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Resumen

El mercado de capitales es un pilar fundamental para la economia de cualquier pais. Dentro
de este mercado, los activos de renta fija representan los mayores volumenes de negociacion
llevando a una liquidez y una formacion de precios mas eficiente, y presentando interesantes
oportunidades de inversion, especialmente para el caso colombiano. En este contexto, y con
un interés de mejorar el security selection para este tipo de activos en Colombia, el presente
trabajo busca construir un portafolio de renta fija por medio de un modelo Black Litterman

con el fin de medir el alfa e identificar si genera valor al ser comparado con un indice pasivo.

Abstract:

The capital market is a fundamental pillar for the economy of any country, and within this
market, fixed income assets especially for the Colombian case, represent the highest trading
volumes leading to liquidity and more efficient pricing, As well as interesting investment
opportunities. In line with the above, and with an interest to improve security selection for
this type of assets in Colombia, the present work seeks to build a fixed income portfolio
through a Black Litterman model in order to measure the alpha and identify if Generates

value when compared to a passive index.

Palabras Clave:

Modelo Black Litterman, Modelo Markowitz, Expectativas, Indices, Portafolios,

Instrumentos de Renta Fija, Benchmark, alfa.



Introduccion

Sin lugar a dudas, uno de los aspectos fundamentales en terminos de administracion de
portafolios, hace referencia a la asignacion eficiente de los activos. Diferentes estudios acerca
de la teoria de portafolio, han demostrado que alrededor del 82% de la eficiencia de los
portafolios, se pueden explicar por una adecuada diversificacion y asignacion de activos

“asset allocation” (Ibbotson & Kaplan, 2000).

Por lo tanto, cada vez cobra mas importancia en el mercado el desarrollo de modelos
matematicos mas robustos, que apunten a una asignacion de activos cada vez mas eficiente.
En este sentido, el modelo de Black-Litterman cada vez tiene mayor relevancia en el
mercado, dadas las bondades que presenta, pues surge de la necesidad de suplir las falencias
que presentaba el modelo de Marwotiz (soluciones de esquina poco intuitivas y alta
sensibilidad a los datos historicos) (Vaclavik & Jablonsky, 2012), y asimismo permite la

incorporacion de las expectativas para cada uno de los activos de estudio para el portafolio.

Ahora bien, es importante destacar, que los administradores de portafolio pueden usar dos
caminos para realizar una adecuada seleccion de activos. Una de ellas se basa en el analisis
de precios historicos y la segunda en sus expectativas sobre la rentabilidad esperada. Son
estas visiones las generadoras de inconvenientes en la modelacion matemaética, dado que los
operadores pueden estar sesgados por expectativas carentes de fundamentos técnicos, o

incluso pueden estar afectadas por emociones, factor muy comun en la realidad de este oficio.

Enfocados en el mercado de capitales local, se presentan algunas debilidades que impiden
que la historia de los precios tenga una formacién eficiente y constante, por lo cual se ha
dejado a un lado su uso para desarrollar andlisis mas sencillos tales como empinamiento de
curvas de rendimiento, calculo de inflaciones implicitas y expectativas por modelos de
proyeccion. No obstante el objetivo de este trabajo, es el de abordar el modelo de Black
Litterman para el mercado de renta fija local, a partir de la construccion de un portafolio de
renta fija en titulos TES y asi determinar si esta metodologia puede mejorar las decisiones de

los administradores activos para el mercado de renta fija colombiano.



Antecedentes

Uno de los precursores de la teoria de portafolio es William Sharpe, quien en 1990 fue
ganador del premio Nobel de Economia por su modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model),
el cual establece que la tasa de retorno de equilibrio esperada de un portafolio de activos esta
determinada por el riesgo que se quiera asumir en la inversion. Este planteamiento se
convirtio en el punto de partida para que se utilizara el CAPM como una herramienta teorica
para el analisis microeconémico de inversiones en condiciones de riesgo (Sharpe W., 1964).

El modelo se representa bajo la siguiente expresion matematica:

E(Ri) = Rf + B(Rm — Rf) [1]
Donde:

e Ri es el retorno del activo

e RF es la tasa libre de riesgo

e Rma es el retorno del portafolio de mercado

e [es el beta del activo, medido como la covarianza de ambos activos sobre la varianza

del indice.

La construccion de portafolios en una organizacion es clave para tener una adecuada
diversificacion de activos buscando disminuir el riesgo e incrementar la rentabilidad. Para
Markowitz (Markowitz, 1952) los portafolios se constituyen basados en dos factores: Riesgo

y Rentabilidad.

Basicamente la optimizacion de portafolios se remonta a 1952 cuando Harry Markowitz,
publico el articulo titulado “Portfolio Selection”, el cual desarrolla una metodologia para
hacer una composicién de activos que conforme un portafolio que minimiza el riesgo y

maximiza la rentabilidad esperada (Markowitz, 1952).

En consecuencia, resulta conveniente partir de los supuestos que presenta el modelo de

Markowitz dado que es la materia prima para la construccion del Black Litterman:



a) El rendimiento del portafolio es aleatorio (este valor esperado es utilizado para

cuantificar la rentabilidad de la inversion).

b) Se utiliza la desviacion estandar, con el animo de determinar la dispersion de la

rentabilidad.

c¢) Se perfila al agente dependiendo del nivel de riesgo que esta dispuesto a asumir.
En este sentido se representa la rentabilidad esperaba que conlleva el nivel de riesgo

asumido (Fabozzi,2008).

