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Resumen
El presente trabajo de investigacion se enfoca en la estructuracion de un portafolio de
inversion con acciones del indice de mercado de referencia colombiano basado en la teoria de
Black&Litterman, con medicion del riesgo de mercado, que inicia con el andlisis del mercado de
renta variable y estadistico de las acciones de los ultimos cinco afios, continuando con la
aplicacion de la Teoria de Black&Litterman en la estructuracion del portafolio de inversion y
midiendo el riesgo de mercado bajo las metodologias de VaR paramétrico y VaR no

paramétrico para terminar evaluando el comportamiento a través de un forward testing.

Palabras clave: Mercado Accionario, Teoria Black&Litterman, Valor en Riesgo, Forward

Testing

Abstract
This research work focuses on the structuring of an investment portfolio with shares of
the Colombian reference market index based on the Black&Litterman theory, with measurement
of market risk, which begins with the analysis of the equity market and statistics of the shares of
the last five years, continuing with the application of the Black&Litterman Theory in the
structuring of the investment portfolio and measuring market risk under the methodologies of
parametric VaR and non-parametric VaR to finish evaluating the behavior through forward

testing.

Keywords: Stock Market, Black&Litterman Theory, Value at Risk, Forward Testing
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Introduccién

En el presente articulo, producto de un trabajo de investigacion, se presentan los
resultados obtenidos a partir de la estructuracioén de un portafolio de inversién con acciones del
indice de mercado de referencia colombiano basado en la teoria de Black&Litterman con
medicién del riesgo de mercado. Dicho enfoque dara como resultado para el lector, una idea
general y actualizada, del nivel de evoluciéon que ha mantenido el mercado accionario local
teniendo en cuenta factores macroeconémicos y estadisticos que describen el comportamiento
de las principales acciones de tranzan en Colombia, para luego estimar a partir de la aplicacion
de la teoria de Black&Litterman el portafolio de inversion con la mejor relacién de desempefio
financiero, midiendo a su vez, a partir de las metodologias de VaR Paramétrico y No
Paramétrico el riesgo de mercado, y al final evaluar el portafolio de inversion mediante un
forward testing.

En principio, se realiza una investigacion descriptiva, a fin de mostrar el comportamiento
del mercado accionario colombiano desde una perspectiva estadistica general, a partir de ello,
se establecen los criterios minimos para establecer una metodologia adecuada de clasificacién
de los activos que se presentan. Luego, se procede a estimar el portafolio 6ptimo para el
inversionista mediante la aplicacion del modelo Black&Litterman, y luego, realizar un
comparativo respecto a la estimacion del riesgo del mercado por la metodologia de un forward
testing.

Marco conceptual
Estadistica descriptiva:

Segun Requena (2014), es la rama de la estadistica que recolecta, analiza y caracteriza
un conjunto de datos, con el objetivo de describir las caracteristicas y comportamientos de este
conjunto mediante medidas de resumen, tablas o graficos. Esta se compone de una serie de

medidas basicas que se describen a continuacion:



COLCAP: Aplicacion estadistica 4

Media: también llamada promedio o media aritmética de un conjunto de datos
(X1,X2,...,Xn), es el resultado de la suma de todas las observaciones dividido por el numero
total de datos, dado un conjunto de datos X con nimero de observaciones n:

n v
i=1 X1

n

X =

Mediana: es el elemento de un conjunto de datos ordenados (X1,X2,...,Xn) que deja a
izquierda y derecha la mitad de valores. Si el conjunto de datos no esta ordenado, la mediana
es el valor del conjunto tal que el 50% de los elementos son menores o iguales y el otro 50%
mayores o iguales.

Moda: es el valor mas repetido del conjunto de datos, es decir, el valor cuya frecuencia
relativa es mayor. En un conjunto puede haber mas de una moda.

Maximo: Es el elemento de la serie de datos mas grande o cuyo valor es el mas alto.

