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Resumen:

La optimizacion de portafolios es un tépico impotéaen la toma de decisiones en la
administracion de portafolios de inversion. Estmizacion ha sido incorporada como
un elemento que coadyuva en la definicion de Ionsalnientos de inversion de las
reservas internacionales dentro del Banco CenwaBdalivia. El presente documento

expone el modelo de optimizacion de portafoliosadediado por Fisher Black y Robert

Litterman (1992) destacando los beneficios que &#iemen en términos de

diversificacion y flexibilidad, respecto al modelbe optimizacion de portafolios

desarrollado por Harry Markowitz (1952), a travésld aplicacion a los portafolios

administrados por el BCB.

Abstract:

Portfolio Optimization is one of the central topios decision taking in Portfolio
Management. This optimization framework has beeornporated as an element that
aids the foreign exchange reserves investment lyugdedefinition within the Central
Bank of Bolivia. This paper exposes the portfoltimization model developed by
Fisher Black and Robert Litterman (1952) in ordershow the benefits in terms of
diversification and flexibility, compared to thergolio optimization model developed
by Harry Markowitz (1952), through the empirical pipation to the portfolios
managed by the BCB.

Palabras clave:Retornos de Equilibrio, Pesos de Equilibrio, Matle Varianzas y
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INTRODUCCION

Toda decisidbn econdémica implica la asignacion deursms escasos ante muchas
necesidades de manera que la satisfaccion o dtibiéenida sea la maxima. En tal
sentido, la optimizacion de portafolios puede eméese como la asignacion eficiente
del riesgo ante alternativas de inversion diveesaBusca de obtener la maxima utilidad

posible.

Harry Markowitz (1952), aplicando el sentido ecoiorde la optimizacion de utilidad,
establecio las bases cuantitativas de la teoriemadde portafolios cuya complejidad
ha ido creciendo con el transcurrir de los afosl yWesarrollo de los mercados
financieros. Por ello, el presente trabajo se eeatr la aplicaciéon a los portafolios
administrados por el Banco Central de Bolivia (BG@R) enfoque de optimizacion de
portafolios desarrollado por Fischer Black y Rolstterman (1992), que supone una
mejora al enfoque tradicional de Markowitz. Adicdmente, el modelo Black-
Litterman es enriguecido a través de la metodoldgiddzorek (2004) que flexibiliza
aun mas la inclusion de perspectivas en el mode#d gontraste de Fusai-Meucci

(2003) que permite validar la consistencia de &spectivas.

La seccion 1 describe la composicién y evolucionagereservas internacionales del
BCB con el objeto de contextualizar el estudiodldy a cabo. La seccidén 2 explica la
interrelacion del enfoque bayesiano de la optinirade portafolios y su interrelacion

con el modelo de Black — Litterman para corregguabs de las falencias del modelo
de optimizacién de portafolios de Markowitz. Lagén 3 muestra el contraste de los
resultados aplicando los enfoques de Markowitz geelenfoque Black — Litterman.

Finalmente en la seccién 4 se proporcionan laslgsiones y recomendaciones del

analisis.

1. EVOLUCION Y COMPOSICION DE LAS RESERVAS
INTERNACIONALES DEL BCB

Las reservas internacionales son los recursos dig@s en divisas con los cuales
cuenta un pais. En el caso especifico de Boliviaers para sostener la politica
cambiaria, garantizar los pagos de los bienes itagos, efectuar pagos del servicio de

la deuda y respaldar la estabilidad del sistemantirero. Las reservas internacionales



del BCB estan compuestas por dolares americandd)($o, euros (EUR) y derechos

especiales de giro (DE

Las reservas internacionales que administra el B&®erimentaron un crecimiento
acelerado desde el 2005 (USD 1.759 millones) reegtiembre de 2009 (USD 7.716
millones), comportamiento que se explica principaite por una balanza comercial
favorable como resultado de los ingresos por eapiomes de gas, desembolsos de
deuda externa, remesas familiares del exterior y tpansferencias del sector
exportador. El grafico 1.1 refleja la evoluciontbigca del crecimiento anual porcentual

y el crecimiento nominal de las reservas internzales.
Grafico 1.1 Evolucién de las Reservas Internaciones 2004 — 2009 (Septiembre)
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Al 30 de septiembre de 2009, las reservas intesnat@s ascendieron a USD 8.459
millones. Estas reservas se componen de reservastanias internacionales por USD
7.538 millones que representa el 89%, y reservasraeor USD 920 millones que

representa el 11% (Ver Cuadro 1.1).

2 El monto de DEG que posee el BCB correspondecadéa que el FMI asigna a Bolivia por ser pais
miembro.
% Las reservas disponibles para inversién no inclefélramo de Inversién del FMI.



Las reservas monetarias internacionales estan astgsupor el Capital de Trabajo y el
Capital de Inversion. El Capital de Trabajo repnéseel 2% de las reservas
internacionales, el capital de inversion el 88% gre representa un 11%. El capital de
inversion tiene como finalidad incrementar el retode la inversion de las reservas una
vez que se cumplan los criterios de seguridadidequy preservacion de capital. Esta

compuesto por los portafolios de Liquidez, de Dépésde Inversion y Euro.

