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Resumen 

El presente trabajo de investigación se enfoca en 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, que inicia con el análisis del mercado de 

renta variable y estadístico de las acciones de los últimos cinco años, continuando con la 

aplicación de la Teoría de Black&Litterman en la estructuración del portafolio de inversión y 

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

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

 

Palabras clave: Mercado Accionario, Teoría 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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Introducción 

En los mercados financieros, los inversionistas buscan poseer activos que les generen la 

máxima rentabilidad posible con un mínimo riesgo. Sin embargo, satisfacer estas dos 

condiciones al mismo tiempo no es tarea fácil, ya que el mercado, generalmente, otorga mayor 

rentabilidad en activos con alto riesgo y viceversa. Es por ello que la labor de estructurar un 

portafolio de inversión es ciertamente compleja, ya que generalmente los activos de mayor 

renombre son los más tranzados sin importar sus patrones de comportamiento. Por lo anterior, 

en las últimas décadas se han venido desarrollando diferentes modelos y técnicas de selección, 

optimización y administración de portafolios, siendo pionero Harry Markowitz, quien en 1952 

publicó en The Journal of Finance el documento histórico “Portfolio Selection”, que dio origen a 

la teoría moderna de portafolios. 

El mercado de renta variable lo componen el conjunto de activos financieros que 

representan la captación de fondos propios por una sociedad, es decir, quien los suscribe se 

convierte en propietario de la sociedad y consiente en vincular el importe invertido a la 

evolución económica de la empresa, asumiendo el riesgo de que pueda perderlo totalmente en 

caso de resultados negativos. Por tanto, no garantiza ni la recuperación del capital ni la 

obtención de rendimientos. Dentro de estos activos, cabe destacar el papel de las acciones, 

que son títulos que representan partes en las que se divide el capital de una compañía y son 

representativas de la propiedad de la misma. Es decir, son las partes en las que está dividido el 

capital social de la empresa.  

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. Dicho enfoque dará como resultado 

para el lector, una idea general y actualizada, del nivel de evolución que ha mantenido el 

mercado accionario local teniendo en cuenta factores macroeconómicos y estadísticos que 
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describen el comportamiento de las principales acciones que se tranzan en Colombia, para 

luego estimar a partir de la aplicación de la teoría de Black&Litterman el portafolio de inversión 

con la mejor relación de desempeño financiero, midiendo a su vez, a partir de las metodologías 

de VaR Paramétrico y No Paramétrico el riesgo de mercado, y al final evaluar el portafolio de 

inversión mediante un forward testing. 

El documento se describe a través de la siguiente forma por capítulos: Capítulo 1. 

Análisis descriptivo y estadístico del mercado colombiano de renta variable. Capítulo 2. 

Aplicación de la teoría de Black&Litterman al mercado colombiano de renta variable. Capítulo 3. 

Medición del Riesgo de mercado bajo metodología del VaR para el mercado colombiano de 

renta variable. y Capitulo 4. Evaluación de los resultados obtenidos (Forward Testing). 

En principio, se realiza una investigación descriptiva, a fin de mostrar el comportamiento 

del mercado accionario colombiano desde una perspectiva estadística general, a partir de ello, 

se establecen los criterios mínimos para establecer una metodología adecuada de clasificación 

de los activos que se presentan. Luego, se procede a estimar el portafolio óptimo para el 

inversionista mediante la aplicación del modelo Black&Litterman, y luego, realizar un 

comparativo respecto a la estimación del riesgo del mercado por la metodología de un forward 

testing. 
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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. 
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Capítulo 1: Análisis descriptivo y estadístico del mercado colombiano de renta variable 

1.1 Generalidades del mercado colombiano 

La economía colombiana se ha caracterizado como unas de las de mayor crecimiento 

de Latinoamérica, posicionándose solo por detrás de Brasil, México y Argentina, además de 

reconocerse internacionalmente por su solidez en el tiempo. Posee varios tratados económicos 

y de libre comercio con algunos países, entre ellos y especialmente, Estados Unidos; y si bien 

esta clase de acuerdos suelen afectar generalmente a sectores económicos locales, han 

colaborado significativamente en el desarrollo comercial y económico de la Nación. 

Colombia se caracteriza por la producción bienes primarios y de consumo interno, 

especialmente el petróleo, y piedras preciosas, tales como las esmeraldas y el oro. Igualmente, 

se tiene uno de sus bienes especiales, el café, que se ha convertido en el sello de más alta 

calidad de la economía local ante el resto del mundo. En cuanto al petróleo, es una de las 

principales, por no decir la principal, actividad de producción del país, exporta la sexta parte del 

crudo que se genera en el continente y pertenece al grupo limitado de países que dependen del 

mismo para generar desarrollo al país. 

En cuanto al PIB, Colombia se sitúa en el puesto 31 a nivel mundial en cuanto a PIB, 

percápita trimestral a la fecha por lo que sus habitantes tienen, según este parámetro, un bajo 

nivel de riqueza en relación a los 50 países de más alto PIB que pertenecen al ranking 

(Datosmacro.com, 2019). 

Colombia no se quedó atrás en cuanto a lo que desarrollo y globalización se refiere, es 

más, es uno de lo de mayor participación en actividades bursátiles de Sudamérica, todo gracias 

a la gran inversión puesta en este sector, más allá del agro, la educación o la salud. Mediante la 

creación de la Bolsa de Valores de Colombia en el año 2001 y la instauración del mercado de 

valores, el país se adentró, junto con países prominentes en el mundo mercantil, tales como 
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Brasil y México, en el selecto grupo de naciones que le apostaron a tener bolsa de valores 

propia y que, a su vez, pueda establecer nuevas maneras de generar desarrollo.  

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC), Esta es una entidad de carácter privado 

constituida como sociedad anónima y cuyos accionistas son las Sociedades Comisionistas de 

Bolsa. Algunas de sus funciones son: 

• Sirve de lugar de negociación de títulos valores por medio de las ruedas 

(reuniones públicas de negociación en Bolsa) que se establecen para ello. 

• Permite la inscripción de títulos valores que pueden ser negociados en la Bolsa 

mediante una previa revisión de los requisitos legales establecidos para tal fin. 

• Fijación de las reglas y vigilancia de las actuaciones de los miembros, así como 

el velar Por que se cumplan las disposiciones legales. 

La BVC posee un índice de capitalización propia, el COLCAP, que refleja las variaciones 

de los precios de las acciones más líquidas de la Bolsa, donde la participación de cada acción 

en el índice está determinada por el correspondiente valor de la capitalización bursátil ajustada. 

El índice está compuesto por 25 acciones de múltiple cantidad de emisores, sin embargo, una 

empresa podrá tener dos o más acciones dentro del índice, no sin antes cumplir una serie de 

condiciones previas, incluyendo la liquidez inmediata. 

La canasta de acciones del COLCAP se actualiza de forma trimestral, junto con sus 

respectivas ponderaciones porcentuales. A continuación, se muestra la canasta del COLCAP 

vigente a corte de enero de 2021: 
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Tabla 1  

Canasta de acciones del COLCAP 

NEMOTÉCNICO NOMBRE PARTICIPACIÓN 

PFBCOLOM PREFERENCIAL BANCOLOMBIA S.A. 13,248% 

ISA INTERCONEXIÓN ELÉCTRICA S.A. E.S.P. 12,638% 

ECOPETROL ECOPETROL S.A. 10,987% 

GEB GRUPO ENERGIA BOGOTA S.A. E.S.P. 8,882% 

NUTRESA GRUPO NUTRESA S.A 7,013% 

BCOLOMBIA BANCOLOMBIA S.A. 7,000% 

GRUPOSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 6,130% 

PFAVAL PREFERENCIAL GRUPO AVAL ACCIONES Y VALORES S.A. 4,479% 

GRUPOARGOS GRUPO ARGOS S.A. 4,206% 

BOGOTA BANCO DE BOGOTA S.A. 3,565% 

PFDAVVNDA BANCO DAVIVIENDA S.A 3,012% 

CORFICOLCF CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 3,003% 

CELSIA CELSIA S.A E.S.P 2,744% 

CEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 2,700% 

PFGRUPOARG GRUPO ARGOS S.A. 2,456% 

PFGRUPSURA GRUPO INVERSIONES SURAMERICANA 2,274% 

PROMIGAS PROMIGAS S.A. E.S.P. 1,477% 

CNEC CANACOL ENERGY LTD 1,358% 

PFCEMARGOS CEMENTOS ARGOS S.A. 1,015% 

MINEROS MINEROS S.A. 0,562% 

TERPEL ORGANIZACION TERPEL S.A. 0,429% 

PFCORFICOL CORPORACION FINANCIERA COLOMBIANA S.A. 0,314% 

BVC BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A. 0,283% 

EXITO ALMACENES EXITO S.A. 0,144% 

ETB EMPRESA DE TELECOMUNICACIONES DE BOGOTA S.A. E.S.P. 0,079% 

Nota. BVC, Canasta Vigente COLCAP a diciembre de 2020 
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Figura 1  

Composición gráfica del COLCAP 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia, a partir de la Canasta Vigente COLCAP a diciembre de 2020 

Tabla 2  

Descripción general de acciones del COLCAP 

NEMOTÉCNICO LOGO DESCRIPCIÓN 

PFBCOLOM 

 

Es una institución financiera dedicada a ofrecer una gama de productos y 

servicios financieros a una base diversificada de clientes individuales, 

corporativos y gubernamentales en Colombia, América Latina y el Caribe 

ISA 

 

Es una compañía con sede en Colombia dedicada a la transmisión de 

energía eléctrica 

ECOPETROL 

 

Es una compañía petrolera. La compañía opera en Colombia, Perú, Brasil y 

la Costa del Golfo de los Estados Unidos. Los segmentos de la compañía 

incluyen Exploración y Producción, Transporte y Logística, y Refinería, 

Petroquímica y Biocombustibles. 

GEB 

 

Es una multilatina con más de 120 años de historia, líder en energía eléctrica 

y gas natural, con presencia en Colombia, Perú, Brasil y Guatemala 

NUTRESA 

 

Es la empresa líder en alimentos procesados en Colombia y uno de las 

empresas más relevantes del sector en América Latina. 
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NEMOTÉCNICO LOGO DESCRIPCIÓN 

BCOLOMBIA 

 

Es una institución financiera dedicada a ofrecer una gama de productos y 

servicios financieros a una base diversificada de clientes individuales, 

corporativos y gubernamentales en Colombia, América Latina y el Caribe 

GRUPOSURA 

 

Es una compañía con sede en Colombia dedicada principalmente al sector 

de seguros de vida. Las actividades de la Compañía se dividen en tres 

segmentos de negocios: Administración de fondos, Seguros y Servicios 

PFAVAL 

 

Es una sociedad de cartera con sede en Colombia dedicada principalmente, 

a través de sus filiales, a la adquisición, compra y venta de acciones, bonos 

y otros valores de compañías activas en el sector financiero 

GRUPOARGOS 

 

Es una compañía controladora con sede en Colombia dedicada 

principalmente, a través de sus subsidiarias, a la industria del cemento. 

BOGOTA 
 

Es una institución financiera colombiana dedicada a ofrecer una gama de 

productos y servicios financieros a una base diversificada de clientes 

individuales, corporativos y gubernamentales.  

PFDAVVNDA 

 

Es un banco colombiano. brinda servicios financieros a personas, empresas 

y sectores rurales. Actualmente pertenece al Grupo Empresarial Bolívar y es 

la tercera entidad de su tipo en el país. 

CORFICOLCF 

 

Es un banco de inversión colombiano con más de 25 años de experiencia en 

la prestación de servicios financieros. 

CELSIA 

 

Celsia es la empresa de energía del Grupo Argos, apasionada por las 

energías renovables y por la eficiencia energética. Genera y transmite 

energía eficiente de fuentes renovables con respaldo térmico. 

CEMARGOS 

 

Es una empresa con sede en Colombia que se dedica a la producción de 

cemento, agregados y productos de mezclas de concreto, como cemento 

blanco y gris, cal y mortero. 

PFGRUPOARG 

 

Es una compañía controladora con sede en Colombia dedicada 

principalmente, a través de sus subsidiarias, a la industria del cemento. 

PFGRUPSURA 

 

Es una compañía con sede en Colombia dedicada principalmente al sector 

de seguros de vida. Las actividades de la Compañía se dividen en tres 

segmentos de negocios: Administración de fondos, Seguros y Servicios 

PROMIGAS 

 

Promigas es una de las empresas privadas más antiguas en el sector gas 

natural en América Latina. Desde el inicio de sus operaciones, hace 45 años, 
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NEMOTÉCNICO LOGO DESCRIPCIÓN 

ha tenido un papel activo e importante en el proceso de masificación de este 

combustible en Colombia. 

CNEC 

 

Es una compañía canadiense de exploración y producción de petróleo y gas. 

La compañía se dedica a la exploración de gas natural y petróleo y 

actividades de desarrollo en Colombia y Ecuador 

PFCEMARGOS 

 

Es una empresa con sede en Colombia que se dedica a la producción de 

cemento, agregados y productos de mezclas de concreto, como cemento 

blanco y gris, cal y mortero. 

MINEROS 

 

Es una compañía enfocada en la producción y exploración responsable de 

oro, con más de 47 años de experiencia, con casa matriz en Medellín, 

Colombia. 

TERPEL 

 

Es un empresa colombiana distribuidora de productos derivados del petróleo 

y gas. 

PFCORFICOL 

 

Es un banco de inversión colombiano con más de 25 años de experiencia en 

la prestación de servicios financieros. 

BVC 

 

Es una compañía con sede en Colombia que administra y opera todos los 

mercados de valores y sistemas financieros para la cotización pública en 

Colombia. 

EXITO 

 

Es líder del retail en Colombia, con las marcas Éxito, Carulla, Super Inter, 

Surtimax, Surtimayorista, y su marca de centros comerciales Viva. 

