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RESUMEN 

 El presente trabajo busca ser una ayuda al proceso de toma de decisiones 
relacionadas a con la labor difícil y compleja labor de invertir en un portafolio de acciones, 
dado que el retorno sobre esta inversión está altamente correlacionado con el nivel de 
riesgo el cual se está dispuesto a aceptar. 

El principal propósito de este trabajo es presentar a quienes necesitan llevar una 
constante gestión o administración del riesgo de sus inversiones (personas individuales o 
instituciones financieras) una metodología práctica que permita minimizar los niveles 
riesgo, mediante la determinación del Condicional Value at Risk como medida coherente 
de riesgo, para un portafolio de acciones definido mediante el modelo de Black-Litterman. 
Dentro de sus objetivos específicos cuenta: la creación de un portafolio de acciones 
utilizando el modelo de Black-Litterman y evaluar las ventajas de uso del Condicional 
Value at Risk (CVaR) como medida de riesgo, además de analizar su comportamiento 
mediante la variación en niveles de confianza. 

Para el logro de los objetivos se realizó una comparación del método tradicional de 
Markowitz con el modelo de Black-Litterman y mediante una programación desarrollada 
en Matlab se obtuvo resultados sobre los retornos de los portafolios de que maximizan 
retorno, maximizan Índice de Sharpe, minimizan varianza y Black Litterman. Para esto se 
tomó un portafolio de 25 acciones seleccionadas del IPSA en un periodo comprendido entre 
el 1º de julio del 2010 al 31 de julio del 2018. Además, se consideró como caso base un 
portafolio que consideraba la opción de comprar y mantener en el tiempo, no siendo 
factible la venta en corto en este portafolio. Otro aspecto importante desarrollado fue la 
obtención de índices de riesgo: VaR, CVaR e Índice de Sharpe, evaluándose su 
comportamiento con distintos niveles de confianza. 

Dentro de los resultados obtenidos destaca que los mayores retornos a lo largo del 
periodo de estudio se generaron en el portafolio de mínima varianza, aunque si 
comparamos el portafolio de Black Litterman con el caso base de comprar y mantener, 
también arrojó mejores retornos históricos. Además, relación a los índices de riesgo se 
pudo observar la relativa estabilidad al variar los niveles de confianza en la mayoría de los 
casos, sin embargo, en el portafolio de máximo retorno hubo grandes variaciones de VaR y 
CVaR con 99% de confianza. 

Dentro de las conclusiones se puede señalar que el modelo de Black-Litterman es un 
instrumento de construcción de portafolios muy útil en la actualidad y que presenta 
variados beneficios en comparación al modelo tradicional de Markowitz, siendo más 
consistente en el proceso de asignación de activos. 

Keywords: Black-Litterman, Markowitz, portafolio, valor en riesgo, valor en riesgo condicional. 
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1. PROBLEMÁTICA 
 

El mercado accionario es riesgoso porque hay un abanico de resultados posibles, 

cuya medida común es la desviación estándar o varianza. El riesgo de cualquier acción se 

divide en dos partes: la primera es el riesgo único, que es propio de cada acción, y la 

segunda es el riesgo del mercado, que está asociado con las variaciones del conjunto del 

mercado. (Brealey, Allen y Myers, 2010) 

No existe una definición universalmente aceptada de riesgo. Una forma de pensar en 

el riesgo de los rendimientos de las acciones comunes es en términos del grado de 

dispersión. La dispersión, o diseminación, de una distribución es la medida de cuánto puede 

desviarse un rendimiento específico del rendimiento promedio. Si la distribución es muy 

dispersa, los rendimientos que se obtengan serán muy inciertos. En contraste, se dice que 

una distribución es concentrada cuando todos sus rendimientos se agrupan en un intervalo 

de algunos puntos porcentuales y los rendimientos son menos inciertos. (Stephen & 

Westerfield, 2012) 