Las reservas de oro alcanzan a 28.3 toneladas wolsmen se ha mantenido sin
variacion desde el proceso de refinacion realizdgio 1999; mientras que su valor se

ha ido incrementando desde el 2006 por la subidstante del precio del oro.

Cuadro 1.1 Estructura de las Reservas Internacionak 2006 - 2009 (Septiembre)
(expresado en millones de USD)

2006 2007 2008 2099 - Participacion
Septiembre| Porcentual

Capital de Traba 334, 170, 195 ¢ 128,1 2%
Portafolio de Liquide 300,6 504,6 4736,¢ 4727 . 56%
Portafolio de Dep0ositos 1225,1 2735,5 1938,4 1441, 17%
Portafolio de Inversion 703,4 1088,8 0,0 0,0 0%
Portafolio Euro 0,0 0,0 0,0 980,3 12%
DEG's 40,2 42.c 42,2 261,: 3%
Capital de Inversién 2269,4 4371,4 6717,6 7410,] 88%
Reservas Monetaria 2603,7 4541} 6913 7538, 89%
Ora 579,6 759,¢ 802,¢ 920,- 11%
Total Reservas Internacionales  3183,5 5301,3 7716,1 845

Fuente: Banco Central de Bolivia — Gerencia de @genes Internacionales

La Ley de la Republica N° 1670 de 31 de octubrd @85 (Ley del Banco Central de
Bolivia) dispone que el BCB administre las reselméernacionales. Bajo este mandato,
mediante Resolucion de Directorio N° 080/2009 ded@7ulio de 2009 se aprobd el

nuevo Reglamentgara la Administracién de las Reservas Internadbém

Este Reglamento establece que trimestralmente &e @éectuar la asignacion

porcentual de los portafolios que conforman eltehgie inversion (Liquidez, Inversion,

Depdsitos y Euro).

* El BCB cuenta con Reglamento para la inversiéragereservas desde el afio 1994. El Reglamento
aprobado en julio de 2009 es la décima version.



En la seccidn 3 se detallard la aplicacion del nwoddack — Litterman para la
determinacion de la estructura referencial de tafolios que componen el capital de
inversion de las reservas internacionales del B& el 2009 bajo el actual contexto
del mercado financiero internacional. Cabe resaji@ el modelo Black — Litterman es
sensible a las expectativas que se tengan sobrettwmaos de los portafolios del capital
de inversion; es decir, expectativas diferentedyren resultados diferentes. Por ello la
presente aplicacion busca mostrar las ventajasnddelo Black — Litterman frente al
modelo de Markowitz en términos de diversificaci8Sm necesidad de incluir
restricciones que permitan ajustar las solucioxéem®as que produce el modelo de

Markowitz.

2. EL ENFOQUE BAYESIANO DE OPTIMIZACION Y EL MODELO BL ACK
- LITTERMAN

Harry Markowitz (1952) definié las bases de la i@amoderna de portafolios que
establece que los inversores deben tomar decisiomesando la maximizacion del
retorno esperado de su portafolio tomando en cuehtaiesgo, medido por la

variabilidad de los retornos, y los retornos egpesade cada uno de los activos
financieros; o viceversa, minimizar el riesgo de partafolio buscando un retorno
objetivo. Este razonamiento lleva implicitamente nteaximizacion de la utilidad

esperada, ya que los retornos de los portafolias &ariables aleatorias, cuyo

planteamiento se define como:

mV?XEI:U (W 'RT+r):|: nJVaXJ-U (W F'2T+r) pT+r (RT+r p Z) dRT+r

suietoa w'l=1.

2.1)

Es decir, el portafolio 6ptimo o la asignacion op@tiw es aquella que maximiza la
utilidad esperada del inversor en base a los resoen el periodo future que a su vez
son funcion de los pardmetrgs (media de retornos) ¥ (matriz de covarianzas).
Adicionalmente, el modelo asume que los retorngsiesi una distribucion normal
multivariante con parametrog y 2. Sin embargo, una consideracion importante es
gue ni 4 ni £ son observables; es decir, no son datos, y poregiste un riesgo de

estimacion en el calculo de tales parametros em dawmtos histdricos. Para salvar tales

limitantes, es necesario incorporar el riesgo d#masion en tales parametros al



problema original de optimizacion (2.1). En prirhegar, se redefine la probabilidad de

obtener el vector de retornos futur@s,, de acuerdo a la siguiente relacion:
P(Rrsr IR)O[ P(Rr. 14.2) p(1 = R)dudz (2.2)

donde R representa los retornos disponibles hasta el ¢ghe@rib y p(,u,Z|R) la

incertidumbre asociada a la estimaciornydeg 2. Combinando (2.2) y (2.1) se tiene:

maXEI:U (W 'RT+T):|: maXJ-U (W RT+T) pT+r (RT+T R)dRT+T
suietoa w'l=1

(2.3)

Fischer Black y Robert Litterman (1992), a difeiande Markowitz, consideraron que
no es necesario que el inversionista provea umrn@tesperado para cada activo.
Simplemente, los activos en los que el inversianigt tiene una expectativa particular

entran en el optimizador con su respectivo retdeequilibrio.

