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1. Resumen 

 Los portafolios de inversión son importantes para cualquier empresa que busque 

crecer financiera y económicamente, es por esto que el hecho de poder tener un portafolio de 

inversión adecuado y acorde a las necesidades de la empresa y del mercado resulta de vital 

importancia para el logro de este objetivo. Para alcanzar la mayor rentabilidad de los portafolios es 

necesario tener en claro aspectos generales tales como: la rentabilidad esperada y el nivel de 

exposición al riesgo, por ello en el presente  documento se expondrán dos formas de alcanzar la 

rentabilidad esperada mediante dos modelos de rentabilidad, presentando las diferencias y las 

principales ventajas y desventajas de utilizar los métodos Markowitz y Black-Litterman, para ello se 

utilizarán 10 acciones para conformar un portafolio diversificado utilizando la herramientas de 

Business Analytic. 

 

Palabras clave: Método de inversión, rentabilidad, riesgo, varianza, activos, portafolios, acciones.  
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ANALYSIS OF LITTERMAN AND MARKOWITZ MODELS IN SEARCH OF 

PORTFOLIO EFFICIENCY 

 

2. Abstract 

 Los portafolios de inversión son importantes para cualquier empresa que busque 

crecer financiera y económicamente, es por esto que el hecho de poder tener un portafolio de 

inversión adecuado y acorde a las necesidades de la empresa y del mercado resulta de vital 

importancia para el logro de este objetivo. Para alcanzar la mayor rentabilidad de los portafolios es 

necesario tener en claro aspectos generales tales como: la rentabilidad esperada y el nivel de 

exposición al riesgo, por ello en el presente documento se expondrán dos formas de alcanzar la 

rentabilidad esperada mediante dos modelos de rentabilidad, presentando las diferencias y las 

principales ventajas y desventajas de utilizar los métodos Markowitz y Black-Litterman, para ello se 

utilizarán 10 acciones para conformar un portafolio diversificado utilizando las herramientas de 

Business Analytic. 

Keywords: Investment method, profitability, risk, variance, assets, portfolios.  
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3. Introducción 

Desde que Harry Markowitz publicó su escrito de Portafolio de Selección un modelo de 

optimización, en 1952 los estudios en optimización de portafolios han tenido avances significativos, 

estudiar la forma en que se debe invertir y cómo minimizar el riesgo es de suma importancia para 

los estudios económicos debido a que son un reflejo exacto de la situación actual de los mercados 

(Cruz, Clement, 2014). Aunque este tipo de estudios en un principio se desarrollaron en un orden 

nacional, la globalización hizo que los inversionistas pudieran acceder a activos nacionales e 

internacionales, lo que hacía necesario la creación de nuevos modelos de inversión.  

Resaltando la importancia de los modelos de optimización para la toma de decisiones y por 

consiguiente a las finanzas, en el presente trabajo se expondrán los aspectos generales de dos de los 

modelos más relevantes en este estudio. El modelo de optimización de portafolios de 

Markowitz  contribuyó a diversos desarrollos y derivaciones, proporcionando el marco conceptual 

del manejo eficiente de un portafolio, sin embargo Black-Litterman plantea una propuesta a la 

estructura formulada por Markowitz introduciendo en el análisis un nuevo aspecto: las expectativas 

de rentabilidad, el impacto de este argumento es de suma importancia para el análisis de portafolios 

de optimización, por lo que el objetivo principal de este trabajo será, exponer los aspectos más 

relevantes de los modelos de optimización propuestos por Harry Markowitz y Black Litterman, sus 

ventajas y la eficacia en los resultados para poder llegar a conclusiones pertinentes.  

 

4. Marco Referencial 

 El mercado bursátil siempre ha sido un tema de interés en el mundo económico y 

financiero, pues establecer unos principios que permitan comprender y analizar de manera más fácil 

este mercado permite que los inversores tengan una mayor claridad y visión a la hora de intervenir 
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en el mismo, es por ello que exponer los avances relevantes en este campo, contribuye a conocer y 

familiarizarse con las generalidades de la inversión y amplían el panorama en materia de 

investigación, comportamiento y toma de decisiones según condiciones dadas.  

 El estudio más relevante en cuanto a inversión se encuentra dentro de la teoría moderna de 

portafolios, la cual, nace en 1952 cuando Harry Markowitz describe en el Portafolio de Selección 

un modelo de optimización con el que demuestra por primera vez la importancia de la 

diversificación en la elección de portafolios. Para ello, logró exponer y demostrar que la correlación 

entre los activos que conforman un portafolio minimiza el riesgo, generando así una elección 

óptima de estos, dicho argumento rápidamente ocasionó un gran reconocimiento a su trabajo e hizo 

comunes frases célebres tales como: “La diversificación es el único almuerzo gratis” (Montoya, 

Maya, 2017) 