El proceso de realizar inversión en acciones es una labor difícil y compleja dado que 

el retorno sobre la  inversión está altamente correlacionado con el nivel de riesgo el cual se 

está dispuesto a aceptar. En este proceso de toma de decisión por parte del inversionista, es 

necesario evaluar si las decisiones tomadas en el manejo de los recursos financieros son las 

más indicadas. Toda decisión económica implica la asignación de recursos, los cuales 

resultan ser  escasos ante la inmensa cantidad de necesidades que se presentan, de manera 
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que la utilidad o nivel de satisfacción obtenida sea máxima. En tal sentido, la optimización 

de portafolios puede entenderse como la asignación eficiente del riesgo ante alternativas de 

inversión diversas en busca de obtener la máxima utilidad posible. 

La gestión de portafolios de inversión es un proceso que implica un conjunto 

integrado de pasos o actividades que se realizan de una manera lógica y consistente para 

crear y mantener combinaciones apropiadas de activos.(Trujillo Segura, 2009) 

En el contexto de las finanzas, cuando hablamos de riesgo, nos estamos refiriendo a 

la posibilidad de pérdida o ganancia, debido a los cambios sobre los factores que afectan el 

valor de un activo. Por esa razón, es importante que se identifiquen, se midan, se controlen, 

y se haga una monitorización de los diversos tipos de riesgo a los que están expuestos los 

inversores en los mercados de capitales.(Franco A. & Franco C., 2005)  

En la toma de decisiones sobre inversiones cada vez existen más alternativas con 

niveles de  rentabilidad más competitivas y acompañadas con un mayor riesgo. La 

diversificación en las  inversiones facilita un manejo prudente frente al riesgo de la 

variabilidad en el retorno de la rentabilidad. (Cruz, Restrepo & Sánchez, 2005) 

Las medidas de riesgo tienen un papel crucial en la optimización bajo 

incertidumbre, especialmente en hacer frente a las pérdidas que podrían incurrir en las 

finanzas o la industria de seguros.(Rockafellar & Uryasev, 2002) 

Aunque el Value at Risk (VaR) tiene un rol importante dentro del modelo de 

optimización de portafolios, el énfasis estará sobre el Condicional Value at Risk (CVaR), el 
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cual ha demostrado poseer mejores cualidades que el VaR al ser una medida de riesgo 

coherente y que posee cualidades matemáticas superiores. 

La finalidad del Condicional Value at Risk es promover prácticas de inversión más 

eficientes, ya que esta metodología ofrece una forma conveniente de calcular las pérdidas 

de valor de distintos instrumentos financieros que componen un portafolio de inversión, 

para un horizonte de tiempo determinado y para un nivel de confianza preestablecido. 

(García, 2005) 

La creación de un portafolio eficiente según los postulados de Markowitz se basa en 

la idea de lograr un equilibrio entre rendimiento y riesgo, entendiéndose el riesgo como la 

volatilidad de los rendimientos de algún instrumento de inversión. La metodología 

propuesta por Markowitz es uno de los pilares fundamentales de las finanzas modernas, y 

permite a los agentes de mercado determinar de manera eficiente portafolios de inversión 

en los cuales destinan sus excedentes de liquidez. (Cárdenas et al., 2015). Sin embargo, en 

este trabajo se hará énfasis en la propuesta de Black-Litterman.  

El modelo canónico Black-Litterman hace dos contribuciones significativas al 

problema de la asignación. En primer lugar, proporciona una cartera intuitiva previa, el 

mercado de equilibrio, como punto de estimación de los rendimientos de los activos. En 

segundo lugar, el modelo de Black-Litterman proporciona una manera clara de especificar 

las opiniones de los inversores sobre las devoluciones y de combinar las opiniones de los 

inversores con información previa. (Walters, 2011) 
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El aporte de la propuesta de Black-Litterman incorpora el supuesto que los 

individuos no solo toman decisiones basadas en los rendimientos históricos de los 

instrumentos financieros, sino en las expectativas sobre los rendimientos futuros que estos 

tienen sobre dichos instrumentos, y con base en estas imágenes o expectativas 

complementan la información que les brinda el estudio histórico del activo y toman sus 

decisiones de inversión.(Cárdenas et al., 2015) 

 En base a este contexto surgen algunas interrogantes como: ¿Qué factores dificultan 

la inversión en acciones? ¿Existen maneras simples para controlar los riesgos de estas 

inversiones? ¿Qué método es más idóneo de utilizar para diseñar un portafolio de acciones? 
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acciones, fondos de pensiones, fondos mutuos, fondos de mercado monetario y fondos 

cotizados en la bolsa. 

