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Resumen

El modelo Black-Litterman es una mejora al modelo de media-varianza de Markowitz. Se aplica este
modelo al mercado de renta variable colombiano y se realiza una comparacién de desempefio trimestral
histérico con el COLCAP, el indice bursdtil mds representativo de Colombia. Como datos de entrada se
toman las recomendaciones en consenso de los analistas financieros de Bloomberg, el histérico de Prima
de Riesgos de Damodaran, el Indicador Bancario Interbancario (IBR) y los portafolios trimestrales del
COLCAP. Se encuentra que a partir de la metodologia sugerida en base a informacién piiblica el modelo
Black-Litterman supera al COLCAP en un 73.08 % de los trimestres. Ademds, se realizan comparaciones
con respecto a la media y a la medida de rentabilidad adicional w, presentando Black-Litterman un mejor
desemperfio en ambos casos, y por iiltimo se encuentra que los resultados son intuitivos y diversificados.

1. INTRODUCCION

La determinacion del portafolio 6ptimo de activos financieros es un tema ampliamente estudiado
por sus multiples aplicaciones para los inversionistas institucionales, entre los que se encuentran
fondos de pensiones, fiduciarias, fondos mutuos, carteras colectivas, entre otros. Esto es suficiente
justificacién para una bisqueda constante de nuevos y més sofisticados modelos mateméticos
que permitan la asignacién éptima de activos de forma mas eficiente que los modelos ya existentes.

Harry Markowitz es el pionero en presentar un modelo conceptual para la creacién de portafolios
eficientes mediante un proceso de optimizacién con base en la media-varianza de los activos
financieros [Markowitz, 1952]]. Sin embargo, la aplicacién directa de dicho modelo, con base en
medias y varianzas-covarianzas histéricas entregan resultados poco intuitivos, poco diversificados,
muy sensibles a los pardmetros e inestables [Drobetz, 2001]], razén por la cual a pesar de ser el
modelo més estudiado en la academia, no resulta tan aplicado en la practica.
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El modelo Black-Litterman (BL)[Black and Litterman, 1991] desarrollado por Fischer Black y Ro-
bert Litterman ofrece una respuesta a dichas limitaciones y hace dos contribuciones importantes al
problema de asignacién de activos al incluir como punto de partida el portafolio de equilibrio de
mercado y las percepciones de rentabilidades futuras de los inversionistas. Esto tltimo lo logran
con principios de estadistica Bayesiana [Bayes and Price, 1763, la cual ofrece la posibilidad de
agregar conocimiento extra muestral para la estimacion de los modelos.

Dada la riqueza tedrica y préctica, el estado del arte del modelo BL ha cambiado significati-
vamente desde su publicacion. En [Satchell and Scowcroft, 2000]] se introduce una expresién no
Bayesiana al modelo y se incluye un parametro estocéstico para escalar la matriz de varianzas y
covarianzas. En [Drobetz, 2001] se compara las implementaciones tradicionales de optimizacién
de portafolios, tales como el CAPM y las carteras por capitalizacién de mercado con el modelo BL.
Se concluye que los portafolios estimados a partir de BL reducen los problemas asociados con la
estimacién de errores y ademds la composicién de los portafolios es mds intuitiva y presenta un
menor grado de sensibilidad. La comparacién de las diferentes implementaciones es realizada a
partir de los retornos mensuales del indice bursétil por capitalizacién de mercado de la eurozona,
Dow Jones STOXX . En [Giacometti et al., 2007] se computa el portafolio neutral mediante una
distribucién de Pareto en vez de la distribucién normal descrita en el modelo original, ademas
usan miltiples medidas de riesgo como VaR y CVar.

En Colombia, [Segura, 2009] realiza una aplicacién del modelo BL a los fondos de pensiones obli-
gatorias para la construccion de portafolios 6ptimos (tomando como activos deuda local, acciones
locales, deuda externa colombiana, acciones en Estados Unidos, acciones internacionales, acciones
en mercados emergentes, deuda en mercados emergentes, titulos del Tesoro de Estados Unidos y
depositos locales). En [Leén and Vela, 2011] se aplica el modelo BL para la asignacion estratégica
de activos en el caso de reservas extranjeras y por ultimo, en [Franco-Arbelaez et al., 2011] se
examinan las fortalezas tedricas del modelo BL.

