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Introduccién

Actualmente la volatilidad e incertidumbre siempre estan presentes en el dia a dia en los
mercados financieros, lo que hace necesario que inversionistas, empresarios, administradores de
fondos y/o riesgos, consideren distintas alternativas para controlar y administrar eficientemente
los riesgos a los cuales se encuentran expuestos, asi como para optimizar el rendimiento de sus
portafolios.

La administracidn de riesgos es una disciplina que en ultimas fechas ha tenido gran auge debido al
comprobado beneficio que brinda el medir y monitorear las causas posibles que pueden llevar a
un quebranto y con ello lograr una planeacién mas eficiente. Ademas de ser una herramienta
fundamental para administrar riesgos en un los portafolios de inversidn.

En el afio de 1952 Harry Markowitz presentd un trabajo referente a la seleccién de inversiones, es
decir, al problema de cdmo asignar los recursos entre las diversas opciones disponibles lo cual
inicid el cambio del sistema de intermediacién financiera y una renovacién en la investigacion
cientifica dentro del campo de la economia financiera, centrada en la gestidon del riesgo. El
enfoque de Markowitz simplificé notablemente el problema de seleccién de inversiones al
considerar los rendimientos de los activos y centrarse exclusivamente en la estadistica de los
resultados de las empresas emisoras y, mas especificamente, en tres parametros bdsicos de estas
estadisticas: media, varianza y covarianzas de las tasas de rendimiento de los activos. El resultado
mas importante del enfoque de Markowitz es que permite deducir combinaciones de activos
(portafolios) que simultaneamente cumplen con dos condiciones: (a) tienen la varianza minima
dentro de todas las combinaciones posibles que tienen un rendimiento esperado dado y (b) tienen
el rendimiento esperado méximo dentro de todas las combinaciones posibles que tienen una
varianza dada. Aquellas combinaciones que reunen estos dos atributos se llaman portafolios
“eficientes” y el conjunto de portafolios eficientes es conocido como la “frontera de portafolios
eficientes”. Los portafolios eficientes “dominan” todos los que no lo son y por ello este resultado
reduce drasticamente el nimero de posibilidades de inversion a escoger por un inversionista hostil
al riesgo y que toma una decisién de manera racional, es decir, considerando los pardmetros de
riesgo y rendimiento.

Para poder realizar un buen andlisis de los portafolios de inversién es necesario tener
fundamentos claros de los conceptos, definiciones y teoria de portafolios; esto con el fin de
entender su relevancia en la administracion de portafolios de inversién, se proseguird a su
implementacidn. Las cantidades de activos incluidos en un portafolio de inversién se enfocan
mayoritariamente el retorno y en el grado de liquidez de éste, teniendo en un segundo plano el
nivel de exposicidon al riesgo que enfrenta. Con el objetivo de reducir el riesgo se hara hincapié en
el método de diversificacién, donde encontraremos y plantearemos diferentes formas poder hacer
qgue una portafolio consiga un mejor y mas éptimo rendimiento con una menor (o mayor)
exposicidén al riesgo teniendo en cuenta la aversién al riesgo de cada inversionista. Una vez
habiendo analizando los procedimientos para diversificar un portafolio y con una adecuada y
minuciosa la seleccidn y asignacién de activos con vy sin riesgo, sera mas sencillo la creacién de un
portafolio de inversiones con un mejor rendimiento y una menor exposicidon al riesgo; un
portafolio de inversién eficiente.
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Con la necesidad de analizar si el portafolio y saber si cumple con las exceptivas creadas en torno
a él, se planteard y desarrollara el analisis de la frontera eficiente. Considerando varios métodos y
la evolucion de los mismos, se hard énfasis en conocer cudl es el punto de equilibrio donde el
rendimiento obtenido es equiparable con el riesgo que se corre, para asi y en base a esto tomar la
cartera que mds se adecue al nivel de aversidn al riesgo del inversionista, es decir la cartera que
maximice su ganancia y reduzca el riesgo al que ésta expuesto. Un analisis mds detallado se realiza
con el modelo de Markowitz, necesario para saber si el portafolio seleccionado es eficiente. Este
método permite conocer el portafolio con el mayor rendimiento y el menor riesgo. Para poder dar
una nocién clara del modelo de Markowitz, se partird por la teoria en la que ésta basado, el
planteamiento del modelo asi como explicar sus metodologias y procedimientos y finalmente las
modificaciones que se le han realizado (el modelo de Sharpe) y asi validar la importancia del
modelo de Markowitz como base en la administracion de riesgos en un portafolio de inversion.

Con el paso del tiempo y partiendo del tomar el modelo de Markowitz como base para
administracién de portafolios de inversion, se han creado y desarrollado mas modelos, todos estos
modelos posteriores se han especializado y mejorando siendo asi cada vez mas variados y
complejos; en los cuales se trata de incorporar diversos enfoques pero siempre si buscard
conseguir el mismo fin, el cual es tener una cartera de activos que pueda brindar al inversionista el
mayor rendimiento con el menor riesgo posible, aunque la medida de riesgo varia un poco
dependiendo del modelo empleado. Los fundamentos que originan los diferentes modelos son
diversos, pero siempre teniendo en cuenta que estos se han ido desarrollando partiendo del
trabajo de Markowitz.

Actualmente el alto nivel de desarrollo cuantitativo que estd siendo aplicado al area de las
finanzas presenta cierta correlacion con estos previos. Antiguamente en el drea de las
matematicas financieras bastaba con manipular eficientemente la relacidon de valor presente para
dominar relativamente el area. Pero hoy en dia los desafios son otros. Duracién, Convexidad,
Deltas, Value at Risk, Series Historicas, Teoria de Valores Extremos, Métodos de Simulacion de
Monte Carlo, etc., son algunos elementos que se deben manejar al momento de disefiar un
portafolio.
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Obijetivos
Los objetivos de esta tesis son:

e Introducir al lector, al analisis de carteras de inversién, partiendo del planteamiento,
desarrollando el andlisis y construccion de los modelos.

e Presentar los portafolios de inversién como una alternativa de inversién, disefiada para
ofrecer una oportunidad de participar en los beneficios de los mercados de capitales
nacionales e internacionales.

e Proporcionar las herramientas necesarias para el disefio portafolios de inversiéon de
acuerdo al nivel de riesgo que se esté dispuesto a tolerar, maximizando el rendimiento y
minimizando el riesgo.

e Presentar las propuestas que se han elaborado para determinar la combinacidn dptima de
un portafolio de activos riesgosos expuestos a diferentes fuentes de riesgo, es decir el
riesgo sistematico y no sistematico.

e Dar una introduccidon y explicacién de los algunos métodos y modelos, mientras se
muestra el desarrollo, planteamiento, enfoque y evolucidn, y su implementacién en la
administracioén de riesgo de los portafolios de inversion.

e Profundizar en los diferentes modelos y familiarizar al lector con metodologias
alternativas de medicién del riesgo financiero y dar de manera tedrica los conceptos y la
estructura de los modelos y de los métodos alternativos de evaluacidon de riesgo para
portafolios con multiples activos.

e Facilitar la seleccion de objetivos de inversidn a través de métodos de administracién de
riesgos de un portafolio de inversion.

e Proporcionar la metodologia para la medicién y valoracién del desempefio de los
portafolios de inversidn con distintas clases de activos.
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CAP{TULO I: TEORIA DE PORTAFOLIOS DE INVERSION

1.1 Definicidn de Portafolio de Inversion

También llamado Cartera de Inversidn, es una seleccidn de documentos o valores que se
cotizan en el mercado bursatil (acciones, obligaciones, bonos, pagarés, CETES étc.) y en los que
una persona o empresa deciden colocar o invertir su dinero. Los portafolios de inversidn se
integran con los diferentes instrumentos que el inversionista haya seleccionado. Para
posteriormente hacer su eleccién, debe tomar en cuenta aspectos bdsicos como el nivel de riesgo
gue esta dispuesto a correr y los objetivos que busca alcanzar con su inversién. Por supuesto,
antes de decidir cdmo se integrara el portafolio, serd necesario conocer muy bien los instrumentos
disponibles en el mercado de valores para elegir las opciones mas convenientes, de acuerdo a sus
expectativas.

