


CONTEXTUALIZACIÓN

En los mercados financieros, los 

inversionistas buscan estructurar 

portafolios que les generen la 

máxima rentabilidad posible con un 

mínimo riesgo

En las últimas décadas se han venido 

desarrollando diferentes modelos y 

técnicas de selección, optimización y 

administración de portafolios, siendo 

pionero Harry Markowitz (1952)



CONTEXTUALIZACIÓN

La herramienta más común para 

estructurar portafolios son las 

acciones, que son activos 

financieros que representan la 

captación de fondos propios por 

una sociedad.

Las acciones se comercian en un 

mercado bursátil denominado 

Renta Variable, dentro de una 

bolsa de valores.



CONTEXTUALIZACIÓN

El siguiente trabajo de investigación, tiene por objeto la estructuración de un portafolio 

de inversión con acciones del índice de mercado de referencia colombiano basado en 

la teoría de Black&Litterman con medición del riesgo de mercado



OBJETIVOS

Objetivo General:

Estructurar un portafolio de inversión con acciones del índice de mercado de referencia colombiano 

basado en la teoría de Black&Litterman, con medición del riesgo de mercado.

Objetivos Específicos:

Realizar análisis del mercado accionario de renta variable y estadístico de las acciones que 

componen el índice del mercado de referencia colombiano de los últimos cinco años.

Aplicar la Teoría de Black&Litterman en la estructuración del portafolio de inversión con acciones 

del índice de mercado de referencia colombiano.

Medir el riesgo de mercado bajo las metodologías de VaR paramétrico y VaR no paramétrico de las 

acciones del índice de mercado de referencia colombiano.

Evaluar el comportamiento del portafolio a través de un forward testing.











Para calcular la tasa de retorno según CAPM se usa la 

fórmula: Rf + βi (E(Rm) – Rf), Donde: 

• Rf = Tasa libre de riesgo, TES de mayor liquidez a la 

fecha 30/12/2020; TES mayo’s del 22) = 2.157% E.A.

• E(Rm) = Rend. anual esperado del índice de 

referencia (COLCAP) = 6,95% E.A.

• βi = Coeficiente beta de la acción dado por regresión 

lineal.

Nota: Tasas CAPM expresadas efectivas anuales



















El principal objetivo del EWMA es estimar la volatilidad del siguiente periodo de una 

serie de tiempo y rastrear muy de cerca la volatilidad a medida que cambia. 

Dado en forma de vector compone los valores de 

las variaciones Ri de precios del activo afectados 

por la cantidad de observaciones, de la forma
𝑉𝑃𝐸 𝑡 = 𝐿𝑛

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡 − 1

2

∗ 𝜆𝐶𝑜𝑛𝑡−1

Se calcula el valor EWMA global de la forma 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 = 1 − 𝜆 ∗ ෍𝑉𝑃𝐸



Posteriormente, se calcula un valor 

EWMA en periodo t + 1, valor que 

permite estimar el valor porcentual del 

riesgo final que el activo tendrá 

respecto al periodo siguiente de 

análisis del activo. Se calcula de la 

forma:

𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 + 1 = 1 − 𝜆 ∗ 𝑅𝑖2𝑚𝑎𝑥) + (𝜆 ∗ 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡2



Indica el ajuste absoluto del modelo a los datos, cuán cerca están los puntos de datos 

observados de los valores predichos del modelo.

Para calcular el RMSE de la serie 

de datos de la acción, se utiliza el 

vector de errores cuadráticos, dado la 

variación del precio del activo, el 

coeficiente lambda y el VPE t del 

activo correspondiente, se obtiene de 

la forma:

𝑉𝐸𝐶 𝑡 = 𝐿𝑛
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡 − 1

2

− 𝜆 ∗ 1 − 𝜆 ∗ 𝑉𝑃𝐸 𝑡

2

Se calcula el valor del error cuadrático medio de la forma: 𝑅𝑀𝑆𝐸 =
σ𝑉𝐸𝐶

𝑛



Lambda es un parámetro de decaimiento que 

determina los pesos que se aplican a las 

observaciones o datos de volatilidad que se 

estén analizando. Se encuentra entre cero y 

uno, y entre más pequeño sea lambda, mayor 

peso tienen los datos más recientes.