De esta manera, el modelo buscaba una optimizacion, que pretende una ponderacion que

maximiza el rendimiento esperado del portafolio, sujeto a un riesgo maximo admitido.

[3]

=MAX E(Rp) = Xj—, wi. E(Ri) [2]
En donde:
. wi=ponderacién de activo
J Rp=rendimiento esperado del portafolio
o Ri= riesgo maximo admitido
Sujeto a:

o?(Rp) = XL, XL, (wi xri) X (wj X 1j) X oij < of

En donde:
o n=numero de activos en el portafolio
o Ri= rendimiento del activo i
. Rp= rendimiento del portafolio
. wi= ponderacion del activo 1
. o?(Rp)= varianza del rendimiento del portafolio



o 0jj= covarianza entre el activo iy el activo j

De este modo, se obtienen las ponderaciones de los activos, que optimizan el objetivo con

las restricciones propias de cada agente.

Una parte relevante a rescatar de la seleccion de Markowitz, se encuentra en la forma en que
se recogen los aspectos fundamentales que conducen a un inversionista en la eleccion de la
composicion del portafolio, de modo que obtenga una rentabilidad méaxima para un nivel de

riesgo determinado.

No obstante, este modelo de media-varianza, tiene algunos problemas, y las principales
criticas surgen en el sentido, en que los portafolios resultantes estin sumamente concentrados
y son muy sensibles a los datos que se ingresen (Venegas, Medina, Jaramillo, & Ramirez,
2008). Asimismo, pequefios cambios en el valor de los retornos esperados, conducen a
grandes cambios en la composicion del portafolio, por lo que se obtienen bastantes soluciones
de esquina, que resultan poco aplicables y hacen que que el modelo resulte poco intuitivo

(Vaclavik & Jablonsky, 2012).

Adicionalmente, se han logrado identificar algunas debilidades y a pesar que el Modelo
Markowitz soluciona muchas inconsistencias, como aquella de tener incluido en el calculo
el portafolio de manera global, algunos economistas e investigadores como Richard Michaud

(Richard O, 1989) dieron a conocer varios inconvenientes:

El modelo de Markowitz hace uso de retornos historicos lo que produce sesgos en la
estimacion de los parametros esperados, sin embargo, esto puede mitigarse con la
seleccion de activos que tengan una rentabilidad alta, varianza minima y correlacion
baja llevando a un resultado en el portafolio con una concentracion alta en pocos
activos. De acuerdo con el autor citado anteriormente, es posible encontrar
soluciones para este inconveniente con restricciones en los recursos invertidos por

cada activo.



En linea con lo anterior, surge la necesidad de indagar en la viabilidad de la implementacion
de un modelo que mejore el de Markowitz, y es ahi donde Black Litterman entra a jugar un
rol fundamental. Al observar el tema en Colombia, se establece que se han realizado
diferentes estudios sobre la aplicacion Black Litterman. Puede mencionarse el de Eduardo
Trujillo Segura (Segura, 2009), enfocados principalmente a los fondos de pensiones
obligatorias, el de Leon y Vela (Vela, 2011) donde se desarrollé un modelo para el caso de
reservas extranjeras, y finalmente una aplicacion del modelo de Black-Litterman al mercado

de renta variable colombiano, realizada por (Luna & Tamayo, 2015).

Para el mercado de renta fija local, no se encontraron evidencias en la aplicabilidad de Black
Litterman para un adecuado security selection para portafolios exclusivos de renta fija. De
ahi que los trabajos nombrados anteriormente seran un adecuado punto de partida en el

desarrollo del presente paper.

Metodologia Black Litterman

Con el animo de suplir las falencias que traian consigo el modelo de optimizacion de
portafolio, basados en una solucion bayesiana (Walters, 2009), el principal objetivo consiste
en la capacidad de un modelo para capturar el conocimiento conductual del mercado ante
diferentes escenarios. De este modo, el modelo propone incluir informacion cualitativa
acerca de los diferentes activos que se pretenden incorporar dentro del portafolio a optimizar,
como, por ejemplo, expectativas de los inversionistas de un determinado activo, o de los

ciclos econdmicos de la economia (Martinez, 2009).

Robert Litterman y Fischer Black, desarrollaron en 1992 el modelo de distribucion de
portafolio, el cual esencialmente busca predecir los retornos esperados y una vez se obtienen
dichos retornos, lograr la distribucion que mas se adapte (Black & Litterman, 1992). En este
sentido, el modelo realiza una optimizacion inversa, toda vez que se pretende hallar la
optimizacion del portafolio, partiendo del equilibro a través del exceso en los retornos.

Igualmente, es importante sefialar que para la consecucion del modelo, es necesario



incorporar las propias expectativas acerca de los diferentes activos que se pretenden

incorporar en el portafolio (Trujillo, 2009).

Los supuestos claves del modelo, consisten en que se asume que los retornos de los activos
presentan una distribucion normal y que las varianzas de las distribuciones condicionales son
conocidas (Idzorek, 2014). Por lo tanto, se parte de una racionalidad del agente, que se

traduce en una funcion de utilidad, de la siguiente manera:
U=w?R—0,5Aw?yw [4]
Donde:

e R: retorno esperado
e w: es el transpuesto de la ponderacion de los activos
e A: aversion al riesgo del agente multiplicado por el transpuesto de la

ponderacion y el producto entre la matriz de varianzas y covarianzas () y

(W).