ETB 

 

Es una compañía con sede en Colombia que se dedica principalmente al 

sector de las telecomunicaciones. 

Nota. Elaboración propia, basada en Investing.com 

 

1.2 Análisis estadístico descriptivo del mercado colombiano de renta variable 

Cabe mencionar que los datos de precios en pesos colombianos (COP) obtenidos para 

el análisis descriptivo y el posterior aplicativo de la teoría de B&L y el riesgo de mercado VaR, 

fueron obtenidos desde la plataforma Bloomberg®, con periodicidad mensual, desde enero de 

2016 hasta diciembre de 2020. Se muestra parte de dicha información a continuación: 
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 Tabla 3  

Matriz de precios canasta COLCAP 

Nota. Elaboración propia, basado en datos proporcionados por Bloomberg® 

 

El cálculo de las variaciones (rendimientos) se realiza mediante la variación logarítmica 

(Ln), dado que el comportamiento de los precios de las acciones normalmente sigue una 

relación continua. Se muestra la matriz de rendimientos de la forma: 

Tabla 4  

Matriz de rendimientos COLCAP (3 años) 

 

  

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia, basado en la matriz de precios de la canasta COLCAP 

 

A continuación, se muestran las funciones estadísticas utilizadas en Excel sobre la matriz 

de variaciones: 

FECHA COLCAP PFBCOLOM ISA ECOPETROL …

31/01/2016 1.075,09           23.980,00         7.360,00           1.030,00           …

29/02/2016 1.244,17           24.740,00         7.750,00           1.140,00           …

31/03/2016 1.336,27           25.880,00         8.650,00           1.310,00           …

30/04/2016 1.342,42           27.080,00         8.700,00           1.415,00           …

31/05/2016 1.292,51           25.280,00         8.800,00           1.340,00           …

… … … … … …
31/08/2020 1.216,03           26.720,00         20.940,00         2.190,00           …

30/09/2020 1.171,92           24.700,00         20.380,00         1.895,00           …

30/10/2020 1.136,75           24.500,00         20.860,00         1.791,00           …

30/11/2020 1.258,00           27.890,00         22.700,00         2.081,00           …

31/12/2020 1.497,89           35.100,00         25.700,00         2.245,00           …

10.700,00        11.300,00      212,00               

11.500,00        11.200,00      211,00               

10.200,00        10.720,00      199,90               

11.150,00        12.800,00      210,00               

11.880,00        13.890,00      217,00               

BVC EXITO ETB

8.250,00          13.640,00      545,00               

9.100,00          14.200,00      579,00               

8.900,00          15.680,00      595,00               

8.950,00          16.020,00      610,00               

8.600,00          15.200,00      593,00               

… … …

31/08/2020 6,95% 0,83% 8,68% 5,15% …

30/09/2020 -3,69% -7,86% -2,71% -14,47% …

30/10/2020 -3,05% -0,81% 2,33% -5,64% …

30/11/2020 10,13% 12,96% 8,45% 15,01% …

31/12/2020 17,45% 22,99% 12,41% 7,59% …

FECHA COLCAP PFBCOLOM ISA ECOPETROL …

29/02/2016 14,61% 3,12% 5,16% 10,15% …

31/03/2016 7,14% 4,50% 10,99% 13,90% …

30/04/2016 0,46% 4,53% 0,58% 7,71% …

31/05/2016 -3,79% -6,88% 1,14% -5,45% …

30/06/2016 1,59% 0,79% 1,58% 4,02% …

… … … … … …

BVC EXITO ETB

9,81% 4,02% 6,05%

-2,22% 9,91% 2,73%

0,56% 2,15% 2,49%

-3,99% -5,25% -2,83%

4,55% -6,81% -1,02%

… … …

-2,77% 9,27% 5,83%

7,21% -0,89% -0,47%

-12,00% -4,38% -5,40%

8,91% 17,73% 4,93%

6,34% 8,17% 3,28%
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Tabla 5  

Funciones estadísticas de Excel usadas para el análisis descriptivo 

Nota. Elaboración propia, basado en funciones estadísticas de Excel. (Var. Activo: Vector de rendimientos del activo. 

Var. Índice: Vector de rendimientos del índice de referencia COLCAP), 

 

A continuación, se muestra una tabla que contiene datos estadísticos que se obtuvieron 

a partir de los rendimientos de los precios de cierre de cada una de las acciones del COLCAP 

en los últimos 5 años: 

  

ESTADÍSTICO . FUNCIÓN

REND. ESPERADO (MEDIA) = PROMEDIO(Var. Activo)

REND. MEDIO (MEDIANA) = MEDIANA(Var. Activo)

REND. MÁS REPETIDO (MODA) = MODA(Var. Activo)

REND. MÁXIMO = MAX(Var. Activo)

REND. MÍNIMO = MIN(Var. Activo)

RANGO = MÁXIMO - MÍNIMO

RIESGO (DESVIACIÓN EST.) = DESVESTP(Var. Activo)

VARIANZA = VAR.P(Var. Activo)

ASIMETRÍA = COEFICIENTE.ASIMETRIA(Var. Activo)

CURTOSIS = CURTOSIS(Var. Activo)

COVARIANZA (vs COLCAP) = COVARIANCE.P(Var. Activo ; Var. Indice)

CORRELACIÓN (vs COLCAP) = COEF.DE.CORREL(Var. Activo ; Var. Indice)
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Tabla 6  

Estadísticas descriptivas generales canasta COLCAP vigente 

Nota. Elaboración propia. Basado en la matriz de rendimientos del COLCAP 

 

Se infiere un impacto negativo importante hacia gran parte del sector bancario y de 

inversiones, aspecto visualizado especialmente por los rendimientos de la gran mayoría de 

acciones de bancos y corporaciones financieras (PFBCOLOM – 0.65%, BCOLOMBIA – 0.74%, 

PFAVAL – 0.21%, BOGOTA – 0.51% y PFDAVVNDA – 0.77%), cuyos retornos apenas 

pudieron mantenerse positivos para finales de 2020 debido a la crisis de la pandemia mundial 

del COVID-19, y que, a pesar de que en 2019 se mantenían como los valores de mayor 

confianza para inversionistas, sus expectativas se encontraron por debajo de las esperadas. Se 

destaca, asimismo, un impulso importante en el sector energético y minero, situación reflejada 

con la media de las variaciones registrada de las acciones de ECOPETROL – 1.32%, ISA – 

2.12% y MINEROS – 1.27%. Para finalizar, cabe mencionar a las acciones ordinarias y 

preferenciales de Cemento Argos, ya que se mantuvieron ambas con rendimientos negativos, (-

0.78% y -1.20% respectivamente). 
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Se destaca un nivel de volatilidad alto en gran parte de las acciones analizadas, cuyos 

valores oscilan en un rango entre el 15 y el 72 por ciento, situación que, siguiendo con la idea 

del ítem anterior, se ve reflejada, una vez más en el sector bancario producto de la baja 

captación de recursos debido a la pandemia del COVID-19 en lo corrido del 2020. Bancolombia 

fue el más afectado, con rango del 71.54% para acción ordinaria y 65.53% para la acción 

preferencial. En contraparte, las volatilidades bajas predominaron en el sector energético 

colombiano, gracias al aumento de la demanda eléctrica en gran parte de los hogares del país 

como consecuencia de la cuarentena estricta sugerida por la OMS como plan de contingencia. 

En cifras, las acciones de GEB, con rango de 15.39% y CELSIA con 28.00% respectivamente 

Se tienen las acciones con mayor desviación de rendimientos (interpretado como nivel 

de riesgo) a BCOLOMBIA con 10.64%, PFGRUPSURA con 9.03%, ETB con 9.24%, 

CEMARGOS con 9.32% y, en especial, la acción de ECOPETROL con 10.78%. Cabe 

mencionar que el impacto financiero que sufrió la economía bursátil en Colombia, más allá de la 

pandemia del COVID-19 y la posterior cuarentena que obligó a detener bruscamente la 

economía, fue ocasionado por la fuerte e inesperada caída de los precios internacionales del 

petróleo sucedido en abril del 2020. El evento generó un grado de nerviosismo y especulación 

de múltiples bolsas a nivel mundial, impactando en primera instancia, en Colombia, a las 

acciones de Ecopetrol, para posteriormente repercutir con el sector bancario y de seguros. Sin 

embargo, y calcando la situación dada con la mencionada volatilidad, el sector de producción 

de energía se mantuvo dentro de los mejores resultados. GEB y CELSIA, con desviaciones 

estándar de 3.55% y 4.32% respectivamente, mantuvieron niveles de riesgo significativamente 

bajos. 

Por otra parte, se han encontrado, igualmente, incidencias reflejadas según los 

parámetros gráficos de distribución normal. Por una parte, se denota un grado de asimetría alto 

y positivo, junto con un grado de curtosis negativo en las acciones bancarias de BCOLOMBIA, 



ESTRUCTURACIÓN DE UN PORTAFOLIO DE INVERSIÓN  23 
 
 

 
GRUPOSURA y PFAVAL, lo que significa que, por el lado de la asimetría, dichas acciones 

mantuvieron variaciones mensuales por encima de su media con caídas fuertes, pero poco 

frecuentes en sus precios correspondientes, mientras que, por parte de la curtosis, se infiere 

que sus variaciones se mantienen distribuidas uniformemente alrededor de la media, lo que 

explica el rendimiento esperado bajo y los rangos de volatilidad altos, (71.54%, 58.76% y 

63.60%) respectivamente. Caso contrario, especialmente reflejado en las acciones de GEB y 

BVC, cuyo comportamiento resultó inverso: sus valores de asimetría sobre el cero, combinados 

con grados de curtosis bajos, indican una débil resistencia sobre la media, es decir, que sus 

rendimientos se mantuvieron inestables durante los últimos cinco años, incluyendo el periodo 

de cuarentena nacional del año 2020.  

Finalmente, y con el fin de reafirmar la situación ya mencionada entre el sector bancario 

y de seguros vs el sector energético en Colombia, el análisis de covarianza y correlación deja 

entrever, en primer lugar, una relación lineal positiva para todas las acciones del portafolio, 

dados los valores positivos de las covarianzas, se destacan las acciones de PFBCOLOMB, 

PFDAVVNDA y CEMARGOS, con 0.3396%, 0.3461% y 0.3439% respectivamente. Por parte de 

la correlación, se concluye que el sector energético y minero posee un nivel de relación inversa 

al rendimiento del índice COLCAP, dados los coeficientes de las acciones de ISA, GEB y 

MINEROS, con valores de -0.35, -0.43 y -0.44 respectivamente, mientras que los niveles de 

correlación más altos están distribuidos en sectores como los seguros (GRUPOSURA – 0.86), 

la industria (GRUPARGOS - 0.88) y el alimenticio, (NUTRESA – 0.84). 

1.3 Análisis estadístico de regresión lineal del mercado colombiano de renta variable 

El cálculo estadístico de regresión lineal se hace mediante Excel, llevado a cabo por la 

herramienta de Regresión (Datos / Análisis de datos / Regresión). Se realiza comparando el 

vector de rendimientos de cada activo del portafolio contra el vector de rendimientos del índice. 
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De los resultados arrojados se obtienen algunos estadísticos en específico. Los nombres y la 

interpretación se presentan a continuación: 

Tabla 7 

Estadísticos usados para el análisis de regresión lineal 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en estadísticas de regresión de Excel 

Al aplicar la metodología de regresión lineal en base a los vectores de rendimientos de 

los activos del portafolio contra el vector de rendimientos del índice COLCAP, se obtiene la 

siguiente tabla resumen: 

Tabla 8 

Estadísticas de regresión lineal generales canasta COLCAP vigente 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en las estadísticas de la matriz de rendimientos del COLCAP 

 ESTADÍSTICO LINEAL  INTERPRETACIÓN 

 COEF. DE DETERMINACIÓN R^2 
Determina el nivel de explicación que posee los rendimientos del índice sobre los 

rendimientos de la acción, tanto positiva, como negativamente

 INTERCEPTO (i) 
Determina el grado de aumento o disminución que tendrá el rendimiento del la 

acción, dado que el rendimiento del índice sea cero.

 BETA (B) 
Determina el nivel de aumento o disminución porcentual que tendrá la acción 

dado que el índice varíe, tanto positiva como negativamente. 

 ESTADÍSTICO t 

Determina el perfil de impacto que posee el activo sobre el índice, si su valor es 

mayor a 2, se considera un activo agresivo, o de lo contrario, siendo menor a 2, 

se le considera un activo neutro

 PROBABILIDAD 
Determina el nivel de signif icancia o influencia estadística que poseen los 

rendimientos del activo para explicar los rendimientos del índice. 

 FUNCIÓN DE RELACIÓN 
Consta de la función estadística que explica al máximo el comportamiento de las 

variaciones del activo, utilizando la forma Y = Bx + i



ESTRUCTURACIÓN DE UN PORTAFOLIO DE INVERSIÓN  25 
 
 

 
Se puede apreciar una notoria tendencia de explicación por parte de los rendimientos 

del índice COLCAP hacia las empresas del sector bancario y de seguros, donde se destacan 

las acciones con valores de determinación superiores a 0.5 (PFBCOLOM, PFDAVVNDA, 

PFAVAL, BCOLOMBIA y CORFICOLF), siendo las dos primeras de tipo preferencial, con 

destacados coeficientes de R^2 de 0.6420 y 0.6892 respectivamente, acompañados de 

GRUPOARGOS con 0.6306. Una vez más, se denota un bajo nivel explicativo del COLCAP 

sobre del sector de energías, reflejado por los coeficientes de las acciones de ISA, CNEC y 

MINEROS (0.1583, 0.0457 y 0.0887 respectivamente), lo cual puede explicarse gracias a la 

gran concentración de capital dedicado a la banca y sector financiero por parte del gobierno 

nacional, situación que se intensificó en lo corrido del 2020 por efectos de la cuarentena 

ocasionada por el COVID-19.  

