Litterman, de 36,5%. Black-Litterman tiene més opciones para
diversificar, debido a que hay muchos activos que en Markowitz tenian rentabilidades
negativas, y Black-Litterman los utiliza para diversificar y mitigar el riesgo. Debido a lo
anterior, Black-Litterman puede ofrecer una rentabilidad de mas del triple, con el mismo

nivel de riesgo.

6. CONCLUSIONES

Para concluir, se puede afirmar que el modelo Black Litterman es un mejor estimador de un

portafolio por las siguientes cuatro razones:

Primera: la estimacion por Black-Litterman tiene un enfoque estadistico de prediccion de
los retornos, donde un activo que haya tenido un rendimiento deficiente en los ltimos
periodos puede tener retornos positivos, mientras que la metodologia Markowitz lo

descartaria.
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Segundo: el modelo Black-Litterman, al incorporar las views al modelo, no solo tiene en

cuenta retornos por estadistica, sino que, adicionalmente, por analisis fundamental y
analisis técnico de las acciones. Esto debido a que las calificadoras de donde se extraen los

views utilizan ambas metodologias para dar su recomendacion.

Tercero: el modelo Black-Litterman logra incorporar més variables del mercado que
ayudan a ajustar al modelo a la realidad, como lo es la capitalizacion de mercado, la

aversion al riesgo, la tasa libre de riesgo y el nimero de observaciones.

Cuarto: al incorporar las views al modelo Black-Litterman, el nimero de activos que hay
que invertir, dado el nivel de riesgo, se reduce para hacer un portafolio mas realista,

eliminando los activos que se consideran ineficientes.

Adicionalmente, se puede concluir que la optimizacion por Black-Litterman puede tener un
menor riesgo con mayor rentabilidad que la optimizacion por Markowitz, debido a que el
modelo Black-Litterman, al no excluir activos que para Markowitz tenian rentabilidad

negativa, tiene un abanico mas amplio para disminuir el riesgo via correlacion.
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Anexo 1. Valores en porcentaje (%)
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Anexo 2. Capitalizacion de mercado y criterios de experto

MKT CAP Views MKT CAP Views
PFBCOLO CB Equity 6,88% 1,58% @ PFDAVVND CB Equity 3,25% 5,39%
GRUPOSUR CB Equity 5,59% 8,88% | EXITO CB Equity 1,63% 8,25%
ECOPETL CB Equity 13,56% 5,67% BOGOTA CB Equity 5,13% -0,64%
NUTRESA CB Equity 2,99% 5,31% PFCEMARG CB Equity 4,02% -4,04%
GRUPOARG CB Equity 4,05% 8,25%  CLH CB Equity 1,92% 8,95%
BCOLO CB Equity 6,88% 9,29% | CELSIA CB Equity 0,73% 11,39%
PFAVAL CB Equity 6,99% -0,42% = PFAVH CB Equity 0,63% 10,39%
CEMARGOS CB Equity 4,02% 1,76% = AVAL CB Equity 6,99% -5,64%
ISA CB Equity 2,73% -3,84%  CNEC CB Equity 0,41% 28,74%
PFGRUPSU CB Equity 5,59% 9,13% = CONCONC CB Equity 0,32% -7,00%
EEB CB Equity 4,29% 3,74% @ ETB CB Equity 0,54% 15,38%
PFGRUPOA CB Equity 4,05% 7,30% BVC CB Equity 0,09% 20,28%
CORFICOL CB Equity 2,15% 9,92%  GTCOP10YR Corp 4,56% 7,21%
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Anexo 3. Valores en porcentaje (%)
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