De esta forma los retornos esperados, se formulan teniendo en cuenta la incertidumbre que

se tienen por cada uno de los activos.

E(R) = [(zX) ™ + PTQP]H[(zX) '+ PT2Q] [5]
. Donde: E(R), es el retorno esperado.
. 1= Es el escalar que muestra la incertidumbre de los modelos CAPM,

para el mercado colombiano.

Es importante resaltar, los diferentes insumos que tendra cada uno de los datos necesarios

para la consecucion de los retornos esperados, los cuales se enuncian de la siguiente manera:

Il = 6§Yw mkt [6]



. IT= La prima de riesgo, por encima de la tasa libre de riesgo.

. 8 = (E(r) — r)/c* , Coeficiente de aversion.

. ¥ = Matriz de covarianzas (NxN matriz)

. P = Matriz de los “views” del mercado (KxN matriz)
. Q) = Matriz diagonal de las covarianzas

. Q = Retornos esperados del portafolio.

Basicamente la sintesis del modelo, se puede exponer a partir del siguiente gréafico.

Tabla 1: Sintesis modelo Black- Litterman

W o) - [(03)1+ PTOP] [(TE)1 0+ PTQQ]

* Retornos Esperados

s M= [(T2)1+PTQP]?

e Incertidumbre de los retornos

— Zp=Z+M

e Nueva matriz de covarianza (matriz de varianza modificada)

— B R L

e Ponderacioness

Fuente: Fuente elaboracion propia tomando como base a Luna y Tamayo (2015)

Finalmente, es importante resaltar las ventajas que el modelo Black-Litterman tiene frente al
modelo de Markowitz, pues reconoce incluir las expectativas de los agentes y la
incertidumbre que se tienen respecto de dichas expectativas (Cheung, 2009). Permite

también, tener una optimizacion mas dindmica, la cual se puede perfeccionar con respecto al
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comportamiento que presentan en el tiempo cada uno de los activos (actualizandolas), lo que

conduce a una interaccidn, que reconoce incluir las expectativas y la veracidad de las mismas.

Construccion de la Curva Cero Cupdn y expectativas

Con el fin de tener las bases para determinar las expectativas que se incorporan en el modelo,
se realizo el célculo de las curvas cero cupon en tasa fija y en UVR a partir de la metodologia
Nelson y Siegel y sus betas fueron obtenidas del proveedor de precios local Infovalmer. A

continuacion, se explica la metodologia:

1- exp( n/tz) _

S
t2

1 exp( n/tl)

S
tq

p(—n/t1

t1

exp(— )] [7]

yen) =B+ By + +8 —exp (= 2)1+ sl

La metodologia incorpora las siguientes variables:

P Beta cero

[, Beta uno

t Tao

e 71 numero del nodo

La curva cero cupon da a conocer los tipos de interés que son denominados de contado de
acuerdo con sus plazos de vencimiento, asi como también muestra la rentabilidad que los
inversionistas exigen por cada plazo para un activo categorizado libre de riesgo. Su
construccion nace a partir de titulos soberanos, los cuales son denominados ““cero riesgo” con
una caracteristica particular basada en que su emision es con un cupon igual a cero, o en otras
palabras son valorados al descuento. Esto lleva a que dicho tipo de papeles tenga su plazo al

vencimiento igual a la duracion del papel, mitigando asi el riesgo de reinversion de cupones.
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En la practica, la curva cero cupon es fundamental ya que es una herramienta apropiada para
la valoracién de instrumentos financieros y desarrollo de modelos matematicos, tal como se

desarrollard en el presente trabajo.

La curva cupén cero (CCC) se construye a partir de una sencilla ecuaciéon que busca
determinar la cantidad a pagar (FC) por una unidad monetaria prestada hoy y devuelta en el

momento t. Tanto el tipo de interés i como t se expresan en afios (Julio, Silvia, & Alejandro,

2002).

La Curva Cup6n Cero (CCC), resumida como una representacion grafica que busca mostrar
una estructura de rendimientos de los bonos a diferentes plazos de vencimiento, tiene los

siguientes usos:

e Se utiliza para la valoracion de activos de renta fija.

e En el mercado, puede servir como referencia para futuras colocaciones en el mercado
de renta fija y determinar un fixing adecuado.

e La curva contiene implicitamente las expectativas de tasas de intereses de

inversionistas y son una referencia para el mercado.

Para el caso colombiano, una de las metodologias mas utilizadas para la construccion de
curva cero cupon es por medio de Nelson y Siegel y es aplicada por los valoradores de precios

locales.

(Siegel, 1987) citado por (Alfaro, 2009) proponen un modelo de ajuste de la curva de
rendimiento donde la tasa de retorno depende de la madurez del instrumento. Este modelo ha
sido ampliamente utilizado por los analistas debido a su simplicidad y presenta consistencia
entre la tasa forward y la curva de rendimiento. (Li, 2006) Proponen una visién dindmica
para este modelo estableciendo que Nelson-Siegel se compone de tres factores, los cuales
son: Nivel, Pendiente y Curvatura. El primero corresponde a la trayectoria de la tasa larga,

mientras que el segundo estd relacionado con el premio por plazo. Ambos factores son

12



recuperables de los modelos de factores tradicionales. Sin embargo, la curvatura parecia

ajena a estos modelos.