Para tal objeto se identifican 4 categorias de instrumentos:

1. Instrumentos de deuda o renta fija: Son aquellos en los que se conoce el rendimiento, ya
que éste ha sido fijado con anterioridad. La participacion del Gobierno en los mercados de
deuda es fundamental. No solamente porque le permite financiar gastos del gobierno,
sino porque proporciona referencias de tasas de interés y plazos de inversion al resto del
mercado. Estos instrumentos pueden encontrarse a corto, mediano y largo plazo.

2. Instrumentos de renta variable: Son aquellos en los que el rendimiento obtenido depende
de muchos factores tanto internos de la compafia como externos. Generalmente, estos
instrumentos se adquieren a mediano y largo plazo aun cuando no tienen una fecha de
vencimiento establecida.

3. Productos Derivados: Son activos que da cobertura al inversionista contra los riesgos
como pueden ser la subida inesperada del precio del producto y el alza de las tasas de
interés, entre otras.

4. Metales: Son oro y plata que generalmente el inversionista adquiere a largo plazo.

1.2 Clasificacidn de Portafolios de Inversion con respecto a la construccion

Existen diversos tipos de portafolios de inversidon que varian con respecto al perfil de inversionista
y su aversion al riesgo, con la finalidad de que se tenga en cuenta su existencia se haran mencién
de los mas empleados:

e Portafolios de Inversion Individual

En los portafolios de inversién individual, los sujetos econdmicos entregan recursos a un
agente institucional para ser colocados por éste en inversiones mediante las cuales aquellos
puedan alcanzar determinados objetivos econdmicos como beneficiario de la gestion. Las
inversiones asi realizadas corresponden al portafolio individual del usuario, y son, por ende,
manejadas en forma independiente con respecto a las de otros portafolios individuales o
colectivos.
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e Portafolios de Inversidn Colectiva

Mediante los portafolios de inversidn colectiva los operadores aglutinan los recursos
individuales de multiples sujetos econdmicos para luego invertirlos colectivamente. La
rentabilidad de los inversionistas depende del comportamiento de las inversiones, siendo de su
cargo el riesgo de las pérdidas que pueda generar la operacion del fondo. El estado no garantiza
los dineros recibidos por los administradores de este tipo de portafolios.

e Fondos de Inversion

Un “fondo de inversidn” es un portafolio de valores mobiliarios, tales como acciones y
bonos de emisores privados o publicos, adquiridos inicialmente con dineros aportados por los
inversionistas, denominados “suscriptores”. Entre otras definiciones, Lawrence J. y Michael D.
definen un fondo de inversion como un tipo de organizacién de servicios financieros que recibe
dinero de sus accionistas o participes e invierte en esos fondos a su vez en una cartera de titulos
diversificada. En un sentido abstracto, se puede definir un fondo de inversion como el producto
financiero vendido al publico por una empresa de inversion. Es decir, la empresa de inversion
construye y dirige una cartera de titulos y vende intereses de propiedad (participaciones) de esa
cartera a través de un instrumento conocido como fondo de inversion.

e Fondos de Valores

Un “Fondo de valores” es una cartera mobiliaria construida y administrada por una
sociedad comunista de bolsa, protagonista por excelencia del mercado bursatil, cuyo objeto
consiste en estimular y desarrollar el mercado de valores, ofreciendo al publico alternativas de
inversion.

e Fondo Comun Fiduciario

Un fondo comun fiduciario es estructuralmente similar a un fondo de inversién o a un
fondo de valores, pero su perfil de maduracién y sus politicas de inversién son usualmente de
corto plazo, con énfasis en valores de renta fija, rasgos estos que le dan al fondo comun fiduciario
un perfil de producto sustituto de los depdsitos bancarios y permiten diferenciarlo de los otros
esquemas de inversidn mencionados, que suelen tener horizontes mas amplios en cuanto a la
naturaleza y a la maduracion de las inversiones.

Por otro lado, los fondos comunes ya sean de inversion o de valores pueden ser abiertos o
cerrados. Los fondos comunes de inversidon que gestionan las Sociedad Fiduciarias pueden ser
ordinarios o especiales. Se llama fondo comun ordinario al patrimonio auténomo que
ordinariamente puede gestionar cualquier Sociedad Fiduciaria por el solo hecho de serlo. Cada
Sociedad Fiduciaria solo puede gestionar un solo fondo comun de inversién ordinario.

e Fondos de Pensiones

Los fondos de pensiones son instituciones que forman parte del sistema de seguridad
social de un pais, su actividad es de interés publico por tratarse de instrumentos establecidos para
atender las necesidades que en esa materia tienen los trabajadores luego de su retiro definitivo de

9
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la actividad laboral. Por otro lado, frente a su finalidad principal los fondos de pensiones permiten
incrementar el ahorro nacional, y se constituyen en fuentes importantes de liquidez para
fortalecer los mercados de capital.

1.2.3 Tipos de Portafolios de Inversién Segun Tolerancia al Riesgo de Inversién

A continuacidn se presentara los tipos de Portafolios de inversion, definidos segun las
expectativas y tolerancia al riesgo del Inversidn. Estos conceptos fueron determinados en conjunto
con la empresa Bio Financial Consulting Group.

Conservador (Cauteloso): Su objetivo es preservar el Capital con maxima seguridad

Moderado (Balanceado): Una combinacion entre renta y crecimiento, basado en la diversificacion
de activos financieros para mitigar el riesgo.

Crecimiento: Busca apreciacién del capital invertido, con mayor ponderacién hacia las acciones y
fondos.

Crecimiento agresivo: 100% Renta Variable, selecciona acciones de pequeifa y mediana
capitalizacién, asume gran volatilidad.

Portafolio especulativo: Puede hacer cualquier cosa, muy basado en rumores y datos, gran riesgo
buscando grandes retornos. (Serrano, 2010)

1.3 Indice Benchmark para Portafolios

Un benchmark es un indice que se utiliza como referencia para valorar si la gestidn de una
cartera de inversiones ha sido correcta o no, bajo un andlisis comparativo de rentabilidad y riesgo.
La palabra benchmark procede del inglés que significa literalmente "punto de referencia" o
"parametro".

Si la rentabilidad se queda por debajo de ese indice, quiere decir que el gestor de esa cartera de
inversiones no ha logrado obtener la rentabilidad que esta ofreciendo el mercado de valores vy, si
esta por encima, quiere decir que el gestor ha logrado, con su estrategia, obtener una rentabilidad
superior a la que esta ofreciendo dicho mercado.

Utilizar, por tanto, un indice benchmark es basico, no sélo para el propio gestor, sino también para
el inversionista, ya que servird como control de la magnitud comparativa de los rendimientos
obtenidos, asi como medida de eficiencia en la gestion en funcién del riesgo asumido medido por
la volatilidad de la cartera en comparacién con la del indice.

En el lenguaje financiero el benchmark se refiere al "mercado testigo", es decir, al punto que sirve
como referencia para medir el rendimiento de las inversiones que se realizan. Se denomina asi al
instrumento financiero utilizado como parametro para evaluar la eficiencia de la gestion de un
portafolio financiero en comparacion con emisiones del mismo tipo o en el mismo mercado.

Es decir, se trata de un indicador financiero compuesto por un portafolio de instrumentos
representativo de algin sector del mercado, que sirve como referencia para comparar el

10
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rendimiento de las distintas sociedades de inversion. Cabe resaltar que cada fondo utiliza como
marco de referencia un benchmark distinto, que se ajusta mejor a su objetivo de inversién.

Las ventajas de utilizar un indice de comparacién del desemperio de un fondo son: el benchmark
define claramente el destino de inversién del fondo, y por otra parte, el inversionista adquiere una
herramienta con la cual comparar y evaluar el desempefio del portafolio. Asimismo, es posible
dimensionar el potencial de crecimiento del fondo, asi como las volatilidades o fluctuaciones
inherentes al indice, que seran replicadas por el portafolio y entregar al cliente toda esta
informacidn que le permitird tomar una mejor decision de inversion.

1.4 Conociendo el Perfil del Inversionista

Este pilar es el primero que debe definir un ahorrador inclusive antes de establecer el por
qué y para qué invertir su capital en un portafolio de inversidon pues es el riesgo que estara
dispuesto a afrontar.

Para recordar y en términos generales, existen tres perfiles de inversionista en orden ascendente a
la tolerancia al riesgo: conservador, moderado o medio y agresivo. Considerando que el riesgo y
los beneficios suelen estar directamente relacionados en el mundo financiero.