Los interceptos, a su vez, dejan entrever que los activos con mayores rendimientos 

promedios suelen ser más independientes de las bajas o nulas variaciones del índice al que 

pertenecen. En este caso, (y como se demostrará más delante de forma gráfica), las acciones 

de ISA, CORFICOLF y MINEROS, se destacan, no sólo por obtener los mejores resultados, 

sino porque se demuestran más fuertes ante los cambios que el mercado puede sufrir, 

especialmente, de forma negativa, lo anterior demostrado por sus valores de intercepto (0.0183, 

0.0142 y 0.0161 respectivamente). 

Por otra parte, de las betas estadísticas obtenidos se pueden destacar las acciones 

preferenciales de las entidades financieras Bancolombia (PFBCOLOM – 1.28) y Davivienda 

(PFDAVVNDA – 1.30) por ser los más altos, mientras que las acciones de GEB, CNEC y BVC, 

con 0.39, 0.21 y 0.15 respectivamente por denotarse como de valor más bajo. Finalmente, las 

acciones anteriormente mencionadas destacan igualmente por mantenerse con niveles de 

impacto y significancia destacables, a excepción de las acciones de CNEC, MINEROS y BVC, 

cuyos estadísticos t se encuentran con valores por debajo de 2, lo que indica que dichos activos 
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no poseen alta agresividad en el mercado, sino que, por el contrario, su comportamiento 

respecto al índice es relativamente neutro. 

1.4 Método de valoración de activos CAPM del mercado colombiano de renta variable 

El Modelo de Valoración de Activos Financieros o Capital Asset Pricing Model (conocido 

como modelo CAPM) es una de las herramientas más utilizadas en el área financiera para 

determinar la tasa de retorno requerida para un cierto activo, tomando como referencia la tasa 

libre de riesgo del mercado, la beta de regresión entre los retornos del activo vs el índice de 

referencia, y el rendimiento promedio del índice. 

Para calcular la tasa de retorno según CAPM se usa la fórmula: Rf + βi (E(Rm) –Rf) 

Donde:  

• Rf = Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en línea/Renta fija, TES 

de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.) 

• E(Rm) = Rend. mensual esperado del índice de referencia (COLCAP) = -

0.1127% 

• βi = Coeficiente beta de la acción dado por regresión lineal. 

• Tomando βi como cada uno de las betas dadas en la tabla 8, se obtienen los 

retornos esperados por la metodología CAPM para cada activo del portafolio: 
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Tabla 9 

Retornos esperados CAPM de la canasta COLCAP vigente 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en estadísticas de regresión lineal del COLCAP. Tasas expresadas E.A. 

 

Según la teoría de valoración CAPM, la tasa libre de riesgo (Rf) se ve influenciada por 

los resultados del mercado (Rm) y la beta estadística de regresión (βi), estos dos últimos 

componen lo que se le considera como prima de riesgo. De esta manera, y según la fórmula, la 

tasa de retorno CAPM calculada para un activo puede tomar dos valores: positivo o negativo; 

de ser lo primero, significa que el rendimiento esperado del activo está dado bajo un menor 

riesgo que el mercado, lo cual indica que el activo posee un grado de rentabilidad adecuado 

para el inversor. Dado que suceda el caso contrario, es decir, que el retorno CAPM sea 

negativo, sugiere que el rendimiento del activo posee un riesgo mayor al mercado, y que, por 

tanto, no es aconsejable dentro del parámetro mínimo para el inversionista. Según los 
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resultados de la tabla de retornos CAPM de la tabla 9, se aprecian las acciones de 

PFBCOLOM, PFDAVVNDA y CEMARGOS como las de mayores rendimientos con 0.7556%, 

0.7617% y 0.7801% respectivamente. 

1.5 Análisis de dominancia de activos del mercado colombiano de renta variable 

Un gráfico de dominancia consta de un plano bidimensional donde se comparan dos 

variables, en este caso, esenciales para al análisis de portafolios de inversión: El rendimiento 

esperado de los activos que pertenezcan a la cartera, y el riesgo o desviación estándar 

manifiesto de los mismos. La gráfica permite apreciar la relación entre las dos variables frente a 

todos los activos dentro del portafolio, de esta forma, se considerarán dominantes las acciones 

que posean un mayor rendimiento a costa de un menor riesgo. 

1.5.1 Dominancia por vector promedio de rendimientos 

La metodología de dominancia por promedio de rendimientos es la más conocida y 

utilizada, dado que es la más antigua. Impulsada especialmente por Harry Markowitz en 1952, 

gracias a su teoría publicada en el Journal of Finance bajo el título de Portfolio Selection, 

básicamente explica que el retorno esperado (promedio) y el riesgo sistemático (desviación 

estándar estadística) componen los dos pilares esenciales a la hora de escoger los activos 

adecuados a la hora de diversificar un portafolio o cartera de valores, donde se busca minimizar 

el riesgo a costa de aumentar la rentabilidad del portafolio mismo.  

Para el cálculo de los vectores de rendimiento y riesgo de la dominancia se requieren de 

las funciones de media y desviación estándar (PROMEDIO y DESVESTP en Excel). Se 

muestran los vectores y el gráfico de la dominancia según promedio de rendimientos. 

Tabla 10  

Dominancia de activos: Vectores de riesgo y rendimiento  

Nota. Elaboración propia. Basado en las estadísticas de la matriz de rendimientos del COLCAP 

 RIESGO 

 RENDIMIENTO 

 PFBCOLOM  ISA  ECOPETROL …

8,51% 6,14% 10,78% …

0,65% 2,12% 1,32% …

 BVC  EXITO  ETB 

6,15% 7,53% 9,24%

0,62% 0,03% -1,56%
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Figura 2  

Dominancia de activos COLCAP método de Rend. promedio 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en los vectores de riesgo y rendimiento promedio de rendimientos del COLCAP 

Gráficamente se puede denotar que las acciones dominantes (en color verde) 

corresponden a las acciones que posean una relación de riesgo y rendimiento más alto. En este 

caso, allí se encuentran las acciones de ISA y GEB. La primera, con riesgo 6.14% y rendimiento 

esperado del 2.12%, y la segunda, con riesgo de 3.55% y rendimiento esperado de 0.79% 

respectivamente. Cabe mencionar que el impacto económico que sufrió el mercado colombiano 

a raíz de la crisis mundial del COVID-19 afectó, especialmente, al sector bancario. Instituciones 

históricamente dominantes como el Grupo Aval, Bancolombia y el Banco de Bogotá apenas 

pudieron mantenerse con rendimientos promedios positivos a costa de un aumento del riesgo. 

Asimismo, las empresas dedicadas al sector energético y minero tuvieron un repunte 

considerable. ISA y GEB, empresas dedicadas a la energía eléctrica, junto con MINEROS, 

compañía de extracción de oro, lograron posicionarse como las mejor beneficiadas, más que 

todo, durante la crisis, situación impulsada por el aumento de los precios del oro y de la 

demanda de recursos energéticos. 
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1.5.2 Dominancia por vector implícito de rendimientos – B&L 

A diferencia del cálculo estadístico estipulado por Harry Markowitz antes mencionado, el 

método de dominancia dado por el vector de rendimientos implícitos de mercado se basa en la 

estadística bayesiana aplicada por Fischer Black y Robert Litterman en 1991, teoría 

ampliamente aceptada y aplicada por analistas financieros alrededor del mundo. Se basa en el 

cálculo de un vector de rendimientos con variables más diversificadas, y que agregan mayor 

conocimiento muestral del mercado para la estimación.  

El cálculo del vector de rendimientos implícitos de Black&Litterman parte de la 

estimación del valor de capitalización bursátil por activo, encontrando el producto entre su 

último precio (UltPrec activo), contra la cantidad de acciones en circulación (NumAcc activo): de la 

forma: 

 C.B. = UltPrec activo * NumAcc activo 

 Tabla 11  

Capitalización bursátil por acción del COLCAP 

Nota. Elaboración propia. basado en datos proporcionados por Bloomberg® 

Luego, el vector porcentual de capitalización se calcula dividiendo el valor de 

capitalización individual entre la sumatoria de capitalizaciones del portafolio, de la forma: 

𝑉. 𝐶. 𝐵 =
𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 ∗  𝑁𝑢𝑚𝐴𝑐𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

∑ 𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 ∗  𝑁𝑢𝑚𝐴𝑐𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜0
𝑛

 

Tabla 12  

Vector porcentual de capitalización bursátil COLCAP 

Nota: Elaboración propia. basado en datos proporcionados por Bloomberg® 

 PFBCOLOM  ISA  ECOPETROL …

 CAPITALIZACIÓN 12.645.952.078.500 10.376.166.701.500  9.328.146.179.005  …

 PARTICIPACIÓN 15,5960% 12,7967% 11,5042% …

215.557.764.840 126.250.071.420 59.399.239.438   

0,2658% 0,1557% 0,0733%

 BVC  EXITO  ETB 

 BVC  EXITO  ETB 

11.880,00            13.890,00            217,00                 

18.144.593          9.089.278            273.729.214        

215.557.764.840 126.250.071.420 59.399.239.438   

 PFBCOLOM  ISA  ECOPETROL …

 PRECIO 35.100,00                 25.700,00                  2.245,00                  …

 ACCIONES EN CIRCULACIÓN 360.283.535             403.741.895              4.155.076.249         …

 CAPITALIZACIÓN 12.645.952.078.500 10.376.166.701.500  9.328.146.179.005  …
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Posteriormente, se calcula el parámetro de aversión al riesgo, valor que mide el nivel de 

sensibilidad del mercado respecto a sus rendimientos y a la tasa libre de riesgo. Se calcula de 

la forma: 

𝛿 =
𝑋 − 𝑅𝑓

𝑅^2
 

Donde:  

• X = Retorno promedio del índice de referencia COLCAP = 0.5621% 

• Rf = Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en línea/Renta fija, TES 

de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.) 

• R = Desviación estándar (volatilidad) del índice de referencia COLCAP = 

5.4074% 

Reemplazando los anteriores valores se obtiene un parámetro de aversión al riesgo para 

el portafolio de δ = 1.3136 

A continuación, se calcula la matriz de covarianza de todos los activos del portafolio, 

para ello, se utiliza la función de Covarianza de Excel, mediante su módulo de análisis de datos 

incorporado. La matriz resultante se da por la función: 

 

𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣 =
∑ (𝑥𝑖 − 𝑥) ∗ (𝑦𝑖 − 𝑦)𝑛

1

𝑛
 

 

Donde xi y yi representan vectores de retornos periódicos de los activos del portafolio, x 

y y son las medias de dichos vectores, y n el número de observaciones (retornos) de los 

activos. La matriz resultante queda de la forma: 
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Tabla 13 

Covarianza portafolio COLCAP (3 años) 

Nota. Elaboración propia. Basado en rendimientos del COLCAP. 

Finalmente, se calcula el vector de rendimientos implícitos usando la expresión: 

 

П =  𝛿 ∗  𝑉. 𝐶. 𝐵 ∗ 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣  

 

En Excel, el método de cálculo se realiza gracias a la función de multiplicación de 

matrices y vectores MMULT, estructurada de la siguiente forma: 

 

П =  𝛿 ∗  𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝑂𝑁𝐸𝑅(𝑀𝑀𝑈𝐿𝑇(𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣; 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝑂𝑁𝐸𝑅(𝑉. 𝐶. 𝐵 ))) 

 

 Tabla 14 

Dominancia de activos: Vectores de riesgo y Rend. Implícito B&L 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en rendimientos del COLCAP. 

  

PFBCOLOM ISA ECOPETROL …

PFBCOLOM 0,007234563 0,003199963 0,005043879 …

ISA 0,003199963 0,003770559 0,002406169 …

ECOPETROL 0,005043879 0,002406169 0,01162992 …

… … … … …

BVC 0,00161317 0,000994713 0,002388334 …

EXITO 0,003721689 0,001902171 0,004128271 …

ETB 0,003840532 0,003494763 0,004539933 …

BVC EXITO ETB

0,00161317 0,003721689 0,003840532

0,000994713 0,001902171 0,003494763

0,002388334 0,004128271 0,004539933

… … …

0,003786922 0,000264849 0,001624776

0,000264849 0,005665237 0,002742435

0,001624776 0,002742435 0,008545223

 RIESGO 

 REND. B&L 

 PFBCOLOM  ISA  ECOPETROL …

8,51% 6,14% 10,78% …

0,595% 0,327% 0,585% …

 BVC  EXITO  ETB 

6,15% 7,53% 9,24%

0,158% 0,387% 0,433%
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Figura 3  

Dominancia de activos COLCAP método de Rend. implícito B&L 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en rendimientos del COLCAP 

En primer lugar, Como se puede apreciar gráficamente, el 100% de los activos 

pertenecientes al COLCAP obtuvieron como resultado rendimientos implícitos positivos. Lo 

anterior es explicado principalmente por el valor del parámetro de aversión al riesgo, cuyo valor 

mayor a cero (0.7568) influye positivamente a los valores del vector de retorno, valor asimismo 

explicado por el rendimiento satisfactorio del índice (0.5621%).  

De esta forma, se obtienen conclusivamente, a las acciones de GEB, CELSIA, 

BOGOTA, NUTRESA, ISA, PFCEMARGOS, GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOM y 

BCOLOMBIA como los activos más dominantes según los resultados dados por los 

rendimientos implícitos del portafolio. A diferencia de la estimación por promedio de 

rendimientos, cabe destacar que, asimismo, las acciones más importantes del sector de 

energías (GEB, CNEC y CELSIA respectivamente), estuvieron en la parte con dominancias más 

bajas. Lo anterior se explica, en primer lugar, a la baja capitalización de estas empresas dentro 

del mercado, aunque tradicionalmente suelen considerarse como activos de bajo riesgo. En 

segundo lugar, se atribuye a la covarianza como variable de impacto considerable, ya que, 
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según los resultados visualizados en la tabla 6, muchos de los activos del sector de la banca e 

inversiones poseen niveles de covarianza altos con respecto al índice, y, por consiguiente, 

dicha incidencia influye en los respectivos rendimientos implícitos reflejados en el gráfico.  