En los tres estudios anteriormente mencionados se resaltan las ventajas del modelo al presentar re-
sultados intuitivos, estables y eficientes. Aun asi, no se ha encontrado evidencia de investigaciones
que, en la practica, realicen una comparacién entre el modelo BL y los modelos tradicionales para
la determinacién de portafolios 6ptimos en el mercado financiero de renta variable colombiano.
(Presenta el modelo BL buenos resultados de acuerdo a las particularidades del mercado de renta
variable colombiano?, ;Cémo disefiar una metodologfa valida para realizar la evaluacién con la
informacién histérica disponible? y ;En la préctica, el modelo BL realmente presenta los atributos
tedricos que se le adjudican? El aporte de este articulo es dar una respuesta vélida a dichos
cuestionamientos por medio de un analisis estadistico y financiero de los resultados obtenidos a
partir de la metodologia disenada.

Para dar respuesta a lo anterior, el presente articulo se divide de la siguiente forma, en la
seccion 2 se presenta una descripcion detallada del modelo matematico, la seccién 3 presenta
la metodologia propuesta para la implementacién del modelo empleando informacién ptublica
y basado principalmente en [He et al., 2013], la seccién 4 presenta los resultados obtenidos a
partir del modelo Black-Litterman y la comparacién de estos con el COLCAP mediante diferentes
medidas de desempefio y por tltimo en la seccién 5 se concluye.
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2. MODELO MATEMATICO

En términos generales, el modelo BL estd basado en estadistica bayesiana por lo que implici-
tamente exige para su formulacién la presencia de una distribucién de Probabilidad a Priori y
una distribucién de Probabilidad Condicional con sus respectivos momentos, para asi obtener una
Probabilidad Posterior.

Especificamente BL parte de una serie de rentabilidades esperadas de un portafolio neutral,
definido como aquel que replica al mercado en el caso en que todos los inversionistas tengan las
mismas perspectivas [Black and Litterman, 1992]]. Estas rentabilidades esperadas se encuentran
por medio de optimizacién inversa, es decir, en lugar de encontrar una ponderacién dado una
rentabilidad determinada se busca una serie de rentabilidades esperadas dado unas ponderaciones:

I1= 52Wmercado (1)

Sea n el nimero de activos, 11,1 es el vector que representa los retornos implicitos del mercado,
J un escalar que representa la aversién al riesgo del mercado, Xy, la matriz de covarianza de las
rentabilidades de los activos seleccionados v Wiercado nx1 €l Vector que contiene las ponderaciones
por capitalizacién de mercado.

La ecuacién (1) se deriva a partir de la ecuacién de utilidad cuadratica:

0
U=w'll— (E)wTZw 2)
La funcién objetivo en la optimizacién de media-varianza es U, la cual denota la utilidad de
los inversionistas. Al ser U una funcién convexa tendra solo un maximo global, de modo que se
maximiza la utilidad sin ninguna restriccion al tomar la primera derivada de la ecuacion 2| con
respecto a w e igualar a 0:

du
=T =0 3)

Ahora, sea w = Wercad0 de (3) se obtiene la ecuacion (T).

Para la distribucién de la Probabilidad a Priori la media es Il y la varianza es la matriz de
covarianzas Y. multiplicada por un pardmetro escalar 7. Este pardmetro es creado como una
constante de proporcionalidad ya que BL parte del supuesto que la estructura de la matriz de
covarianza del estimado es proporcional a la covarianza de las rentabilidades X, por lo tanto, T se
usa para disminuir la varianza de dicha distribucién. Mateméticamente,

P(A) ~ N(IT,7X) 4)

Las perspectivas de los inversionistas se expresan en términos de la Probabilidad Condicional, es
decir, la probabilidad de que ocurra un evento B dado un evento A, particularmente, A representa
la rentabilidad del mercado dado datos histéricos y B los resultados esperados por los analistas,
es decir, las perspectivas y la rentabilidad esperada para cada activo. Es en esta distribucién
de probabilidad que se incorporan las expectativas del inversionista, siendo éste el aporte mas
significativo e innovador del modelo BL,

P(B| A) ~ N(P~1Q,PTQP) (5)
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Sea k el nimero de perspectivas, entonces, Py, es la matriz que incluye las perspectivas, Q1
el vector de rentabilidades de las perspectivas consecuenteq’|y (), es la matriz diagonal de
covarianzas de las perspectivas.