 El modelo describe la elección de una cartera óptima realizando una combinación racional 

de activos, tales como: bonos, depósitos a largo y corto plazo, acciones y obligaciones, con el fin de 

minimizar el riesgo gracias a la diversificación de activos y la distribución de los mismos en 

distintos sectores. En su explicación más simple consiste en determinar las ponderaciones que 

maximizan el rendimiento esperado del portafolio, sujeto a un riesgo máximo admitido. (Franco, 

Avendaño y Barbutin, 2011) 

Otra manera en la que Markowitz argumenta que es posible llegar a la optimización de un 

portafolio, es mediante las ponderaciones que minimizan el riesgo, basado en la hipótesis: que el 

rendimiento de un portafolio es una variable completamente aleatoria, para la cual se distribuye la 

probabilidad y que para minimizar el riesgo del portafolio se debe hacer uso de la varianza o la 

desviación estándar puesto que indican la dispersión. De la premisa anterior se argumenta que la 

conducta racional del inversionista lo lleva a preferir la composición de un portafolio que le 

represente la mayor rentabilidad, para determinado nivel de riesgo aceptado, según su aversión al 

riesgo 
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La elección correcta del portafolio en la teoría de portafolios, estará condicionada tanto por 

el nivel de riesgo que se esté dispuesto a asumir como a los mercados a los que el inversor quiera 

ingresar, aclarando que el nivel de riesgo puede ser más volátil según el mercado en que se desee 

realizar la inversión, razón por la cual definir el tipo de portafolio según los objetivos es un paso 

fundamental para llegar a un punto óptimo.  

Además que el riesgo es medido por la varianza, que los inversionistas son racionales y que 

el rendimiento es una variable aleatoria y subjetiva otros de los principales supuestos  en los que 

Markowitz basó su teoría, es que el mercado no tiene imperfecciones y adicionalmente que los 

activos se pueden adquirir en cualquier cantidad, incluso solo una parte de ellos, razón por la 

cual  no se tienen en cuenta, costos de transacción, impuestos, etc. lo que en últimas implica que 

probablemente el modelo presente sesgos. (Cardona, 2006) 

 Sentar las bases conceptuales de la teoría moderna de portafolios hizo que el modelo de 

Markowitz ganara un gran respeto y admiración en el campo financiero y económico, sin embargo, 

dicho reconocimiento ocasionó a su vez un gran interés en demostrar los resultados que prometía. 

En 1963 Sharpe argumenta que el modelo necesita una mejora, dado que aunque funciona de 

manera eficiente relacionando los activos, presenta desventajas en cuanto a resultados, pues 

considera que la frontera eficiente, la cual se define como el conjunto de portafolios resultantes por 

las posibles combinaciones de riesgo y rendimiento que se pueden derivar del conjunto de activos 

que ofrecen el rendimiento esperado más alto para cualquier nivel de riesgo dado, no cumple con 

los objetivos planteados,  esto, por la manera en que se obtienen sus estimados, lo que ocasiona 

resultados fragmentados y poco certeros, este argumento generó varias dudas acerca de la 

efectividad del modelo, pues a partir de la frontera eficiente, se establece el portafolio óptimo 

dependiendo de la función de utilidad o de las preferencias del agente (Betancourt, Garcia y 

Lozano, 2013) 

Los argumentos de Sharpe hicieron parecer que aunque  el modelo propuesto por 

Markowitz teóricamente promete ser uno de los más completos en cuanto a diversificación y 
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rentabilidad, a la hora de llevarlo a la práctica deja ver grandes falencias.Ante este argumento 

Michaud en 1989 describe que el hecho que el modelo de optimización utilice series de 

rentabilidades históricas, tomado como supuesto que la rentabilidad es coherente con su 

comportamiento en el pasado,  produce grandes sesgos, debido a que es por ello que el resultado de 

la optimización de los portafolios se conforman de activos de alta rentabilidad, un bajo riesgo 

(medido por la varianza) y una poca correlación con otros activos, esto ocasiona que los portafolios 

sean altamente concentrados en pocos títulos, razón por la cual el resultado final es un portafolio 

con poca diversificación y alto riesgo, el cual a su vez ocasiona que cambios pequeños en la 

rentabilidad esperada signifiquen cambios muy grandes en el portafolio óptimo (Montoya, Maya, 

2017). 