Minimo: Es el elemento de la serie de datos mas grande o cuyo valor es el mas bajo.

Rango: Es el valor producto de la diferencia entre el maximo y el minimo.

Desviacion estandar: es la media de los valores absolutos de la diferencia de cada
valor de la distribucion con la media aritmética de una serie de datos (X1,X2,...,Xn):

n -
e Xi—x

n

Varianza: mide la dispersion de los datos de una muestra respecto a la media,

calculando la media de los cuadrados de las distancias de todos los datos (X1,X2,...,Xn):

g2 _ > Xi—x)?
n—1
Asimetria: La asimetria es la medida que indica la simetria de la distribucion de una
variable respecto a la media aritmética, sin necesidad de hacer la representacion gréafica. Los
coeficientes de asimetria indican si hay el mismo nimero de elementos a izquierda y derecha

de la media.
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Curtosis: La curtosis (0 apuntamiento) es una medida de forma que mide cuan
escarpada o achatada esté& una curva o distribucion. Este coeficiente indica la cantidad de datos
gue hay cercanos a la media, de manera que a mayor grado de curtosis, mas escarpada (o
apuntada) sera la forma de la curva.

Teoria Black-Litterman

Robert Litterman y Fischer Black desarrollaron el modelo de distribucion de activos en la
gestion de portafolios (asset allocation), conocido como Black- Litterman Global Asset Allocation
Model. Fue publicado en Financial Analyst Journal, en septiembre de 1992. El modelo Black-
Litterman es esencialmente una combinacion de dos teorias principales de la teoria moderna de
carteras, el Capital Asset Pricing Model (CAPM) y la teoria de optimizacion de media-varianza
de Harry Markowitz.

La principal ventaja del modelo Black-Litterman es que permite al gestor del portafolio
utilizarlo como herramienta, para producir un conjunto de rendimientos esperados dentro del
marco de optimizacion de la media-varianza. Esto puede permitir al gestor evitar ciertos
problemas o cuestiones inherentes al marco de optimizacion de media - varianza de Markowitz.
Al final, permite determinar los mejores activos que permiten maximizar el rendimiento y
minimizar el riesgo de la cartera general, de modo que se sintetiza en un grupo selecto de
activos diferenciado gracias al rendimiento influenciado por la covarianza de los mismos,
complementando el trabajo realizado por H. Markowitz en 1952.

Teoria del Valor en Riesgo

En los inicios de la década del 90 diversas instituciones financieras entre las cuales
sobresale J. P. Morgan con su metodologia “Riskmetrics”, propusieron una nueva medida de
riesgo para cuantificar en un Gnico nimero la exposicién agregada de la inversién de una firma
a riesgo de mercado. Esta medida es comunmente conocida hoy como “valor en riesgo” (Value
at Risk-VaR), y es usada, no sélo para cuantificar y controlar el riesgo de mercado, sino que

también se ha extendido, mediante diversas versiones, hacia la cuantificacion de otras formas
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de riesgo a las cuales estan expuestas las firmas, tales como riesgo crediticio, de liquidez y
operacional.

Tedricamente, segun Novales (2016) el Valor en Riesgo (VaR) es una de las medidas
utilizadas para evaluar el riesgo de una determinada posicion o cartera de activos financieros.
La definicion del VaR puede hacerse en términos de rentabilidades o en términos de pérdidas y
ganancias. Por consiguiente, no es sino un determinado percentil de la distribucion de
probabilidad prevista para las variaciones en el valor de mercado de la cartera en el horizonte
de tiempo escogido. El VaR puede calcularse para periodos de inversion de un dia o también
superiores, como una semana o un mes. De hecho, para el calculo del VaR hay que especificar
el nivel de significacién p equivalentemente, el nivel de confianza 1 - p; y el horizonte de riesgo
al cual se esta calculando la rentabilidad en cuestion. El VaR dependera del horizonte de riesgo
y evolucionara en el tiempo, segun cambie nuestra percepcion de la distribucién de
rentabilidades al ir recibiendo mas informacion.