Este parece ser un paso facil y obvio, en el fondo el perfil de inversién es un evidente y claro
reflejo de la personalidad y actitud que posee cada persona y en muchas ocasiones el propio
mercado o la marcha de las inversiones serd la que decantara el estilo de una persona con
tendencia a un lado o al otro.

Como se mencioné anteriormente, un aspecto crucial en la administracion y asesoramiento de
inversiones es determinar el perfil de riesgo del inversionista, o lo que también se le conoce como
el nivel de tolerancia al riesgo del inversionista. Lo que se necesita conocer es la funcién de
utilidad del cliente o cual de todos los portafolios de la frontera eficiente es el mas adecuado para
el inversionista.

Para iniciar la estructuracion de un portafolio de inversidn, el inversionista debera tener muy claro
los siguientes aspectos:

Aversion al riesgo: Este es el primer aspecto a ser considerado por todo inversionista. Ello va a
determinar la estrategia de inversion, la tactica de asignacién de activos financieros y el nivel de
tolerancia previsto en situaciones extremas (crisis).

La aversidn al riesgo consiste en el desagrado por el riesgo de parte de los inversionistas. En el
ambito de las decisiones de inversidn las preferencias de los inversionistas son un aspecto crucial a
tener en cuenta. Es obvio que cada inversionista tendrd sus propios gustos o preferencias, pero
existen al menos dos rasgos que suelen caracterizar a todos los inversionistas. Por un lado, esta el
comportamiento racional de todo inversionista por el que se presupone que éste siempre
preferird mas riqueza a menos. Por otro lado, es de general aceptacidn que los inversionistas son
enemigos o adversos del riesgo, e intentan evitar en la medida de sus posibilidades el tener que
asumirlo “gratuitamente”. Asi, por ejemplo, ante dos oportunidades de inversidn igualmente
rentables, se preferird la menos arriesgada. Un inversionista riesgo-adverso considerara
inversiones arriesgadas solo si éstas le proporcionan compensacién por el riesgo asumido via una
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prima de riesgo. En conclusidn, la aversion al riesgo implica la exigencia de una mayor rentabilidad
cuanto mayor sea el riesgo asumido en las inversiones, lo cual no significa renunciar a opciones
arriesgadas.

Actualmente, en el mercado existen diversos test empleados por los asesores de inversiones para
cuantificar el grado de aversidn al riesgo de cada inversionista.

Como resultado, se podra esbozar la funcion de utilidad esperada de cada inversionista, lo que
proporciona una aproximacién mas exacta al nivel de riesgo que puede tolerar. Tedricamente, la
pendiente de la utilidad marginal determinara el grado de aversion al riesgo de cada inversionista.

Rentabilidad esperada: Es importante tener claro cudnto se desea obtener de ganancia en cada
inversién. Esta tasa referencial estd vinculada al nivel de riesgo que se desea asumir. Un
inversionista con una elevada aversién al riesgo exigird una mayor rentabilidad por cada unidad
adicional de riesgo que asuma en comparacion con un inversionista que tenga un menor nivel de
aversion.

Horizonte de tiempo de la inversion: Debido a que la duracién de los ciclos bursatiles no se
pueden predecir con certeza, los fondos a ser invertidos deben ser excedentes del inversionista.
Por ello, se debe tener claro por cudnto tiempo se podrd disponer de dichos fondos. Esto es
importante para definir la estrategia a seguir.

El perfil se puede determinar de varias maneras: via cuestionario o via calculo matematico.
Comencemos por explorar la forma via cuestionario o lo que se conoce como test del inversionista.

Test del inversionista

El test del inversionista consiste en un cuestionario que se le realiza al cliente para
determinar su perfil de riesgo®. Las distintas respuestas a cada pregunta tienen un puntaje y la
suma de estos determinara el perfil del cliente: si es conservador, moderado o agresivo.

Determinacidon matematica del perfil de riesgo del inversionista: versién 1

Caracterizacion del perfil de riesgo del inversionista. Asi como se calculaba el rendimiento
de un activo entre el valor de un activo de un periodo menos el periodo de referencia y esa
diferencia en relacién con el dia de referencia, este concepto también puede ser usado para
analizar qué es lo que espera el inversionista de su inversion.

Asi su rendimiento esperado sera:

Wiiq + Wy
R=—tH " 7t
Wi

Donde w;, denota riqueza, esta ecuacién reescrita es:

!Marcelo A. Elbaum, Administracién de Carteras de Inversién 2da edicidn, ed. Macchi Grupo Editorial S.A.
2006. pag. 42-45
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Wo(l+r)=W; cont=0

Donde wy es la riqueza inicial y w; la riqueza esperada. Asi el inversionista espera ver crecer su
riqueza inicial. Sin embargo, ante varios portafolios alternativos no solo no sabe qué rendimiento
recibird, sino que ademas percibe que existen diferentes riesgos ante esas alternativas. De esta
manera, tanto la media como la varianza seran valores aleatorios para el inversionista. De aqui se
desprende que un inversionista reacio al riesgo requerira un rendimiento muy alto para correr un
poco mas de riesgo.

Determinacidén matematica del perfil de riesgo del inversionista: version 2

Forma de encontrar el punto éptimo, segln el inversionista para eso en esta version se la
va a formalizar matematicamente. Un supuesto que se hara es que el cliente tiene una tolerancia
al riesgo constante alrededor de un rango de portafolios alternativos cerca del elegido. Asi se
puede representar la funcidon de utilidad con una ecuacién para una linea recta, en el ambito de
riesgo-retorno de la siguiente forma:

R, =a+bao;
Ry, =u; + 1/70}

Siendo 1/t la pendiente de la curva de indiferencia, y a su vez, siendo T el nivel de tolerancia al
riesgo del cliente.

Si se toma la desviacidn estandar en vez de varianza, las curvas de indiferencia® son convexas. El T
se calcula de la siguiente manera:

v =2[(7 - 1,)02]/(7 - 1)’

Siendo 7, el retorno del portafolio elegido por el cliente, 75 y 77 el retorno del portafolio de
mercado y de la tasa libre de riesgo, respectivamente. Mientras que o2 es la varianza del
portafolio de mercado (la tasa libre de riesgo no tiene varianza).

Supongamos que un cliente se le da una serie de 10 portafolios alternativos compuestos por
distintas participaciones entre un portafolio de mercado y un portafolio de bonos libres de riesgo.
Por ejemplo, 100% portafolio riesgoso y 0% libre de riesgo, 80% portafolio riesgoso y 20% libre de
riesgo y asi sucesivamente.

Suponiendo que el portafolio de mercado tiene un retorno de r; = 12% vy el libre de riesgo de
17 = 7.5%y la varianza del portafolio riesgoso 02 = 225.

A su vez el cliente puede elegir un portafolio que tiene 50% de portafolio riesgoso y 50% de activos
libres de riesgo. Esto le proporcionaria un retorno de 0.5x12%+0.5x7.5% = 9.75%.

Si se remplaza en la férmula de 1, el resultado da un valor de T = 50.

2 Para una mejor comprension del tema ver el Anexo: Curvas de indiferencia.
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Por lo tanto, la curva de indiferencia del cliente tendra la siguiente forma:
— 2
R, =u; +1/50 0}

En vez de varianza seria desviacidon estandar, y el portafolio 6ptimo para el cliente sera el que
tenga la misma pendiente que la funcion de utilidad, en este caso 1/50. Esto daria un punto de la
frontera y por tanto las proporciones del portafolio éptimo para el perfil de riesgo del
inversionista.

1.5 Construccion de un Portafolio de Inversion

Un portafolio de inversiones puede contener diferentes clases de activos financieros,
como es el caso de acciones, bonos fondos institucionales, entre otros. Para lograr dicho portafolio
es necesario tomar en consideracion dos variantes principales: el rendimiento esperado del activo
financiero y el nivel de riesgo asociado ha dicho rendimiento; estos puntos los desarrollemos en
capitulos posteriores.

El punto de partida para la estructura de un portafolio de inversiones es el grado de aversién al
riesgo del inversionista. A mayor aversion al riesgo, menor serd la disposicion para asumir riesgos,
y por tanto menor debera ser en rendimiento exigido (y viceversa). En la medida que el portafolio
de inversidn refleje dicha aversion al riesgo, se afrontardan mas eficientemente las fluctuaciones en
el mercado.