En términos formales, incorporaron el riesgo démestion en el vector de retornos

medios esperadogs asumiendo como dada la matriz de covariarizak que mejora

ampliamente el principal problema del modelo de Kdaitz: el de asignaciones
altamente concentradas en pocos activos. Para telloaron en cuenta que el

inversionista tiene informacién previa del parametr en base a los retornos que

proporciona el Modelo de Valoracion de Activos (®APRor sus siglas en inglés); es
decir, asumiendo que el mercado se encuentra éibaquel inversionista busca tomar
como punto de partida los retornos implicitos deilémiio que proporciona el modelo
CAPM. Estos retornos implicitos de equilibriogam de:

n=p(R, -R) (2.4)

gue explicitamente sefiala que los retornos deiledailen exceso de la tasa libre de
riesgol1 son proporcionales a la prima de mercéRQ -R ) . Esta proporcionalidad

esta dada por el vector de parametg®s el cual es equivalente al cociente de la

covarianza de los retornos de los distintos actoaysel mercado y la varianza de este

ultimo. Es decir,



p=—2W_ (2.5)

wW'2w

Reemplazando (2.5) en (2.4) se tiene el siguiesigtado:

-R
M :M SW (2.6)
wW'Zw
Lo (RIVI _Rf) . . .
donde el termlnoT es el coeficiente de aversion al riesgo con lo que se
w'Zw

tiene la relacién que determina los retornos eesxde equilibrio.
MN=Azw (2.7)

El modelo Black — Litterman asume que el vectoreternos en exceso esperado es
desconocido; sin embargo asume que (2.7) sirve aogmibuen punto de partida para

estimar dicho vector. Por lo tanto,
N=u+e,, & ~N(0,2) (2.8)

El parametror mide el grado de certidumbre que se tiene resedbs retornos en
exceso de equilibrio basados en (2.7). Si el gdedeertidumbre es alt@, sera cercano
a 0; de otra formaz sera cercano a 1. Si la muestra de datos panadara{2.7) esT , a
medida queT incremente la certidumbre en la estimacién de) (874 mas altaEs

decir,
r==— (2.9)

Una vez determinado el punto de partida (retormosxeeso de equilibrio implicitos del
modelo CAPM), el inversionista puede ajustarlosadeerdo a sus expectativas. El
modelo Black — Litterman propone la siguiente nélacrespecto a las expectativas

sobre el vector de retorngs.

q=Pu+e¢,, £~N(0,Q) (2.10)

® Fabozzi Franlet al., Bayesian Methods in Finance (New York: Wiley and Sons, 2008)



dondeq es el vector de expectativas sobre los retorn@éxesso de n activos® es la

matriz  que considera los activos sobre los cualestiene expectativas. La
incertidumbre en las expectativas se represent@amatriz Q. Aplicando la técnica de

minimos cuadrados generalizados sobre (2.8) y)2S&Mbtiene el estimader, 6
-1 A-1p | -1 -1 -1
to =[ () +P1@P] | () N+ PR )| (2.12)

con: var(p ) =[ () " +P Q7P
reformulando (2.11) en forma mas intuitiva, sedien
g =M +72P'(Q+7PZP) " (g- A1) (2.12)

Esta ultima relacion expresa que si no se tiensionés respecto a los retornos en
exceso de los n activos, entonces se deberian swizanente los retornos en exceso de
equilibrio M, de lo contrario, existe una desviacién respectimsamismos cuya

magnitud es funcion de las expectativas y la paui@n 7 sobre las mismas.

El problema de optimizacion media — varianza pugldera tomar como insumos el

vector de retornos en exceso esperaglgs y la matriz de covarianzas, que se
define como la suma de la matriz de covarianzakslactivosZ y la varianza del

vector de retornogs, , es decir:

So =Z+var( iy, ) (2.13)

® En el Apéndice A se muestra la derivacion completeestimadori/g,



3. ANALISIS EMPIRICO

Para aplicar el modelo Black-Litterman a la asigiaale activos en el Capital de
Inversién del BCB, se consideraron los comparadmtesencialesde los portafolios
del capital de inversion. Los comparadores refeades de los portafolios de Liquidez,
Inversion, Depdsitos y Euro son los indices de Méwynch: GOB2 (Letras del Tesoro
Americano de 3 a 6 meses), G102 (Notas del Tesoreridano de 1 a 3 afos), L7US
(Tasa LIBOR a 6 meses) y GOFB (Letras del Tesoamdés de 0 a 1 afio). Este dltimo
expresado en dolares americanos (USD) y sin cobertambiaria. Los datos

considerados en el modelo fueron los retornos asulsde 1999 hasta 2008.
3.1. Pesos de equilibrio

Uno de los principales insumos de la relacion (8d@) los pesos de equilibrio que se
definen como la asignacién oOptima que iguala lartafey demanda de activos
financieros, por lo que se busca encontrar losrmetoimplicitos que satisfacen tal
igualdad. ElI Cuadro 3.1 refleja los pesos de mercadpectivos al 31 de diciembre
2008 de cada indice, entendiéndose como peso dmadoeal valor de mercado del

indice en particular respecto a la suma total dieinde mercado de los indifes

Cuadro 3.1 Pesos de Mercado al 31 de diciembre 2008

Promedio
INDICE 2008 000 -008
GO0B2 34% 25%
G102 50% 53%
GOFB 3% 2%
L7US 13% 20%

" El Reglamento para la Administracion de las Reseiaternacionales aprobado el 07de julio de 2009
define los comparadores referenciales (benchmatkskada uno de los portafolios del capital de
inversion.