Por otra parte, y en relacion con las expectativas, una de las principales herramientas de los
agentes del mercado para tratar de predecir la inflacién, es por medio de la Inflacion
Implicita. Por definicion, este calculo es, como su nombre lo indica, una expectativa de
inflacion que esta contenida implicitamente en algunos titulos emitidos en un mercado de
capitales, llevando a proyectar el poder adquisitivo futuro que se tiene en el presente de
acuerdo a distintos plazos, calculo que llevaria a que la inflacion implicita se acerque mucho

al dato real (inflacion observada).

Ahora bien, una adecuada variable proxy para el calculo de la inflaciébn observada, es
concretamente la inflacion implicita. Si la politica de inflacion objetivo implementada por el
Banco de la Republica busca anclar estas expectativas a una inflaciéon de 3% (+/-1%), lo que
se puede esperar es que la inflacion implicita de sefales en determinar la credibilidad del
Banco Central en sus decisiones de politica monetaria. Dicho de otra manera, la inflacién
real corresponde a un célculo con datos histdricos que muestra una inflacion pasada, por
ejemplo, de los ultimos 12 meses o del Gltimo mes. Sin embargo, si se busca la expectativa
de inflacion a futuro con el fin de tomar decisiones en un mercado de capitales y anticiparse
a los movimientos, se debe usar la inflacién implicita, siendo un punto de partida importante
para construir las expectativas en un marco futuro y de esta manera mejorar la rentabilidad

de los portafolios de inversion. (Eliécer Palacios, 2015).

En este documento, se utilizé el “breakeven” inflation, la cual se calcula comparando el
retorno de la curva cero cupdn tasa fija con la curva cero cupon en UVR con la misma
maduracion y define la expectativa de inflacion de los agentes, para cada uno de los plazos a

los que este el correspondiente nudo de la curva.

Segun (Eliécer Palacios, 2015) en su publicacion sobre inflacion implicita, el retorno de los

UVR esta relacionado a las expectativas de las tasas de interés real en una economia, donde
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los inversionistas tienen la posibilidad de realizar estrategias de arbitraje aprovechando

desequilibrios entre las tasas nominales, lo cual se denomina estrategias de valor relativo.

En suma, la inflacion implicita hace referencia al valor de inflacidon que se espera en un plazo
estimado de acuerdo con el vencimiento de los titulos que se tomen para el calculo, buscando

que este plazo sea similar para ambos papeles.

(1+Yt,0)

Inflacion Implicita t,i = m a

Inflacién implicita el dia t para el plazo i, en donde R corresponde al retorno real y “y” al

retorno nominal el dia t para el plazo i.

Por otra parte, es importante sefialar que la definicion descrita anteriormente cuenta con
algunos inconvenientes y constituyen la razon por la cual en el presente trabajo se calculd la
inflacion implicita bajo la metodologia de las tasas cero cupon en Tasa Fija y en UVR. Las

razones de las debilidades del “breakeven” inflation por referencias especificas son:

a) El mercado de capitales colombiano no es lo suficientemente grande si se compara
con mercados desarrollados. En consecuencia, no se cuenta necesariamente con
titulos especificos en Tasa Fija y en UVR con el mismo plazo al vencimiento.

b) La liquidez en el mercado secundario para cada referencia especifica en tasa fija y
UVR es diferente, lo que lleva a una imperfeccion en la formacién de precios
historicos.

¢) Se presenta un riesgo de tasa de interés real dado que las duraciones de los bonos son

distintas.

En resumen, al realizar el andlisis de la inflacion implicita por medio de la curva cero cupén,
se puede identificar que sigue un comportamiento parecido a la inflacion real, lo cual lleva a
concluir que este célculo es buena referencia para incorporar las expectativas de inflacion

que se usaran en el presente trabajo [Ver Grafico 3].
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Otro de los inputs clave para el modelo y su desarrollo, es la seleccion de un bechmark que
sirva de base para comparar los resultados del modelo de Black-Litterman. Para este caso se
utilizé como indice pasivo el Coltes, el cual nace a partir de la necesidad por parte de la Bolsa
de Valores de Colombia en proveer un indicador de referencia para el mercado de renta fija,
siendo una herramienta de facil replicacion para los inversionistas. Este indice Coltes, mide
la evolucion general del segmento de titulos de deuda publica interna TES Clase B en pesos

y su calculo comenzo en enero del 2008 con un valor equivalente a 100.

Supuestos del Modelo (“views”

Uno de los canales claves tanto para el mercado como para el banco central, se centra en los
canales de transmision, en donde las expectativas de inflacién se convierten en un elemento
de peso. Para los bancos centrales la toma de decisiones de incrementos de tasas de interés
se hace con el 4nimo de mantenerlas ancladas al rango meta, y para los agentes del mercado

son fundamentales en la toma de decisiones de inversion.

En consecuencia, se parte del hecho que en el mercado colombiano, no existen los suficientes
estudios de especialistas de renta fija, para construir una evidencia estadistica robusta y por
otra parte, en el mercado si existe un sinnimero de economistas y areas de investigacion que

modelan las diferentes expectativas de inflacion.

Este hecho se debe en parte a que diferentes estudios acerca del comportamiento de la curva
de TES FS y de TES UVR, han determinado que los movimientos de la curva cero cupon en
Colombia, son atribuidos en un porcentaje muy alto a desplazamientos paralelos de la curva,
(movimientos en la misma direccion, en un marco de tiempo determinado), (Casas, Camaro,

& Jiménez, 2006).