 El portafolio de inversiones puede consistir en la compra de diversas acciones de la 

bolsa de valores, pero por lo general implican la inversión en más de un activo al tiempo, lo 

que se conoce como diversificación. 

 Otros autores como Varon (1998, en Borge & Cervantes, 2012) definen portafolio 

como vehículos jurídicos mediante los cuales se canalizan y administran recursos de uno o 

más sujetos económicos para la realización de inversión. Un portafolio puede incluir bienes 

inmuebles o barras en oro. Pero la mayoría de los portafolios de inversión se componen 

principalmente en valores como los bonos, las acciones, los fondos mutuos, los fondos de 

mercado monetario y los fondos cotizados en la bolsa. 

 La gestión de portafolios de inversión es un proceso que implica un conjunto 

integrado de pasos o actividades que se realizan de una manera lógica y consistente para 

crear y mantener combinaciones apropiadas de activos. Los pasos involucrados son la 

planeación, la ejecución y la retroalimentación. Durante la planeación se establecen los 

objetivos de inversión, las expectativas de mercado y la asignación de capital de largo 

plazo. En la etapa de ejecución se construye el portafolio. Finalmente, en la etapa de 

retroalimentación, el administrador monitorea y evalúa el desempeño del portafolio en 

comparación al plan original. A partir de los resultados de esta etapa el administrador puede 

decidir rebalancear el portafolio con el fin de que los objetivos de inversión sigan siendo 

satisfechos.(Maginn et al., 2005) 
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 Uno de los pasos más importantes dentro de un proceso de inversión es definir la 

mezcla de las clases de activos en que se va a invertir los recursos. A este proceso se le 

conoce como la asignación de capital o activos (asset allocation). El proceso de seleccionar 

una asignación objetivo es llamado asignación estratégica de activos. La variación en la 

asignación de activos alrededor del objetivo se llama asignación táctica de activos. En 

principio, las posiciones estratégicas deben permanecer estables hasta que las opiniones 

sobre los fundamentales cambien. Las posiciones tácticas, por el contrario, pueden cambiar 

frecuentemente. 

 La asignación estratégica de activos establece, con base en la política de inversión y 

las expectativas de mercado, las exposiciones admisibles a las clases de activos que logren 

los objetivos de largo plazo del inversionista y respeten las restricciones impuestas. El 

objetivo de la asignación estratégica de activos es crear una mezcla de activos estable que 

maximice los retornos esperados de largo plazo para un nivel de riesgo deseado. La 

asignación estratégica conlleva la generación de un índice de referencia y la posterior 

determinación y monitoreo de las asignaciones del portafolio con respecto a ese índice. 

 Al crear la asignación estratégica de activos el inversionista también establece 

generalmente las ponderaciones máximas y mínimas que se permiten en cada clase de 

activo como un mecanismo de control de riesgo. Un administrador puede decidir desviarse 

temporalmente de su portafolio de referencia para reflejar sus expectativas de corto plazo 

sobre el mercado o sobre su situación actual que puede ser muy diferente a la normal o 

esperada. 



 

9 
 

 Para tomar decisiones de asignación los inversionistas tienen en cuenta varias 

fuentes de información, además de su intuición y experiencia. Los inversionistas combinan 

los diferentes tipos de información y los resultados de diferentes modelos para tomar 

decisiones de inversión informadas. Como lo afirma (Lee, 2000), el procesamiento de la 

información y la combinación de modelos y opiniones son críticos para todas las decisiones 

de inversión. Usualmente la combinación de la información se realiza utilizando algún 

método de optimización. 