8 El comparador referencial del portafolio de defds{L7US) no posee valor de mercado por lo que se
tomo6 en cuenta el total de papeles comercialeseldbr financiero emitidos en dolares (uno de los
principales instrumentos de inversién del portafolé depdsitos). Este registro lo lleva a cabodseRva
Federal de los Estados Unidos.



3.2. Retornos de equilibrio total

Para la obtencion de los retornos de equilibri@cleerdo a (2.6), uno de los insumos
que falta considerar es el coeficiente de averalériesgo A. Este coeficiente se lo
obtiene como el cociente del exceso de retorngdehfolio de mercado respecto al
rendimiento del activo libre de riesyy la varianza del portafolio de mercalio
Finalmente, la matriz de varianzas - covarianzabsleetornos anuales de los indices
es estimada tomando en cuenta las consideracioqmestas en Littermamt al
(2003}, El Cuadro 3.2 muestra los retornos en excesaaiét®io obtenidosr .

Cuadro 3.2 Resumen Resultados de Equilibrio y Mata de Correlaciones

GOB2 G102 GOFB L7US
G0B2 1.00 0.55 0.15 0.66
G102 1.00 0.14 0.19
GOFB 1.00 0.20
L7US 1.00
N 0.27% 1.22% 4.16% 0.10%
W eq 34% 50% 3% 13%

Los resultados muestran que dos comparadoresneigies (GOB2 y L7US) tienen un
retorno muy similar a la tasa libre de riesgo. Eoaalo del indice GOB2 el retorno en
exceso es de 0.27% y el del indice L7US es de Q.£8% va acorde a un criterio de
seguridad y liquidez antes que rentabilidad. Pocoeitrario, los indices G102 y en
particular el indice GOFB muestran retornos en sxcele 1.22% y 4.16%
respectivamente, lo que refleja un mayor riesgells y enfoque de inversion basado

en la rentabilidad.

3.3. Expectativas

El punto de partida en el modelo Black — Littermarekevector de retornos en exceso
de equilibrio M que son modificados de acuerdo a las expectatjuas posea el

° Se consideré como activo libre de riesgo el in@e®1 de Merrill Lynch que representa las letras del
Tesoro Americano a 3 meses.

19 En el caso particular bajo andlisis, el retornbpdetafolio de mercado promedio de 1999 - 2008 fue
4.3% y el rendimiento promedio del activo libre idesgo para el mismo periodo fue de 3,5%. La
varianza del portafolio de mercado fue de 0,01%cdgficiente de aversion al riesgo eb= (4,3%-
3,5%) / 0,01% = 67.

1 En este sentido se tratd de no asumir la linedlitalas correlaciones de los activos considerados
través de la estimacién no-paramétrica de Kendall.



inversionista. En este sentido Idzorek (2004) doaye con una metodologia que
permite incorporar a una perspectiva especificaivel de confianza que oscila de 0%
a 100%° Este hecho es de gran utilidad ya que otorga mégaibilidad al
administrador de portafolios en el momento de defisus expectativas.
Adicionalmente, Fusai y Meucci (2003) proponen odide de consistencia de las
expectativas y un vector de sensibilidad del indespecto a cada perspectiva que
permite identificar si eliew dado por el administrador de portafolio es muyéaiyo”

y debe ser modificadd

Se analizaron 4 escenarios: un ciclo de disminugdétasas, un ciclo de incremento en
las tasas y un ciclo de pausa en las tasas. Adioente se efectué una proyecciéon de
excesos de retorno para el 2009 para cada unsd®thoparadores referenciales de los

portafolios del capital de inversion en base aigsientes consideraciones:

i) Tanto la Reserva Federal de Estados Unidos coni@aeto Central Europeo
mantendrian sus tasas referenciales en 0.25% Yolr€€pectivamente durante el
2009, como estimulo monetario ante un escenaricrides econémica global

profunda.

i)  Se espera que las expectativas de mercado haciecunzeracion economica de
Estados Unidos el 2010 sean mas fuertes y ellorgameempinamiento gradual
en la curva de rendimientos lo que se traduciriarerendimiento a vencimiento

de la Nota del Tesoro a 2 arios de 1.60%.

iii) El diferencial entre la tasa LIBOR a 6 meses yakatreferencial de la Reserva
Federal de los Estados Unidos se aproximara asueutio historico de 0.30% -
0.40%.

iv) De acuerdo a proyecciones de analistas de mercadesgera que el tipo de
cambio USD/EUR se encuentre a fin de afio en 1.5 Eepresentaria una
apreciacion del dolar norteamericano de 7% tomamouenta que a inicios de
afio el tipo de cambio USD/EUR se encontraba en 1.40

12 E| algoritmo propuesto por Idzorek (2004) es espuen el Apéndice B.
13 El indice de consistencia de Fusai-Meucci (2008) yector respectivo de sensibilidades es detallad
en el Apéndice C.