Capítulo 2: Aplicación de la teoría de Black&Litterman al mercado colombiano de renta 

variable 

2.1 El modelo de Black Litterman 

El B&L, junto con el modelo de H. Markowitz, utiliza los mismos conceptos relacionados 

con el manejo de los rendimientos del equilibrio obtenidos, sin embargo, con la diferencia de 

que, en este caso, el modelo B&L relaciona estadística bayesiana como criterio de selección de 

activos a partir de la covarianza obtenida entre los mismos. En esta parte, incorpora dichas 

expectativas por parte del inversor dentro del modelo, se logra recoger información del mercado 

de forma más ágil y al final, obteniendo resultados concretos y portafolios diversificados. 

Como afirman Cruz y Clement (2014), la importancia del modelo de Black – Litterman 

radica en la incorporación de elementos subjetivos e intuitivos, como son las expectativas que 

tiene el inversor acerca del rendimiento esperado de un activo El modelo le da la posibilidad al 

inversionista de asumir un riesgo alto o bajo para un activo determinado, dependiendo de la 

confianza que tenga sobre la expectativa correspondiente a ese activo. También diferencia 

entre la magnitud de la expectativa y el grado de certeza que se tiene sobre la misma. 

Otro concepto que se introduce en el modelo es el equilibrio de mercado o “centro de 

gravedad”. Según Black y Litterman (2003) el mercado estaría en un constante estado de 

equilibrio, en el cual la oferta y demanda por activos se igualan, sin embargo, hay momentos en 

los cuales el mercado se desvía de su centro de gravedad, por lo cual los inversores pueden 

tomar ventajas de esta situación a través de sus observaciones, entendiendo que los mercados 

se moverán nuevamente a su punto de equilibrio. 
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El B&L parte de una serie de supuestos para el desarrollo del mismo como lo expresa 

Silva (2016): 

• Los retornos se encuentran normalmente distribuidos. 

• Cada retorno sobre una inversión tiene asociado una distribución de probabilidad 

para el próximo periodo. 

• Los inversores tienen visiones sobre los activos que podrían formar mejores 

portafolios. 

• Puede estimarse un nivel de confianza para cada visión emitida. 

• Los riesgos son tomados sobre los activos en que se tienen visiones. 

• Los portafolios sugeridos son comparados respecto a un portafolio de referencia 

o benchmark. 

• Se ignoran todo tipo de impuestos y costos de transacción. 

• Los mercados son eficientes, por tanto, los precios reflejan toda la información 

disponible y se ajustan rápidamente a todas las variables que podrían afectar el valor de los 

activos. 

• Los inversores son racionales. 

• No existe el arbitraje. 

2.2 Aplicación y cálculo del modelo Black Litterman  

Para la aplicación del presente modelo estadístico, se parte de una serie de datos que, 

en este caso, corresponde a los precios históricos de las acciones más dominantes del 

COLCAP de acuerdo al criterio de rendimientos implícitos. La razón de ello se sustenta gracias 

a que, para una mayor seguridad respecto al mercado, y para asegurar una mayor rentabilidad 

esperada, se seleccionarán los activos cuya dominancia respecto al portafolio global sea más 

alta. Dicha matriz de precios comprende el periodo correspondiente desde enero de 2016 a 
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diciembre de 2020, con periodicidad mensual y en precios colombianos (COP), de la forma: 

Tabla 15 

Matriz de precios canasta COLCAP – B&L 

Nota. Elaboración propia. basado en datos proporcionados por Bloomberg® 

 A continuación, se calcula la matriz de variaciones o rendimientos mensuales de 

la base de datos de precios dada anteriormente, se usa la variación logarítmica (Ln) al igual que 

el usado en el método estadístico empleado en el capítulo anterior, de la forma: 

Var% = Ln (Precio t / Precio t -1) 

Donde: 

• Precio t = Precio del activo en tiempo o periodo t actual 

• Precio t -1 = Precio del activo en tiempo o periodo t anterior 

Tabla 16  

Matriz de rendimientos COLCAP – B&L 

Nota. Elaboración propia, basado en datos proporcionados por Bloomberg® 

Siguiente de lo anterior, calculamos el vector de rendimientos implícitos del portafolio 

según la metodología Black&Litterman. Para ello, y siguiendo lo visto en la ilustración de la 

FECHA COLCAP PFBCOLOM ISA GEB … BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

31/01/2016 1.075,09      23.980,00         7.360,00        1.660,00      … 55.800,00    3.055,00       9.110,00                

29/02/2016 1.244,17      24.740,00         7.750,00        1.775,00      … 56.800,00    3.680,00       9.750,00                

31/03/2016 1.336,27      25.880,00         8.650,00        1.900,00      … 60.900,00    3.890,00       10.700,00              

30/04/2016 1.342,42      27.080,00         8.700,00        1.850,00      … 62.980,00    3.850,00       10.660,00              

31/05/2016 1.292,51      25.280,00         8.800,00        1.860,00      … 58.900,00    3.850,00       10.720,00              

… … … … … … … … …

31/08/2020 1.216,03      26.720,00         20.940,00      2.460,00      … 69.000,00    4.640,00       3.730,00                

30/09/2020 1.171,92      24.700,00         20.380,00      2.450,00      … 69.000,00    4.620,00       3.865,00                

30/10/2020 1.136,75      24.500,00         20.860,00      2.400,00      … 68.040,00    4.206,00       3.710,00                

30/11/2020 1.258,00      27.890,00         22.700,00      2.560,00      … 70.510,00    4.500,00       3.961,00                

31/12/2020 1.497,89      35.100,00         25.700,00      2.650,00      … 75.600,00    4.738,00       4.500,00                

FECHA COLCAP PFBCOLOM ISA GEB … BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

29/02/2016 14,6064% 3,1201% 5,1633% 6,6983% … 1,7762% 18,6133% 6,7895%

31/03/2016 7,1414% 4,5049% 10,9866% 6,8053% … 6,9697% 5,5496% 9,2976%

30/04/2016 0,4592% 4,5325% 0,5764% -2,6668% … 3,3584% -1,0336% -0,3745%

31/05/2016 -3,7888% -6,8782% 1,1429% 0,5391% … -6,6976% 0,0000% 0,5613%

30/06/2016 1,5866% 0,7880% 1,5784% -4,1158% … -0,6814% 0,0000% 2,5784%

… … … … … … … … …

31/08/2020 6,9540% 0,8268% 8,6751% 7,1610% … 10,5683% 9,8440% 16,4255%

30/09/2020 -3,6948% -7,8609% -2,7107% -0,4073% … 0,0000% -0,4320% 3,5553%

30/10/2020 -3,0470% -0,8130% 2,3279% -2,0619% … -1,4011% -9,3883% -4,0930%

30/11/2020 10,1350% 12,9595% 8,4531% 6,4539% … 3,5659% 6,7565% 6,5465%

31/12/2020 17,4534% 22,9933% 12,4126% 3,4552% … 6,9702% 5,1538% 12,7581%
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dominancia de activos del capítulo anterior, se requieren de tres elementos del portafolio: La 

matriz de covarianza, el vector porcentual de capitalización bursátil y el parámetro de aversión 

al riesgo: 

2.2.1 Matriz de covarianza 

Al igual que en el capítulo anterior, la covarianza del portafolio se obtiene mediante la 

función de Excel “Análisis de datos / Covarianza”, y se selecciona como rango de datos la 

matriz de rendimientos del portafolio actual, obteniéndose una matriz traspuesta de la forma:  

Tabla 17  

Covarianza portafolio COLCAP – B&L 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en rendimientos del COLCAP. 

2.2.2 Vector porcentual de capitalización bursátil 

Se obtiene, en primera instancia, mediante el cálculo de la capitalización bursátil por 

acción, multiplicando el precio más reciente de la acción con el número de acciones en 

circulación. El vector de capitalización se obtiene dividiendo la capitalización de cada activo 

contra el sumatorio total de capitalizaciones del portafolio. De esta forma, se obtiene el peso 

porcentual de los activos con respecto al mercado.  

𝑉. 𝐶. 𝐵 =
𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 ∗  𝑁𝑢𝑚𝐴𝑐𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜

∑ 𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜 ∗  𝑁𝑢𝑚𝐴𝑐𝑐 𝑎𝑐𝑡𝑖𝑣𝑜0
𝑛

 

  

PFBCOLOM ISA GEB … BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

PFBCOLOM 0,00723456 0,00319996 0,00141626 … 0,00273261 0,00161066 0,00430199

ISA 0,00319996 0,00377056 0,00069484 … 0,00081532 0,00101099 0,00208479

GEB 0,00141626 0,00069484 0,00126274 … 0,00114715 0,00103368 0,00129403

… … … … … … … …

BOGOTA 0,00273261 0,00081532 0,00114715 … 0,00277687 0,00110962 0,00221415

CELSIA 0,00161066 0,00101099 0,00103368 … 0,00110962 0,00186708 0,00197853

PFCEMARGOS 0,00430199 0,00208479 0,00129403 … 0,00221415 0,00197853 0,00534744
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Tabla 18 

Vector de Capitalización Bursátil COLCAP 

Nota. Elaboración propia. Basado en datos proporcionados por Bloomberg® 

 

Figura 4  

Gráfico de Capitalización Bursátil modelo B&L 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados estimados (Tabla 18) 

 

2.2.3 Parámetro de aversión al riesgo 

La aversión al riesgo se toma como presunción de suponerlo a fin de obtener una 

rentabilidad muy superior a la que se consigue por invertir en un activo libre de riesgo, es decir, 

la prima por suponer dicho riesgo, que entregaría un retorno alto a medida que se adoptan 

mayores riesgos. Con las expectativas sobre los retornos esperados del mercado y las 

varianzas de los activos, los inversores pueden calcular las fronteras eficientes de los 

PFBCOLOM ISA GEB … BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

PRECIO 35.100,00                  25.700,00                  2.650,00                   … 75.600,00                4.738,00                  4.500,00               

ACCIONES EN CIRCULACIÓN 360.283.535,00         403.741.895,00         2.533.952.541,00     … 34.820.161,00         437.379.652,00       209.197.850,00    

CAPITALIZACIÓN 12.645.952.078.500  10.376.166.701.500  6.714.974.233.650   … 2.632.404.171.600  2.072.304.791.176  941.390.325.000  

PARTICIPACIÓN 24,0114% 19,7017% 12,7500% … 4,9983% 3,9348% 1,7875%
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portafolios. El coeficiente de aversión al riesgo (), es una constante que se determina como la 

diferencia del promedio del rendimiento del índice y la tasa libre de riesgo dividida entre el 

riesgo o desviación estándar del índice al cuadrado, de la forma:  

𝛿 =
𝑋 − 𝑅𝑓

𝑅^2
 

Donde:  

• X = Retorno promedio del índice de referencia COLCAP = 0.5621% 

• Rf = Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en línea/Renta fija, TES 

de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.) 

• R = Desviación estándar (riesgo) del índice de referencia COLCAP = 5.4074% 

Reemplazando los anteriores valores se obtiene un parámetro de aversión al riesgo para 

el portafolio de δ = 1.3137 

2.2.4 Vector de rendimientos implícitos B&L 

Dada la matriz de covarianza del portafolio, el vector de capitalización porcentual y el 

parámetro de aversión al riesgo, se calcula el vector de retornos implícitos de la forma: 

П =  𝛿 ∗  𝑉. 𝐶. 𝐵 ∗ 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣  

En Excel, el método de cálculo se realiza gracias a la función de multiplicación de 

matrices y vectores MMULT, estructurada de la siguiente forma: 

П =  𝛿 ∗  𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝑂𝑁𝐸𝑅(𝑀𝑀𝑈𝐿𝑇(𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣; 𝑇𝑅𝐴𝑁𝑆𝑃𝑂𝑁𝐸𝑅(𝑉. 𝐶. 𝐵 ))) 

Donde: 

• 𝛿 = Parámetro de aversión al riesgo. 

• 𝑉. 𝐶. 𝐵 = Vector de capitalización bursátil. 

• 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣 = Matriz de covarianza del portafolio. 
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Tabla 19  

Vector de rendimientos implícitos B&L 

Nota. Elaboración propia. Basado en rendimientos del COLCAP y datos de Bloomberg® 

2.2.5 Frontera eficiente de activos 

Es un método de simulación que, según García (2013), se define como el conjunto de 

portafolios conformados por todas las combinaciones de riesgo - rendimiento que se pueden 

obtener entre los diversos activos que hacen parte del mismo y que ofrecen el rendimiento 

esperado más alto para cualquier nivel de riesgo dado. Para ello, se requieren de los pasos que 

se mencionan a continuación: 

2.2.5.1 Vector de participación de cartera óptima 

Comprende un vector (Vec%) donde se simulan las participaciones de cada activo 

dentro del portafolio dadas unas condiciones de riesgo y rendimiento derivadas de la estimación 

de la cartera eficiente. Su sumatoria debe ser siempre igual al 100%.  

Tabla 20  

Vector de participación B&L 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

2.2.5.2 Vector de rendimientos de Markowitz 

Comprende el vector utilizado para expresar el rendimiento del portafolio en función de 

la participación y la covarianza de los activos de la cartera. Se calcula multiplicando el vector de 

participación contra la matriz de covarianza, de la forma:  

𝛹 =  𝜃 ∗  𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣 

En Excel, el método de cálculo se realiza gracias a la función de multiplicación de 

matrices y vectores MMULT, estructurada de la siguiente forma: 

𝛹 = 𝑀𝑀𝑈𝐿𝑇(𝜃; 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣) 

PFBCOLOM ISA GEB … BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

0,5990% 0,3494% 0,1516% … 0,2458% 0,1786% 0,4080%RETORNOS IMPLÍCITOS DE MERCADO

TOTAL PFBCOLOM ISA GEB … BOGOTA CELSIA PFCEMARGOS

100,0000% -                -               -              … -            -            -                     
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Donde: 

• 𝛹 es el vector de rendimiento Markowitz 

• 𝜃 es el vector de participación de cartera óptima 

• 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣 es la matriz de covarianza del portafolio.  