A partir de la inflacion del nivel de riesgo a asumir, el inversionista debera estructurar la estrategia
de asignacién de activos (portafolio estratégico) tomando en cuenta el objetivo del portafolio
(rentabilidad esperada) que compensa el riesgo por asumir. No obstante, el contexto bajo el cual
se estructura un portafolio puede originar oportunidades de inversién que difieran parcialmente
del portafolio estratégico. En este sentido, la tactica de asignacion de activos puede contemplar
una estructura de portafolio diferente al portafolio estratégico inicial, aunque en el mediano plazo
se debera retornar a la siguiente estructura.

Una vez definidos estos pasos previos, la implementacién del portafolio debera realizarse de
manera rapida y al menor costo posible. Finalmente, la evaluacién constante del portafolio debera
evitar una desviacidon con respecto al nivel de riesgo-rendimiento inicialmente planteado como
estrategia.

Estructuracion de un Portafolio

Todo individuo que desee administrar un portafolio de inversidon debera seguir un proceso
de estructuracidon e implementacion de portafolio denominado Proceso de Asignacion de Activos
(Asset Allocation Process). Este proceso involucra cuatro pasos secuenciales:

I Determinacion del perfil del inversionista
Il. Estrategia de asignacion de activos
Ill.  Tactica de asignacion de activos
V. Implementacion y evaluacién del portafolio
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A continuacidon vamos a revisar cada uno de estos conceptos con el objetivo de brindar las
herramientas basicas de inversion para administrar un portafolio de inversion.

.- Perfil del Inversionista

Como se mencioné en la seccidn anterior este es el pilar y lo primero que se debe definir, inclusive
antes de establecer el por qué y para qué invertir en un portafolio de inversion.

II.- Estrategia de Asignacién de Activos

En la medida que el inversionista conozca su perfil, podra evaluar las diferentes
alternativas de inversion que ofrece el mercado (mapeo del mercado). Una herramienta
importante para administrar el nivel de riesgo al cual el inversionista desea exponerse es la
diversificacion. La diversificaciéon permite disminuir la exposicion a los llamados riesgos especificos,
aunque ello significa aceptar una menor rentabilidad esperada.

No obstante, el grado de diversificacion es inversamente proporcional al tamafo de los fondos
invertidos en el portafolio de inversion. Esto significa que si el fondo a invertir es pequeno, los
mayores costos de transaccion afectardn el rendimiento de la cartera. Para estos casos, es mejor
invertir en fondos mutuos u otros inversionistas institucionales, o adoptar una estrategia de
inversién agresiva que involucre un mayor nivel de riesgo por asumir (inversidén en pocas
acciones). La eleccidn final dependera del perfil de riesgo del inversionista.

A continuacidn se presentan los principales activos financieros segun su nivel de riesgo asociado
(orden ascendente):

e Deuda Soberana (deuda emitida por los gobiernos)

e Emisiones de Deuda (certificados de depdsito, bonos, instrumentos de corto plazo)
e Fondos Mutuos (renta fija, renta variable, mixtos)

e Renta Variable (acciones)

e Commodities /| Monedas

e Fondos de Inversién y Fondos de Cobertura (Hedge Funds)

Para estructurar un portafolio de inversion se deben tomar en cuenta principalmente dos
variables: el rendimiento esperado vy el riesgo asociado.

Los asesores de inversiones e inversionistas institucionales cuantifican dichas variables con el
objetivo de optimizar sus portafolios de inversidn (cartera éptima).

Un inversionista particular debera identificar el rendimiento esperado que desea obtener y
asociarlo a su perfil de riesgo. Estos dos aspectos le permitirdn encontrar la mezcla adecuada de
activos financieros (Benchmark Allocation).

Una vez elegido el portafolio, el inversionista puede elegir la estrategia a emplear acorde con su
perfil. Entre las principales estrategias podemos mencionar:

Buy & Hold (Comprar y mantener): Es una estrategia de inversion a largo plazo poco agresiva.
Busca mantener el portafolio de inversiones durante un horizonte largo de tiempo (meses o
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incluso varios afios). Los valores elegidos tienen usualmente sélidos fundamentos que no
conllevan demasiado riesgo y cuentan con un potencial de crecimiento futuro.

Blue Chips (Compaiiias sdélidas y de renombre): Es una estrategia de inversion a largo plazo poco
agresiva. Consiste en comprar compaiiias solidas (Blue Chips) que usualmente forman parte de los
indices bursatiles del mercado y mantenerlas por un horizonte de tiempo prolongado.

Growth (Estrategia de crecimiento): Es una estrategia de inversion de largo plazo medianamente
agresiva. Consiste en identificar empresas incipientes con potencial de crecimiento elevado en el
futuro. El riesgo se deriva de la posibilidad que no se cumplan las expectativas de crecimiento.

Value (Estrategia de buscar “gangas”): Es una estrategia de largo plazo medianamente agresiva.
Consiste en buscar buenas compafias que coticen por debajo de su valor fundamental (valor
intrinseco) o por debajo del promedio del mercado (método de multiplos comparables). El riesgo
asociado se vincula a la posibilidad que la compafiia no se recupere y termine desapareciendo.

Income (Estrategia de dividendos): Es una estrategia de mediano y largo plazo poco agresiva.
Consiste en comprar acciones de compaiiias estables, cuyo valor de mercado no sea volatil y que
ademas pagan dividendos elevados (elevado dividend yield). Bajo esta estrategia, el inversionista
no busca ganancias de capital significativas en el corto plazo, sino que esta mas interesado en la
renta periddica que puede obtener de los dividendos que espera recibir en el tiempo. De alguna
forma, se asemeja a la compra de un bono.

Invest Against Dumb Money (Invertir contra el dinero tonto): Estrategia de corto plazo agresiva.
El dinero tonto (dinero de los aficionados que invierten) es una contraposicién al smart money
(dinero que mueven los profesionales que invierten en Bolsa). La estrategia consiste en invertir en
la misma direccion del smart money y en contra del dinero tonto.

Esta estrategia se basa en que cuando una noticia buena (mala) se hace publica, muchos
aficionados ante la euforia (temor) compraran (venderan) las acciones, con el consecuente
incremento (reduccién) en el precio de la acciéon, para luego recuperar un nivel cercano al que
tenia antes de la noticia.

Esta estrategia se usa en el intradia (day trade), esperando el movimiento luego de la noticia y
operando luego en la direccidn contraria los demas.

Contrarian Investing (Teoria de la Opinion Contraria): Estrategia de corto o medio plazo muy
agresiva. Consiste en invertir en contra de la tendencia del mercado y en contra del consenso de
los analistas. Se basa en la posibilidad que una accién se encuentre sobre vendida o sobre
comprada debido al accionar del mercado. Usualmente se emplea cuando nos encontramos en los
extremos del mercado, es decir, cerca de un cambio de tendencia o cuando se van a producir
correcciones o rebotes técnicos.

High Risk (Alto riesgo): Estrategia de corto o medio plazo muy agresiva. Consiste en comprar
acciones cuyo precio de cotizacién es sumamente bajo, las cuales suelen ser sumamente volatiles,
buscando vender después de obtener una rentabilidad aceptable, o buscando cortar las pérdidas
si el precio del valor disminuye un cierto porcentaje.
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[1l.- TActica para la Asignacion

La parte tactica en la asignacidn de activos para un portafolio se basa en que no siempre el
contexto del mercado proporciona las condiciones necesarias para invertir en el portafolio
establecido en la estrategia (Benchmark Allocation).

Dependiendo del contexto, el inversionista se puede permitir temporalmente comprar activos
financieros en diferente proporcidon a lo inicialmente planteado (portafolio estratégico). No
obstante, en el mediano/largo plazo, el inversionista debera tender hacia la estrategia central de
su portafolio (rebalancing).

Para analizar esto, es necesario conocer el ya mencionado valor intrinseco o fundamental de las
empresas y buscar las diferencias (misspricing) con los precios de mercado que puedan elevar la
rentabilidad en el corto o mediano plazo. Todo ello tomando en consideracién el contexto por el
gue atraviesa dicho mercado.