Metodologia
Etapa 1: Descripcion estadistica del mercado de renta variable colombiano

Este procedimiento esta compuesto por la estimacion estadistica diferencial y de
regresion lineal del portafolio global del COLCAP, a partir de las variaciones logaritmicas de las
cotizaciones dadas en precio de cada uno de sus activos pertenecientes.

Etapa 2: Estimacion del portafolio 6ptimo a partir de la teoria de Black&Litterman

Este procedimiento consiste en el calculo matematico del portafolio de menor riesgo y
mayor rendimiento posibles a partir de los datos proporcionados, mediante la estimaciéon de
valores e indicadores estadisticos, vectores y matrices, a la par de maximizacién y minimizacion

de valores.
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Etapa 3: Medicién del riesgo de mercado bajo la metodologia de Valor en Riesgo

Este procedimiento consiste en la estimacion del Valor en Riesgo — VaR, tanto por
método estadistico paramétrico como por método por simulacion historica, del portafolio global
del COLCAP.
Etapa 4: Evaluacién de resultados mediante Forward Testing

Este procedimiento consiste en la estimacion de un Forward Testing al portafolio éptimo
obtenido a partir de la aplicacién de la teoria de Black&Litterman, asimismo de la estimacion del
comparativo periddico con el VaR de dicho portafolio.

Resultados

Etapa 1: Descripcion estadistica del mercado de renta variable colombiano.
Figura 1.

Estadistica descriptiva

I =0~ VEDIANA MODA MAXIMO MINIMO RANGO DESVIACION VARIANZA ASIMETRIA CURTOSIS COVARIANZA CORRELACION
PFBCOLOM 0,65%| 0,83%| 0,00%| 22,99%| -42,54%] 65,53% 8,51%| 0,723% 10,86 |- 1,95 0,3396% 0,84
ISA 2,12%|  1,66%]| 4,17%)| 19,00%)| -18,36%| 37,36% 6,14%|  0,377% 1,90 |- 0,03 0,1441% 0,11
[Sololoiau: o] 132%|  1.53%| 0,00%]| 23,34%| -49,12%| 72,45% 10,78%|  1,163% 7,03 |- 1,62 0,3152% 0,59

0,79%|  0,54%| 0,00%| 7,61%| -7.78%]| 15,39% 3,55%|  0,126% 0,05 0,16 0,1089% 0,03