Para generar cada uno de los escenarios de indeaetasas, disminucion de tasas y
pausa en las tasas se consideraron los retornegceso histéricos medios en base a
una muestra de retornos anuales mdviles diariosada uno de los comparadores
referenciales de los portafolios que conformanagiital de inversion de 1990-2008.

Este tamafio de muestra permite capturar 3 periddogdisminucion de las tasas de
interés, 2 periodos de incremento en las tasasitéeés y 4 periodos de pausa. El
Cuadro 3.3 resume los retornos en exceso paraucadae 10s escenarios considerados.

Cuadro 3.3 Perspectivas de retornos en exceso

Ciclo de Ciclo de Ciclo de
Disminucioén] Incremento Pausa

2009 Confianza

G0OB2 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 90%
G102 2.7% -0.8% 0.6% 0.1% 50%
GOFB 3.0% 3.9% -7.5% 7.3% 30%
L7US 0.3% 0.1% 0.3% 1.3% 90%

Cabe mencionar que el vector de confianza en lgeotativas es un elemento
totalmente “subjetivo” que se define acorde al com@énto que posea el administrador
de portafolios sobre cada uno de los activos quicip@an en la optimizacion y en el
caso particular se mantiene constante para caddeaults escenarios dando una mayor
seguridad a las expectativas de los indices d@ddasfolios de liquidez y depdsitos
(menor incertidumbre en las expectativas), y ungom@certidumbre a las perspectivas
de los indices de los portafolios de inversionesiyps. Ademas, el cuadro 3.3 muestra
como en ciclos de disminucion de tasas el portafddi inversiones con una duracion
mas larga tiene un mayor exceso de retorno respelds portafolios de corto plazo
(GOB2 y L7US). Esto se revierte en un ciclo deenoento de tasas y es moderado en
un ciclo de pausa como el que se espera duraraeet@D09. EL cuadro 3.4 muestra las
volatilidades implicitas que se generaron a traéks metodologia de Idzorek (2004) y

las volatilidades registradas en cada uno de lmenasios dados.

Cuadro 3.4 Volatilidades Implicitas y Observadas

Ciclo de Dismiucion | Ciclo de Incremento Ciclo de Pausa 2009
Observadal Implicita | Observada] Implicita] Observadgq Implicita | Implicita
G0oB2 0.1% 0.7% 0.0% 0.1% 0.1% 0.0% 0.3%
G102 0.8% 4.2% 0.9% 0.0% 1.3% 1.8% 0.3%
GOFB 8.5% 8.6% 6.9% 11.1% 10.0% 0.0% 21.3%
L7US 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1%




Es importante resaltar que cuando la expectativsiderada toma en cuenta que el
activo tendrd un retorno por debajo del activoidego (retorno en exceso negativo) la
volatilidad implicita que arroja la metodologialdeorek es nula. Por ejemplo, para el
comparador referencial del portafolio de euros ([B0se tienen un retorno esperado en
un ciclo de pausa de tasas de interés de -7.58g@tlera una volatilidad implicita de la
perspectiva nula considerando que es el comparaferencial con mayor riesgo ya

que esta expuesto totalmente al riesgo de tipo dmbio. Este resultado

“contraintuitivo” se debe a la perspectiva negateare el comparador que contradice
el comportamiento racional de un inversionista guie invertiria en un activo riesgoso

cuyo retorno esté por debajo del activo libre dego, y por lo tanto no seria tomado en
cuenta en la optimizacién. No obstante, esto pgedevaluado objetivamente a través
del indice de consistencia y el vector de senddaiies propuestos por Fusai y Meucci
(2003). El cuadro 3.5 muestra los resultados pada cuna de las perspectivas

consideradas.

Cuadro 3.5 Indice de Consistencia y Vector de Sebhdidades

Ciclo de Ciclo de Ciclo de
L ., 2009

Disminucion| Incremento Pausa
G0B2 0.0% 0.0% 0.2% 0.0%
G102 0.0% 57.6% 0.0% 0.0%
GOFB 0.0% 0.0% 54.5% 0.0%
L7US 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Consistenci: 100% 1% 10% 100%

Los resultados muestran que las perspectivas @nadaromedios historicos) del ciclo

de incremento de tasas y del ciclo de pausa sansigtentes y ello se debe a las
perspectivas sobre el comparador G102 y sobre rapamdor GOFB en sus ciclos

respectivos. Como las sensibilidades son positeés,indica que debe incrementarse
el retorno en exceso para cada escenario en talees. Si las sensibilidades hubieran
resultado negativas, entonces ello sugeriria disimins retornos en exceso para los
respectivos indices. En el caso particular, no sdifioan las perspectivas ya que son
datos que se han registrado en la muestra tomadase toma en cuenta que el retorno
en exceso combinado puede resultar muy distintie &quilibrio para los escenarios de

incremento y pausa en las tasas.