En efecto, diferentes areas de investigacion propias de los intermediarios del mercado, se han
enfocado principalmente en determinar los diferentes factores que originan dichos
desplazamientos paralelos, y no en determinar el comportamiento de pendiente o de curvatura
de las curvas cero cupdn. De ahi que una buena proxy estaria dada por las expectativas de

inflacion de dichos agentes (Eliécer Palacios, 2015).
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Dentro de los estudios que se centran en la inflacion y las expectativas de este indicador en
Colombia, (Jalil, Gonzélez, & Romero, 2010), resaltan tres canales de transmision hacia la
inflacion total; 1) un canal directo (encuestas) recogido por la curva de Phillips, cuyas
expectativas son incorporadas en los precios de los productos; ii) un canal indirecto
“rezagado” (implicitas en los mercados de deuda publica); y iii) canal de salarios, el cual
surge por la incorporacion de las expectativas de inflacion en la negociacion de los salarios

de los agentes.

En este orden de ideas, para el desarrollo del modelo se utilizaran las expectativas de
inflacion directa determinadas por los analistas consultados en la encuesta mensual del
BanRep' y la inflacién implicita (Break-Even Inflation), reflejada por los titulos del mercado

de deuda publica local.

Metodologia

En la construccion del modelo, el primer paso para obtener los datos basicos fué el calculo
de las curvas cero cup6n, tanto de tasa fija como en UVR en los nodos desde 1 a 15 afios, a
partir de la metodologia Nelson y Siegel, la cual fue soportada por los Betas y el Tao que se
publican en Infovalmer. Los datos fueron tomados desde enero del 2008 hasta Junio de 2016.
Una vez obtenidas las tasas, se realiza el calculo de la inflacion implicita a partir de estos
datos y de acuerdo al nodo para tener las expectativas de inflacion de los agentes a través de
los titulos, asi mismo se tomo la encuesta mensual del Banco de la Republica, para el mismo

peridodo de tiempo.

En este caso se asumira que el Break-Even Inflation serd la diferencia entre el retorno de la

curva cero cupon Tasa Fija y la curva cero cupén en UVR de igual madurez®. Por lo tanto,

! Desde el 2003 el BanRep realiza mensualmente la encuesta de expectativas econdmicas, la cual esta dirigida
especificamente a analistas del sector financiero y del sector bancario. Dicha encuesta, indaga acerca de las
expectativas de inflacion que tienen los analistas a un mes, a fin de aflo, a un afio y fin de afio siguiente.

2 Es importante sefialar que no existen titulos en tasa nominal y titulos en UVR, con la misma maduracion.
Por tanto, para el desarrollo del modelo se emple6 la técnica de interpolacion.
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esta diferencia reflejara la inflacion esperada por los agentes del mercado para cada uno de

los plazos correspondientes.

Asumiendo la conducta racional de los agentes, y que los analistas envian sefiales simétricas
de informacion al mercado, entonces es posible determinar a través del canal directo, el
periodo en el que los agentes a través del canal indirecto (rezagado), reflejan sus expectativas

de inflacion (o viceversa) (Jalil, Gonzalez, & Romero, 2010).

En consecuencia, resulta importante determinar el periodo de convergencia de las dos series,
(rezagando o adelantar alguna de las dos), con el animo de hallar el periodo de incorporacion

y a través de esto determinar las imperfecciones del mercado.

En este caso, se atribuye imperfeccion del mercado a los nodos en los cuales la inflacion
implicita (Break-Even), esté por debajo o por encima del promedio. Dicha imperfeccion, o
desajuste de cada nodo sobre la curva se utilizard como el view dado por los agentes del
mercado para cada uno de los nodos, de modo tal que, si la inflacién implicita para el nodo
esta por debajo de la inflacidon esperada por los analistas para el periodo-n, entonces el nodo
debera tener una sobre-ponderacion de n-pbs, que sera determinada por la diferencia del nodo

con respecto a la inflacion promedio implicita sobre la curva (y viceversa).

De esta manera los “views” que se incorporaran en el modelo para cada uno de los nodos,
seran de tipo absoluto y estaran dados por las inflaciones implicitas del mercado y las
expectativas de inflacion de los analistas recogidos en la encuesta mensual del BanRep.
Asumiendo que los movimientos de convergencia de cada uno de los nodos hacia la inflacién
promedio, se daran unidireccionalmente, es decir, se asume que se movera la curva cero

cupon de los TES FS, y no la curva TES UVR.

Para el desarrollo del modelo, se tomaron los retornos totales de cada mes, derivados de las
curvas cero cupén para cada uno de los nodos, tomando como “benchmark™ el indice
COLTES, y los “views” para cada nodo, determinados a partir de las inflaciones implicitas

de las curvas cero cupon mencionadas anteriormente.

En este sentido, se realizaron las optimizaciones mensuales por medio de la implementacion

del modelo Black Litterman a partir de enero de 2008 hasta junio de 2016 y dichos resultados
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se compararon con el comportamiento que tuvo el COLTES durante el mismo marco de
tiempo. Asimismo, y en aras de una aplicabilidad de los resultados obtenidos, se utilizaron
dichos resultados (distribuciones y pesos de cada nodo), para contrastar el comportamiento
del portafolio obtenido a partir de Black-Litterman y en vez de utilizar los retornos de la
curva cero cupon, se emplearon los retornos totales de los titulos que se encontraban en
circulacion en las fechas especificas para cada una de las duraciones (nodos) especificas, y
se procedio a contrastar nuevamente dicho desempeno, contra el desempefio que presento el

indice pasivo de referencia COLTES.