Dadas las distribuciones de probabilidad a Priori y Condicional, ecuaciones (4) y (5) respecti-
vamente, se aplica el Teorema de Bayes y se deriva la distribucién de Probabilidad Posterior que
permite encontrar las estimaciones de las rentabilidades y la matriz de varianzas y covarianzas.

P(A | B) ~ (I1, M)

P(A|B) ~ N([(r2) 11+ PTQ7!Q][(x=) ! + PT'Q]

(6)
[(t2) '+ PTa P

Una representacién alternativa de la misma férmula de la media de rentabilidades (I1) y la
covarianza (M) por medio de propiedades matriciales es:

T =114 t2PT[(PtzPT) + Q] }(Q — PIT)
M = [(rZ)" 1+ PTQ 1Pt 7)

Asi, intuitivamente el vector de rendimientos esperados (IT) parte de los rendimientos en equili-
brio (I1) y le adiciona el efecto de las perspectivas, éstas estan en términos de las matrices P, Q y (
anteriormente descritos. Especificamente, (Q — PIT) representa la diferencia entre las rentabilida-
des esperadas por los analistas y la rentabilidad implicita de las perspectivas con las rentabilidades
actuales, por otro lado, TZPT[(PTZPT) + Q]! representa el efecto de las perspectivas elegidas en
la matriz de covarianzas inicial, es decir, se le da mayor importancia en dicha matriz a los activos
pertenecientes a las perspectivas.

Adicionalmente, [He and Litterman, 2002] propone adicionarle el error de la media a la covarianza
encontrada en (6) para computar la covarianza posterior de la siguiente manera:

T, =S+ M )

Por lo tanto, despejando () y reemplazando los valores encontrados en (), se encuentran los
pesos del portafolio 6ptimo en la frontera eficiente del modelo BL (wp}),

wpL = f[((SZp)‘l

en donde IT de dimensiones 1x7 es la media de las rentabilidades posterior y ¥, la matriz nxn
de covarianzas de las rentabilidades posteriores.

1Un ejemplo de la estructura de P y Q al elegir cinco activos con dos perspectivas diferentes es

0o 05 02 0 03

P=los 0 0 02 o0

Q=[-4% 62%]

Para la primera perspectiva se espera una rentabilidad del -4 %, mientras que para la segunda una rentabilidad del 6.2 %
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3. MEeTopoLOGIA

El estudio se realizé para las acciones del COLCAP en el mercado accionario colombiano en
un periodo de tiempo comprendido entre enero de 2009 a junio de 2015. En dicho lapso el
modelo se estimé con una frecuencia trimestral. De la plataforma Bloomberg se obtuvieron los
precios diarios de cierre de acciones, la composicién trimestral del COLCAP, las en consenso
promedio de los analistas con la funcién EQY_REC_CONS vy los precios objetivos con la funcién
BEST_TARGET_PRICE, la Prima de Riesgo fue tomada de la pagina web de Aswath Damodaran
y la tasa de riesgo de corto plazo IBR tomada de la pagina web del Banco de la Reptblica de
Colombia.