𝜆

Se optimiza el valor RMSE, cambiando el 

parámetro lambda con el fin de obtener el 

menor riesgo cuadrático y que el modelo 

capture la mayor cantidad de información 

relevante posible

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑎𝑟 𝑅𝑀𝑆𝐸 =
σ𝑉𝐸𝐶

𝑛
𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑎𝑛𝑑𝑜 𝜆



Finalmente, a partir de la optimización del error 

cuadrático medio y el parámetro EWMA t +1, se 

obtiene el Valor en Riesgo – VaR – del activo de la 

forma:

𝑉𝑎𝑟𝐴𝑐𝑡 = 𝑉𝐴 ∗ 𝑍 ∗ 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 + 1 ∗ 𝑇



Dado el vector de rendimientos logarítmicos de 

la serie de precios del activo y una cantidad de 

acciones, se obtiene de forma directa el vector 

de escenario de Pérdidas y Ganancias (PyG) 

mediante la expresión:

𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 = 𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 ∗ 1 + 𝐿𝑛
𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡

𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡 − 1
− 𝑉𝐴

Se calcula el Valor en Riesgo mediante el 

Percentil de los escenarios PyG, de la forma:
)𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡 = 𝑃𝐸𝑅𝐶𝐸𝑁𝑇𝐼𝐿(𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 ; 1 − 𝐶





ACCION % CAPITAL PONDERADO ULTIMO PRECIO # ACCIONES

PFBCOLOM 27,5390% 27.538.977 35.100 785

BCOLOMBIA 64,5624% 64.562.425 34.980 1.846

GRUPOSURA 7,8986% 7.898.598 25.280 312

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA GRUPOSURA

29/01/2021 31.520 30.600 22.700

26/02/2021 31.000 31.400 23.670

31/03/2021 29.180 28.750 21.700

30/04/2021 28.000 27.920 19.160



FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA GRUPOSURA PyG

29/01/2021 24.730.159 56.478.279 7.092.491 -11.699.071

26/02/2021 24.322.174 57.954.835 7.395.562 -10.327.429

31/03/2021 22.894.227 53.063.742 6.780.047 -17.261.984

30/04/2021 21.968.415 51.531.815 5.986.438 -20.513.332

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA GRUPOSURA VaR Par VaR Par +

29/01/2021 -3.852.842 -9.546.224 -988.151 -14.114.443 14.114.443

26/02/2021 -5.448.742 -13.500.400 -1.397.457 -19.960.837 19.960.837

31/03/2021 -6.673.318 -16.534.546 -1.711.528 -24.446.932 24.446.932

30/04/2021 -7.705.684 -19.092.449 -1.976.302 -28.228.886 28.228.886





FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA GRUPOSURA VaR NoPar VaR NoPar +

29/01/2021 -3.852.842 -9.546.224 -988.151 -7.307.109 7.307.109

26/02/2021 -5.448.742 -13.500.400 -1.397.457 -7.747.515 7.747.515

31/03/2021 -6.673.318 -16.534.546 -1.711.528 -7.500.026 7.500.026

30/04/2021 -7.705.684 -19.092.449 -1.976.302 -8.017.793 8.017.793

FECHA PFBCOLOM BCOLOMBIA GRUPOSURA PyG

29/01/2021 24.730.159 56.478.279 7.092.491 -11.699.071

26/02/2021 24.322.174 57.954.835 7.395.562 -10.327.429

31/03/2021 22.894.227 53.063.742 6.780.047 -17.261.984

30/04/2021 21.968.415 51.531.815 5.986.438 -20.513.332





Activos altamente agresivos

Activos dominantes



Activos conservadores

Activos moderados

Activos agresivos



Se cataloga al portafolio óptimo como agresivo, dado un desempeño alto (7,13%)



PyG vs VaR Paramétrico: 

Se mantiene sobre las 

expectativas

PyG vs VaR No Paramétrico: 

No se mantiene sobre las 

expectativas
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