Por ultimo, se calculo el alfa del portafolio a partir de los excesos de retornos, tanto del
portafolio Black Litterman como del “benchmark” (indice Coltes), tomando como base la
tasa libre de riesgo, la cual se asume como la tasa cero cupdn de 1 dia. La formula del célculo

es la siguiente:

Exceso retorno Portafolio = Retorno Portafolio —

Tasa Libre de Riesgo (Mensual) [8]

Exceso retorno Benchmark = Retorno Benchmark —

Tasa Libre de Riesgo (Mensual) [9]

Una vez obtenido estos resultados, se procedid a construir un andlisis de regresion lineal
donde la variable X son los excesos del portafolio y la variable Y los excesos del

“benchmark”, obteniendo los resultados que se muestran a continuacion.

Resultados

i) Retornos: El modelo pretende ser aplicable al mercado de valores colombiano, por lo
tanto, se realizé una optimizacion del modelo Black-Litterman con los retornos de la curva

cero cupon obteniendo los pesos Optimos del security selection, y se evaluo el

comportamiento de un portafolio tedrico bajo la metodologia BL versus el “benchmark”
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(Coltes). A continuacion, se presenta (Grafica 1) el comportamiento del portafolio construido

a partir de las optimizaciones obtenidas desde 01-01-2009 hasta el 01-06-2016:

Grafica 1: Retornos CCC VS Coltes
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En la grafica 1 se observa que el performance de Litterman (linea azul solida) presenta un
mejor desempeio durante la mayor cantidad de dias analizados. En este sentido, se calculd
una medida estadistica con el objetivo de medir la habilidad de los administradores de
inversion para vencer el indice de referencia o “benchmark” utilizados en sus portafolios,
denominado Batting Average. Con un 99% de confianza se puede asegurar que portafolio

vencera al indice en un 60% de las veces [ANEXO 1].

Sin embargo, al realizar una prueba de hipotesis de diferencias de medias entre los retornos
medios obtenidos a través de los dos portafolios (benchmark y Litterman), con el animo de

determinar la significancia de un mejor rendimiento a través del Litterman, se observod, que

3 Este resultado se obtiene a partir de una prueba de hipétesis de proporciones, asumiendo un
comportamiento normal de los retornos.
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no existe la suficiente evidencia estadistica que soporte que efectivamente los retornos
medios del Litterman son efectivamente mayores que los obtenidos con el indice pasivo

[ANEXO 2].

De la misma manera, se relacionan a continuacion los retornos totales de los portafolios:

Tabla 2: Retornos Curva Cero Cup6on

RETORNOS CURVA CERO CUPON

Fecha Infacion Real Tasa Repo Retorno Coltes Retorno BL
31/12/2009 2,00% 3,50% 22,00% 26,30%
31/12/2010 3,17% 3,00% 9,51% 12,77%
31/12/2011 3,73% 4,75% 7,80% 10,92%
31/12/2012 2,44% 4,25% 19,88% 25,16%
31/12/2013 1,94% 3,25% -3,25% -8,17%
31/12/2014 3,66% 4,50% 4,17% 7,18%
31/12/2015 6,77% 5,75% -3,76% -0,47%
09/06/2016 8,60% 7,50% 6,32% 2,70%

TOTAL 9,36% 11,12%

A partir de la tabla 2 se puede concluir que los retornos totales en la mayoria de los afios,
fueron superados por el portafolio Black-Litterman al portafolio del Coltes mejorando los
resultados totales en casi 300 pbs. El resultado obtenido para el portafolio BL a través de las
curvas cero cupon fue de 11,12% E.A durante el periodo evaluado, mientras que el resultado

obtenido por el portafolio Coltes fue de 9,36% E. A.

En este sentido, se emplearon estos resultados para observar el desempeio del modelo
aplicado al mercado por medio de titulos invertibles de referencia deuda publica soberana

que estén en circulacion para cada una de las fechas de optimizacion.
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Grafica 2: Retornos Referencias especificas VS Coltes
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En la gréafica 2 se observa que el comportamiento del portafolio de Litterman (linea azul
solida) presenta un mejor desempefio durante la mayor cantidad de dias analizados, en este
sentido. Con un 99% de confianza se puede asegurar que portafolio vencera al indice en un

64,44 de las veces % (Batting Average) [ANEXO 1].

De la misma forma, se realizo la prueba de hipdtesis de diferencias de medias entre los
retornos medios obtenidos a través de los dos portafolios (benchmark y Litterman), y se
observo, que no existe la suficiente evidencia estadistica que soporte que efectivamente los

retornos medios del Litterman son mayores que los obtenidos con el indice pasivo [ANEXO
2].
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En la siguiente tabla, se relacionan los retornos de los portafolios medidos a través de las

referencias especificas:

Tabla 3: Referencias Especificas

RETORNOS REFERENCIAS ESPECIFICAS

Fecha Infacién Real Tasa Repo Retorno Coltes Retorno BL
31/12/2009 2,00% 3,50% 30,80% 23,90%
31/12/2010 3,17% 3,00% -2,10% 1,96%
31/12/2011 3,73% 4,75% -2,15% 1,55%
31/12/2012 2,44% 4,25% 11,01% 15,27%
31/12/2013 1,94% 3,25% -3,71% 0,14%
31/12/2014 3,66% 4,50% -0,18% 1,07%
31/12/2015 6,77% 5,75% -5,29% -3,07%
09/06/2016 8,60% 7,50% 7,16% 16,41%