0,03%| 0,40%| 0,00%| 14,41%)| -20,39%]| 34,80% 551%| 0,304% 2,71 |- 0,45 0,1111% 0,69
BCOLOMBIA 0,74%|  1,28%| 0,00%| 23,41%| -48,13%| 71,54% 8,99%|  0,808% 14,21 |- 2,50 0,3335% 0,85
el V=oX{U N -0,59%] -0,28%| 0,00%| 16,66%] -42,10%]| 58,76% 761%|  0,578% 14,38 |- 2,73 0,2684% 0,55
PFAVAL 0,21%|  0,75%] -6,24%)| 15,58%| -48,03%]| 63,60% 8,03%|  0,646% 21,44 |- 3,53 0,3085% 0,84
elaV=loY ol 031%] 0,41%| 0,00%| 15,58%]| -28,98%]| 44,57% 8,02%| 0,643% 2,08 |- 0,81 0,3291% 0,62
BOGOTA 0,51%| 0,69%| 0,00%| 12,43%| -19,21%| 31,65% 527%|  0278% 249 |- 085 0,1962% 0,62
PFDAWNDA 0,77%|  1,40%| 0,00%| 25,88%]| -31,99%]| 57,87% 8,07%|  0,651% 4,64 |- 0,70 0,3461% 0,83
CELSIA 0,74%|  0,50%| 0,00%| 18,61%| -9,39%| 28,00% 4,32%|  0,187% 4,22 1,01 0,1586% 0,55
(ool 1 ololNol I 0 18% 0,57%)| 0,00%| 2542%]| -28.70%]| 54,12% 821%| 0,675% 321 |- 0,57 0,2172%|- 0,32
CEMARGOS 0,78%| -0,34%| 0,00%| 31,20%| -25.92%] 57,11% 932%| 0,869% 2,49 0,39 0,3439% 0,25
e Ze)\2lel -0,74%|  -0,52%| 0,00%| 12,84%] -28,28%] 41,12% 7,40%|  0,547% 2,70 |- 1,05 0,2704% 0,40
L=V Y N -0,76%|  0.69%| 0,00%| 20,07%] -45,32%] 65,38% 9,03%|  0,815% 9.41 |- 2,14 0,3093% 0,46
PROMIGAS 0,95%| 0,00%| 0,00%| 19,19%]| -26,84%| 46,03% 781%| 0611% 2,18 |- 0,30 0,1309% 0,40
LSV lee Sl -1 20%  -0,91%)| 0,00%| 16,43%| -26,96%] 43,39% 7,31%|  0,535% 1,90 |- 049 0,2941% 0,16
CNEC 0,88%| -0,20%| 6,93%)| 25,27%)| -16,88%]| 42,15% 7,34%|  0,539% 1,32 0,58 0,1316% 0,41
TERPEL 0,02%|  0,00%| 0,00%| 12,22%]| -27,19%| 39,42% 6,29%|  0,396% 543 |- 1,44 0,1485% 0,64
MINEROS 1,27%|  0,15%| 0,00%| 20,07%] -24,37%] 44,43% 7,53%|  0,567% 1,58 0,02 0,1427%|- 0,19
IZofol-{cole]MIN -0 17%| 0,00%| 0,00%| 21,51%]| -24,76%]| 46,27% 8,72%|  0,760% 1,18 |- 0,34 0,2135%|- 0,31
BVC 0,62%| 1,12%| 0,00%| 13,33%| -15,87%]| 29,20% 6,15%|  0,379%]- 0,15 |- 0,28 0,0767% 0,55
EXITO 0,03%|  0,00%| 0,00%| 17,73%)| -26,59%| 44,33% 7,53%|  0,567% 3,79 |- 0,89 0,2381% 0,74
ETB -1,56%|  -1,02%| 0,00%| 28,07%] -32,92%] 60,99% 9,24%|  0,855% 3,55 |- 0,28 0,1718%]- 0,07

Nota: Elaboracion propia. Basado en la matriz de rendimientos del COLCAP

Teniendo en cuenta la aplicacion de estadistica descriptiva a los rendimientos

individuales de cada activo del indice COLCAP, se denotan las siguientes observaciones:
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e Se destacan las acciones de ISA, MINEROS y ECOPETROL, quienes obtuvieron
los retornos promedios mas altos de los ultimos 5 afios, mientras que, por el contrario,
CEMARGOS, PFCEMARGOS y ETB como los mas bajos.

e Se destacan las acciones de GEB, CELSIA y BVC, quienes obtuvieron los
rangos de variabilidad de retornos mas bajos, mientras que, por el contrario, PFBCOLOM,
BCOLOMBIA y ECOPETROL como los mas altos.

e Se destacan las acciones de GEB, CELSIA y BOGOTA, quienes obtuvieron las
desviaciones de rendimiento mas bajas, mientras que, por el contrario, ETB, CEMARGOS y
ECOPETROL como las mas altas.

e De acuerdo a la estimacién de medidas de asimetria y curtosis, se destacan las
acciones de BCOLOMBIA, GRUPOSURA y PFAVAL como activos de mayor asimetria y
curtosis mas baja.

e Se destacan las acciones de BCOLOMBIA, PFBCOLOM y PFAVAL, quienes
reflejan mayores correlaciones respecto al indice COLCAP, mientas que, por el contrario,

MINEROS, PFCORFICOL y CORFICOLF como las que reflejan correlaciones mas bajas.
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Figura 2