IV.- Implementacidn y Evaluacién del Portafolio

Una vez definido el portafolio, se deberd buscar implementarlo eficientemente. Ello
significa, comprar los valores en el momento adecuado (minimizando el tiempo de
implementacién) y al menor costo posible (pocas operaciones para reducir los costos de
transaccion).

Posteriormente, la evaluacidn del portafolio deberd ser periddica, buscando que se mantenga la
relacion riesgo — rentabilidad planteada como estrategia central inicial.

De manera complementaria, existen diversas herramientas de evaluacion que emplean los
asesores de inversiones y los inversionistas institucionales, como por ejemplo el indice de Sharpe,
el Modelo Treynor-Black, el Indicador M2, entre otros. En General.

Previo al disefio de un portafolio de inversién éptimo es claro que se necesita realizar una
estrategia de inversion. Estableciendo una analogia, la estrategia desarrollada seria que la llevara
por el camino correcto hacia un portafolio 6ptimo de inversion. Dicha estrategia servird como
apoyo y ayuda a la hora de definir como armar un portafolio éptimo conformado por activos
financieros y que en conjunto le ofrezcan el mejor equilibrio posible entre riesgo y rendimiento,
teniendo en cuenta cada una de sus caracteristicas particulares.

En el armado de un portafolio o cartera de inversién, es de gran importancia identificar
claramente a los objetivos que se piensa llegar y a su vez el plazo necesario para alcanzar lo
trazado. Por otro lado, también se deberad fijar el monto a invertir y el riesgo que el inversionista
estara dispuesto a someterse y escoger los tipos de inversiones y combinaciones de ellas que se
realizardn dentro del portafolio.

Es indispensable y fundamental hacer un seguimiento periddico que permita analizar el
desempeno del portafolio, comparando el comportamiento de las inversiones con otras similares
del mercado y de esta manera determinar si se estan cumpliendo los resultados esperados por el
inversionista.
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Existen factores de alerta para someter al portafolio en una rigurosa evaluacién y establecer si su
continuacién es viable o deberan hacerse modificaciones,” algunos de estos factores son la
existencia de inestabilidad politica o social, subida drastica de la inflacién, cambios fiscales
relevantes o de los organismos de control del mercado, variaciones abruptas del tipo de cambio,
cambios en las tasas de interés altamente llamativos o movimientos del mercado con incrementos
o decrementos muy significativos”.

Realizar periédicamente adecuaciones del portafolio teniendo en cuenta los factores antes
mencionados es una estrategia que siempre se debe tener presente para minimizar el riesgo.

1.6 Tasa de Rentabilidad

Una medida clave para el éxito de las inversiones es la tasa a la que han crecido los fondos
durante el periodo de inversion. El total de la rentabilidad del periodo (RP) de una accién depende
del aumento (o disminucién) en el precio de una accion en el periodo de inversion, asi como de
cualquier ingreso por dividendo derivado de la accién. La tasa de rentabilidad se define como la
cantidad ganada durante un periodo de inversidn (apreciacion del precio y dividendos) por unida d
invertida.?

_ Precio Final — Precio Inicial + Dividendo en ef ectivo

Precio inicial

En la definicidn anterior se hace la suposicidon de que el dividendo se paga al final del periodo de
tenencia, pero en medida que se reciban los dividendos esta definicién ignorar los ingresos por re
inversidn entre el dividendo final y el final del periodo de tenencia. Se recomienda tener en cuenta
que la rentabilidad de los dividendos se llama rentabilidad por dividendos y entonces la
rentabilidad por dividendos mas la plusvalias es la rentabilidad del periodo de tenencia (RP).

La rentabilidad del periodo de tenencia es una forma simple y poco ambigua de medir la
rentabilidad de la inversidn en periodos multiples. Pero lo que nos interesa conocer es la media de
rentabilidad de periodos de tiempo mas largos, un ejemplo seria el caso donde se quiera medir el
performance* de un fondo de inversién durante un periodo anterior de 5 afios. En este caso, la
valoracion de la rentabilidad resulta mas ambigua.

1.6.1 La Tasa Interna de Retorno (TIR)

La tasa interna de rentabilidad es un método de valoracidon de inversiones que mide la
rentabilidad de los cobros y los pagos actualizados, generados por una inversion, en términos
relativos, es decir en porcentajes. La TIR establece el valor actual del flujo de caja de la cartera

3 Zvi Bodie, Kane, Alex, Marcus, Alan J, Gémez, Susana, traductor; Principios de Inversiones 5ta edicidn,
Madrid; México ed. McGraw-Hill, 2004.

“4La Performance es un concepto habitual en |a literatura relacionada con la administracién de carteras, se
debe entender como la rentabilidad ofrecida por “ésta” o por “aquél” dado un determinado riesgo.
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igual al coste inicial de establecimiento de la cartera (entiéndase como el desembolso inicial), por
lo tanto este periodo de interés satisface la siguiente ecuacion:

A= Q1 n Q2 R Qn
A+k) (A+k A+km
Q1 Q; Qn
=> —A+ + 4ot =0
1+k) (A+k)? 1+ k)"
Siendo:
K=la Tasa Interna de Retorno o TIR que en este caso es la incdgnita.
Q; =los Flujos netos de caja de cada periodo, coni = 1,2, ...,n
A = el desembolso inicial.

En el caso en que la inversidn tenga flujos de caja constantes (@1 =Q, = =0, =Q)y
la duracion ilimitada, se llega a la siguiente expresion tras el limite cuando “n” tiende a infinito, es
decir:

Q1 Q2
0=-A+ + +
(1+K) (+K)?
Q Q

> —-A+—-—=0=>K=—
+K A

En este caso se produce una relacién con el plazo de recuperacion cuyo calculo, si los flujos de caja
son constantes, es:

p=2
0

donde P es el plazo.

Por lo tanto si cumplen las condiciones citadas, la TIR es el inverso del plazo de recuperacidn, es
decir:
A Q 1
P=—©K=—=>K=TIR=-—
Q A P
Para fines practicos la TIR permitird determinar si una inversion es financieramente factible de
realizar, asi como realizar la jerarquizacién entre varios proyectos.

a) Factibilidad: Son Factibles aquellas inversiones que tengan una TIR superior a la
rentabilidad que se exige a la inversidn, “k” esta rentabilidad puede calcularse de distintas
formas.
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b) Jerarquizacién: Entre las inversiones factibles es preferible la que tenga una TIR mas
elevada.

Tomando como referencia las inversiones simples, es decir aquellas que tienen un
desembolso inicial negativo y todos los flujos de caja positivos, puede representarse la TIR de una
inversidn. Para ello se representa el Valor Presente Neto (VPN) en el eje de las ordenadas y el tipo
de descuento en el eje de las abscisas.

Punto de corte en el eje de las ordenadas. Se obtiene para un tipo de descuento con kigual a cero.

P Q1 Q2 Qn
VPN(k = 0) = A+(1+0)+(1+0)2 (1+0)n A+ZQJ

-Asintota. Para calcularla se determina el VPN cuando “k” es infinito:

U S S
VPN(k = ) = A+(1+oo)+(1+oo)2+ ey T A

-Decreciente. Para comprobarlo se calcula la primera derivada con respecto a “k” y se observa que
€s menor que cero.

aVPN (k)

T <0 para (0 <k < o)

-Cdéncava con respecto al sentido positivo del eje de abscisas. Se comprueba mediante la segunda
derivada respecto a “k”.

02VPN(k)

iz >0 para (0 <k < o)

La TIR de la inversidn se obtiene determinado el tipo de descuento “k” que hace el VPN igual a
cero. Este tipo de descuento coincide con el punto de corte con el eje de las abscisas.
Q1 Q, Qn

=—-A =TIR
0 A+ T aree T aren Tk

La representacion gréfica quedaria de la siguiente forma:
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El cdlculo de la TIR se complica cuando se realizan inversiones con flujos de caja diferentes y con
una larga duracidn, ya que es necesario resolver ecuaciones con grado “n-esimo”. Una posible
solucidn, consiste en realizar un calculo aproximado por defecto segun la siguiente expresion:

?:1 Qj
Yi,JQ)

(Z
= [Z?:le/ ] 3
A
Actualmente este inconveniente se ha reducido gracias a la utilizacion de calculadoras financieras
o de programas informaticos, que incluyen funciones que calculan la TIR con tan solo introducir el
valor del desembolso inicial y de los flujos de caja.