TOTAL 4,88% 9,16%

La tabla anterior, se observa que, para los afios analizados a excepcion del afio 2009, el
rendimiento del portafolio BL fue superior al portafolio creado a partir del indice pasivo
(Coltes). El rendimiento total obtenido por el portafolio BL durante los afios analizados fue

de 9,16% E.A, mientras que el rendimiento total del Portafolio pasivo fue de 4,88% E.A.

ii) Alfa del portafolio frente al “benchmark”: Con el &nimo de evaluar el cumplimiento
del objetivo del trabajo basado en construir un portafolio de Renta Fija que generara alfa al
ser comparado con el indice “benchmark”, se utiliza una metodologia basada en el modelo
CAPM, en la cual se propone una regresion de las series de tiempo del exceso de rentabilidad
del portafolio, frente a los excesos de retorno del portafolio de referencia (“benchmark™),
para luego analizar la significancia estadistica de dichos componentes y determinar el Beta

( Bp, pendiente) y el Alfa («,, intercepto) del portafolio BL.
La ecuacion del CAPM, a emplear es:

T, =X+ (Bp X 1) + & [10]

22



Donde:

* r,= Excesos de retornos mensuales del portafolio
e «,= Alfa (intercepto)
e B,= Beta (pendiente)

¢ 1,= Excesos de retornos del “benchmark”

€p= Residuos

Al aplicar la metodologia propuesta para determinar el desempefio del portafolio y validar si
efectivamente el modelo de BL genera alfa al ser comparado con el “benchmark”, se realizd
el analisis de regresion con los excesos del portafolio BL y los retornos del COLTES,

arrojando los siguientes resultados:

Tabla 4: Regresion Lineal Excesos de Retornos

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion mdltiple 0711461229
Coeficiente de determinacion RA2 0.50617708
R"2 ajustado 0.500565456
Error tipico 0.017108153
QObservaciones 90
ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad  Suma de cuadrados  Promedio de los cuadrados F Valor critico de
Regresion 1 0.026400986 0026400986 90.20153012  3.88024E-15
Residuos 88 0.025756623 0.000292689
Total 89 0.052157608

Coeficientes Error tipico Estadistico t Probabilidad  Inferior 95%  Superior 95% Inferior 95,0% Superior 95,0%

Intercepcion 0.003054086 0.001804431 1692547834 0094079392 -0.000531842 0.006640014 -0.000531842  0.006640014
Variable X1 0.913651265 0.096199653 9497448611 0.00 0.722478669 1104827862  0.722474669  1.104827862
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Variable X 1 Curva de regresion
ajustada
10,00%
>'/—177' 0,00% ; WY 1 Y
-6,00% 4J08% -2,00% o,(jO% 2,00% 4,00% 6,00% mpronsstico para Y
-10,00%
Variable X 1

Se encontré que el alfa o intercepto, del portafolio es de (<, = 0.03), mientras que ¢l beta o
pendiente, del portafolio es de (,=0.91). Por lo tanto se puede interpretar que, si el exceso

de retorno del indice pasivo incrementa en una unidad, el portafolio construido a partir de

BL incrementara en 0.91.

r, = 0.03+ 091 (7)) +¢, [11]

Interpretacion:

Alfa (Portafolio BL): De la regresion se obtiene (,= 0.03), que representa el intercepto
entre los valores del portafolio BL y el “benchmark”. Cualquier valor positivo diferente de
cero, se puede interpretar como un desempeiio superior al desempefio exhibido por el

“benchmark”.

e P-valor: el p-valor del alfa es de 0.09, lo cual indica que con un 90% de confianza,
se puede afirmar que dicha variable es significativa.

e T-valor: el t-valor de esta variable es de 1.69, por lo tanto teniendo en cuenta un
nivel de confianza de 90% (valor critico=1.645), se puede decir que existe evidencia
estadistica que afirma que el alfa difiere significativamente de cero (y que en este

caso es positiva).
Beta (Portafolio BL): El resultado de la regresion es de (Bp=0.91), que representa el grado

de riesgo sistematico (el riesgo que permanece tras haber diversificado el portafolio), e indica

que el portafolio presenta una elasticidad (menor riesgo), ante comportamientos de los
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retornos del mercado. Por tanto se puede concluir que el portafolio asume menor riesgo que

el “benchmark™.

e P-valor: el p-valor del alfa es de 0.00, valor menor al 0.1, por lo tanto se pude afirmar

que esta variable es significativa.

e T-valor: el t-valor de esta variable es de 9.49, por lo tanto teniendo en cuenta un
nivel de confianza de 90%, indica que existe una relacion entre el exceso de retornos

del portafolio BL y el exceso de retornos del “benchmark”.

R? (modelo): Esta medida pretende medir la bondad de ajuste del modelo y la magnitud que
explica las relaciones entre el exceso de retorno del portafolio y el del “benchmark”. Los
resultados indican que el (R?=0.506), lo que implica que el 50.6% de la variabilidad de los
retornos del portafolio BL, estan explicados en variables definidoras del “benchmark”

(fundamentales).