Estadistica de regresion lineal

COEF.DER"2 INTERCEPTO BETA ESTADISTICOt PROBABILIDAD FUNCION DE RELACION
PFBCOLOM 0,6420 00039 | 128 7,5757 0,00%|Y = 1,2837x_+ 0,0039
1SA 0,1583 0,0183 | 044 24529 1,98%|Y = 0,4386x_+ 0,0183
ECOPETROL 0,3133 |- 0,0037 | 1.1 3.8213 0,06%]Y = 1,106x -0,0037
GEB 0,3623 0,0077 | 0,39 42642 0,02%|Y = 0,3851x_+ 0,0077
NUTRESA 0,1564 |- 0,0036 | 042 24354 2,06%|Y = 0,4187x -0,0036
BCOLOMBIA 05114 0,0039| 1,23 57872 0,00%]|Y = 1,2312x_+ 0,0039
GRUPOSURA 0,4900 |- 0,0127 | 1,05 55443 0,00%]|Y = 1,0463x -0,0127
PFAVAL 05575 |- 0,0016 | 1,21 6,3496 0,00%|Y = 1,21x -0,0016
GRUPOARGOS 0,6306 |- 0,0102 | 1,22 7.3914 0,00%|Y = 1,2162x -0,0102
BOGOTA 0,5713 0,0037| 0,76 6,5307 0,00%]|Y = 0,7623x + 0,0037
PFDAVVNDA 0,6892 0,0055| 1,30 84236 0,00%|Y = 1,2974x + 0,0055
CELSIA 0,4861 0,0011| 044 55013 0,00%|Y = 0,4443x + 0,001
CORFICOLCF 0,5035 0,0142 | 097 5,6965 0,00%|Y = 0,9741x_+ 0,0142
CEMARGOS 0,5203 |- 00159 | 1,34 5,8920 0,00%|Y = 1,3383x -0,0159
PFGRUPOARG 0,4957 |- 0,0137 | 0,98 56082 0,00%|Y = 0,9793x -0,0137
PFGRUPSURA 0,4367 |- 0,0146 | 1,18 4,9803 0,00%|Y = 1,1795x -0,0146
PROMIGAS 0,2413 0,0035 | 065 3,1901 0,32%|Y = 0,6479x_+ 0,0035
PFCEMARGOS 0,5994 |- 0,0195 | 1,09 6,9190 0,00%]Y = 1,086x -0,0195
CNec 0,0457 0,0026 | 0,21 1,2383 22.46%|Y = 0,2131x_+ 0,0026
TERPEL 0,2618 |- 0,0130 | 057 3,3691 0,20%]|Y = 0,5671x -0,013
MINEROS 0,0887 0,0161 | 041 1,7648 8,71%|Y =0,4113x +0,0161
PFCORFICOL 0,3636 0,0110| 0,88 42757 0,02%|Y = 0,8791x + 0,011
BvC 0,0174 |- 0,0017 | 0,15 0,7537 45,65%|Y = 0,1477x -0,0017
EXITO 0,3795 |- 0,0059 | 0,92 44242 0,01%|Y = 0,9158x -0,0059
ETB 0,1264 |- 0,0204 | 066 21519 3.91%|Y = 0,6576x -0,0204

Nota: Elaboracion propia. Basado en las estadisticas de la matriz de rendimientos del COLCAP

Teniendo en cuenta la estimacion de los coeficientes de regresion lineal a los
rendimientos individuales de cada activo contra el indice COLCAP, se denotan las siguientes
observaciones:

e Se destacan las acciones de GRUPOARGOS, PFBCOLOM y PFDAVVNDA,
qguienes reflejan los mayores coeficientes explicacion R*2 respecto al indice, mientras que,
por el contrario, BVC, CNEC y MINEROS como las que reflejan coeficientes mas bajos.