 A la hora de evaluar cualquier tipo de inversiones financieras, los agentes intentan 

obtener medidas de riesgo y retorno esperado, además de su intuición o percepción, que le 

permitan tomar decisiones. Al hablar de rendimiento, nos referimos a una simple medida de 

ingreso, la cual ignora la posibilidad de ganancias o pérdidas de capital inesperadas 

provenientes de cambios en los precios. Sin embargo, si hablamos de retorno, éste es una 

medida más completa de la performance histórica de un activo. Incluye el ingreso, pero le 

agrega las ganancias o pérdidas de capital provenientes de variaciones en los precios. Por lo 

tanto, a diferencia del rendimiento, el retorno puede ser positivo o negativo. 

 El mercado de valores es un elemento clave dentro del mercado de capitales y una 

pieza fundamental del desarrollo económico de Chile. Las mejoras en términos de liquidez 

y capitalización del sistema financiero, la creación de nuevos instrumentos e instituciones, 

condujeron a un aprendizaje constante a los distintos agentes del mercado chileno (Cuevas, 

2015). 

 Por mercado de valores se entiende básicamente los espacios comunes y 

mecanismos que permiten que la oferta y demanda de valores se encuentren, y que da lugar 
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a las transacciones de instrumentos financieros como las acciones o títulos de deuda. La 

oferta de valores, o emisores, está compuesta principalmente por sociedades anónimas que 

buscan financiar y ampliar sus operaciones, bancos, fondos patrimoniales administrados por 

terceros (fondos mutuos, fondos de inversión, etc.) e instituciones del Estado. Los inversos, 

o demandante de valores, buscan los instrumentos que les permitan maximizar rentabilidad 

sujeto a su aversión al riesgo (Cuevas, 2015). 

 El mercado de valores, como cualquier otro mercado donde se transa algún bien, 

comprende aquellos mecanismos que permiten coordinar a los distintos agentes de la 

economía, permitiendo el encuentro entre demandantes y oferentes. En este mercado se 

transan diversos instrumentos financieros1 debido a que estos representan un valor 

económico el cual puede ser valorado en dinero por lo que se constituyen como objetos de 

transacción (compra o venta) con distintos grados de continuidad.  

                                                           
1 Los instrumentos financieros transados en el mercado de valores pueden ser agrupados en tres grandes 
grupos:  
a) Instrumentos de Renta variable: Dentro de los instrumentos de renta variable se encuentran las acciones, 
valores emitidos por sociedades anónimas que representan un título de propiedad sobre una parte del 
patrimonio de una empresa. Además, encontramos cuotas de fondos mutuos o fondos de inversión que 
representan un título de propiedad sobre una fracción del patrimonio de los fondos.  
b) Instrumentos de Renta Fija: títulos representativos de obligaciones emitidos generalmente a plazos 
superiores a un año el cual puede ser reajustado por algún índice o unidad. Dentro de estos instrumentos 
encontramos letras de crédito hipotecario, debentures, bonos bancarios y bonos emitidos por el estado.  
c) Instrumentos de Intermediación Financiera: Al igual que los instrumentos de renta fija representan 
obligaciones con la diferencia que son emitidos con plazos inferiores al año. Efectos de comercio, pagares y 
certificados de depósitos, pagares descontables del banco central y otros instituciones públicas, constituyen 
instrumentos de intermediación financiera. Además, se transan otros valores como oro y plata, e 
instrumentos monetarios como dólares. Fuente: Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de 
Santiago. 
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Las acciones2 son instrumentos de renta variable, emitidos por sociedades anónimas y en 

comanditas por acciones, que representan un título de propiedad sobre una fracción del 

patrimonio de la empresa, es decir, el comprador de una acción pasa a ser propietario de 

una parte de la empresa emisora. 