Los constantes debates acerca de la eficiencia de los resultados en el modelo de Markowitz 

y las recurrentes críticas a la falencia que presenta este modelo en las soluciones de esquina  hizo 

que Robert Litterman y Fisher Black  en 1992 estructuraran  el modelo de distribución de activos, el 

cual, aunque está basado en el modelo de Markowitz agrega un factor importante a la hora de elegir 

un portafolio óptimo y es el hecho de considerar las expectativas del inversionista sobre el 

mercado.Las  expectativas hacen referencia al futuro esperado, el cual puede ser cierto o no, sin 

embargo se incluyen en el modelo sin preferencia alguna, debido a que se le da lugar a  cada tipo de 

expectativa, sea absoluta, relativa simple o relativa múltiple. Con lo anterior, el modelo de 

Litterman y Black corrige los sesgos del modelo de Markowitz que se expusieron anteriormente, 

puesto que de acuerdo a la confianza que el inversor tenga en cada expectativa se le dará un peso al 

activo. (Salazar y Clement, 2014) 

 El modelo de Black y Litterman, parte de un equilibrio de mercado, es decir que es 

fundamental que la oferta y demanda de activos financieros sea la misma, puesto que, como 

explican los autores del modelo, las expectativas deben poder combinarse con el fin que el inversor 

pueda adelantarse a las desviaciones que se presenten en el equilibrio del mercado y de esta manera 

obtener una ventaja (Franco, Avendaño y Barbutin, 2011). 
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 Para que el inversor pueda adelantarse a las desviaciones del mercado el modelo de Black y 

Litterman (BL) se caracteriza por la implementación de estadística bayesiana debido a que hace uso 

de la información tanto muestral y no muestral, aclarando que la información muestral obedece a 

aquellas expectativas que los inversores poseen sobre el mercado y a partir de esta información 

poder estimar los rendimientos esperados. Incluir aspectos subjetivos e intuitivos al modelo hace 

que el inversionista asuma un riesgo de inversión según la confianza que deposite o le genere cada 

activo, es por ello que en este modelo los llamados criterios de experto son de suma importancia, 

dado que tener más información sobre el mercado de cada activo hace más eficaz el modelo y 

viceversa. (Valencia, 2018) 

  

5. Metodología  

Los modelos de Markowitz y Black-Litterman se utilizan habitualmente para determinar un 

portafolio óptimo, es por esto que en este documento se estudia 1 portafolio diversificado con 10 

acciones a través de ambos modelos para poder determinar qué modelo analiza de manera más 

eficiente el portafolio en el cual se debería invertir.  

Esta investigación se basa en los modelos de Markowitz y Black-litterman, donde se realiza 

la ejecución y análisis de los respectivos modelos apoyándose en la información extraída de los 

escritos de “Mercado de capitales”,  “Modelo de Black-Litterman para la optimización de 

portafolios con views obtenidos por modelación de volatilidad ” y en “Comparación de 

metodologías de optimización de carteras: Markowitz vs. Black-Litterman, para activos financieros 

colombianos” principalmente, para describir dichos modelos y posteriormente realizar análisis 

propios de los resultados. Adicional a esto con lo visto en el diplomado de “Business Analytic” se 

pudieron analizar los datos de una manera más adecuada, entendiendo las necesidades del modelo 

para así generar las respectivas bases de datos y el indicador base. Con estas herramientas se 

procede a crear una matriz de precios de tal modo que en esta se pueda visualizar los precios diarios 

de cada acción, donde se tomaron 10 acciones en un rango de 5 años, tomado desde 2015 a 2020 y a 
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su vez presentar un indicador, donde se tomó el índice Standard & Poor 's 500 (S&P 500) dado a 

que este permite hallar los resultados de los modelos aplicados y es una comparativo de lo que se 

sucedió en el mercado en el periodo escogido. 

Para empezar el desarrollo de los modelos se debe descargar tanto el índice S&P 500 como 

las 10 acciones. Con los datos organizados se procede a dar inicio a los cálculos, para el modelo de 

Markowitz se crea una matriz de precios que corresponde a los datos de cierre de las 10 acciones y 

el índice durante el periodo mencionado, para crear esta matriz se utiliza lo las herramientas vista en 

el diplomado como lo es excel y google colab, las cuales nos ayudan a descargar y organizar los 

datos, que para nuestro caso son 1258 datos por cada acción y a omitir la información que no es 

requerida para el análisis. Generada esta matriz se crea una matriz de rentabilidades con los mismos 

indicadores a través de la función F-II, esto para cada periodo. Cabe aclarar que el estudio se hace 

de manera diaria para los 5 años.  

Una vez obtenidos los resultados de la matriz de rentabilidades se procede a calcular el 

rendimiento histórico o esperado de cada acción y del indicador, donde este rendimiento histórico 

corresponde al comportamiento del promedio de la rentabilidad del indicador y las acciones (Court 

y Tarradellas, 2010, p.132). A continuación, se calcula la varianza de las variables para poder 

encontrar el riesgo histórico de cada variable el cual nos muestra cual es la acción con menos 

riesgo. Se prosigue con el cálculo de la covarianza el cuál se calcula con el fin de hallar el riesgo del 

mercado (BETA) para determinar qué acción presenta el riesgo más bajo.  