2.2.5.3 Riesgo del portafolio 

Se calcula mediante la raíz de la suma de los productos de los vectores de participación 

y de Markowitz, de la forma: 

𝜎 =  √∑ 𝜃𝛹 

En Excel, el método de cálculo se realiza de la siguiente forma: 

𝜎 = 𝑅𝐴𝐼𝑍(𝑆𝑈𝑀𝐴𝑃𝑅𝑂𝐷𝑈𝐶𝑇𝑂(𝜃; 𝛹)) 

Donde:  

• 𝜎 Es el riesgo del portafolio. 

• 𝜃 es el vector de participación de cartera óptima. 

• 𝛹 es el vector de rendimiento Markowitz. 

2.2.5.4 Rendimiento del portafolio 

Se calcula mediante la suma de los productos de los vectores implícitos de mercado y el 

vector de participación de la cartera, de la forma:  

𝜑 =  ∑ П𝜃 

En Excel, el método de cálculo se realiza de la siguiente forma: 

𝑆𝑈𝑀𝐴𝑃𝑅𝑂𝐷𝑈𝐶𝑇𝑂(П; 𝜃) 

Donde:  

• 𝜑 Es el rendimiento del portafolio. 

• П es el vector de rendimientos implícitos del portafolio. 

• 𝜃 es el vector de participación de cartera óptima. 
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2.2.5.5 Desempeño del portafolio 

Se calcula mediante el cociente entre el rendimiento y el riesgo del portafolio antes 

mencionados, de la forma:  

𝛺 =  
𝜑

𝜎
 

Donde:  

• 𝛺 Es el desempeño del portafolio. 

• 𝜑 Es el rendimiento del portafolio. 

• 𝜎 Es el riesgo del portafolio. 

2.2.5.6 Ratio de Sharpe del portafolio 

Se calcula mediante la diferencia del rendimiento del portafolio y la tasa libre de riesgo 

dividida entre el riesgo del portafolio, de la forma:  

𝑆 =  
𝜑 − 𝑅𝑓 

𝜎
 

Donde: 

• S es la ratio de Sharpe del portafolio. 

• 𝜑 Es el rendimiento del portafolio. 

• Rf = Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en línea/Renta fija, TES 

de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.) 

• 𝜎 Es el riesgo del portafolio. 

2.2.5.7 Factor de crecimiento 

Para la simulación de la frontera eficiente, se requiere encontrar los posibles portafolios 

óptimos dado un nivel de rendimiento, para ello, se simula una cantidad de portafolios. El factor 

de crecimiento (F) del rendimiento de la frontera está dado por: 

𝐹 =
𝑀𝑎𝑥П − 𝑀𝑖𝑛П

𝑃 − 1
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Donde:  

• F es el factor de crecimiento del rendimiento implícito del portafolio. 

• 𝑀𝑎𝑥П es el rendimiento implícito П más alto. 

• 𝑀𝑖𝑛П es el rendimiento implícito П más bajo. 

• P es la cantidad de portafolios determinada para la simulación. 

De esta manera, el vector de rendimientos de la frontera está dado por la expresión:  

Rt = Rt-1 + F 

Donde: 

• Rt es el rendimiento simulado dado un portafolio t 

• Rt-1 es el rendimiento simulado dado el portafolio t -1 

• F es el factor de crecimiento. 

2.2.5.8 Simulación de la frontera eficiente 

Con los datos anteriormente mostrados, se realiza una simulación con el fin de hallar la 

frontera de posibles portafolios eficientes según el parámetro de rendimiento Rt esperado. Para 

ello, se utiliza la función solver de Excel (Datos / Solver) con el fin de encontrar los vectores de 

participación del portafolio adecuados (valores de cambio) que compensen, a su vez, los 

valores de riesgo y rendimiento esperadas (restricciones). El procedimiento se debe repetir las 

veces indicadas por P con el fin de obtener gráficamente la frontera eficiente de activos, de la 

forma:  

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑎𝑟 𝜎 =  √∑ 𝜃𝛹  𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑎𝑛𝑑𝑜 𝑉𝑒𝑐%  

Donde:  

• ∑ 𝑉𝑒𝑐% = 1 

• 𝑉𝑒𝑐% ≥ 0 
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• 𝑉𝑒𝑐% ≤ 1 

• 𝜑 = 𝑅𝑡  

En Excel., la declaración de parámetros queda de la forma: 

Figura 5 

Parámetros de Solver: Frontera Eficiente B&L 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

  

= 1 
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Se obtiene una tabla como la siguiente: 

Tabla 21 

Riesgo y Rendimiento Frontera Eficiente 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

2.2.5.9 Línea de mercado de capitales 

También conocida como la pendiente del mercado de capitales, es una representación 

gráfica de todas las carteras que combinan de manera óptima el riesgo y el rendimiento. Es un 

concepto teórico que ofrece combinaciones óptimas de un activo libre de riesgo y el portafolio 

del mercado. Es superior a la frontera eficiente en el sentido de que combina los activos de 

riesgo con el activo libre de riesgo. El vector se calcula de la forma: 

𝐶𝐴𝑃𝑀𝑎𝑐𝑡 = 𝑅𝑓 + (𝑆 ∗ 𝜎) 

Donde:  

• CAPMact es el valor del rendimiento dado de la línea de mercado de capitales. 

• Rf = Tasa libre de riesgo (Fuente: bvc.com.co/Mercado en línea/Renta fija, TES 

de mayor liquidez a la fecha 30/12/2020) = 2.157% E.A. (0.1780% mensual.) 

• S es la ratio de Sharpe del portafolio. 

• σ es el riesgo simulado dado el portafolio P.  

PORTAFOLIO REND. DADO RIESGO REND. MARKOWITZ

0 0,0000% 0,0000% 0,0000%

1 0,1516% 3,5535% 0,1516%

2 0,1681% 3,4220% 0,1681%

3 0,1846% 3,3930% 0,1847%

4 0,2011% 3,4151% 0,2011%

… … … …

26 0,5645% 7,7563% 0,5645%

27 0,5810% 8,0288% 0,5810%

28 0,5975% 8,3119% 0,5975%

29 0,6140% 8,6260% 0,6141%

30 0,6305% 8,9893% 0,6305%
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2.2.5.10 Portafolio Óptimo 

Consiste en el punto tangente donde la frontera eficiente de activos del portafolio cruza 

con la línea de mercado de capitales. De esta forma, el punto dado indicará la relación de 

equilibrio riesgo / rendimiento más óptimo para el inversionista. El portafolio resultante nace a 

partir de la maximización de la ratio de Sharpe basándose en el vector de participación, de la 

forma:  

𝑀𝑎𝑥𝑖𝑚𝑖𝑧𝑎𝑟 𝑆 =  
𝜑 − 𝑅𝑓 

𝜎
 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑎𝑛𝑑𝑜 𝑉𝑒𝑐%  

Donde:  

• S es la ratio de Sharpe. 

• ∑ 𝑉𝑒𝑐% = 1 

• 𝑉𝑒𝑐% ≥ 0 

• 𝑉𝑒𝑐% ≤ 1 
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En Excel., la declaración de parámetros queda de la forma: 

Figura 6 

Parámetros del Solver: Portafolio Óptimo 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

De esta manera, se grafica la frontera eficiente, la línea del mercado de capitales y el 

punto tangente del portafolio de mercado, adicional de la distribución porcentual del portafolio 

óptimo, que muestra el peso al que cada activo se le debe invertir (dado un capital inicial) con el 

fin de obtener una relación riesgo / rendimiento máximas, valor reflejado con la ratio de Sharpe. 

Para efectos conclusivos, se ha simulado una frontera eficiente conformada por 30 portafolios. 

Ambos gráficos se muestran a continuación.  

 

 

 

  

 

S 
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Figura 7  

Frontera Eficiente COLCAP 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Figura 8 

Portafolio Óptimo COLCAP 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 
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Como se puede observar, el análisis del portafolio bajo la metodología de 

Black&Litterman obtuvo como resultado varias observaciones: En primer lugar, un portafolio 

óptimo con riesgo relativamente alto, con valor de 8.5810% y un rendimiento mensual de 

0.6118%, lo cual indica una sensibilidad importante de un mercado colombiano golpeado por la 

crisis financiera del 2020 y que, sin embargo, ha empezado a recuperarse del golpe en lo que 

va del 2021. En segundo lugar, el riesgo sistemático que se observa recae sobre la confianza 

en acciones del sector bancario, donde se observa que más del 92% del portafolio óptimo ha 

sido ocupado por las acciones de BCOLOMBIA (64.56%) y PFBCOLOM (27.5390%). 

Finalmente, en tercer lugar, se puede concluir que la parcialidad del mercado hacia el sector 

financiero es uno de los grandes causantes del declive del índice, ya que hubo poca 

diversificación hacia otros sectores como el minero y el de energías, sector que se vio 

beneficiado considerablemente según los resultados estadísticos antes presentados.  

Capítulo 3: Medición del Riesgo de mercado bajo metodología del VaR para el mercado 

colombiano de renta variable 

3.1 El modelo estadístico del Valor en Riesgo 

En los inicios de la década del 90 diversas instituciones financieras entre las cuales 

sobresale J. P. Morgan con su metodología “Riskmetrics”, propusieron una nueva medida de 

riesgo para cuantificar en un único número la exposición agregada de la inversión de una firma 

a riesgo de mercado. Esta medida es comúnmente conocida hoy como “valor en riesgo” (Value 

at Risk-VaR), y es usada, no sólo para cuantificar y controlar el riesgo de mercado, sino que 

también se ha extendido, mediante diversas versiones, hacia la cuantificación de otras formas 

de riesgo a las cuales están expuestas las firmas, tales como riesgo crediticio, de liquidez y 

operacional. Así mismo, es destacable que el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea haya 

adoptado como criterio de utilización obligatoria el VaR, para que un modelo de cuantificación 

de recursos propios necesarios por exposición frente al riesgo de mercado, pueda ser 
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considerado como aceptable. Esto está planteado en el conocido como Nuevo Acuerdo de 

Basilea o “Basilea II”, cuyo documento definitivo fue publicado en el año 2004. Igualmente, en el 

ámbito local, las entidades reguladoras como la superintendencia bancaria, a través del 

Sistema de Administración del Riesgo de Mercado (SEARM), han adoptado versiones de estas 

metodologías VaR que deben ser aplicadas por las entidades reguladas, ya sea que adopten 

modelos internos o modelos estándar para la identificación, cuantificación y control de los 

riesgos financieros (Franco y Franco, 2005). 

Teóricamente, según Novales (2016). El Valor en Riesgo (VaR) es una de las medidas 

utilizadas para evaluar el riesgo de una determinada posición o cartera de activos financieros. 

La definición 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 distribución 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 inversión de un día o también 

superiores, como una semana o un mes. De hecho, para el cálculo del VaR hay que especificar 

el nivel de significación p o equivalentemente, el nivel de confianza 1 - p; y el horizonte de 

riesgo al cual se está calculando la rentabilidad en cuestión. El VaR dependerá del horizonte de 

riesgo y evolucionará en el tiempo, según cambie nuestra percepción de la distribución de 

rentabilidades al ir recibiendo más información. 

3.2 Estimación de la volatilidad 

La volatilidad según Bank (2015), se define como un indicador que permite al inversor 

saber si se encuentra ante una acción que registra movimientos bruscos en su cotización. Se 

expresa en porcentaje y se calcula como la desviación estándar que registran los rendimientos 

de un activo (acciones, fondos, etc.) con respecto a la media de su cotización histórica en un 

periodo determinado. Es una ratio a tener en cuenta antes de adentrarse en un valor, porque si 
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las oscilaciones se encuentran por encima de la media del mercado o de su sector, será un 

título en el que pueden aprovecharse estas alzas esporádicas para especular a corto plazo.  

Existen, por lo general, varios factores que pueden influir directamente en la volatilidad 

de una empresa. Por ejemplo, el sector al que pertenece, pues existen determinadas áreas 

empresariales más susceptibles de sufrir grandes variaciones en la bolsa, como las 

inmobiliarias o las tecnológicas. Aun así, hay valores concretos que, por su estructura, son más 

volátiles que el resto. 

Existen dos tipos de volatilidad importantes:  

3.2.1 Volatilidad Estática 

También conocida como volatilidad histórica, hace referencia a la volatilidad que posee 

una serie de datos de forma global. Integra todo el comportamiento que los precios de un activo 

dado han tenido en función del tiempo, el cálculo se expresa de la forma:  

𝐷𝑎𝑑𝑜 𝑢𝑛 𝑣𝑒𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜𝑠 Ƶ 𝑒𝑛 𝑓𝑢𝑛𝑐𝑖ó𝑛 𝑑𝑒 𝑢𝑛 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑣𝑎𝑙𝑜 𝑔𝑙𝑜𝑏𝑎𝑙 𝑡, 𝑒𝑛𝑡𝑜𝑛𝑐𝑒𝑠: 

El vector de rendimientos Rz está dado por la variación logarítmica 𝐿𝑛(
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
), donde P es 

el precio del vector en tiempo t.  

La volatilidad del vector de rendimientos Rz estará dado por la expresión: 

𝜎 =  √
∑ (𝑃𝑖 − 𝑋𝑅𝑧)2𝑁

1

𝑁
 

Donde.  

• Pi es el rendimiento del activo en tiempo t. 

• XRz es la media del vector de rendimientos Rz 

• N es el número de datos u observaciones. 