3.1. Optimizacion inversa

Retomando la ecuacién (1) para las ponderaciones en equilibrio (Wy,erca4,) se replican las ponde-
raciones del indice COLCAPP]

La matriz de covarianza (X) se calcula a partir de los rendimientos diarios de los tres tltimos
meses, se usa este periodo de tiempo ya que la constitucion del COLCAP varia trimestralmente.
Este periodo de tiempo ademads es recomendado en [He et al., 2013]

Para el coeficiente de aversion al riesgo del mercado, J, en [Grinold and Kahn, 2000] se sugiere
su célculo a partir de la siguiente ecuacién,

E[R]m — Ry
T
_ Prima de Riesgo

T

(S:

Como Prima de Riesgo se utiliza la tasa de descuento que el profesor Aswath Damodaran publica
anualmente en su pagina web [Damodaran, 2015], siendo una estimacién de la Prima de Riesgo
ampliamente aceptada por los inversionistas financieros a nivel global. Para tener consistencia en
el periodo de tiempo la Prima de Riesgo anual se convierte a trimestral y lo mismo sucede con la
varianza de mercado, calculada en primera instancia a partir de la desviacién diaria del indice
COLCAP y que luego se transforma a su valor trimestral.

Al estimar la media de una distribucién, la varianza del error en su estimacién debe ser proporcio-
nal al inverso del tamafio de la muestra. Es decir, como la matriz de covarianzas X estd generada
por datos histéricos, se usa el estimador de Méxima Verosimilitud para calcular 7, donde, sea L el
tamario de la muestra, T = % [Walters, 2014]. Este pardmetro denota una medida de incertidumbre
y es generalmente cercano a 0, ya que la incertidumbre sobre la media debe ser menor que sobre
los rendimientos IT [Idzorek, 2002].

3.2. Expresion de las perspectivas

Las perspectivas de los analistas (P,,,) contiene los k portafolios de las perspectivas. Para obtener
estos portafolios se toma el promedio de las recomendaciones en consenso, en donde los analistas

2Esta ponderacién se determina de acuerdo a la Capitalizacién Flotante y tiene més sentido en Colombia con respecto
a la Capitalizaciéon Bursétil (recomendada por los autores en el modelo inicial) por la alta concentracién de acciones en
poder de accionistas controladores.
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financieros evaltian cierta compafifa cuantitavimanente en un rango de 1 a 5, estos valores indican
respectivamente venta y compra fuerte.

En [He et al., 2013]] se recomienda tomar 3 subdivisiones de este rango, para disefiar tres portafolios
diferentes, Poenta, Prantenga ¥ Peompra- Particularmente, se eligen las siguientes subdivisiones:

x <3 vender
3<x<4 mantener — comprar
4<x<5 comprar — comprar fuerte

Las perspectivas son absolutas, es decir, la suma de cada uno de los tres portafolios debe ser igual

a uno.
n
2 D=1
=

El peso de cada una de las acciones es proporcional a las ponderaciones del COLCAP;

[He and Litterman, 2002, Idzorek, 2002] lo sugieren proporcional a la Capitalizacién Bursétil, pero
como ya se explicé previamente tiene mds sentido en Colombia trabajar con la ponderacién por
Capitalizacién Flotante, es decir, proporcional al indice COLCAP.

Las rentabilidades de las perspectivas (Q) son tomadas a partir de los precios actuales y los
precios objetivos promedio establecidos por los analistas, estos precios objetivos son el valor de
cada una de las acciones que los analistas preveen tendrdn en un afio, por lo que esa rentabilidad
anual se convierte a trimestral.

La matriz de covarianza de las perspectivas ((2) es proporcional a la varianza de las renta-
bilidades tal como la varianza de la distribucién de probabilidad a priori lo es. Se asume que
las perspectivas son independientes entre si, lo que implica que la matriz () sea diagonal. En
[He and Litterman, 2002] y [Meucci, 2006] se sugiere para su célculo:

Q = diag(P(tx)PT)

3.3. Evaluaciéon del modelo

Luego de realizar todas las estimaciones del modelo en el periodo y la frecuencia de tiempo
determinadas, se obtiene la ponderacién del portafolio éptimo trimestral sugerido por BL y se
realiza una comparacién de rendimientos con el COLCAP respecto a la media y a la medida de
agregacion de valor a.

Dado que el mercado de Renta Variable colombiano no permite ventas en corto, las ponderaciones
luego de obtener wp; que son negativas se convierten a cero, es decir, se recomienda no invertir en
esta accion. A su vez estas ponderaciones se normalizan con el objetivo de que sea una inversiéon
del 100 % en los activos restantes.