Posible Inconsistencia

Al calcular la TIR hay que resolver una ecuacién de grado “n” por lo que se acepta la
solucidn positiva y se descartan las restantes soluciones imaginarias, nulas o negativas por carecer
de sentido econdmico. Sin embargo, en inversiones con uno o mas flujos de caja negativos
(inversiones no simples) la resolucién de la TIR puede llevar a que no se obtenga ninguna solucion
positiva o varias positivas. En esta situacidon se dice que la TIR es inconsistente; una Posible
Solucién a este Problema se consigue calculando la TIR modificada. La Tasa Interna de Retorno
Modificada (TIRM) es un método de valoracion de inversiones que mide la rentabilidad de una
inversidn en términos relativos (en porcentaje), cuya principal cualidad es que elimina el problema
de la inconsistencia que puede surgir al aplicar la TIR. La TIRM tiene dos limitaciones importantes,
a saber:

a) Los flujos de caja positivos se reinvierten en la misma tasa de costo de capital;
b) En algunos proyectos se producen varios resultados.
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La TIRM determina si una inversion es: rentable, indiferente o insatisfactoria de acuerdo a los
resultados: mayor, igual o menor que la tasa de costo de capital o tasa de retorno de una inversion
alternativa.

La hipétesis de Reinversidn de los Flujos Netos de Caja

Dadas las similitudes de calculo con el VPN, este método comparte el supuesto de que los
flujos de caja se reinvierten al tipo de descuento que este caso es la propia TIR. Asi, si se utiliza un
tipo de reinversion diferente “K*” con el que se capitalizan los flujos de caja hasta “n”, y
posteriormente se actualiza el importe obtenido hasta el momento actual al tipo “k” se obtiene la

siguiente expresion:

QI+ K" T+ Q1 +K)" 24+ Qr1 (1K) + Qp
(1+K)"

VPN = —A +

Puede comprobarse que esta expresion soélo coincide con el VPN cuando el tipo de reinversién “k”
es igual al descuento “K”, que en este caso seria la propia TIR.

Beneficios

Los beneficios de la TIR son los siguientes: Se concentra en los flujos netos de efectivo del
proyecto al considerarse la tasa interna de retorno como una tasa efectiva. Asi mismo, este
indicador se ajusta al valor del dinero en el tiempo y puede compararse con la tasa minima de
aceptacion de rendimiento, tasa de oportunidad, tasa de descuento o costo de capital. Asi mismo
hay que tener en cuenta que la TIR, no determina maximizar la inversidon pero si maximizar la
rentabilidad del proyecto.

1.7 Inflacién y Tasas de Rentabilidad Actuales
1.7.1 Inflacion

En cualquier momento, los precios de algunos bienes pueden subir mientras que los
precios de otros bienes pueden bajar; la tendencia general en los precios se mide examinando los
cambios en el indice de precios al consumidor o IPC. El IPC mide el costo de compra de unos
cuantos bienes que se consideran representativos de la “canasta bdsica” de una familia urbana
tipica compuesta por cuatro miembros. El incremento en el coste de esta canasta de la compra
estandarizada es indicativo de una tendencia general a precios mas altos. La tasa de inflacién o la
tasa a la cual suben los precios se mide como la tasa de incremento del IPC.

Existen diversos motivos para el surgimiento de la inflacién. La inflacion de demanda se produce
cuando el sector productivo no logra adaptar su oferta a la demanda general y, por lo tanto,
decide subir los precios.
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La inflacion de costos, en cambio, tiene lugar cuando se incrementan los costos de los productores
(por el aumento de los salarios, los impuestos o las materias primas) y éstos trasladan dichos
aumentos a los precios con la intencidén de mantener los beneficios.

La inflacion conocida con el nombre de autoconstruida aparece cuando los productores se
anticipan a un potencial aumento de precios, con un ajuste de su conducta actual.

Clasificacidn de la inflacién de acuerdo a su magnitud

Existen diferentes categorias en las cuales es posible clasificar la inflacion tomando en
cuenta la magnitud del aumento:

Inflacion moderada: Se trata del aumento de los precios que se da de manera lenta y progresiva.
En este caso, los precios suelen mantener una relativa estabilidad, lo cual genera confianza en los
consumidores, inclindndolos a depositar sus ahorros en cuentas bancarias, con la esperanza de
gue el valor de su dinero no cambie a lo largo del tiempo. Se trata de un incremento sutil que, si
bien se percibe, consigue que muchos se acomoden y tomen decisiones que lamentardn cuando la
situacién empeore.

Inflacion galopante: Esto se da cuando los precios aumentan las tasas en dos o tres digitos en un
periodo promedio de un afio. Sobra decir que cuando un pais sufre tal fenémeno, tienen lugar una
serie de importantes cambios a nivel econdmico. Por lo general, la gente busca conservar el dinero
indispensable para conseguir la subsistencia y cambiar el resto por alguna moneda fuerte, como
puede ser el ddélar o el euro. Cuanto mas desesperada se torna la situacion, mas dificil resulta
llevar a cabo este plan de ahorro, dada la excesiva demanda de moneda extranjera.

Hiperinflacion: Se trata de un caso anormal y excesivo, que puede llegar a un incremento del
1000% por afio. Es una situacion que deja en evidencia una tremenda crisis de la economia de un
pais, ya que se combina la pérdida de valor de su dinero con la disminucién del poder adquisitivo y
se vive un profundo desconcierto, que lleva a muchas personas a intentar gastar todo lo posible
antes de que la moneda pierda su valor absolutamente. Entre las razones que llevan a un pais a
sufrir esta clase de inflacion se encuentran la financiamiento de los gastos del gobierno emitiendo
dinero de manera descontrolada, y la ausencia de un sistema efectivo de regulacién de los
ingresos y egresos.

1.7.2 Tipo de Interés Nominal e Interés Real

Existen dos tipos de interés, el nominal — la tasa de crecimiento del dinero —y el interés
real — |a tasa de crecimiento del poder adquisitivo —, que Fluctian entre ellos. Para tener una idea
mas clara de cada tipo de interés a continuacidén se dara un abreve explicacién.

Tipo de Interés Nominal: El tipo de interés nominal es el porcentaje que es pagado en concepto de
interés sobre una cantidad de dinero acordada, sin tener en cuenta otros gastos de cualquier tipo.
Es decir, es un tipo de interés bruto sobre una cantidad de dinero, se aplica sobre tal cantidad sin
tener otra cosa en cuenta. Este puede ser pagado en cada cuota, o al final de la devolucién del
préstamo, hay varias maneras que quedaran determinadas entre el prestamista y el prestatario.
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Tipo de Interés Real: El tipo de interés real es aquel rendimiento neto que obtendremos sobre la
cesién de una cantidad de dinero, una vez que hayamos corregido los efectos de la inflacién. Es
decir, cuando se realiza un préstamo, esa cantidad de dinero no tiene el mismo valor en el
momento presente que en el futuro cuando sea devuelta, esto es debido a la pérdida del valor
adquisitivo del dinero por efecto de la inflacién. Es decir, con una cantidad de dinero dada, no se
puede comprar la misma cantidad de bienes hoy, que dentro de 5 afios. Para calcular el interés
real, debemos de restarle al tipo de interés nominal la tasa de inflacion.

Si a R le lamamos tipo de interés nominal, r el tipo real e i la tasa de inflacién, entonces decimos
que:

r~R—1i

Expresado en palabras, una aproximacion del tipo de interés real es el tipo de interés nominal
reducido por la pérdida de poder adquisitivo resultante de la inflacion.

En realidad la relacién exacta entre el tipo de interés real y el tipo de interés nominal procede de:

1+R

1+r=
1+

En palabras, el factor de crecimiento de su poder adquisitivo, 1 + r, iguala el factor de crecimiento
del dinero, 1 + R, dividido entre el nuevo nivel de precios que es 1 4 i su valor en el anterior
periodo. La relacion exacta se puede acordar como:

R—1i
1+

r =

Que muestra que la regla aproximada subestima la tasa real por el factor 14 i. La regla de
aproximacién es mas precisa para las tasas de inflacion pequefias y es completamente exacta para
tipos compuestos continuos.

Siempre se puede calcular el tipo real después de anunciarse la tasa de inflacion (publicada por el
Banco de Meéxico), no obstante la tasa real futura se desconoce y se tiene que fiar de las
expectativas. En otras palabras, como la inflacién futura es arriesgada, la tasa real de rentabilidad
es arriesgada incluso si la tasa nominal no tiene riesgo.