3.2.2 Volatilidad dinámica 

Según Lara (2008), una manera de capturar el dinamismo en la volatilidad de los 

mercados es mediante el uso del suavizamiento exponencial de las observaciones históricas 
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durante algún periodo, generalmente anual (p. 46). Esta metodología confiere mayor peso a las 

ultimas y más recientes observaciones que a las primeras o más alejadas en el tiempo. Esto 

representa principalmente una ventaja sobre el promedio simple de las observaciones o 

volatilidad histórica. La volatilidad dinámica captura rápidamente fuertes variaciones de precios 

en los mercados debido a su ponderación, y por ello es posible generar mayores pronósticos en 

épocas de alta volatilidad. La expresión que explica esta volatilidad se explica por la expresión: 

𝜎2 = (1 − 𝜆) ∗ ∑ 𝜆𝑖−𝑡 𝑟2 

Este modelo depende de un parámetro λ que se encuentra entre cero y uno, conocido 

como factor de decaimiento. Este factor determina los pesos que se aplican a las 

observaciones, y la cantidad efectiva de datos que se utilizarán para estimar la volatilidad. 

Mientras más pequeño es λ, mayor peso tienen los datos más recientes. Así, si λ = 1 el modelo 

se convierte en volatilidad histórica, con pesos uniformes a todas las observaciones, es decir, 

dado que una observación hace n días es multiplicada por λn-1 y este es un factor muy pequeño 

en la medida en que la n sea grande, menos pesos tienen las observaciones más lejanas.  

3.3 Metodologías para el cálculo del Valor en Riesgo - VaR 

3.3.1 Método de VaR Paramétrico 

Según Bedoya (2018), La estimación del VaR a través de esta metodología asume que 

los datos tienen una distribución paramétrica conocida, en este caso, una distribución normal 

estandarizada (con media µ igual a 0 y desviación estándar s igual a 1). En este caso, el VaR 

se puede determinar directamente de la desviación estándar del portafolio usando un factor 

multiplicativo que depende del nivel de confianza. Esta metodología se denomina paramétrica 

porque se deben estimar parámetros muestrales y hacer inferencia estadística para determinar 

los poblacionales. 
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3.1.1.1 VaR Paramétrico de una acción 

Una acción presente en el mercado estará expuesta al riesgo de bajar su precio o sufrir 

pérdida en su valoración por múltiples razones, sin embargo, es posible estimar, con cierto 

grado de confianza al mercado y con cierta antelación, el valor del desgaste al que un capital 

invertido dado puede ser expuesto. La estimación del VaR paramétrico de una acción está dada 

por la obtención de los siguientes datos importantes: 

3.1.1.2.1 Volatilidad Ponderada Exponencial – EWMA 

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 

Tabla 22  

Vector Ponderado Exponencial - VPE 

 

 

  

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Luego, se calcula el valor EWMA global de la forma: 

𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 = √(1 − 𝜆) ∗ ∑ 𝑉𝑃𝐸 

29/02/2016 24.740,00      59 3,1201% 0,0974% 0,0001%

31/03/2016 25.880,00      58 4,5049% 0,2029% 0,0003%

30/04/2016 27.080,00      57 4,5325% 0,2054% 0,0004%

31/05/2016 25.280,00      56 -6,8782% 0,4731% 0,0009%

30/06/2016 25.480,00      55 0,7880% 0,0062% 0,0000%

… … … … … …

31/08/2020 26.720,00      5 0,8268% 0,0068% 0,0043%

30/09/2020 24.700,00      4 -7,8609% 0,6179% 0,4394%

30/10/2020 24.500,00      3 -0,8130% 0,0066% 0,0053%

30/11/2020 27.890,00      2 12,9595% 1,6795% 1,4990%

31/12/2020 35.100,00      1 22,9933% 5,2869% 5,2869%

FECHA PFBCOLOM Cont Ri Ri^2 VPE t
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Donde: 

• 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 es el valor de la volatilidad ponderada exponencial del activo. 

• 𝜆 compone un valor probabilístico de riesgo. 

• 𝐶𝑜𝑛𝑡 compone cada uno de los valores de un vector paulatinamente 

disminuyente, desde la cantidad de observaciones (precios) hasta 1. 

• 𝑉𝑃𝐸 𝑡 es el vector de volatilidades ponderadas exponenciales a partir de la serie 

de datos de la acción. 

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) 

Donde:  

• 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 + 1 es igual al valor de la volatilidad ponderada exponencial en un periodo t 

+ 1. 

• 𝑅𝑖2𝑚𝑎𝑥 corresponde al valor Ri cuadrado de la última variación de precios. 

• 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 es el valor de la volatilidad ponderada exponencial del activo. 

3.1.1.2.2 Error cuadrático medio – RMSE 

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

observados de los valores predichos del modelo. El error cuadrático medio o RMSE es una 

medida absoluta de ajuste. Como la raíz cuadrada de una varianza, RMSE se puede interpretar 

como la desviación estándar de la varianza inexplicada, y tiene la propiedad útil de estar en las 

mismas unidades que la variable de respuesta. Los valores más bajos de RMSE indican un 

mejor ajuste. RMSE es una buena medida de la precisión con que el modelo predice la 

respuesta, y es el criterio más importante para ajustar si el propósito principal del modelo es la 

predicción 
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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

 

Tabla 23 

Vector de Errores Cuadráticos - VEC 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde:  

• 𝑉𝐸𝐶 𝑡 son los valores del vector de errores cuadráticos. 

• 𝜆 compone un valor probabilístico de riesgo. 

• 𝑉𝑃𝐸 𝑡 es la volatilidad ponderada exponencial dada la variación logarítmica del 

precio. 

A continuación, se calcula el valor del error cuadrático medio de la forma: 

𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
∑ 𝑉𝐸𝐶

𝑛
 

Donde:  

• 𝑅𝑀𝑆𝐸 es el error cuadrático medio de la serie de precios del activo. 

FECHA PFBCOLOM Cont Ri Ri^2 VPE t VEC t

29/02/2016 24.740,00    59 3,1201% 0,0974% 0,0001% 0,0001%

31/03/2016 25.880,00    58 4,5049% 0,2029% 0,0003% 0,0004%

30/04/2016 27.080,00    57 4,5325% 0,2054% 0,0004% 0,0004%

31/05/2016 25.280,00    56 -6,8782% 0,4731% 0,0009% 0,0022%

30/06/2016 25.480,00    55 0,7880% 0,0062% 0,0000% 0,0000%

… … … … … … …

31/08/2020 26.720,00    5 0,8268% 0,0068% 0,0043% 0,0000%

30/09/2020 24.700,00    4 -7,8609% 0,6179% 0,4394% 0,0033%

30/10/2020 24.500,00    3 -0,8130% 0,0066% 0,0053% 0,0000%

30/11/2020 27.890,00    2 12,9595% 1,6795% 1,4990% 0,0236%

31/12/2020 35.100,00    1 22,9933% 5,2869% 5,2869% 0,2285%
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• 𝑉𝐸𝐶 es el vector de errores cuadráticos del activo. 

• 𝑛 es el número de observaciones (precios) sometidos al cálculo del VaR 

3.1.1.2.3 Optimización del error cuadrático medio 

Como antes se ha mencionado, 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. Este valor influye en el valor cuadrático medio – RMSE en cuanto proporciona una 

ponderación parcial de los errores cuadráticos en el tiempo de análisis. De esta forma, se debe 

optimizar el valor RMSE, cambiando el parámetro lambda con el fin de obtener el menor riesgo 

cuadrático posible y que el modelo capture la mayor cantidad de información relevante posible. 

El proceso se realiza de la forma: 

𝑀𝑖𝑛𝑖𝑚𝑖𝑧𝑎𝑟 𝑅𝑀𝑆𝐸 =  √
∑ 𝑉𝐸𝐶

𝑛
 𝑐𝑎𝑚𝑏𝑖𝑎𝑛𝑑𝑜 𝜆 

Donde: 

• λ debe ser mayor o igual a 0 

• λ debe ser menor o igual a 1 

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 

Donde: 

• 𝑉𝑎𝑟𝐴𝑐𝑡 es el Valor en Riesgo del activo. 

• 𝑉𝐴 corresponde al valor del producto entre el precio del activo y una cantidad 

dada de acciones destinadas a la inversión. 

• 𝑍 es la puntuación estándar, dado un porcentaje de confianza C, se obtiene en 

Excel mediante la función -DISTR.NORM.ESTAND.INV(C). 
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• 𝐸𝑊𝑀𝐴 𝑡 + 1 es igual al valor de la volatilidad ponderada exponencial en un 

periodo t+1. 

• 𝑇 es la cantidad de periodos proyectados a futuro para el cálculo del VaR. 

3.3.1.2 VaR Paramétrico de un portafolio 

El valor en riesgo de un portafolio se calcula con el fin de determinar el grado de pérdida 

máxima estadística que una cartera puede sufrir, dado un grado de confianza al mercado, y 

asumiendo que el comportamiento de dicho mercado se comporta normalmente. 

Inicialmente, se requiere obtener el de vector de Valor en Riesgo de cada uno de los 

activos que conforman el portafolio, en este caso, portafolio conformado por las acciones más 

dominantes del mercado según el criterio de rendimientos implícitos de B&L, de la forma:  

𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡 = 𝑍 ∗ 𝑉𝐴 ∗  𝜎 ∗ √𝑇  

Tabla 24 

Valores en Riesgo portafolio COLCAP 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde:  

• 𝑉𝑎𝑟𝐴𝑐𝑡 es el vector de valor Value at Risk individual del activo. 

• 𝑍 es la puntuación estándar, dado un porcentaje de confianza C, se obtiene en 

Excel mediante la función -DISTR.NORM.ESTAND.INV(C). 

ACCION Value at Risk

PFBCOLOM 24.553.337,32-      

ISA 12.978.761,48-      

GEB 774.463,09-            

NUTRESA 10.883.645,39-      

BCOLOMBIA 25.860.779,80-      

GRUPOSURA 15.813.223,35-      

PFAVAL 788.954,02-            

BOGOTA 32.764.012,69-      

CELSIA 1.683.732,92-         

PFCEMARGOS 2.706.341,72-         
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• 𝑉𝐴 corresponde al valor del producto entre el precio del activo y una cantidad 

dada de acciones destinadas a la inversión. 

• 𝜎 es la volatilidad (Desviación estándar de los rendimientos del activo) 

• 𝑇 es el valor de periodos proyectados del VaR. 

De modo que el Valor en riesgo del portafolio de obtiene de la forma: 

𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 =  −√𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡2 ∗ 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑟 

En Excel, el método de cálculo se realiza de la siguiente forma: 

𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 = −RAIZ(MMULT(MMULT(TRANSPONER(𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡); 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑟); 𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡)) 

Donde:  

• 𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 es el Valor en Riesgo del portafolio. 

• 𝑉𝑎𝑟𝐴𝑐𝑡 es el vector de Valores en Riesgo de los activos del portafolio 

• 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣 corresponde a la matriz de correlación entre los activos del portafolio. 

3.3.2 Método de VaR no Paramétrico 

También conocido como método de simulación histórica, y según Lara (2008), consiste 

en utilizar una serie histórica de precios de la posición de riesgo (portafolios) para construir una 

serie de tiempo de precios y/o rendimientos simulados o hipotéticos, con el supuesto de que se 

ha conservado el portafolio durante el periodo de tiempo de la serie histórica (p. 67).  

3.3.2.1 VaR No Paramétrico de una acción 

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 
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Tabla 25 

Escenario PyG para una acción (VaR No Paramétrico) 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde: 

• 𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 es el valor del escenario de Pérdida y Ganancia. 

• 𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 es el precio más reciente del activo. 

• Precio t = Precio del activo en tiempo o periodo t actual 

• Precio t -1 = Precio del activo en tiempo o periodo t anterior 

• 𝑉𝐴 es el valor dado por el producto entre el precio del activo y la cantidad de 

acciones destinadas a la inversión. 

A continuación, se calcula el Valor en Riesgo mediante la función de PERCENTIL antes 

mencionada, de la forma: 

𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡 = 𝑃𝐸𝑅𝐶𝐸𝑁𝑇𝐼𝐿(𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 ; 1 − 𝐶) 

Donde: 

• 𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡 

• 𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 es el valor del escenario de Pérdida y Ganancia. 

• 𝐶 es el nivel de confianza, dado en porcentaje. 

 

FECHA PFBCOLOM Ri Esc PyG VaR no Par

31/01/2016 23.980,00      

29/02/2016 24.740,00      3,1201% 5.475.814                       

31/03/2016 25.880,00      4,5049% 7.906.118                       

30/04/2016 27.080,00      4,5325% 7.954.534                       

31/05/2016 25.280,00      -6,8782% (12.071.220)                   

30/06/2016 25.480,00      0,7880% 1.382.986                       

… … … …

31/08/2020 26.720,00          0,8268% 1.450.967                                

30/09/2020 24.700,00          -7,8609% (13.795.898)                            

30/10/2020 24.500,00          -0,8130% (1.426.837)                               

30/11/2020 27.890,00          12,9595% 22.743.937                              

31/12/2020 35.100,00          22,9933% 40.353.229                              
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3.3.2.2 VaR No Paramétrico de un portafolio 

Dados los vectores de variaciones logarítmicas, junto con las desviaciones de cada uno 

de los rendimientos del portafolio, se simula el vector de escenario de rendimiento por la 

expresión:  

𝐸𝑠𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 = ∑ 𝑉𝑒𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 𝑡 ∗ 𝑉𝑒𝑐𝑉𝑜𝑙

𝑡

0

  

En Excel, el método de cálculo se realiza de la siguiente forma: 

𝐸𝑠𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 = 𝑆𝑈𝑀𝐴𝑃𝑅𝑂𝐷𝑈𝐶𝑇𝑂(𝑉𝑒𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 𝑡 ;  𝑉𝑒𝑐𝑉𝑜𝑙) 

Tabla 26 

Escenario de Rendimiento para COLCAP (VaR no Param.) 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde: 

• 𝐸𝑠𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 es el valor simulado del rendimiento. 