 

3.2 Introducción Teórica al Modelo de Markowitz sobre Asignación de Activos en 
Carteras de Inversión 
 

En el campo de la teoría de selección de carteras, ocupa un lugar destacado Harry 

Markowitz, que en 1952 publicó en la revista Journal of Finance un artículo basado en su 

tesis doctoral y titulado «Portfolio Selection». En dicho artículo planteaba un modelo de 

conducta racional del decisor para la selección de carteras de títulos-valores con liquidez 

inmediata. Posteriormente, en 1959, publicó su libro Portfolio Selection, Efficient 

Diversification of Investments, en el que expone y desarrolla con mayor detalle su teoría. 

(Markowitz, 1952) 

Es evidente que la relación del inversionista con este concepto pasa por la 

conjunción de su perfil de riesgo (disposición a asumir un mayor o menor riesgo) y la 

globalización de las incertezas que proyectan la totalidad de las inversiones. Markowitz da 

un paso más allá en este concepto y postula que no basta con mirar los activos individual y 

estáticamente, sino que debe asumirse como una relación dinámica que evoluciona 

                                                           
2 Fuente: Manual de Operaciones de la Bolsa de Comercio de Santiago. 
http://bolsadesantiago.com/Normativas%20Bolsa%20de%20Comercio/1.%20Manual%20de%20Operacione
s%20en%20acciones.pdf 
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modelo que permitió corregir las dificultades que se presentaban a la hora de asignar 

activos en carteras de inversión. 

3.3 Introducción Teórica al Modelo de Black-Litterman para la Asignación de 
Activos. 

 

El modelo de asignación de activos Black-Litterman, creado por Fischer Black y 

Robert Litterman, es un sofisticado método de construcción de cartera que supera el 

problema de las carteras altamente intuitivas y altamente concentradas, la sensibilidad a los 

insumos y la maximización del error de estimación. (Satchell, 2007) 

Estos tres problemas relacionados y bien documentados con la optimización de la 

varianza media son las razones más probables de que más practicantes no utilicen el 

paradigma de Markowitz, en el cual el retorno se maximiza para un nivel dado de riesgo. El 

modelo Black-Litterman utiliza un enfoque bayesiano para combinar las opiniones 

subjetivas de un inversor con respecto a los retornos esperados de uno o más activos con el 

vector de equilibrio de mercado de retornos esperados (la distribución anterior) para formar 

una nueva estimación mixta de retornos esperados. El nuevo vector resultante de retornos 

(la distribución posterior) conduce a carteras intuitivas con pesos de cartera sensibles. 

Desafortunadamente, la construcción de los insumos requeridos es compleja y no ha sido 

completamente explicada en la literatura. (Satchell, 2007) 

Black y Litterman tuvieron la idea de combinar el estado de equilibrio de la 

economía, con información que provoca ligeras desviaciones, ya sea en la oferta o la 

demanda por activos, antes de ser incorporadas en el mercado. Esta información es 
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Figura 2. Metodología de Black-Litterman. Fuente: Idzorek (2004) 

 

La figura 2 resume la metodología de Black-Litterman que se ha presentado hasta el 

momento. 

 
Finalmente, como supuestos subyacentes en la aplicación del modelo Black-

Litterman y al igual que en todos los modelos de teoría de portafolios analizados, se ignora 

el efecto de los impuestos y costos de transacción. Se supone que el mercado es eficiente y 

que los precios reflejan toda la información disponible en cada momento y se ajustan 
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 En cada asignación de activos, el nivel de confianza de cada visión es determinado 

por el administrador del portafolio. El enfoque tradicional de varianza media de Markowitz, 

en cambio, no permite la introducción de estas visiones de mercado y menos aún el nivel de 

confianza de ellas. Respecto al nivel de confianza de cada visión, es posible encontrar 

varios puntos de vista en la literatura, siendo el enfoque de la desviación estándar el más 

recurrente. Al fijar el precio objetivo de un activo en particular, éste presentará una amplia 

desviación estándar si el emisor de la recomendación no posee gran certeza sobre el futuro 

del activo, por el contrario, la desviación estándar del precio objetivo será pequeña si posee 

convicción sobre su pronóstico. 