Una vez obtenidos los resultados anteriores se hace un análisis de los mismos, esto con el 

fin de buscar la eficiencia y poder predecir la inversión adecuada para el portafolio, brindando al 

lector una serie de gráficos, realizadas a través de las herramientas del diplomado de business 

analytic, donde se aprendió a generar gráficas a través  de R, google colab y Excel, para mostrar de 

manera organizada y dinámica la información y comparla a través de gráficos de 

volatilidad,  mediante los cuales se espera visibilizar el comportamiento de las acciones en los 

diferentes periodos y ver la volatilidad de las acciones respecto a la otra.  
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El proceso sigue con la ponderación de cada acción para ver el cómo se debería invertir 

para obtener un portafolio óptimo. En primer lugar, esta ponderación se hace con el 10% para cada 

acción, pero para hallar el porcentaje adecuado para invertir según el modelo se genera la matriz de 

markowitz o matriz de varianza y covarianza.  

Una vez creada la matriz se procede a calcular la rentabilidad del portafolio, su varianza y 

su riesgo, con lo cual se utilizan dos perspectivas según el modelo: En primer lugar, se calculan las 

ponderaciones correctas a través de la mínima varianza, es decir que porcentaje se debería invertir 

en cada acción para tener un portafolio óptimo a través de la minimización de la varianza, entre 

menos varianza se tenga menos volátil es la acción y se tiene menor riesgo. Donde Markowitz 

muestra el siguiente proceso, citado por Court y Tarradellas (2010);  

Equation 1 

𝑀𝑖𝑛(𝑉) = ∑ ∑ 𝑥𝑖𝜎𝑖𝑗𝑥𝑗 = ∑ 𝜎2𝑥2 + ∑ ∑ 𝑥𝑖𝜎𝑖𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑗=1,𝑖≠𝑗

𝑛
𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑛
𝑖=1  𝑛

𝑗=1
𝑛
𝑖=1     (3.1) 

Sujeto a:  

∑ 𝑟𝑖𝑥𝑗 ≥𝑛
𝑖=1 𝜌  (3.2) 

∑ 𝑥𝑖 = 1𝑛
𝑖=1   (3.3) 

𝑥𝑗 ≠ 0 (3.4) 

Donde:  

1. n = Número de activos fiancieros considerados.  

2. 𝑥𝑗 = Fracción invertida den el activo financiero i- ésimo.  

3. 𝑟𝑖 = Rentabilidad esperada del activo financiero i- ésimo. 

4. 𝜎𝑖
2 = Varianza de la rentabilidad del activo financiero i- ésimo. 

5. 𝜎𝑖𝑗 = Covarianza entre la rentabilidad esperada del activo i- ésimo y el j- ésimo. 

6. V = Varianza de la cartera.  

7. 𝜌 = Rentabilidad que el inversor espera recibir como mínimo.  

Los cálculos se realizan de manera más dinámica a través de excel y google colab. Sujetos a 

las siguientes restricciones que indica el modelo,  

a. La rentabilidad esperada debe ser igual o superior a una rentabilidad dada por el inversor 

ρ [Ecuación (3.2)].  
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b. La suma de las partes invertidas en cada activo financiero debe ser igual a 1 [Ecuación 

(3.3)].  

c. Que se realicen inversiones positivas [Ecuación (3.4)]. (Court y Tarradellas, 2010, p. 

132) 

En segundo lugar, las ponderaciones se calculan a través de la máxima rentabilidad, es decir 

cuánto debo invertir en cada acción de modo tal que el portafolio muestre una mayor rentabilidad 

para optimizar los resultados. Donde Markowitz muestra el siguiente proceso, citado por Court y 

Tarradellas (2010);  

Equation 2 

𝑀𝐴𝑋 (𝑅) =  ∑ 𝑟𝑖𝑥𝑖 

𝑁

𝑖=1

 (3.5) 

Sujeto a:  

∑ ∑ 𝑥𝑖𝜎𝑖𝑗𝑥𝑗
𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1  ≤ ¨𝑉 (3.6) 

∑ 𝑥𝑖 = 1𝑛
𝑖=1  (3.7) 

𝑥𝑖  ≥ 0 (3.8) 

Donde:  

1. R = Rentabilidad esperada de la cartera de activos financieros.  

2. 𝑟𝑖 = Rentabilidad esperada del activo i- ésimo.  

3. 𝑥𝑖 = Fracción invertida en el activo financiero i- ésimo.  

4. 𝜎𝑖𝑗= Covarianza entre la rentabilidad esperada del activo i- ésimo y el j- ésimo.  

5. ¨V = Nivel de riesgo preestablecido.  

 

Para este caso los cálculos también se realizan a través de las herramientas del diplomado 

de Business Analytic, mencionadas anteriormente. Con los resultados de ambos cálculos se hallan 

las ponderaciones de cómo se debería invertir en cada acción para tener un portafolio óptimo. 
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 Para el modelo de Black-Litterman se utilizaron las mismas 10 acciones y se realizaron los 

cálculos pertinentes. En primer lugar se calcula la tasa libre de riesgo dìa con la fórmula ((1+0,035) 

^(1/365))-1, esta tasa se calcula con el fìn de determinar el valor de CAPM el cual “calcula la tasa 

de retorno apropiada y requerida para descontar los flujos de efectivo futuros que producirá un 

activo”(Almenare, 2017) . Para hallar este indicador, previamente se calcula el rendimiento  

Una vez obtenidos estos resultados para cada acción se realiza la generación de la matriz de 

covarianza para poder obtener otra matriz, llamada matriz inversa. Con estos resultados se procede 

a calcular el CAPM nuevamente en conjunto de una vector unitario que será 1 para cada acción.  