1.7.2.1 El Equilibrio del Tipo de Interés Nominal

Como se ha visto el interés de la rentabilidad de los activos es aproximadamente igual al
tipo nominal menos la tasa de inflacidon. Lo que realmente nos interesa estudiar es la rentabilidad
real, ya que a medida que se espera que la inflacidn aumente los inversionistas demandaran tipos
nominales de rentabilidad mas altos en sus inversiones. Este tipo mds alto es necesario para
mantener la rentabilidad real esperada, ofrecida por un inversionista.

Si tomamos la notacion E(i) para explicar la expectativa actual de la tasa de inflacién que
prevalecerd durante los préximos periodos, la siguiente ecuacidon conocida como la ecuacién de
Fisher nos muestra la relacion.
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R=r+E()

Esto no quiere decir que el aumento del tipo de interés nominal compensa el incremento de la
tasa de inflacion, y da a los inversionistas un crecimiento del poder adquisitivo a un tipo real. La
evidencia de la ecuacién de Fisher es que en los periodos de inflacién alta coinciden con los tipos
nominales altos.

1.7.3 Otras Tasas

Tasa de Interés del Crédito Otorgado: Se refiere al promedio de las tasas de interés de los créditos
otorgados en el periodo de referencia. Se expresa en términos anuales simples.

Tasa de Interés Implicita o Efectiva: Se refiere al promedio de las tasas de interés de los créditos
vigentes durante el periodo de referencia. Esta tasa es igual a los intereses devengados en el
periodo de referencia dividido por el saldo promedio de la cartera de crédito vigente.

Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio: Es la tasa a la cual los bancos se prestan entre si en el
mercado interbancario. Para los bancos cuya captacion es insuficiente para financiar sus créditos,
la TIIE representa la tasa a la cual pueden pedir prestado el faltante en el mercado interbancario.
Para los bancos cuya captacién de depdsitos excede a su cartera de crédito, la TIIE representa la
tasa de interés a la cual pueden prestar sus excedentes en el mercado interbancario (costo de
oportunidad). En ambos casos, la TIIE significa el costo de los recursos para otorgar créditos.

Tasa de Interés Ajustada al Riesgo: Esta tasa se calcula restando la prima de riesgo de la tasa de
interés activa.
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2.1 Definicién de Riesgo y el Riesgo de un Activo
Riesgo

Es la incertidumbre sobre el resultado futuro de una inversion. En finanzas, el riesgo se
refleja a través de modificaciones no previstas en los precios de los activos o en resultados no
esperados.

Riesgo de un activo

Las medidas mas conocidas de un activo son su varianza y su desviacién estandar. Estas
representan la desviacion de la media o dicho de otra manera, lo que se espera de que los
rendimientos esperados se desvien respecto del valor mds probable o medio esperado. Al riesgo
gue corre un activo en finanzas se le conoce como volatilidad, que debe de entenderse como la
“fluctuacién” que puede sufrir un activo en el tiempo.

Otras definiciones de interés

Riesgo sistematico: Estd asociado a factores de la economia que afectan a todos los activos, y no
puede diversificarse.

Riesgo no sistemdtico o idiosincrasico: Esta causado por factores de cada activo y se puede
eliminar parcial o totalmente mediante diversificacion.

Tolerancia al riesgo:  La tolerancia al riesgo mide la volatilidad (riesgo) que los inversionistas
estan dispuestos a asumir a cambio de esperar un mayor rendimiento. Una empresa con
tolerancia al riesgo va a buscar proyectos o inversiones con mayor potencial de rendimiento
aunque existe mayor probabilidad de pérdida de capital.

Volatilidad: La volatilidad nos informa sobre la magnitud media de las fluctuaciones en torno al
valor esperado de ésta y por tanto, sobre la incertidumbre que existe sobre si se alcanzara o no
dicho rendimiento. En otras palabras, la volatilidad mide si un valor cuando sube lo hace un 50%
en un dia, o un 10 % (y cuando baja, lo mismo).

Una volatilidad baja sefiala que la oscilacion de los rendimientos es escasa, y la cartera
relativamente segura, mientras que una volatilidad elevada se corresponde con un riesgo mayor.
La desviacion tipica proporciona una medida global e intuitiva del riesgo, y por ello puede
emplearse para comparar distintas inversiones, independientemente de su heterogeneidad.

Rentabilidad: La rentabilidad del accionista es la relacién que se establece entre lo que se ha
invertido en una determinada accién y el rendimiento econédmico o resultado que proporciona. El
rendimiento que un accionista puede obtener de una accidn se mide computando los dividendos
percibidos, las plusvalias o revalorizaciones en su cotizacién, asi como las ventajas que puedan
obtenerse por el caracter preferente de las ampliaciones de capital via derechos de suscripcion
preferente.
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2.2 Relacién Riesgo/Rendimiento

Es dificil comprender adecuadamente el riesgo en el contexto de las inversiones sin
considerar al mismo tiempo la nocién de rendimiento. El rendimiento de una inversién es el
cambio del valor acumulado del activo o de la cartera (aumento del precio e ingresos procedentes
de los dividendos o intereses) durante un periodo de tiempo determinado. Invertir exige exponer
un capital y no estar seguro de su repago o rendimiento. Un sindnimo de incertidumbre es la
ignorancia del resultado futuro. Un inversionista esta expuesto al riesgo bdsicamente porque
ignora el comportamiento futuro del rendimiento de su inversion.

Un concepto asociado con la incertidumbre es la volatilidad. La Teoria moderna de portafolios o
MPT por sus siglas en inglés (Modern Portfolio Theory), utiliza el concepto de volatilidad y lo
equipara con el riesgo. La variable cuya volatilidad mide la MPT es el rendimiento esperado. Es
decir que, desde el punto de vista de la MPT, es importante comprender cuan lejos del promedio
pueden hallarse los rendimientos esperados de una cartera, o cuanto mejores o peores que el
promedio histérico seran los mejores y peores anos de una inversion, y mientras mas lejos estén
del promedio, mayores seran la volatilidad y el riesgo.

Otro concepto vinculado con el andlisis de la volatilidad y del riesgo es la varianza, que puede ser
definida como el parametro que mide la dispersidn aleatoria de la distribucion de probabilidad de
una variable; es decir que la varianza mide la diferencia promedio existente entre las
observaciones.

La volatilidad de una inversidon se mide gracias a la desviacion normal de su tasa de rendimiento.
La desviacidon normal es una medida estadistica que permite clasificar los activos en funcién de su
riesgo y rendimientos esperados. La desviacidon normal se calcula como la raiz cuadrada positiva de
la varianza.

La MPT comienza con el supuesto de que todos los inversionistas rechazan el riesgo, es decir que,
si es posible, tratan de evitarlo. Puesto que la volatilidad es una medida del riesgo, a medida que
aumenta la volatilidad el riesgo de pérdidas en la inversion aumenta. La volatilidad también
depende del tiempo. Si las fluctuaciones en un proceso aleatorio son independientes, la volatilidad
aumenta proporcionalmente a la raiz cuadrada de la unidad de tiempo. Esto significa que el riesgo
aumenta a medida que el periodo de tiempo aumenta.

Asi pues, considerando el supuesto de que los inversionistas rechazan el riesgo, una persona
preferiria una inversion de baja volatilidad a largo plazo a una inversion de alta volatilidad a corto
plazo.

2.3 Aversion al Riesgo y Prima de Riesgo

Todas las inversiones suponen grado de incertidumbre sobre la rentabilidad del periodo de
tenencia futuro y en la mayoria de los casos esa incertidumbre es considerable. Las fuentes de
riesgo de la inversién van desde fluctuaciones macroecondémicas a las fortunas cambiantes en
varias industrias, y a desarrollos inesperados de activos especificos.
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Cuando intentamos cuantificar el riesgo nos encontramos con la problematica de desconocer la
rentabilidad posible del periodo y el no saber con certeza que probabilidades hay; una manera
sencilla de tratar con estas cuestiones es trazar una lista de posibles resultados econdmicos o
escenarios y especificar tanto la probabilidad de cada escenario y la rentabilidad del periodo (RP).
Por tanto a este enfoque se le conoce como analisis del escenario. Es decir el andlisis de escenarios
es un proceso de elaboracidon de una lista de posibles escenarios econdmicos especificando la
posibilidad de cada uno, asi como la rentabilidad del periodo que se generara en cada caso. La lista
de las posibles RP asociadas a una probabilidad se le llama probabilidad de distribucidon de
rentabilidad por periodo.