Para evaluar el desempefio de los portafolios acorde con el CAPM, es necesario hacer la diferencia
entre cada uno de los rendimientos de cada uno de los portafolios y la tasa libre de riesgo;’| Se
escoge el IBR como tasa libre de riesgo, ya que el portafolio se evaliia en el corto plazo. Con « [*|se
evalta que el resultado sea estadisticamente significativo mediante una prueba t de significancia.

3E[Ri] - Rf = ,B(E[R}mercadu - Rf) +a.
4Sea a el intercepto de la regresion lineal entre BL y el COLCAP.
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Ademas se examina que en la préctica el modelo resulte robusto frente a cambios en el pardmetro
de aversion al riesgo J, realizando un anélisis de sensibilidad en este pardametro de = 5% y &
10 %.

4. RESULTADOS

Se verifica que los tres portafolios creados a partir de las recomendaciones en consenso sean
consecuentes con lo que sugieren, es decir, que en promedio el portafolio compra tenga mejores
resultados que los portafolios de mantenga y venta, y que ademds este portafolio tenga un valor
de « positivo con respecto al COLCAP. En la tabla[I} se muestran estas relaciones.

Tabla 1: Rendimientos trimestrales Portafolios de Perspectivas vs COLCAP

Fecha Final Pz;gnta Pmantengﬂ Pcompra COLCAP

Enero 2009 -337%  14.64%  26.99% 5.20 %
Abril 2009 22.66 % 515%  -4.27% 22.69 %
Julio 2009 1.76%  1626% 11.62% 7.75%

Octubre 2009 1.30 % 1514%  13.31% 7.65%
Enero 2010 10.19 % -3.22% 9.97 % 6,.79 %

Abril 2010 022%  10.42% 5.06 % 6.35 %
Julio 2010 9.74%  22.71% 6.52 % 20.28 %
Octubre 2011  -10.15%  -12.29% 8.88 % -8.06 %
Enero 2011 -1.93% -045% -13.00 % -4.30 %
Abril 2011 -12.63 % 249%  -3.15% -3.38 %
Julio 2011 -3.46 % 048%  -4.25% -3.31%
Octubre 2011 7.05 % -5.35% 0.22% -0.42 %
Enero 2012 -2.33% 1.32% 9.64 % 8.09 %
Abril 2012 -1.25% -9.40%  -594% -7.51%
Julio 2012 4.56 % 1.90% 11.04% 6.96 %

Octubre 2012 1.96 % 419% 0.64 % 2.04 %
Enero 2013 -19.98 % -7.87%  -1.86% -10.59 %

Abril 2013 -049%  -154%  -0.50% -1.00 %
Julio 2013 6.93 % 522%  -0.58% 2.92%
Octubre 2013  -1424% -1813% -17.16%  -17.00%
Enero 2014 438%  20.02% 17.21% 13.78 %
Abril 2014 -9.02 % 328%  3.96% 0.45 %
Julio 2014 1747%  -519%  -0.12% -4.51%
Octubre 2014  -470% -21.12% -6.60%  -16.11%
Enero 2015 454%  -059%  -0.38% -0.54 %
Promedio -1.03 % 1.32 % 2.69 % 1.37 %
o -1.78 % 0.08% 2.373%

R2 5739%  70.05%  33.11%

En la Tabla 1 se muestra que el rendimiento promedio de los portafolios conformados con base
en las recomendaciones en consenso de los analistas si muestran las relaciones esperadas, es decir,
que el promedio de rendimientos de menor a mayor sea el de portafolio de venta, mantenga y
por ultimo el de compra. Es importante hacer esta verificacién pues no tiene sentido realizar un
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modelo en base a perspectivas erréneas. El resultado anterior también se verifica con el valor que
toma &, pues este también conserva las relaciones entre los tres portafolios. Ahora bien, al analizar
la significancia de cada uno de los valores de &, se encuentra que s6lo Pyantenga €5 marginalmente
diferente de cero con un nivel de confianza del 90 %.