e Se destacan las acciones de CORFICOLF, MINEROS e ISA, quienes obtuvieron
valores de interceptos mas altos respecto al indice, mientras que CEMARGOS,
PFCEMARGOS y ETB por sus valore mas bajos.

e De acuerdo a la estimacion de betas estadisticos, se destacan las acciones de
PFBCOLOMB, PFDAVVNDA y CEMARGOS, quienes obtuvieron respectivos valores mas

altos, mientras que, por el contrario, BVC, CNEC y GEB por sus valores mas bajos
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Figura 3

Metodologia de valoracion CAPM

_ RETORNO ESPERADO CAPM

PFBCOLOM 6,8735%
1SA 2 4214%
ECOPETROL 59227%
GEB 2.,1453%
NUTRESA 2.3182%
BCOLOMBIA 6,5915%
GRUPC SURA 5,6049%
PFAVAL 6,4783%
GRUPQARGOS 65112%
BOGOTA 4 1063%
PFDAVVNDA 6.9471%
CELSIA 2 4509%
CORFICOLCF 52221%
CEMARGOS 7,1668%
PFGRUPOARG 5,2495%
PFGRUPSURA 6,3150%
PROMIGAS 3,5078%
PFCEMARGOS 5,8163%
CNEC 1,2622%
TERPEL 3,0872%
MINEROS 2 2803%
PFCORFICOL 4 7199%
BVC 0,9286%
EXITO 4 9139%
ETB 3,5585%

Nota: Elaboracion propia. Basado en estadisticas de regresion lineal del COLCAP. Tasas expresadas E.A.

Teniendo en cuenta la estimacién de los retornos esperados CAPM, se denotan las
siguientes observaciones:
¢ No existen retornos cuyo valor sea negativo, lo que significa, en términos
matematicos, que todos los activos del COLCAP producen mayores rendimientos que el
indice ya mencionado.
e Se destacan las acciones de PFBCOLOM, PFDAVVNDA y CEMARGOS,
guienes obtuvieron los mejores rendimientos CAPM, mientras que, por el contrario, BVC,

CNEC y GEB por sus valores mas bajos.
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Figura 4

Dominancia de activos por rendimiento promedio

DOMINANCIA DE ACTIVOS (POR REND. PROMEDIQ)
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Nota: Elaboracion propia. Basado en los vectores de riesgo y rendimiento promedio de rendimientos del COLCAP

Teniendo en cuenta la estimacion de los promedios y las desviaciones de cada uno de
los retornos de cada activo, se obtienen las siguientes observaciones:
e Se destacan las acciones de ISA y GEB como las mas dominantes el portafolio
global del COLCAP durante el periodo analizado (5 afios).
e Las acciones ordinarias y preferenciales de las empresas Cementos Argos®,
Corficolombiana® y Grupo Argos® obtuvieron desempefios inferiores a cero, por tanto, no

deberian tenerse en cuenta por parte de inversionistas dentro de una cartera.
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Figura 5

Dominancia de activos por rendimiento implicito B&L
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Nota: Elaboracién propia. Basado en rendimientos del COLCAP

Teniendo en cuenta la estimacién de los rendimientos implicitos y las desviaciones de

cada uno de los retornos de cada activo, se obtienen las siguientes observaciones:

e EI100% de los activos del COLCAP, de acuerdo al criterio de rendimientos

implicitos B&L, son positivos.

e Se destacan las acciones de GEB, CELSIA, BOGOTA, NUTRESA, ISA,

PFCEMARGOS, GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOM y BCOLOMBIA como las mas

dominantes de acuerdo al criterio de seleccién actual, de los cuales, el 60% pertenecen al

sector bancario y de seguros.
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Etapa 2: Estimacion del portafolio 6ptimo a partir de la teoria de Black&Litterman
Figura 6

Estimacion del portafolio éptimo
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Nota: Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Teniendo en cuenta la aplicacion del modelo B&L (Black&Litterman) al portafolio selecto

a partir del criterio de dominancia implicita, se denotan las siguientes observaciones:

e Para la estimacion del modelo, en este caso especifico, se tomaron en cuenta

Unicamente las acciones mas dominantes de acuerdo al criterio de dominancia B&L, es

decir, diez acciones (GEB, CELSIA, BOGOTA, NUTRESA, ISA, PFCEMARGOS,

GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOM y BCOLOMBIA).