A partir de las perspectivas y volatilidades imipdis del cuadro 3.3 y 3.4
respectivamente se construyen las siguientes aeatrique para el caso de la

proyeccion 2009 son:

0,
1000 0.2% (03%° 0 0 0
1%
ng (1) 2 8 q= 330/0 o O (034 o 0o [(3.1)
. 0 -
o o0 01 13% 0 0 (213% o0
' 0 0 0  (0.1%

Combinando las matrices en (3.1), los retornosgudilrio obtenidos anteriormente y
considerando umr = 0.10 acorde a (2.9) el grafico 3.1 muestra los retornos en exceso
combinados generados por (2.12) comparandolos csnrdtornos en exceso de
equilibrio. En este punto radica la flexibilidad daefoque Black-Litterman frente al de
Markowitz, ya que si no se poseen expectativaemtsm los activos que forman parte
del proceso de optimizacion, entonces se tomaretosnos en exceso de equilibrio de
acuerdo a (2.12). De lo contrario, los retornosemns son una combinacién de los

retornos en exceso de equilibrio y las expectafida inversionista.

Es interesante ver que si se incorporan perspsctiggativas en el modelo (ciclo de
incremento y ciclo de pausa) aquellos activos ebpdrspectiva (y por ello volatilidad
implicita nula) poseen retornos en exceso combmape son muy similares (sino
iguales) a los de sus respectivas perspectivasejmiplo, en el caso del portafolio de
euros, su perspectiva para un escenario de pausaresorno en exceso de -7.5% vy el
retorno en exceso combinado es también -7.5% tomandcuenta que se empled un
7 =0.1; es decir, nuestra confianza en los retorreoedlilibrio es alta y por ello el
vector resultante no deberia alejarse demasiaddedetjuilibrio. Este resultado ya fue
anticipado por las pruebas de consistencia y sédaib efectuadas a cada una de las

perspectivas.

1 ya que para el célculo de los retornos de eqislise consideraron retornos anuales de 1999 — 2008,
T =10y por ello7 =0.10.

!5 Se introdujeron expectativas absolutas en laapto del modelo Black-Litterman a la asignacion de
activos de las Reservas Internacionales del BCBablen pueden introducirse expectativas relativas,
para mas detalle puede consultarse Litterman (2003)
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3.4. Optimizacién

Tomando los retornos generados por el modelo dekBlaLitterman y la matriz de
covarianzas acorde a (2.13), se calculan los pgsi®0s (sin restricciones) y se los
contrasta con los pesos de equilibrio del Cuadib \B8.los pesos Optimos (sin
restricciones) empleando la metodologia de Markowiibs resultados se muestran en
el Gréfico 3.2



Graéfico 3.2 Asignacion 6ptima de Activos (sin restciones)
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Como se anticipaba, los resultados de los pesasnagptbajo el enfoque Black
Litterman son extremos para el escenario de inaneovde tasas y el escenario de pausa
en las tasas debido a la inconsistencia de lapguigas introducidas. Por ello, es muy
importante evaluar la consistencia de las persgectjue se dan sobre los activos para
evitar resultados “de esquina” como los obtenidodos escenarios de incremento y
pausa de las tasas. En cambio, cuando las expastatin consistentes, los resultados
son diversificados (como lo son los pesos de daig)i y adicionalmente son intuitivos.
Por ejemplo, en el caso del escenario de disminuci® las tasas de interés la
expectativa es que los comparadores GOFB y G10O@rgerun exceso de retorno por
debajo del de equilibrio (ver cuadros 3.2 y 3.3) Ipoque sus respectivas asignaciones
estan por debajo de sus pesos de equilibrio. Etragmarte, el comparador referencial
del portafolio de depdsitos presenta una pers@ediévretorno en exceso muy superior
a su nivel de equilibrio (24 pb. por encima) y eflontribuye a que su asignacion

también sea incrementada en similar proporcion.

Con respecto a las asignaciones Optimas bajo etjeafde Markowitz, ellas comparten
una caracteristica similar: baja o nula diverstfiéa. Ello se debe a que el optimizador
beneficiara aquellos activos que posean un retajustado por su volatilidad superior a
los demas y contribuyan a disminuir el riesgo dettafolio en su conjunto (baja
correlacion), en otras palabras, es una optimimatiega’ ya que no considera que
existe un error de estimacion en cada uno de pst@snetros. Por ello se comenta que
la metodologia de Markowitz optimiza errores. Smbargo, la metodologia Black-
Litterman ayuda a salvar estas inconsistenciashmaglelo media-varianza puro de
Markowitz volviéndolo un enfoque mas robusto alomporar los pesos de mercado de
los activos como punto de partida permitiendo adtgrortafolios diversificados cuyos
pesos son modificados acorde a las expectativasewengan sobre cada uno de los
activos. Cabe resaltar que los portafolios obtenibajo el enfoque Black-Litterman
seran diversificados si y solamente si la confiaepalos retornos en exceso de
equilibrio implicitos es alta; es decir, en la nuedque el parametrp se acerque a 0 la
diversificacion sera mayor ya que se basara prhtiente en el portafolio de mercado
(equilibrio). He aqui un punto importante en el mod el parametror.
Lamentablemente o tal vez afortunadamente no exist@nsenso en la estimacion de

este parametro porque dependera mucho de cuanseersee estar del portafolio de



mercado. El cuadro 3.6 muestra los portafoliosndqsi de la proyeccion para el 2009

bajo distintos niveles de.