Se prosigue con el cálculo de los datos h y g, donde h se halla multiplicando el vector unitario e por 

la matriz inversa y g se halla multiplicando r por la matriz inverso,  

Equation 3 

ℎ = 𝑒𝐶−1 

Fuente: Docente William Gilberto a partir de Litterman.  

para poder obtener alpha, que se obtiene a través del vector unitario por h en el tiempo ( es decir 

cada vector unitario se debe multiplicar por h e irse sumando). Beta, que es igual al vector unitario 

por g en el tiempo (beta es igual a la suma producto del vector unitario por g). Gamma, que es igual 

a la rentabilidad que multiplica a g en el tiempo (es igual a la suma producto de r multiplicado por 

g). Y Delta, es igual a alpha que multiplica a gama menos beta elevada al cuadrado y representaría 

crecimiento fundamental que tendría el portafolio en el tiempo.  

Equation 4 

𝛼 =  𝑒ℎ𝑡 

𝛽 =  𝑒𝑔𝑡 

𝛾 =  𝑟𝑔𝑡 

∆ =  𝛼𝛾 − 𝛽2 
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Fuente: Docente William Gilberto a partir de Litterman.  

Con los resultados de las variables anteriores se procede a calcular la tangente, que es igual 

a gama menos beta por la tasa libre de riesgo sobre beta menos alpha por la tasa libre de riesgo. 

Lambda, que se calcula a partir de gama menos beta por la rentabilidad sobre delta. Y mu, que va a 

ser igual a alpha por la rentabilidad menos beta sobre el delta.  

Equation 5 

𝑟𝑡 =  
𝛾 −  𝛽𝑇𝑓

𝛽 −  𝛼𝑟𝑓
 

Fuente: Docente William Gilberto a partir de Litterman.  

Equation 6 

λ= 
ͷ−𝛽𝑅

∆
 

μ = 
𝛼𝑅− 𝛽

∆
 

Fuente: Docente William Gilberto a partir de Litterman.  

Lo que servirá para determinar la inversión obtenida del portafolio para cada acción según Black-

Litterman. Donde el portafolio, que para este modelo toma es W se calcula con landa por h, más 

mu por g. 

Equation 7 

w * = λh + μg 

 

Fuente: Docente William Gilberto a partir de Litterman.  

Una vez realizados los cálculos anteriores, se trae el portafolio propuesto, que para este 

caso es el portafolio de mínima varianza de Markowitz, encontrado anteriormente, esto con el fin de 

determinar la desviación la cual se halla a través de la suma de los cuadrados de los portafolios 

de  Black-Litterman Y Marcowitz. Para con esto encontrar la desviación mínima, a través de un 

lagrangiano, que cambie la ponderación de inversión en las diferentes acciones y se encuentre el 

portafolio óptimo de inversión. 
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Con todos los resultados obtenidos, los cuales se hicieron a través de las operaciones 

mencionadas y de las herramientas de excel y google colab aprendidas y desarrolladas para el 

correcto análisis de los datos y la información a través del diplomado de Business Analytic, se 

procede a explicar los resultados y brindar las conclusiones respectivas.   

 

 

6. Resultados y Discusión 

 Para este documento se escogieron 10 acciones las cuales fueron Exxon Mobil Corp 

(XOM), Alphabet Inc. (GOOG), Pfizer Inc (GE), Apple (APPL), Microsoft (MSFT), Tesla (TSLA), 

NIKE, AMAZON, ADIDAS y Renault, de diferentes mercados para obtener un portafolio 

diversificado. Se utilizó adicionalmente el índice S&P 500 para hacer la comparativa de la medición 

del desempeño de las acciones. El análisis se realiza en un periodo de 5 años comprendido de 2015 

a 2020, esto con el fin de ver el comportamiento diario de las acciones en este rango de fechas.  