 La manera en que las visiones afectan la asignación de los activos en el portafolio 

dependerá ampliamente de la certidumbre de las visiones. A mayor confianza en un 

pronóstico, mayor influencia tendrá éste en la asignación de la cartera. 

 

3.3.2  Revisión del análisis bayesiano. 
 

El problema de error de estimación de los parámetros no se puede solucionar 

únicamente con información muestral. Además de requerir un gran número de datos, 

también se requiere información no muestral como la intuición y las opiniones subjetivas 

del administrador de portafolios. La estadística bayesiana ha hecho una contribución muy 

importante a la práctica de toma de decisiones al haber formulado una teoría estadística 

coherente que ha permitido estructurar y modelar probabilidades subjetivas en el contexto 

de un problema de decisión. 
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escalado por la probabilidad de los datos observados para obtener el lado izquierdo, el cual 

es conocido como la densidad posterior del retorno esperado. 

El uso de una distribución prior es, de acuerdo con el análisis bayesiano, la mejor 

forma de resumir la información disponible (o incluso la falta de información) sobre los 

parámetros, como también sobre la incertidumbre residual, permitiendo así la incorporación 

de esta información imperfecta en el proceso de decisión.(Robert, 2006) 

En vez de estimadores puntuales, el análisis bayesiano produce una función de 

densidad (densidad posterior) para los parámetros involucrados dados los datos observados. 

Esta probabilidad posterior es por tanto una mezcla de opiniones priores y del estado actual 

del mundo basado en los datos observados. La distribución posterior trata de compaginar la 

información prior con la información muestral, encontrando una distribución que sea lo 

más consistente posible con ambas fuentes de información.  

Bajo el enfoque bayesiano los datos observados son utilizados para refinar las 

opiniones subjetivas sobre los retornos esperados. Ante el arribo de nueva información, el 

posterior actual se convierte en las nuevas opiniones priores dada la nueva información y 

así sucesivamente. Este proceso de actualización secuencial de la función de densidad es 

utilizado en el modelo Black-Litterman. Una de las mayores ventajas de utilizar un modelo 

bayesiano en la gestión de portafolios y en las decisiones de inversión es que permite al 

administrador combinar información prior de una o más fuentes con  información muestral 

de los retornos para tomar una decisión. Esto es particularmente importante cuando el 

administrador tiene información muestral limitada (e.g., retornos mensuales para uno o dos 
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rentabilidad menor a la que se espera. De esta manera el riesgo financiero se ve reflejado en 

la pérdida de valor económico de los activos producto de la variabilidad que experimentan 

los retornos, así el valor económico de una cartera de inversión se ve influenciado por 

distintos factores de riesgo como son: tasas de interés, tipos de cambio, precios de acciones, 

opciones sobre activos subyacentes, etc.(García, 2005) 

Debido a los constantes cambios económicos que se generan en el mundo, diversos 

instrumentos, tales como acciones, bonos y derivados financieros se han visto afectados por 

variaciones de su precio, lo que genera incertidumbre en los diversos stakeholders. Esta 

incertidumbre está reflejada en el riesgo que cada instrumento posee, que a su vez es 

asumido por sus dueños y se manifiesta en las ganancias o pérdidas que tenga la empresa. 

Es por esto, que las diversas instituciones financieras y no financieras, utilizan derivados 

financieros para cubrirse de otros instrumentos que pueden verse fluctuados por cambios 

económicos; en lo que se denomina como administración del riesgo financiero. Este riesgo 

financiero es medido a través de modelos, donde el más utilizado es el Value-at-Risk o 

VaR, sin embargo, en este trabajo se presentará el Conditional VaR como medida más 

eficaz para administrar el riesgo financiero. 