¢ El portafolio éptimo estimado, segln la teoria, esta conformado por PFBCOLOM

— 27.5%, BCOLOMBIA — 64.6% y GRUPOSURA — 7.9%.

e Elriesgo estimado del portafolio 6ptimo se estimé en 8.58% con rendimiento de

0.61%, de modo que el desempefio del mismo se establece en 7.13% y con ratio de Sharpe

de 0.0506.

e Se califica al portafolio 6ptimo obtenido bajo perfil “Agresivo”, ya que el

desempefio obtenido de acuerdo a la simulacion de la frontera eficiente B&L es

relativamente alto, explicado por un riesgo estimado alto y un rendimiento bajo.
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Etapa 3: Medicién del riesgo de mercado bajo la metodologia de Valor en Riesgo.
Teniendo en cuenta la aplicacion de la metodologia estadistica de Valor en Riesgo -
VaR, se denotan las siguientes observaciones:

e Para la aplicacion de la metodologia VaR, en este caso especifico, se tomaron
en cuenta Unicamente las acciones mas dominantes de acuerdo al criterio de dominancia
B&L, es decir, diez acciones (GEB, CELSIA, BOGOTA, NUTRESA, ISA, PFCEMARGOS,
GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOM y BCOLOMBIA).

e Laaccion de BOGOTA posee la mayor participacion ponderada dentro del
calculo del VaR, con 32.34%, seguido de BCOLOMBIA y PFBCOLOM, con 14.97% vy
15.02% respectivamente.

e ElVaR Paramétrico del portafolio dominante B&L esta estimado en -107°007.455,
con un valor de mercado equivalente a 116'871.000. El VaR por simulacion histérica esta
estimado en -64'633.090.

Etapa 4: Evaluacién de resultados mediante Forward Testing
Figura 7

Evaluacion de resultados

PyG vs VaR Paramétrico PyG vs VaR No Paramétrico
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Nota: Elaboracion propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo

Teniendo en cuenta la aplicacion del forward testing al portafolio 6ptimo B&L dominante,

se denotan las siguientes observaciones:
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e El portafolio analizado corresponde a la cartera optima por estimacion de
dominancia B&L: PFBCOLOM — 27.5%, BCOLOMBIA — 64.6% y GRUPOSURA - 7.9%.

e El capital destinado para la simulacién es de COP 100 millones.

e EI PyG estimado real del portafolio es de - 20'513.332, con estimacion de VaR
Paramétrico de - 28°228.886, y VaR no Paramétrico de -8'017.793.

e La estimacion del PyG indica que el portafolio ha perdido un 20.5% de su valor
en cuatro meses, cuya causa se debe a los rendimientos negativos de PFBCOLOM,
BCOLOMBIA y GRUPOSURA en lo corrido del presente afio.

e EIPyG estimado se encuentra dentro del rango estimado del VaR Paramétrico
por ser una metodologia basada netamente en especulacién estadistica, mientras que el
VaR No Paramétrico asume el rol de la historia para obtener una prediccién estimada de la
pérdida de valor del portafolio.

Conclusiones

A partir de la estimacion de los betas estadisticos, mediante la regresién lineal de los
rendimientos de cada activo del portafolio contra los retornos del respectivo indice COLCAP,
cabe destacar que las acciones de PFBCOLOM, ECOPETROL, BCOLOMBIA, GRUPOSURA,
PFAVAL, GRUPOARGOS, PFDAVVNDA, CEMARGOS, PFGRUPSURA y PFCEMARGOS
obtuvieron valores beta mayores a 1, lo que las hace con la caracteristica de ser activos
altamente agresivos.