 Los datos anteriormente mencionados se utilizaron para desarrollar los modelos de 

Markowitz y Litterman. Ahora bien, el modelo de Markowitz se basa en la racionalidad del 

inversor, Court E y Tarradellas J, citando a Markowitz, mencionan que su modelo se basaba en las 

hipótesis de que, 

La rentabilidad de cualquier título o cartera es una variable aleatoria subjetiva, cuya 

distribución de probabilidad para el periodo de referencia es conocida por el inversor. El 

valor medio o esperanza matemática de dicha variable aleatoria se acepta como medida de 

la rentabilidad de la inversión. También que la medida del riesgo es la dispersión, medida 

por la varianza o la desviación estándar, de la variable aleatoria que describe la rentabilidad, 

ya sea de un valor individual o de una cartera. La conducta del inversor lo lleva a preferir 

aquellas carteras con una mayor rentabilidad y un menor riesgo (2010, p.131). 
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 Debido a lo anterior para poder analizar y el modelo se obtuvieron los siguientes resultados, 

basados en las variables calculadas, mencionadas por Markowitz. 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

 

En el modelo Markowitz pretende encontrar unas carteras eficientes, ya sea por la máxima 

rentabilidad esperada a un riesgo dado o por el mínimo riesgo a una rentabilidad esperada dada 

(Court y Tarradellas, 2010, p.132). Con los resultados anteriores podríamos decir que la acción más 

riesgosa para invertir es Testa, seguida de Renault, debido a que su riesgo histórico o volatilidad es 

mayor que el de las demás acciones. Por ende, si lo vemos desde la perspectiva del mínimo riesgo, 

no se debería invertir en estas acciones, sino en Pfizer o Exxon Mobil Corp que presentan una 

menor volatilidad o riesgo histórico. 

También, a través de gráficos de volatilidad, podemos ver el comportamiento de las 

acciones en el periodo,  

Gráfica 1 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

Tabla 1 
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Donde resalta Tesla, como una de las acciones más volátiles, seguida de Alphabet Inc. 

(GOOG) lo que indica que estas dos acciones son las que mayor variación han tenido, presentando 

caídas y bajas pronunciadas en sus precios. Mientras que ADIDAS es una de las acciones menos 

volátil en el portafolio, es decir, que se ha mantenido estable, con variaciones mínimas en el 

mercado, durante el periodo.  

Gráfica 2 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

Gráfica 3 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

En las gráficas de volatilidad interiores, se puede observar que, para el caso de Tesla, la 

mayor volatilidad es para el periodo de 2018 a 2020, es decir, en estos periodos se puede observar 

que la acción tuvo grandes variaciones en su precio.  

Mientras que para Alphabet Inc. (GOOG), la mayor volatilidad fué para el periodo de 2015, 

donde la acción experimentó altas en su precio y para 2018 y 2019, se mueve de manera volátil 

entre la subida y bajada de precios.  

 Por otro lado, tenemos el riesgo del mercado, calculado con ayuda de la covarianza, donde 

nos indica que las acciones más riesgosas son Adidas y Pfizer y las menos riesgosas son Tesla y 
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Renault. Los que nos indica que con estos resultados no se tiene una visión clara de donde se 

debería invertir ya que con el riesgo histórico no se debería invertir en Tesla ni en Renault, mientras 

que para el riesgo del mercado estas son las dos mejores opciones de inversión. Esto debido a que el 

primer indicador (Riesgo histórico) solo se calcula a través del promedio de la acción a través del 

periodo con relación a su varianza, mientras que el riesgo del mercado se calcula mediante la 

covarianza de la acción, pero medida a través de la varianza del indicador S&P 500 para poder 

determinar el comportamiento de la acción dentro del mercado.  

Debido a que los cálculos en esta primera parte del modelo no nos arrojan un resultado 

claro de la optimización del portafolio, se procede a ponderar lo que se debería invertir en cada 

acción, inicialmente con un 10% para cada acción para obtener una suma de 100% en el total de la 

inversión del portafolio, como se muestra a continuación: 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

  

Se basa en el rendimiento esperado, ya que es el rendimiento de la acción a través de los 

años, que es lo que conoce el inversor.  

Tabla 2 
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 Está información inicialmente ayuda a generar la Matriz de Markowitz, basada en la 

varianza y covarianza de cada acción, para así poder determinar la varianza del portafolio en su 

conjunto.  

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

La tabla anterior ayuda a determinar, como ya lo mencionamos, la varianza del portafolio, 

en base a las ponderaciones de la inversión de cada acción, adicional a esto se calcula la 

rentabilidad del portafolio la relación al rendimiento esperado de cada acción y su ponderación y el 

riesgo del portafolio que en la raíz de la varianza del mismo.  

Con una ponderación del 10% para cada acción los resultados obtenidos son: 

Tabla 4 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

Pero para que la ponderación de cada acción se hago bajo los parámetros del modelo de 

markowitz, con el objetivo de minimizar la varianza, Court E y Tarradellas J (2010, p.133) 

enuncian las restricciones que se deben tener, las cuales son: 

1. La rentabilidad esperada debe ser igual o superior a una rentabilidad dada por el inversor ρ. 

2. La suma de las partes invertidas en cada activo financiero debe ser igual a 1  

Tabla 3 
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3. Que se realicen inversiones positivas.  