• 𝑉𝑒𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 𝑡 es el vector de rendimientos logarítmicos en función de un periodo t. 

• 𝑉𝑒𝑐𝑉𝑜𝑙 es el vector de las volatilidades (desviaciones estándar) de los 

rendimientos de los activos del portafolio. 

Luego, se calcula el vector de escenario de Valor Actual (VA) de la forma: 

# ESCENARIO REND.

1 3,8967%

2 6,1817%

3 2,0706%

4 -4,7471%

5 0,3102%

… …

53 0,1957%

54 4,0065%

55 6,4099%

56 -2,3623%

57 -1,3738%

n 7,8332%
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𝐸𝑠𝑐𝑉𝐴 = ∑ 𝑉𝑒𝑐𝑉𝐴 ∗ (1 + 𝐸𝑠𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑)  

Tabla 27 

Escenario VA para COLCAP (VaR no Param.) 

 

  

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde:  

• 𝐸𝑠𝑐𝑉𝐴 es el valor del escenario VA simulado del portafolio. 

• 𝑉𝑒𝑐𝑉𝐴 es el vector de valores actuales de los activos del portafolio, dado por el 

producto entre el precio del activo y una cantidad dada de acciones destinadas a la 

inversión. 

• 𝐸𝑠𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑 es el valor antes simulado del rendimiento. 

Se calcula el vector de Pérdidas y Ganancias (PyG) de la simulación, de la forma:  

𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 = 𝐸𝑠𝑐𝑉𝐴 −  ∑ 𝑉𝑒𝑐𝑉𝐴 

  

# ESCENARIO VA

1 1.214.251.592      

2 1.240.956.419      

3 1.192.909.021      

4 1.113.230.384      

5 1.172.334.905      

… …

53 1.170.996.655      

54 1.215.534.494      

55 1.243.623.163      

56 1.141.101.521      

57 1.152.653.878      

n 1.260.257.946      
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Tabla 28 

Escenario PyG para COLCAP (VaR no Param.) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

 

Finalmente, se obtiene el Valor en Riesgo del portafolio encontrando el punto percentil, 

dado un nivel de confianza del mercado (C), por tanto, el nivel de pérdida se encontrará en el 

intervalo 1 – C, en Excel la expresión para calcular el VaR de acuerdo a lo anterior se establece 

de la forma: 

𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 = 𝑃𝐸𝑅𝐶𝐸𝑁𝑇𝐼𝐿(𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 ; 1 − 𝐶) 

Donde:  

• 𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 es el Valor en Riesgo del portafolio. 

• 𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 es el vector de escenarios de pérdidas y ganancias de la simulación. 

• 𝐶 es el nivel de confianza, dado en porcentaje. 

3.3.3 Método de VaR por simulación de Montecarlo 

Según Lara (2008) consiste en la generación de numero aleatorios para calcular el valor 

del portafolio generando escenarios (p. 87). Un nuevo número aleatorio sirve para generar un 

nuevo valor del portafolio con igual probabilidad de ocurrencia que los demás y determinar la 

pérdida o ganancia del mismo. Este proceso se repite un número de veces y los resultados se 

# ESCENARIO PyG

1 45.541.592            

2 72.246.419            

3 24.199.021            

4 55.479.616-            

5 3.624.905              

… …

53 2.286.655              

54 46.824.494            

55 74.913.163            

56 27.608.479-            

57 16.056.122-            

n 91.547.946            
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ordenan de tal forma que puede determinarse un nivel de confianza específico. La mayor 

ventaja de utilizar este método es la posibilidad de valuar instrumentos no lineales, como las 

opciones. Este efecto no se puede obtener en las dos metodologías descritas anteriormente.  

Cabe mencionar que, por efectos dispuestos por los objetivos aprobados por el equipo 

de jurados del proyecto, los resultados producto de la estimación del Valor en Riesgo por la 

presente metodología no se muestran en el presente informe.  

Capítulo 4: Evaluación de los resultados obtenidos (Forward Testing) 

Las pruebas de Forward testing, o conocidas comúnmente como pruebas de 

rendimiento, según Ricardo (2016), son simulaciones del comercio real e implica seguir la lógica 

del sistema o estrategia dada en un mercado en vivo. También se le denomina comercio en 

papel, ya que todos los intercambios se ejecutan en papel solamente; es decir, las entradas y 

salidas comerciales se documentan junto con cualquier ganancia o pérdida para el sistema, 

pero no se ejecutan intercambios reales. Los datos que se utilizan en esta clase de situaciones 

se basan en una muestra de registros reales, y con los cuales se implementa la simulación de 

una estrategia establecida.  

Un forward compone un contrato de compra o de venta de un activo dado por un tiempo 

determinado. Dicho contrato se establece entre dos o más partes y bajo una serie de 

condiciones previas que delimitarán el comportamiento del mismo, de modo que las partes 

poseerán obligaciones, tanto en el inicio, como durante y al final del contrato, asimismo con el 

activo subyacente con el cual se negocia. En este caso, los presentes resultados se basan en 

las simulaciones del portafolio óptimo del COLCAP de acuerdo a la metodología de 

Black&Litterman con datos reales.  
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4.1 Aplicación del Forward Testing al mercado colombiano de renta variable 

4.1.1 Portafolio Óptimo 

A partir de los resultados proporcionados anteriormente según la metodología B&L a los 

rendimientos de las acciones dominantes del COLCAP de los últimos cinco años, se obtiene un 

portafolio óptimo conformado por las siguientes acciones: 

Tabla 29 

Portafolio Óptimo (Forward Testing) 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Dado un nivel de capital inicial proporcionado por el inversionista (COP 100 millones 

como ejemplo práctico), se distribuye entre el vector de participación del portafolio óptimo 

estimado, de la forma: 

𝛼 = 𝑃𝑜𝑛𝑑% ∗ 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

Donde:  

• 𝛼 es el capital destinado a invertir en la acción del portafolio óptimo. 

• 𝑃𝑜𝑛𝑑% es la ponderación porcentual de la acción del portafolio óptimo. 

• 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 es el capital total destinado a la inversión.  

A partir de lo anterior, y dado el último precio de las acciones correspondiente del 

portafolio óptimo, se calcula la cantidad de acciones a adquirir por cada activo de la forma: 

#𝐴𝑐𝑐 =  𝛼 ∗ 𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 

Donde: 

• #𝐴𝑐𝑐 es la cantidad de acciones adquiridas dada la ponderación del activo.  

• 𝛼 es el capital destinado a invertir en la acción del portafolio óptimo. 

ACCION %

PFBCOLOM 27,5390%

BCOLOMBIA 64,5624%

GRUPOSURA 7,8986%
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• 𝑈𝑙𝑡𝑃𝑟𝑒𝑐 es el último o más reciente precio del activo.  

De esta forma, y teniendo una muestra simulada de COP $100’000.000, se obtiene un 

capital ponderado y una cantidad de acciones adquiridas resumidas a continuación: 

Tabla 30 

Capital Ponderado 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

4.1.2 Precios Históricos 

Para la presente simulación, se tienen en cuenta las cotizaciones de las respectivas 

acciones del portafolio óptimo, dadas en pesos colombianos, entre enero de 2021 y el 30 de 

abril de 2021, con periodicidad mensual. 

Cabe resaltar que, según anuncio dado públicamente por MSCI y la Bolsa de Valores de 

Colombia en diciembre de 2020, el nombre oficial del índice principal de dicha institución 

cambiaría a partir del 1 de abril de 2021, entonces, el COLCAP sería reemplazado por el MSCI 

COLCAP. Teóricamente, y como forma práctica de estimar la metodología de un forward 

testing, sólo serían tomados en cuenta los precios de acciones integrales al índice actual 

respecto a los datos, sin embargo, y con el ánimo de incorporar el periodo de transición entre 

los ya mencionados índices, se ha añadido la serie de precios de abril. La matriz descrita se 

muestra a continuación: 

 Tabla 31 

 Datos Históricos (Forward Testing) 

 

 

 

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



ESTRUCTURACIÓN DE UN PORTAFOLIO DE INVERSIÓN  66 
 
 

 
  

Nota. Elaboración propia. Basado en datos proporcionados por BVC® 

4.1.3 Simulación de VA y Pérdidas y Ganancias (PyG) al mercado colombiano de renta 

variable 

 

Dada la cantidad de acciones adquiridas y el vector de precios para la simulación, el 

valor del capital invertido en una acción dada está dada por la expresión: 

𝑉𝑆𝑡 =  #𝐴𝑐𝑐 ∗ 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡 

Donde:  

• 𝑉𝑆𝑡 es el valor de la inversión estimada del activo para el periodo calculado. 

• #𝐴𝑐𝑐 es la cantidad de acciones adquiridas dada la ponderación del activo.  

• 𝑃𝑟𝑒𝑐𝑖𝑜 𝑡 es el precio para simulación en tiempo t. 

Finalmente, el valor de pérdida o ganancia que el portafolio total obtenga en un periodo 

simulado, estará dado por la expresión: 

𝑃𝑦𝐺 =  𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 − ∑ 𝑉𝑆𝑡 

Tabla 32 

PyG Estimado 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde:  

• 𝑃𝑦𝐺 es el valor de pérdida o ganancia del portafolio total en un periodo dado. 

• 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 es el capital total destinado a la inversión.  

• 𝑉𝑆𝑡 es el valor de la inversión estimada del activo para el periodo calculado. 

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
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4.2 Estimación del VaR proyectado para el portafolio del mercado colombiano de renta 

variable 

Para poder obtener un comparativo de la evolución del portafolio óptimo frente a la 

evolución probabilística del mercado, se calcula el Valor en Riesgo – VaR en función del tiempo 

de análisis y a partir de la muestra de datos establecida para el forward testing.  

4.2.1 VaR Paramétrico 

Inicialmente, se calcula el vector de VaR por cada activo del portafolio, de la forma: 

𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡 = 𝑍 ∗ 𝑉𝐴 ∗  𝜎 ∗ √𝑡 

Donde: 

• 𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡 es el valor del VaR del activo en tiempo t 

• 𝑉𝐴 es el producto entre el último precio del activo y la cantidad de acciones 

ponderadas por la participación en el portafolio óptimo. 

• 𝜎 es el valor de la volatilidad (desviación estándar) de los rendimientos del activo. 

• 𝑡 es el periodo de proyección el VaR del activo.  

Luego, se calcula el Valor en Riesgo – VaR global del portafolio dado de la forma: 

𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 =  −√𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡2 ∗ 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑟 

En Excel, el método de cálculo se realiza de la siguiente forma: 

𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 = −RAIZ(MMULT(MMULT(𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡; 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑟); TRANSPONER(𝑉𝑎𝑅𝐴𝑐𝑡))) 

Tabla 33 

Estimación del Var Paramétrico del Forward Testing 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde:  

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
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• 𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 es el Valor en Riesgo del portafolio. 

• 𝑉𝑎𝑟𝐴𝑐𝑡 es el vector de Valores en Riesgo de los activos del portafolio 

• 𝑀𝑎𝑡𝑟𝑖𝑧𝐶𝑜𝑣 corresponde a la matriz de correlación entre los activos del portafolio. 

 

Gráficamente, la estimación del PyG vs la estimación del VaR Paramétrico se muestra a 

continuación: 

Figura 9  

Gráfico de simulación del Forward Testing (PyG vs VaR Paramétrico) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Gráficamente, se puede apreciar una tendencia negativa del PyG en los primeros meses 

del 2021, dado que las acciones que conforman el portafolio óptimo han tenido, de forma igual, 

caídas constantes en su precio. Sin embargo, dichos valores negativos se encuentran dentro de 

los estándares estadísticos propuestos por el Valor en Riesgo estimado del portafolio. El nivel 

de pérdida mostrado se debe, estadísticamente, a la gran volatilidad a la que se ha expuesto el 

sector financiero en lo corrido del 2020, aspecto del que aún se recupera, lo cual se traduce en 
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los datos estimados de la dominancia según B&L, donde se aprecia que la mayoría de acciones 

del sector de la banca obtuvieron volatilidades relativamente altas. Por consiguiente, es preciso 

considerar otros sectores del mercado para establecer inversión a bajo riesgo, como lo es el 

sector de empresas energéticas y de minería, tales como GEB, CELSIA o CNEC, porque a 

pesas de no cumplir con los requisitos matemáticos para un portafolio óptimo, pueden 

proporcionar una inversión más segura a costa de, posiblemente, un rendimiento más bajo.  

4.2.2 VaR No Paramétrico 

Inicialmente, se estima el vector de Pérdida o Ganancia simulado, dados los 

rendimientos de los activos del portafolio óptimo, de la forma:  

𝑃𝑦𝐺 = (𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 ∗ (1 + ∑ 𝑃𝑜𝑛𝑑% ∗ 𝑉𝑒𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑𝑡)) − 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 

Donde: 

• 𝑃𝑦𝐺 es el valor de Pérdidas y Ganancias dado un tiempo t. 

• 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 es el capital total destinado a la inversión.  

• 𝑃𝑜𝑛𝑑% es la ponderación porcentual de la acción del portafolio óptimo. 

• 𝑉𝑒𝑐𝑅𝑒𝑛𝑑𝑡 es el vector de rendimientos del portafolio óptimo en tiempo t. 

Finalmente, se obtiene el Valor en Riesgo del portafolio en tiempo t, encontrando el 

punto percentil, dado un nivel de confianza del mercado (C), por tanto, el nivel de pérdida se 

encontrará en el intervalo 1 – C, en Excel la expresión para calcular el VaR de acuerdo a lo 

anterior se establece de la forma: 

𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 = 𝑃𝐸𝑅𝐶𝐸𝑁𝑇𝐼𝐿(𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 ; 1 − 𝐶) 
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Tabla 34  

Estimación del Var No Paramétrico del Forward Testing 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

Donde:  

• 𝑉𝑎𝑅𝑃𝑜𝑟𝑡 es el Valor en Riesgo del portafolio. 