Cuadro 3.6 Portafolios éptimos (2009) para diferems niveles der

Tau 0 0.01 0.05 0.1 0.2F 0.5 0.7t 1 1000 Inf
GO0B2] 34% 28% 29% 29% | 30% 32% 33% 35% 5% 0%
G102 50% 45% 45% 45% 45% 46% 46% 479 29U 0%
GOFB| 3% 2% 2% 2% 2% 3% 3% 3% 2% 0%
L7US| 13% 25% 24% 24% 22% 20% 1794 159 90% 1000

Los resultados son los esperados. Si se deseauerpartafolio alejado del portafolio
de mercado (en el extremo la metodologia de Martzdwentonces debe seleccionarse
un 7 alto, caso contrario se adoptacercano a 0 que permita obtener un portafolio tan

diversificado como el de mercado.

4. Conclusiones y Recomendaciones

La flexibilidad en el enfoque Black-Litterman seid®ncia en dos elementos: la
inclusion o no de expectativas sobre los activesfgemaran parte de la optimizaciéon y
la metodologia de ldzorek (2004) que permite darnivel de confianza a las
expectativas. En el caso del ejercicio desarrojlémretornos en exceso de equilibrio
de cada uno de los portafolios que componen etadage inversion y las respectivas
expectativas sobre sus retornos bajo los escerggidissminucion de tasas, incremento
de tasas, pausa de las tasas y 2009 generandasogetn exceso esperados que seran
incluidos en la optimizacion. En el caso del mod##oMarkowitz, necesariamente se
debe contar con las expectativas sobre los retoespsrados de cada uno de los

portafolios lo que quita flexibilidad al analisis.

Los resultados muestran que la asignacion bajo agleto Black-Litterman es mas
diversificada bajo dos de los escenarios consigsré&tisminucion de tasas y 2009), los
restantes escenarios generan soluciones concentaia esquina que son causa de la
inclusion de expectativas inconsistentes bajo isdray Fusai-Meucci (2003). Por ello,
es importante evaluar la consistencia de las eafpeas que seran combinadas con los
retornos en exceso de equilibrio para evitar dgioes en los resultados. Los
resultados obtenidos bajo la metodologia de Marzowbn altamente concentrados
siendo una gran debilidad que ha sido ampliamensstionada en la aplicacion

empirica.



Cabe resaltar que mas que los resultados obtepa@lc® el estudio apunta a mostrar
los beneficios en términos de diversificacion yxitdidad que permite el modelo
Black-Litterman. En el contexto de la definicion ks lineamientos del capital de
inversion es importante tener una metodologia drezaa resultados diversificados y
permita orientarlos acorde a las expectativas cuetesgan sobre los mercados
financieros globales ya que este es un profwsa@rd looking y no backward looking;

es decir, lo que ha acontecido en el pasado ne esildtlad para definir la asignacion
estratégica del capital de inversion sino lo gueedara en el futuro y cuanta seguridad

se tenga sobre ello.

Finalmente, como todo modelo, el enfoque Blackekittan tiene sus limitantes como el
partir del supuesto de normalidad (supuesto quergbnente no se verifica por la
existencia de eventos extremos como la crisis ieaa internacional reciente). Ello es
un ejemplo que demuestra que no existe el modedolab y actualmente se esta
investigando las extensiones del modelo Black-tien eliminando el supuesto de
normalidad y otros modelos que toman medidas dgaialternativas como el modelo
media-CVaR.



APENDICE A
DERIVACION MODELO BLACK LITTERMAN 16

Tomando (2.9) y (2.11) se tiene el siguiente siatem

N=u+e,, & ~N(0,2)

q=Pu+e¢,, £~N(0,Q) (A1)
(A.1) puede reformularse de la forma:

y=Xu+e, e~N(0V)

donde:

AbediA

Aplicando la técnica de minimos cuadrados geneaddig y efectuando la sustituciéon

respectiva, se tiene:

fy =(XVX) XV Y

L A NS L

e [g3] e

to = () +P1Q7P] 2 () "N+ PR

'® Fabozzi, Franlet al., Robust Portfolio Optimization and Management (New York: Wiley and Sons,
2007)



APENDICE B
METODOLOGIA DE IDZOREK (2004) *’

Idzorek propone que los elementos de la diagondd deatriz de incertidumbre de las
perspectivaf?) se deriven a base de niveles de confianza esptoi por el usuario.

El algoritmo propuesto sigue los siguientes pasos:

1. — Para cada i-ésima perspectiva, calcular el ved®rretornos en exceso
combinados asumiendo una confianza de 100% enrspguiva (ello implica que

la diagonal de la matri2 es 0).