 Lo cual, al aplicarlo a los datos expuestos, nos arroja los siguientes resultados:  

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

 

Las ponderaciones para cada acción cambian, es decir, si se quiere minimizar la varianza 

del portafolio, dicho de otra manera, cuánto debo invertir en cada acción si quiero optimizar el 

portafolio a través del menor riesgo (varianza). En este caso las acciones más riesgosas son 

Microsoft, Tesla y Amazon ya que no los resultados arrojan 0 inversión para estas acciones, esto se 

da debido al riesgo y volatilidad que estas presentan. Mientras que Pfizer, Adidas y Exxon Mobil 

Corp, son las acciones en que más se debería invertir dentro del portafolio, ya que tienen un 

comportamiento más estable y menos riesgoso.  

Con estas ponderaciones, el riesgo, la varianza y el rendimiento del portafolio serían los 

siguientes: 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

En comparación con los resultados anteriores con ponderaciones del 10% para cada acción, 

la rentabilidad del portafolio sería menos, pero la varianza y riesgo del mismo serían más bajas.  

Tabla 5 

Tabla 6 
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Por otro lado, Markowitz, citado por Court E y Tarradellas J (2010, p.134), propone 

también la maximización de la rentabilidad del portafolio, donde se tienen las mismas restricciones 

anteriores, pero donde no se busca ponderaciones que generen la mayor rentabilidad en el 

portafolio, de tal manera que los resultados serían los siguientes: 

 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

 Al hablar de una máxima rentabilidad, los resultados del modelo sugieren invertir en una 

sola acción, la cual en este caso sería Tesla, lo cual indica que a mayor rentabilidad, mayor riesgo. 

Con esta ponderación la rentabilidad, varianza y riesgo del portafolio serían los siguientes:  

 

 

Tabla 8 

 
 

Fuente: Elaboración propia a partir de Markowitz. 

 

La rentabilidad, efectivamente sería mayor que en los dos anteriores resultados, la varianza 

sería mayor, es decir, mayor volatilidad y por ende el riesgo del portafolio sería mucho mayor.  

 En este caso se puede concluir que el modelo de Markowitz, por mínima varianza presenta 

una adversidad al riesgo, donde la optimización de la cartera o portafolio se da invirtiendo el 28% 

en Pfizer, el 21% en Adidas, el 20% Exxon Mobil Corp, el 15% en Renault,el 9% en Nike y el 4% 

en Alphabet Inc y Apple y no invertir nada (0%) en Microsoft, Tesla y Amazon.   

Tabla 7 
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 Por otro lado, se tiene que el modelo de Black-litterman el cual parte de modelo de 

Markowitz, pero este propone la noción de una serie de rentabilidades esperadas que igualen a la 

oferta y demanda de activos financieros, si los inversionistas tuvieras las expectativas en común 

(Franco, Avendaño y Barbutin, 2011, p. 7). Es decir, este modelo toma en cuenta las expectativas de 

los inversionistas y el equilibrio del mercado, para que el portafolio óptimo obtenido contenga el 

rendimiento óptimo de cada acción. 

 “En este modelo de black-litterman la rentabilidad esperada se obtiene por optimización 

inversa; es decir, se plantea que la rentabilidad esperada supone la ponderación que indica la 

capitalización” (Franco, Avendaño y Barbutin, 2011, p. 7). Para hallar estas rentabilidades 

esperadas, las cuales indican la ponderación que debería tener cada activo, se utilizan inicialmente 

las mismas 10 acciones nombradas anteriormente y el mismo índice de S&P 500 y se tiene la 

misma matriz de precios y rentabilidades del modelo anterior.  

 Con esta matriz se derivan los rendimientos esperados, seguido de la obtención de la tasa 

libre de riesgo día y obteniendo el retorno esperado de las acciones, que se haya a través del 

promedio de cada acción en la matriz de rentabilidades y del indicador S&P 500 como rentabilidad 

del mercado. Seguido de esto se halla el Beta, el cual equivale a la pendiente de la acción respecto 

al mercado, es decir respecto al indicador S&P 500, lo que se traduce en el riesgo asociado al 

mercado.  Por último, para esta primera parte del desarrollo del modelo se calcula el modelo 

CAPM, para poder medir cuánto se debería invertir a partir de la reacción entre los retornos y el 

riesgo de las acciones. A continuación, se muestra los resultados obtenidos de lo mencionado 

anteriormente:  
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Tabla 9 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman. 

 Con los resultados mostrados en la gráfica se puede observar la rentabilidad en torno al 

nivel de riesgo que se va tener dentro del mercado, donde, dados los resultados, la mejor opción de 

inversión es Tesla, seguido de Renault, Nike y Amazon y el nivel de inversión más bajo estaría en 

Adidas. 

 Después de esto se genera la matriz de varianza y covarianza, para generar la matriz inversa 

a la misma, como se muestra a continuación: 

Tabla 10 

 

Tabla 11 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman. 
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 La matriz inversa, se usa más adelante para determinar los resultados del modelo de black-

litterman.  