Cruz (2012) analiza las diferentes mediciones de riesgo y sus diferencias, 

aplicándolo luego a México, e indica que las empresas están expuestas a tres tipos de 

riesgo: riesgo del negocio, riesgo estratégico y riesgo financiero. El primero tiene que ver 

con la industria en que se desenvuelve la empresa, sus innovaciones tecnológicas, la 

variación del producto, etc. El segundo es sobre la toma de decisiones de la empresa, sus 

procesos y estrategias. Y el tercero, que trata sobre la probabilidad de ocurrencia de un 
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4. METODOLOGÍA 

  
 La realización de este proyecto tendrá diferentes fases. La primera fase consiste en 

entender la implementación y aplicación del modelo Black-Litterman, tomando como base 

diferentes textos de la literatura con sus respectivas modificaciones. 

 Después de entender la lógica del modelo se realizará su implementación en el 

Matlab R2017b. Para ello se tomará como base un portafolio de 25 acciones seleccionadas 

del Índice de Precios Selectivos de Acciones (IPSA), que corresponde a un indicador de  

rentabilidad de las 40 acciones con mayor presencia bursátil en Chile, ocupándose los 

precios al cierre. Los datos diarios de los rendimientos de los activos se tomaron de la 

plataforma Bloomberg  para el perido comprendido entre el 1º de julio del 2010 al 31 de 

julio del 2018. En el anexo 1 se muestra los valores promedios del portafolio para el 

periodo anteriormente señalado. 

 Las predicciones de los análistas fueron determinadas mediante el uso de un modelo 

ARMA, el cual utiliza datos del pasado para predecir lo que sucederá en el periodo 

siguiente. En base a esta predicción se ajusta el modelo de Black-Litterman. 
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 Tabla 1. Estadística descriptiva. Julio 2010 - Julio 2018 

  

Retorno 
Promedio 

Desv. Estándar 
(diaria) Beta  

FALABELLA 0,0340% 1,3318% 0,89 
ENTEL -0,0003% 1,3387% 1,04 
AESGENER -0,0073% 1,3898% 0,87 
CENCOSUD -0,0027% 1,5938% 1,23 
LATAM -0,0007% 1,7094% 1,85 
EMBOTELLADORA ANDINA S.A. 0,0267% 1,6283% 1,08 
SANTANDER 0,0296% 1,3412% 1,06 
CMPC 0,0174% 1,5308% 1,19 
CAP -0,0112% 2,6817% 2,04 
SOQUIMICH-B 0,0464% 1,9587% 1,56 
VIÑA CONCHA TORO 0,0191% 1,3378% 0,48 
SONDA 0,0171% 1,5100% 0,97 
RIPLEY 0,0181% 1,8336% 1,34 
PARQUE ARAUCO 0,0547% 1,4792% 0,82 
CERVECERIAS UNIDAS 0,0396% 1,3371% 0,85 
ANTAR CHILE 0,0129% 1,3397% 1,17 
ENGIE ENERGIA CHILE 0,0231% 1,3548% 1,01 
SALFACORP 0,0133% 2,0762% 1,96 
COLBUN 0,0097% 1,3145% 0,89 
BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 0,0459% 1,4058% 0,77 
ENEL AMERICAS -0,0169% 1,5833% 0,97 
INVERSIONES AGUAS METROPOLITANAS S.A. 0,0282% 1,2485% 0,81 
BANCO DE CHILE 0,0395% 1,0930% 0,72 
ENEL GENERACION CHILE -0,0202% 1,3600% 0,82 
BESALCO 0,0331% 2,3283% 2,67 

  Fuente: elaboración propia, en base a información proporcionada por Bloomberg. 

La tabla 1 muestra un análisis descriptivo de los datos utilizados como inputs del modelo.
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4.1 Implementación del modelo de Markowitz 
 

 En la aplicación del modelo de Markowitz, lo primero que se hizo fue determinar el 

el portafolio eficiente, calculando la esperanza de retorno (rentabilidad) y el riesgo asociado 

de cada acción. Además se deberá calcular la matriz de varianzas y covarianzas para 

determinar el riesgo asociado al portafolio, y apoyado con la herramienta Solver se 

procederá a  calcular el portafolio eficiente con las restricciones dadas. En el anexo 2 se 

muestra un ejemplo de matriz de covarianzas obtenida como resultado de la determinación 

del portafolio que maximiza el Índice de Sharpe. 