H; 1005 =TT+ Z'Zp; ( Qipil)_l (Q| - pirl) (B.1)
donde,

H 1000, €S €l vector de retornos en exceso combinadosdbasa un 100% de

confianza en la pésima expectativa.

P identifica al activo envuelto en la i-ésiperspectiva (es un vector 1xN).

Q es la i-ésima perspectiva de retorno ensexde la tasa libre de riesgo (es un

escalar).

2. — Calcular w ., el vector basado en un 100% de confianza en ésina

perspectiva empleando la formula de maximizacignestricciones.

Vvi,lOO% = (AZ)_l ILII ,100% (Bz)

3. Calcular la desviacion maxima de los pesos delafaid de mercado (equilibrio)

causada por el 100% de confianza en la i-esimapeetisa.

Di 100% — Wi 10006~ Wit (B-3)

" 1dzorek, ThomasA Step-by-step guide to the Black-Litterman model: Incorporating user-specified
confidence levels (Zephyr Associates, 2004)



donde,

D 100, €S la desviacion maxima del portafolio de mercg@tpiilibrio) basada en

una confianza del 100% en la i-ésima perspectimaufe vector columna
Nx1).

4. — Multiplicar los N elementos dB, ., por la confianza definida por el usuaf

para estimar eTilt, (i-simo desvio) ocasionado por la i-ésima petsgec

Tilt; = D, 100" G

, (B.4)
donde,

Tilt, es el desvio deseado (peso activo) originadogoeésima perpectiva (vector

Nx1).

C es un vector Nx1 donde los activos que sotepe la perspectiva reciben un

nivel de confianza especifico de la i-ésima perdpey los activos que no
forman parte de la perspectiva tienen un valor.de 0

5. — Estimar el vector de pesos objetwg, basado en el desvio.
W o, =W, +Tilt, (B.5)

6. — Encontrar el valor dew (el i-esimo elemento de la diagonal d&), que

representa la incertidumbre en la i-ésima persggectjue minimiza la suma de

diferencias al cuadrado entve,, y w . En este punto se efectué una modificacion a

la funcién objetivo propuesta originalmente poroigk ya que los resultados

arrojados resultaban a veces contraintuitivos.

min Z(Wi—lj (B.6)

1,%
sujeto a >0

donde,



w=[22] (=) + parn | [(2) N+ piarQ | (B.7)

7. — Repetir los pasos 1 al 6 para cada una de |apguivas construyendo de esta

forma la matriz diagonaf .



APENDICE C

PRUEBA DE CONSISTENCIA DE LAS PERSPECTIVAS'®

El vector de retornos en exceso combinados es tadsulde las perspectivas
introducidas al modelo Black-Litterman lo cual pgevun marco flexible al usuario
(especialmente combinandolo con la metodologiadderék (2004)). Sin embargo, el

vector de excesos de retorno combinaggs resultante puede ser muy diferente del

vector de equilibrio I originando soluciones contraintuitivas. Para ek, Fusai y
Meucci (2003) propusieron una prueba de consisieqee se basa en la distancia de
Mahalanobis (Morrison, 1990), que se puede ver camp-score multivariante, para

determinar cuan “alejado” se encuentra el vegigrdel vector[1.

M (a) = (4o (a)=1)"(2Z) ™ (1 (0) -1 (C.1)

Si M (q) esta por debajo de un umbral especificado posehnio del modelo Black-

Litterman, entonces las perspectivas pueden serdintidas en el modelo de manera
segura; de lo contrario, alguna de las perspectelde ser modificada. Este indicador
también puede ser transformado en una probabitidaglue el vector de perspectivps
sea consistente observando que la distancia de |afaies en (C.1) sigue una
distribucion chi-cuadrado con N grados de libeftddienota el nUmero de activos). Por

lo tanto, la probabilidad o indice de consisteseianide por:
P(q)=1-F (M (a)) (C.2)
dondeF denota la funcién de probabilidad acumulada comadas de libertad.

Nuevamente, si la probabilidad esta por debajo mMlaeimbral deseado entonces es
necesario modificar alguna de las perspectivasddtarminacion de que perspectivas
deben ser modificadas para queea mas consistente se mide a través de la safeibil

de P() a cada una de las perspectivas. Esto es:

'8 Fusai, G. y A. MeucciAssesing Views (Risk Magazine, Marzo 2003).



aF>(q)= oP oM O,
0g OM Oy 0q

(C.3)

al:;_gq):—Zf (M)(PZP+Q) " P(1y -1)

donde f :c(jj_l\ljl es la funcion de densidad de la distribucion ciaietado con N grados

de libertad. La expresion (C.3) permite identificque perspectivas deben ser
modificadas acorde a su magnitud en valor absokgodecir, mientras mayor sea la
sensibilidad en valor absoluto, mayor sera la naejler la probabilidad de consistencia.
Si el valor de la sensibilidad de la i-ésima pectipa es negativo, entonces ésta debe
ser disminuida. Si el valor de la i-ésima perspectis positivo, entonces ésta debe ser

incrementada.
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