Conclusiones

En la actualidad, la administracién activa ha venido siendo la constante dentro de los
diferentes agentes del mercado, administradores de inversion. Dicha administracion se basa,
ya no solo en maximizar un exceso de retorno frente a un indice o “benchmark” (alfa), sino
en obtener una maximizacion de dicho alfa, minimizando la volatilidad de la misma
“tracking error” . En este sentido, el modelo de Black-Litterman cada vez cobra mayor

relevancia en el mercado, dadas las bondades que presenta en la incorporacion de los

ITXLs 2999

views”” y los retornos de equilibro a través de la estadistica bayesiana. Por lo tanto, se
requiere de revision mas dinamica de cada uno de los “views” del modelo y de la precision

de cada uno de estos.

e El calculo del “breakeven” es mas eficiente en un mercado de capitales como el
colombiano, si es construido por medio de la curva cero cupon tasa fija y UVR, dado que,

si se realiza por las referencias especificas, la madurez de cada una no es la misma y su
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duracién cambia significativamente dado los cupones de los mismos, a su vez que la
liquidez para algunas referencias no es significativa lo que hace que la formacion de
precios no sea la ideal, generando imperfecciones en el célculo.

El mercado colombiano no cuenta con una adecuada liquidez para todas las referencias
de los titulos en deuda publica (mucho menos para deuda privada) que permita una
formacion de precios constante y representativa, dado que existen titulos particulares que
se operan con menor volumen y puede llevar a presentar soluciones de esquina.

A partir del desempefio observado del portafolio BL, se puede afirmar que uno de los
aspectos fundamentales para los movimientos de los titulos de deuda publica a nivel local,
se rigen a partir de los movimientos de la inflacidn, por tanto, si los agentes son buenos
prediciendo el comportamiento de esta en el futuro, se pueden anticipar apropiadamente
al movimiento de la curva.

La inflacién implicita obtenida a partir de la curva TES UVR y TES FS, si bien no es un
buen predictor de la inflacidon (como tampoco se observa, son los analistas que participan
en la encuesta de inflaciéon mensual del Banrep), si presenta una convergencia en el largo
plazo hacia las metas del banco central. Al presentarse una reversion en dicha tasa, se da
lugar a que desajustes frente a las respectivas inflaciones promedio, se traduzcan en
oportunidades de inversion en alguna de las dos curvas.

Existe evidencia estadistica, para afirmar que el portafolio planteado bajo la metodologia
de Black Litterman, genera un alfa de 0.03, frente al portafolio de referencia, lo que da
parte de un mejor desempefio en términos de rendimiento con base en este factor.

El portafolio presenta un Beta de 0.91, lo que indica que el portafolio ofrece una
elasticidad (menor riesgo), ante comportamientos de los retornos del mercado. Por tanto
se puede concluir que el portafolio asume menor riesgo que el “benchmark™.

A pesar de las imperfecciones del modelo y sus limitaciones para mercados poco
desarrollados, este busca ser una alternativa mas eficiente que los modelos tradicionales
que solo incorporan la historia de los activos, ya que en el BL propende por introducir
una expectativa futura de los agentes sobre los retornos esperados, plasmando asi en un
modelo matemadtico, una opinién cualitativa de los administradores de portafolios o

analistas del mercado, resumiendo entonces que, la metodologia que se quiera usar en la
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practica, dependera del nivel de riesgo que se quiera asumir.
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Comparacion entre expectativas y dato real
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Grafico 5: Comparativo tipos de expectativas
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Anexo 1: Prueba de Hipdtesis de los Retornos

31/01/2015 31/01/2016

IPC ESPERADO YOY
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Prueba de hipdtesis de medias para los retornos de la Curva Cero Cupon:

Se debe probar que: u Coltes < pu Litterman

u Coltes = u Litterman

Ho: u Coltes > ulLitterman  Rechazar

H1: uColtes < u Litterman

Donde:
Ho: u Coltes — u Litterman =0 Rechazar

H1: u Coltes — u Litterman <0

a: 0,01
Z tedrico= -2,34

Xi — Xmedia

ol o2
nitn2

Z= -0,00011731

El nuevo Z cae en la zona de aceptacion, por lo tanto, no existe evidencia estadistica que

permita rechazar la HO.

Prueba de hipotesis de medias para los retornos de las referencias especificas:
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Se debe probar que: u Coltes < pu Litterman

u Coltes > u Litterman

Ho: u Coltes > ulLitterman  Rechazar

H1: uColtes < u Litterman

Donde:
Ho: uColtes — uLitterman =0 Rechazar

H1: u Coltes — u Litterman <0

o: 0,01
Z tedrico= -2,34
_ Xi — Xmedia

gl
nl

a2

+n2

Z = -0,00031601

El nuevo Z cae en la zona de aceptacion, por lo tanto, no existe evidencia estadistica que

permita rechazar la HO.

Anexo 2: Prueba de Hipotesis de Proporciones
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Prueba de hipdtesis de proporciones para los retornos de las referencias especificas:

N=90

P=64,4

Buscamos que P > 50%

Ho: Po=50% Rechazar

Hl: P >50%

o: 0,05

Z tedrico= 1,64

P —Po
J(Po—(1—Po)/n

Z= 274

El nuevo Z cae en la zona de rechazo, por lo tanto, se rechaza la HO

Prueba de hipotesis de proporciones para los retornos de la curva cero cupon (Batting

Average):
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N=90

P=64,4
Buscamos que P > 50%

Ho: Po=50% Rechazar

Hl: P >50%

o: 0,05

Z tedrico= 1,64

7 - P —Po
~ J(Po—(1-Po)/n

Z= 1,89

El nuevo Z cae en la zona de rechazo, por lo tanto, se rechaza la HO
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