Teniendo en cuenta la metodologia descrita en la seccién anterior, en la Tabla [2{ se muestran los
resultados del modelo estimado con BL.

Tabla 2: Rendimientos Black-Litterman vs COLCAP

Fecha Fecha Final = R[BL] R[COLCAP] | Fecha Inicial R[BL] R[COLCAP]
Enero 2009 4.49 % 5.20% | Octubre 2012 1.46 % 2.04 %
Abril 2009 26.02 % 22.69% | Enero 2013 -6.47 % -10.59 %
Julio 2009 11.71% 7.75% | Abril 2013 0.82% -1.00 %
Octubre 2009 13.68 % 7.65% | Julio 2013 2.01 % 2.92%
Enero 2010 9.78 % 6,.79% | Octubre 2013 -17.24% -17.00 %
Abril 2010 10.35% 6.35% | Enero 2014 18.23 % 13.78 %
Julio 2010 12.03 % 20.28 % | Abril 2014 1.74 % 0.45 %
Octubre 2011 -10.93 % -8.06 % | Julio 2014 -4.79 % -4.51 %
Enero 2011 -3.42 % -4.30% | Octubre 2014 -14.21% -16.11 %
Abril 2011 -2.82% -3.38% | Enero 2015 3.63 % -0.54 %
Julio 2011 -2.48 % -3.31% | Abril 2015 5.55 % -4.73 %
Octubre 2011 0.07 % -0.42% | Promedio 2.80 % 1.13 %
Enero 2012 8.72% 8.09% | « 1.69 %

Abril 2012 -5.92% -751% | R? 88.70 %

Julio 2012 10.67 % 6.96 % | Valor p 0.0198

En la tabla 2| se evidencia que los rendimientos de Black-Litterman superan a los rendimientos
del indice COLCAP en un 73.08 % de los trimestres de la evaluacién. Ademads, en promedio Black-
Litterman tiene un rendimiento trimestral de 2.8 %, mientras que el del COLCAP es 1.13 % lo que
sugiere que el modelo bajo la metodologia propuesta sobrepasa al indice con un rendimiento del
1.67 % trimestral. BL tiene una medida de agregacién de valor («) del 1.69 % trimestral con respecto
al COLCAP, siendo este valor estadisticamente diferente de cero con un nivel del significancia del
98 %.

También es importante analizar la bondad de ajuste del modelo por medio del coeficiente de
determinacién (R?), pues esta medida determina la calidad para replicar resultados. Este coefi-
ciente tiene un valor de 88.70 % para el portafolio de BL, el cual, al ser cercano a 1 evidencia que
la regresion lineal entre BL y el COLCAP es adecuada para describir la relacién existente entre
ambos portafolios. Ademés el R? tiene una interpretacion de diversificacion (proporcién de riesgo
sistemadtico a idiosincratico), indicando que el portafolio BL tiene una alta diversificacién.

Teniendo claro lo anterior, es pertinente realizar una comparacién entre los coeficientes de deter-
minacién (R?) y la medida de agregacion de valor (a) mostrados en las tablas [1|y @ Se evidencia
que el portafolio Peompra tiene un valor de « mayor que el obtenido en el portafolio BL, lo cual
contradice la finalidad del modelo, pues se obtienen mayores rentabilidades en exceso solo tenien-
do en cuenta el promedio de recomendaciones en consenso de compra sin necesidad de estimar
el portafolio 6ptimo a partir del modelo BL. Aun asf Peompra presenta un R?> muy bajo, lo que
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significa una mala diversificacién de las acciones, siendo esto perjudicial para el inversionista.

En la tabla 3| se muestra la diferencia entre el modelo Black-Litterman con una variacién porcen-
tual determinada en el pardmetro de aversion al riesgo (J) y el modelo Black-Litterman con el §
determinado bajo la metodologia propuesta.