 Después de esto se calcula e que es una variable unitaria con valor de 1 (e=1), que 

representa cada activo o acción del portafolio, se tiene otra variable llamada r que es lo mismo que 

la variable anterior CAPM. Adicional a esto se hallan las variables h y g que son valores necesarios 

para encontrar las variables alpha, beta, gamma y delta. Los valores de las variables h y g se 

muestran a continuación para las 10 acciones:  

Tabla 12 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman. 

 Con los resultados mostrados en la gráfica de las variables mencionadas anteriormente, se 

encuentran los valores para alpha, beta, gamma y delta, que ayudarán en la conformación final del 

portafolio bajo el modelo de black-litterman, en este modelo, el valor de delta representa el 

crecimiento del portafolio y a continuación se presentan estos valores: 

Tabla 13 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman. 

 Una vez obtenidos estos resultados, se halla la tangente, lambda y mu, como se muestra a 

continuación:  
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Tabla 14 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman 

 Con las variables encontradas, descritas anteriormente, se encuentra el portafolio sugerido 

bajo el modelo de black litterman, donde este se da en relación de lambda por h más mu por g, lo 

que arroja unos valores sobre la inversión al portafolio, donde los valores negativos no se toman en 

cuenta para la inversión, debido a que no se puede realizar una inversión negativa, Lo valores 

positivos se suman para sacar un valor total de la inversión, resultado con el cual se obtendrá un 

porcentaje sobre la inversión adecuada en cada acción para el portafolio, como se mostrará a 

continuación:  

Tabla 15 

 

Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman 

 Al obtener estos resultados, se pone en contraste el portafolio propuesto de Markowitz para 

hallar la diferencia entre ambos, a través de la desviación, donde, el modelo de black-litterman, 

propone minimizar dicha desviación a través de mínima varianza. Esto se hace a través de cambiar 

los valores de CAPM, de manera tal que estos minimicen la desviación. A continuación, se 

muestran los resultados descritos: 

Tabla 16 
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Fuente: Elaboración propia a partir de Litterman 

  Aquel portafolio que contenga esos valores, será el portafolio óptimo con el cual se debería 

invertir, que, para este caso, es el portafolio propuesto por el modelo black-litterman. 

7. Conclusión  

 Los modelos de Markowitz y Litterman ayudan a obtener, a través de sus cálculos y 

ejecución, un portafolio óptimo de inversión, a través de mi mínima varianza o su contraparte que 

sería máxima rentabilidad. El modelo de markowitz muestra que se debería invertir el 28% en 

Pfizer Inc (GE), el 21% en adidas, el 20% en Exxon Mobil Corp (XOM), el 15% en Renault, el 9% 

en Nike, el 4% en Alphabet Inc. (GOOG) y Apple (APPL) y 0 en Microsoft (MSFT), Tesla (TSLA) 

y AMAZON, estos resultados a través de mínima varianza, que supone la ponderación adecuada 

para optimizar el portafolio.  

 Mientras que por otro, los resultados del modelo de Black-Litterman arrojan que la 

inversión debería ser 29,3% en AMAZON, 26,6% en NIKE, el 17,2% en Renault, el 15,5% 

en Exxon Mobil Corp (XOM), el 11,5 en Tesla (TSLA) y 0 en Alphabet Inc. (GOOG), Pfizer Inc 

(GE),  Apple (APPL), Microsoft (MSFT) y ADIDAS para optimizar el portafolio.  

 Con los resultados se puede observar que ambos modelos difieren en la ponderación de la 

inversión, es por esto que se halló la desviación entre las ponderaciones de ambos modelos, para 

proceder a calcular la mínima desviación que genera unas nuevas ponderaciones, ya que ambos 

modelos basan los resultados en la mínima varianza para sus porcentajes de inversión.  

 Al realizar este cálculo, donde la mínima desviación es de 0,41441603, se determina que la 

inversión adecuada para optimizar el portafolio es la inversión resultante del modelo de Black-

Litterman. Con lo que se podría afirmar que, en comparación de ambos modelos, respecto al 

mercado en un periodo de 5 años tomando desde 2015 a 2020, el modelo de Black-Litterman 

calcula y optimiza de una manera más adecuada el portafolio, debido a que sus resultados generan 

la mínima desviación, siendo así más eficiente respecto al modelo de Markowitz.  



28 
 

 Lo que tendría sentido debido a que, como se mencionó anteriormente, el modelo de 

Markowitz no toma en cuenta las expectativas de los inversores y supone que el mercado se 

comporta igual durante todo el periodo, sin variaciones. Mientras que el modelo de Black-Litterman 

toma las expectativas de los inversores en cuenta y basa sus cálculos en el comportamiento del 

mercado, lo que lleva a un mejor análisis y una inversión más acorde a las necesidades del inversor 

y del mercado, complementando así las falencias y vacíos presentes en el modelo de markowitz, 

para obtener resultados más eficientes y optimizar de manera adecuada el portafolio.  
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