• 𝐸𝑠𝑐𝑃𝑦𝐺 es el vector de escenarios de pérdidas y ganancias de la simulación. 

• 𝐶 es el nivel de confianza, dado en porcentaje. 

Gráficamente, la estimación del PyG vs la estimación del VaR No Paramétrico se 

muestra a continuación: 

Figura 10 

Gráfico de simulación del Forward Testing (PyG vs VaR No Paramétrico) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nota. Elaboración propia. Basado en resultados del aplicativo programado como apoyo 

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
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A diferencia de los resultados estimados con el VaR Paramétrico, que se pueden 

catalogar como adecuados, el VaR No Paramétrico arroja resultados particulares. Se puede 

apreciar que los PyG estimados anteriormente se encuentran fuera de la proyección del VaR 

No Paramétrico. La razón de ello se explica esencialmente por la alta volatilidad del mercado 

producto del revés financiero del año 2020, lo que ocasiona un rango de diferencia muy amplio 

entre las estimaciones de ambas metodologías del VaR. Mientras un método es estimado en 

base a un estadístico que trata de explicar la volatilidad futura del activo o portafolio, el otro se 

estima en base a volatilidades reales. Sin embargo, el aspecto más importante radica sobre las 

pérdidas estimadas de capital que sufre el inversionista debido a los malos rendimientos del 

portafolio. Es importante mencionar que las metodologías descritas, tanto B&L como VaR, no 

predicen el comportamiento real del mercado, sino que ayudan a establecer estrategias óptimas 

de que el inversor debe tomar a partir de registros históricos.  
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Conclusiones 

 

         - Dando cumplimiento al objetivo general, se logra estructurar un portafolio de inversión 

con acciones del índice de mercado de referencia colombiano COLCAP, donde se destacan por 

su mejor desempeño financiero, esto es, relación rendimiento / riesgo, las inversiones en: GEB, 

CELSIA, BOGOTÁ, NUTRESA, ISA, PFCEMARGOS, GRUPOSURA, PFAVAL, PFBCOLOMB y 

BCOLOMBIA; a su vez, dada la segmentación por perfiles de riesgo, se obtienen clasificaciones 

según perfiles de riesgo del inversionista, es decir, perfil agresivo, moderado y conservador. Por 

su parte, en la aplicación de la teoría misma de Black&Litterman, se encuentra que el portafolio 

que optimiza la inversión se ubica en un perfil agresivo, donde se destacan las inversiones en 

PFBCOLOM, BCOLOMBIA y GRUPOSURA dado el historial de los datos procesados y 

analizados; sin embargo, según la aplicación del forward testing, se encuentra una desviación 

negativa en el valor simulado del capital con base en el cálculo del VaR Paramétrico y No 

Paramétrico, explicado esto, por una tendencia negativa que poseen las acciones optimas a 

invertir. 

- A partir de la estimación de los betas estadísticos, mediante la regresión lineal de los 

rendimientos de cada activo del portafolio contra los retornos del respectivo índice 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 ser activos altamente agresivos. Entre 

tanto, de los activos analizados, y teniendo en cuenta la estimación de la tasa de retorno 

requerida según el modelo CAPM, se destaca la acción de CEMARGOS como el activo de 

mayor rendimiento requerido (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 más bajos, con 0.92% E.A., 1.26% E.A. y 2.14% E.A. respectivamente. Por su parte, la 
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estimación de la dominancia de activos mediante el criterio de rendimientos implícitos de 

Black&Litterman, deja entrever a las acciones de GEB (4.52%), CELSIA (4.48%), BOGOTA 

(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 

desempeño financiero dado la relación rendimiento / riesgo histórico en el intervalo de tiempo 

analizado.  

- A partir de la estimación y segmentación por perfiles de riesgo de los desempeños 

financieros obtenidos bajo la metodología de rendimientos implícitos de B&L: 

• Se clasifican las acciones de PROMIGAS, CNEC y BVC bajo perfil conservador, 

categoría que refleja la relación rendimiento / riesgo más baja en comparación con el 

portafolio global. A su vez, las acciones de GEB, GRUPOARGOS, BOGOTA, CELSIA, 

CORFICOLF, TERPEL, MINEROS, PFCORFICOL, ÉXITO y ETB se clasifican bajo perfil 

Moderado. Finalmente, se clasifican las acciones de PFBCOLOM, ISA, ECOPETROL, 

NUTRESA, BCOLOMBIA, GRUPOSURA, PFAVAL, PFDAVVNDA, CEMARGOS, 

PFGRUPOARG, PFGRUPOSURA, y PFCEMARGOS bajo perfil Agresivo, categoría que 

refleja los desempeños financieros más elevados en comparación con el portafolio global.  

- Desde los resultados producto de la simulación de la frontera eficiente según la teoría 

B&L, se encuentra que el portafolio óptimo destinado al inversionista corresponde a un perfil 

agresivo; dicha estimación se halla, en primer lugar, sustentada por un desempeño financiero 

alto del 7.1303% mensual, y en segundo lugar, por la relación rendimiento / riesgo de las 

acciones que hacen parte de la cartera eficiente según la dominancia de activos: PFBCOLOM 

(6.99%), BCOLOMBIA (6.92%) y GRUPOSURA (6.99%) respectivamente. 

- Según los resultados obtenidos a partir del forward testing realizado con el portafolio 

óptimo de B&L, a la par de su estimación periódica del VaR Paramétrico y No Paramétrico, se 

encuentra una desviación negativa considerable en el valor simulado del capital PyG (-
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$20’513.332), situación netamente explicada por una tendencia desfavorable que poseen las 

acciones pertenecientes del portafolio óptimo B&L desde enero hasta abril de 2021, esto es, 

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 estadístico comprendido por el VaR Paramétrico (-$28’228.886), mientras que, por el 

contrario, rebasa los límites establecidos por los parámetros del VaR por Simulación Histórica (-

$8’017.793), lo que, en resumen, puede indicar una nueva etapa recesiva general en el 

mercado bursátil colombiano en los meses por venir. 
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Recomendación 

- Enfocado en la maximización del retorno de la inversión dada, siendo dependientes del 

desempeño financiero y según el estudio realizado para el periodo comprendido entre 2016 y 

2020, aplicando el modelo B&L, se recomienda invertir en las acciones de BCOLOMBIA un 

64.56%, PFBCOLOMB un 27.53% y GRUPOSURA un 7.89% para optimizar la inversión en 

acciones que comprenden el índice de renta variable colombiano COLCAP.  
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Anexos 

Anexo A: Base de datos 
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Anexo B: Manual de usuario (Herramienta) 

 

Manual de usuario 

El presente manual de instrucciones tiene como propósito ilustrar el funcionamiento 

de la herramienta que se ha preparado con el fin de dar cumplimiento a los objetivos 

propuestos, mediante el manejo de bases de datos, organización de información y la 

estimación de cálculos requeridos. Dicha herramienta se compone de un archivo de Excel 

que contiene el código necesario para la estimación de resultados. 

1- Módulo de Importe de Datos: 

Con el fin de iniciar el procedimiento, el modelo dispone de una serie de datos del 

cual se alimenta, dichos datos están almacenados en un libro de Excel aparte que se 

importan al libro principal. Para importar la base de datos al modelo, se hace lo siguiente:  

• Abre el menú principal (Ctrl + Shift + S) 

• Selecciona IMPORTAR.  

• Busca, mediante la ventana emergente, el archivo DATOS_MODELO, seleccionalo 

y dale en “Abrir”. Inmediatamente, la la herramienta abrirá el libro y copiará los datos 

necesarios (Precios históricos + #Acciones en circulación) 
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Cabe destacar, que de seleccionar un libro diferente al 

que contiene la data, el modelo lo rechazará, y, por tanto, el 

procedimiento de importe se cancela. Por tanto, siguiendo los 

pasos anteriores descritos, el modelo importará los datos de forma 

satisfactoria. El libro entonces, se podrá visualizar el mensaje de 

IMPORTACION CORRECTA y los datos copiados en el libro, de la siguiente manera: 
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Una vez importados los datos, estarán utilizables para ejecutar los diferentes 

modelos de los que la herramienta dispone. Dichos modelos se dividen en tres principales: 

Un módulo estadístico descriptivo (ESTADISTICAS), un módulo para la estimación del 

modelo Black&Litterman (BLACK LITTERMAN), y el módulo para la estimación del VaR 

(VALUE AT RISK – VaR). Los modelos estarán disponibles siempre y cuando existan datos 

en el libro de modelo.  

2- Módulo de Estadísticas: 

Este módulo se usa para obtener todas las estadísticas descriptivas, junto con las 

estadísticas de regresión lineal de la totalidad los activos del portafolio. Para ello, basta con 

abrir el menú principal y dar 

clic en el botón 

ESTADÍSTICAS. 

Entonces, el 

modelo calculará 

todas las 

estadísticas 

necesarias, junto 

con las 

estimaciones 

lineales de los 

activos del portafolio vs el 

índice. Al final, se mostrará una 

interfaz resumen donde se 

pueden ver las estadísticas 

agrupadas por activo, junto con 
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gráficos que resumen la información presentada. El ejemplo se ilustra con la acción 

PFBCOLOM, de la forma: 

Para obtener las estadísticas completas del portafolio, 

basta con marcar la casilla inferior MOSTRAR ESTADÍSTICAS 

COMPLETAS DEL PORTAFOLIO. Al hacerlo, se compilarán 

los resultados estadísticos en una hoja aparte, dentro del libro:  

 

3- Módulo de estimación de teoría Black&Litterman: 

Con este módulo, se puede estimar el 

portafolio óptimo de los datos importados. Para ello, 

basta con abrir el menú principal y seleccionar el 

botón BLACK LITTERMAN. Se abrirá una ventana 

como la siguiente:  

Seguido de ello, marca el tipo de cálculo que 

el portafolio requiere, sea aplicándolo al portafolio 

global, o filtrando el mismo de acuerdo al perfil de riesgo del inversionista. La diferencia 

entre uno u el otro se basa en que, usando el portafolio global, se toman todos los activos 

del portafolio, mientras que, por perfil de riesgo, los rendimientos de cada activo se 

clasificarán de acuerdo a su valor como CONSERVADOR, MODERADO O AGRESIVO.  
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Al seleccionar la opción 

CALCULAR AL PORTAFOLIO GLOBAL, 

permite agregar la tasa libre de riesgo 

requerida y el número de portafolios 

usados para la simulación. Luego, como 

componentes adicionales, se puede 

filtrar el portafolio por el criterio de 

dominancia de B&L, un método que 

permite obtener las acciones más adecuadas para invertir previo a la aplicación mismo del 

modelo. Luego, se puede añadir un forward testing de los resultados del modelo, con solo 

añadir el capital a invertir en la simulación. Por último, si es requerido por el usuario, es 

posible al modelo mostrar las matrices de rendimientos y de covarianza, para ello, se pueden 

marcar las opciones correspondientes.  

Por otra parte, al seleccionar 

CALCULAR POR PERFIL DE RIESGO, 

también se mostrarán las casillas y 

opciones del anterior ítem, solo que se 

habilitará una lista desplegable desde 

donde se podrá seleccionar el perfil de 

riesgo deseado para la estimación del 

modelo B&L.  

Habiendo llenado los campos 

necesarios, dado el método de cálculo 

del modelo B&L, la herramienta 

calculará matriz de variaciones, 
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covarianza, simulará la frontera eficiente y obtendrá el portafolio óptimo. Si es necesario, 

realizará el correspondiente forward testing de los resultados.  

4- Módulo de estimación de Valor En Riesgo (VaR): 

Con este módulo, es posible estima 

el valor en riesgo, tanto del portafolio 

completo, como se los activos que lo 

conforman. Para acceder al mismo, se 

abre el menú principal del modelo y se 

selecciona el botón VALUE AT RISK. Se 

abrirá una ventana como esta: 

 Al igual que la metodología de Black&Litterman, la estimación del Valor En Riesgo 

del portafolio, puede aplicarse de acuerdo a dos criterios, puede ser aplicado a la totalidad 

del portafolio (CALCULAR VaR AL PORTAFOLIO GLOBAL), o calcularlo a cada uno de los 

activos que lo conforman.  

Calcular el VaR al portafolio 

total requiere de dos datos esenciales: 

un nivel de confianza y el número de 

acciones invertidas, datos que se 

habilitan al marcar la casilla 

correspondiente. Asimismo, el VaR 

puede ser calculado a un portafolio 

dominante, para ello, se marca la 

opción FILTRAR PORTAFOLIO POR CRITERIO DE DOMINANCIA 6&L. Por último, si es 

requerido por el usuario, es posible al modelo mostrar las matrices de rendimientos y de 

covarianza, para ello, se pueden marcar las opciones correspondientes.  
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Por otra parte, si lo que se desea 

es calcular el VaR de un determinado 

activo, se marca la opción CALCULAR 

VaR POR ACCION, luego, en la lista 

desplegable que se habilita, se 

selecciona la acción a la que se le 

requiere obtener la estimación dada. 

Igualmente, se ingresa los datos del nivel de confianza. 

Habiendo llenado los campos necesarios, bajo la metodología de Valor En Riesgo, 

la herramienta estimará los valores de VaR Paramétrico y No Paramétrico, tanto del 

portafolio total, como del portafolio dominante o de cada uno de los activos que se requieran 

según el usuario.  

5- Eliminación y reinicio de la herramienta: 

Para efectuar un reinicio de los resultados del modelo, lo que incluye la eliminación 

de datos, tanto de hojas de cifras como de gráficos generados, basta con ir al menú principal 

y seleccionar el botón BORRAR. Al hacerlo, se sugerirá al usuario eliminar resultados, mas 

no la data inicial, o de lleno, dejar el libro vacío con el fin de importar una nueva data, de ser 

lo primero, se selecciona NO, o de lo contrario SI.  
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Anexo C 