 Una vez obtenidos todos los indicadores de las acciones se realiza un análisis 

gráfico con la recta CML y la frontera eficiente. Este análisis gráfico muestra el punto 

óptimo de las combinaciones de riesgo rentabilidad. 

 El portafolio óptimo se puede hallar maximizando la pendiente de la recta que une 

el punto de la rentabilidad libre de riesgo y la frontera eficiente. Una vez se alcanza dicho 

valor máximo, la recta resultante es la línea del Mercado de Capitales (LMC), es decir la 

tangente a la frontera eficiente. Este procedimiento es simple y no requiere calcular la 

frontera eficiente. 
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Figura 3. Visualización en Solver para la solución del portafolio óptimo. 

 
Fuente: Elaboración propia en Excel. 

 Para la obtención de resultados, se programó en el software Matlab, 3 portafolios de 

Markowitz los cuales maximizan el retorno, el índice de Sharpe y minimizan la varianza, 

con la única restricción de que la suma de pesos sea 1. 
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Figura 4. Visualización de portafolio de Markowitz que maximiza Retorno. 

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 
 

Figura 5. Visualización de portafolio de Markowitz que maximiza Índice de Sharpe. 

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 
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Figura 6. Visualización de portafolio de Markowitz que minimiza Varianza. 

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 
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4.2 Implementación del modelo de Black-Litterman 
 

El primer paso para implementar el modelo fue seleccionar los activos que serían 

analizados. Para ello se escogieron 25 activos con 100% de presencia bursátil. Estos activos 

fueron seleccionados desde el IPSA entre el 1 de julio del 2010 y el 31 de julio del 2018. 

  Tabla 2. Activos analizados para la implementación del modelo 

  
Peso Capitalización 

FALABELLA 14,46% 
ENTEL 2,33% 
AESGENER 2,84% 
CENCOSUD 7,08% 
LATAM 4,92% 
EMB. ANDINA S.A. 2,43% 
SANTANDER 8,27% 
CMPC 5,09% 
CAP 1,92% 
SOQUIMICH-B 2,87% 
VIÑA CONCHA TORO 1,00% 
SONDA 1,30% 
RIPLEY 1,06% 
PARQUE ARAUCO 1,17% 
CERVECERIAS UNIDAS 2,93% 
ANTAR CHILE 4,49% 
ENGIE ENERGIA CHILE 1,39% 
SALFACORP 0,45% 
COLBUN 3,12% 
BANCO DE CREDITO E INVERSIONES 4,32% 
ENEL AMERICAS 9,09% 
IAM SA 1,15% 
BANCO DE CHILE 8,48% 
ENEL GENERACION CHILE 7,46% 
BESALCO 0,39% 

       Fuente: elaboración propia, en base a información proporcionada por Bloomberg 
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Figura 7. Visualización de los parámetros utilizados en el modelo de Black-Litterman. 

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 

 

 

 El portafolio de Black-Litterman esta hecho en base a su modelo canónico, en 

donde las matrices P y Q estan confeccionadas en base a una predicción hecha por un 

modelo ARMA(p,q). 
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Figura 8. Visualización de portafolio de Black-Litterman. 

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 
 

 

 Todos los portafolios tienen un enfoque real, es decir hay un periodo de 

entrenamiento previo donde se calculan los pesos de cada acción y posterior a eso hay un 

periodo de trading con estos pesos, una vez terminado este periodo se vuelven a calcular los 

pesos y asi sucesivamente.  

 Adicionalmente a los portafolios de Markowitz y Black-Litterman se generó un 

portafolio adicional que será timado como caso base, el cual considera la opción de 

comprar y mantener las acciones 
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 Cada Portafolio tiene calculado su VaR, CVaR y Sharpe, para un Rf = 4% y para 

niveles de confiabilidad del 90%, 95% y 99%. 

Figura 9. Visualización del cálculo del VaR.  

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 
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Figura 10. Visualización del cálculo del CVaR. 

 
 Fuente: Elaboración propia Matlab. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 












































































