De los activos analizados, y tomando en cuenta la estimacion de la tasa de retorno
requerida segun el modelo CAPM, se destaca la accion de CEMARGOS como el activo de
mayor valor (7.16% E.A.), seguido de PFDAVVNDA (6.94% E.A.) y PFBCOLOM (6.87% E.A.).
Por otra parte, las acciones de BVC, CNEC y GEB registran los retornos mas bajos, con 0.92%
E.A., 1.26% E.A. y 2.14% E.A. respectivamente.

La estimacidn de la dominancia de activos mediante el criterio de rendimientos implicitos

de Black&Litterman, deja entrever a las acciones de GEB (4.52%), CELSIA (4.48%), BOGOTA
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(5.18%), NUTRESA (5.49%), ISA (5.31%), PFCEMARGOS (5.98%), GRUPOSURA (6.99%),
PFAVAL (6.79%), PFBCOLOM (6.99%) y BCOLOMBIA (6.92%), como los activos de mejor
desempefio (relacion rendimiento / riesgo) histérico en el intervalo de tiempo analizado, entre
2016 a 2020, activos pertenecientes, en mas del 50%, al sector bancario y de seguros.

A partir de la estimacion y segmentacion por perfiles de riesgo de los desempefios
obtenidos bajo metodologia de rendimientos implicitos B&L:

e Se clasifican las acciones de PROMIGAS, CNEC y BVC bajo perfil conservador,
categoria que refleja los desempefios (rendimiento / riesgo) mas bajos en comparaciéon con
el portafolio global.

e Se clasifican las acciones de GEB, GRUPOARGOS, BOGOTA, CELSIA,
CORFICOLF, TERPEL, MINEROS, PFCORFICOL, EXITO y ETB bajo perfil Moderado,
categoria que refleja los desempefios (rendimiento / riesgo) de valor intermedio, en
comparacion con el portafolio global.

e Se clasifican las acciones de PFBCOLOM, ISA, ECOPETROL, NUTRESA,
BCOLOMBIA, GRUPOSURA, PFAVAL, PFDAVVNDA, CEMARGOS, PFGRUPOARG,
PFGRUPOSURA, y PFCEMARGOS bajo perfil Agresivo. categoria que refleja los
desempefios (rendimiento / riesgo), mas elevados en comparacién con el portafolio global.

A partir de los resultados producto de la simulacion de la frontera eficiente segin la
teoria B&L, se encuentra que el portafolio 6ptimo destinado al inversionista corresponde a un
perfil agresivo. Dicha estimacion se halla, en primer lugar, sustentada por un desempefio alto
de 7.1303% mensual, y, en segundo lugar, reflejado, a su vez, con los desempefos elevados
de las acciones que hacen parte de la cartera eficiente segun la dominancia de activos B&L.:

PFBCOLOM (6.99%), BCOLOMBIA (6.92%) y GRUPOSURA (6.99%) respectivamente.
e Segun los resultados obtenidos a partir del forward testing realizado con el portafolio

Optimo de B&L, a la par de su estimacion periddica del VaR Paramétrico y No Paramétrico,
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se encuentra una desviacion negativa considerable en el valor simulado del capital PyG
(- 20’513.332), situacion netamente explicada por una tendencia desfavorable que poseen
las acciones pertenecientes a la cartera 6ptima B&L desde enero hasta abril de 2021:
PFBCOLOM (-11.84%), BCOLOMBIA (-9.17%) y GRUPOSURA (-16.95%)
respectivamente. Igualmente, y a partir de los anteriores resultados, dicha tendencia se
halla apenas dentro del margen estadistico comprendido por el VaR Paramétrico (-
28'228.886), mientras que, por el contrario, rebasa los limites establecidos por los
parametros del VaR por Simulacion Historica (- 8017.793), lo que, en resumen, puede
indicar una nueva etapa recesiva general en el mercado bursatil colombiano en los meses

posteriores.
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