Tabla 3: Andlisis de sensibilidad: diferencia entre BL con cambios en 6 y normal

+5% +10% -5 % -10 %
o 1.68% 1.68% 1.69% 1.69%
Valorp 0.0188 0.0179 0.0208 0.0218

Se evidencia que el modelo es robusto ante cambios porcentuales en este parametro, lo que
significa que los resultados presentados en la tabla 2 son dependientes al pardmetro de aversion al
riesgo pero no estdn sujetos en gran medida a él.

Tabla 4: Black-Litterman julio-2012

WCOLCAP Poenta Pmantenga Pcompm WBL
CORFICOL 341% 0,00 % 0,00 % 5,87 % 5,63 %
CEMARGOS 3,72% 0,00 % 0,00 % 6,38 % 6,13 %
GRUPOSUR 12,46 % 0,00 % 000% 21,41% 20,56 %
ISAGEN 2,86 % 0,00 % 13,66 % 0,00 % 0,52 %
GRUPOARG 6,41 % 0,00 % 0,00% 11,02% 10,58 %
PFBCOLO 13,52 % 0,00 % 0,00% 2324% 22,32%
PFDAVVND 2,70 % 0,00 % 0,00 % 4,63 % 4,45%
NUTRESA 6,87 % 0,00 % 000% 11,81% 11,34%
ISA 6,23 % 0,00 % 29,79 % 0,00 % 1,13%
EXITO 7,54 % 0,00 % 36,04 % 0,00 % 1,37 %
PFAVAL 4,06 % 0,00 % 19,43 % 0,00 % 0,74 %
TABLEMA 0,25 % 0,00 % 0,00 % 0,43 % 0,42 %
ECOPETL 20,00% 97,20 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
PMGC 0,78 % 0,00 % 0,00 % 1,34 % 1,29 %
ETB 0,23 % 0,00 % 1,08 % 0,00 % 0,04 %
BVC 0,48 % 0,00 % 0,00 % 0,83 % 0,80 %
PFAVH 0,72 % 0,00 % 0,00 % 1,23 % 1,18 %
FABRI 0,58 % 2,80% 0,00 % 0,00 % 0,00 %
PREC 6,87 % 0,00 % 000% 11,80% 11,33%
CNEC 0,32 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,17 %
Q 0,6 % 2,9% 6,0 %

En la tabla 4| se muestra el resultado luego de aplicar el modelo Black-Litterman para julio de
2012 dado la metodologia propuesta, con el fin de mostrar la intuitividad del modelo.

Se evidencia que el portafolio 6ptimo estimado por BL es acorde a las perspectivas estipuladas por
los analistas, ya que la proporcién de las acciones listadas en Py, disminuye en la estimacién de
BL. Las acciones pertenecientes a Pyantenga permanecen con un valor similar en ambos portafolios
y finalmente las acciones que pertenecen a Peompra aumentaron la proporcién en el portafolio BL
con respecto al del COLCAP.
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Ademas, se evidencia que los valores de Q obtenidos con la metodologia especificada son
consecuentes en la realidad, ya que Pyent, tiene la menor rentabilidad asociada y Peompr, 1a mayor.

5. CONCLUSIONES

Bajo la metodologia propuesta, las rentabilidades de Black-Litterman son en promedio mayores
que las del mercado, teniendo una medida de agregacién de valor positiva y estadisticamente
diferente de cero.

El modelo Black-Litterman es robusto frente a cambios en el pardmetro de aversion al riesgo y el
portafolio 6ptimo que sugiere es intuitivo.

Las recomendaciones en consenso son una buena aproximacién para determinar la perspectivas
de los inversionistas y este conocimiento extra muestral es consistente para ser usado en el modelo
Black-Litterman. A su vez, es vélido utilizar los precios objetivo promedio, establecidos por los
analistas, como metodologia para hallar las rentabilidades esperadas (Q).

A pesar que la medida de agregacién de valor («) para el portafolio compre es mayor que la de
Black-Litterman, este portafolio es poco diversificado lo que se traduce en una medida de bondad
de ajuste mala, lo cual le suma importancia a la aplicaciéon de Black-Litterman como modelo para
encontrar un portafolio 6ptimo en el mercado de renta variable colombiano.
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