La probabilidad de distribucidon nos permite trazar medidas tanto para la retribucion como para el
riesgo de la inversion. La retribucién de la inversién es su rentabilidad esperada, en la que se
puede pensar como la medida de RP que se obtendria si repetimos muchas veces una inversién en
el activo. La rentabilidad esperada es la medida de la RP y solemos referirnos a ella como la media
del rendimiento.

Para calcular la rentabilidad esperada de los datos proporcionados, nombramos los escenarios con
una letra s y marcamos la RP de cada escenario como r(s), con probabilidad p(s). La rentabilidad
esperada, marcada como E(r), es la media ponderada de la rentabilidad en todos los posibles
escenarios, s=1,...,S, con ponderacidn equivalente a la probabilidad de cada escenario particular.

S
) =) p&)r(s)
s=1

La incertidumbre que rodea a la inversidon es una funcién de la magnitud de las posibles
“sorpresas”. Para resumir el riesgo a un sencillo nimero, nos hacemos valer de la definicion que se
dio en primer capitulo de la varianza, teniendo asi la funcién en términos de esta:

s
Var(r) = 0% = Z p(s)[r(s) — E(M)]?
s=1

Elevamos al cuadrado las desviaciones porque si no lo hiciéramos, las desviaciones negativas
compensarian las desviaciones positivas, con el resultado de que la desviacidon esperada de la
media de rendimiento sea posiblemente cero. Las desviaciones del cuadrado son necesariamente
positivas. Por supuesto que al elevar al cuadrado implica exagerar las grandes desviaciones
(positivas o negativas) y desenfatiza las pequefias.

Otro resultado de elevar al cuadrado las desviaciones es que la varianza tiene una dimension de
porcentaje cuadratico. Para dar a la medida de riesgo la misma dimensidon que la rentabilidad
esperada (%), utilizamos la desviacion tipica, definida como la raiz cuadrada de la varianza:

SD(r) =0 =+/Var(r)
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Una desventaja potencial del empleo de la varianza y de las desviaciones estandar como
valoracion de riesgo es que tratan las desviaciones positivas y negativas de la rentabilidad
esperada de forma simétrica. Por supuesto, en la practica los inversionistas no tendrian problemas
con las sorpresas positivas, y una valoraciéon natural del riesgo se centraria sélo en los malos
resultados. No obstante si la distribucién de la rentabilidad es simétrica, (es decir, la probabilidad
de sorpresas negativas es aproximadamente igual a la probabilidad de sorpresas positivas del
mismo nivel), la desviacidn tipica se acercaria a la valoracién del riesgo que se concentra
exclusivamente en las desviaciones negativas. En el caso especial en el que la distribuciéon de
rentabilidades sea aproximadamente normal la desviacion tipica se adecuaria perfectamente a la
valoracion del riesgo.

Ahora que se tiene una nocidon de como poder cuantificar el riesgo nos enfocaremos en
determinar cuanto invertir en un fondo de acciones que cotizan en mercado de valores. Para esto
comenzaremos enfocdndonos en conocer la rentabilidad esperada para compensar el riesgo
implicado en la inversién de dinero en acciones.

Evaluamos la retribucién como la diferencia de la RP esperada en fondo de acciones que cotizany
la rentabilidad sin riesgo, es decir, la rentabilidad que puede obtener dejando el dinero en activos
sin riesgo como son los Certificados de la Tesoreria (CETES), fondos de mercado de dinero o en el
banco.

Prima de Riesgo: Es la rentabilidad adicional que toda inversidon debe proporcionar al inversionista
como consecuencia de tener que asumir éste cierto nivel de riesgo. Normalmente se obtiene
como la diferencia entre la rentabilidad de la inversidn arriesgada y la rentabilidad libre de riesgo.
Asi, cuanto mayor sea el nivel de riesgo asociado a una inversién, mayor serd la prima de riesgo
exigida a la misma.

La tasa de rentabilidad de los CETES también varia a lo largo del tiempo. No obstante, sabemos la
tasa de rentabilidad que obtendran los CETES al principio del periodo, mientras que no podemos
saber la que se obtendra en los activos de riesgo hasta el final del periodo de tenencia. Por tanto,
para estudiar la prima de riesgo de los activos con riesgo, calculamos una serie de rendimientos
diferenciales, es decir, rendimientos por encima de la rentabilidad de los CETES en cada periodo.
Una posible estimacién de la prima de riesgo de cualquier activo es la media histdrica de esos
rendimientos superiores.

El grado en que los inversionistas desean colocar fondos en acciones depende de la aversidn al
riesgo. Parece evidente que los inversionistas tienen aversidn al riesgo en el sentido de que si la
prima de riesgo fuera cero, nadie querria invertir en acciones. En teoria, siempre debe haber una
prima de riesgo positiva sobre las acciones con el fin de inducir a los inversionistas que tienen
aversion al riesgo a que mantengan el suministro existente de acciones en lugar de colocar todo su
dinero en activos sin riesgo.

De hecho, la prima de riesgo es lo que distingue el juego de la especulacion. Los inversionistas que
quieren aceptar riesgos porque esperan obtener una prima de riesgo estan especulando. La
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especulacién se lleva a cabo a pesar del riesgo porque el especulador considera que existe una
relacidn favorable entre riesgo y rentabilidad. En cambio, el juego es la asuncién del riesgo sin mas
finalidad que el disfrute con el propio riesgo.

A veces resulta atil cuantificar el grado de aversién al riesgo de un inversionista. Para hacerlo,
supongamos carteras basadas tanto en la rentabilidad esperada, E(7,) como la volatilidad de la
rentabilidad evaluada por la varianza og. Si apreciamos que la rentabilidad sin riesgo de los CETES
es 1y, entonces la prima de riesgo de una cartera es E(rp) — 7. Los inversionistas con aversion al
riesgo demandaran rentabilidades esperadas mas altas para colocar sus recursos en carteras con
mayor volatilidad; esa prima de riesgo serd mayor cuanto mayor sea la aversién al riesgo. Por lo
tanto si cuantificamos el riesgo de aversidon con el parametro A, tiene sentido afirmar que la prima
de riesgo que solicita un inversionista en una cartera dependera tanto de la aversién al riesgo A
como del riesgo de la cartera ag.

Escribiremos la prima de riesgo que solicita un inversionista de una cartera como una funcién de
su aversion al riesgo.

E(r,) —1p = 1/, Ack.

La ecuacién anterior describe la forma como los inversionistas desean relacionar el riesgo con la
rentabilidad esperada. Como criterio de referencia, sabemos que la rentabilidad tiene que ser

igual sélo a la tasa sin riesgo. Es necesaria una prima de riesgo 1/2Aa§ para inducir a los
inversionistas a establecer una cartera general que tenga una volatilidad positiva. El término 1/2

es s6lo un factor de escala escogido por conveniencia y no tiene impacto real en el analisis.

Ocurre que si el inversionista considera el riesgo frente a la rentabilidad en forma especifica en la
ecuacion. Entonces podemos deducir su aversion al riesgo si observamos primas de riesgo y
volatilidades de las carteras reales. Si despejamos A de la ecuacidn tenderemos:

Ao E(lrp) —zrf
/29

En la practica no podemos observar la prima de riesgo que los inversionistas esperan obtener. Sélo
podemos ver la rentabilidad real después del hecho, ademas los diferentes inversionistas pueden
tener distintas expectativas sobre el riesgo y la rentabilidad de varios activos. Para finalizar las dos
ecuaciones anteriores se aplican sélo a la varianza de la cartera general de un inversionista. Se
debe tener en cuenta que la relacién exacta entre riesgo y rentabilidad en los mercados de
capitales no se conoce con exactitud, solo se proveen aproximaciones.

2.4 Riesgo de un Portafolio

Como se menciond anteriormente la desviacion de valores de la media era la volatilidad y
eso se relacionaba con el concepto de riesgo. El calculo del riesgo de un portafolio no es tan
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sencillo como el caso del rendimiento, dado que no sdlo influye el promedio ponderado de las
variaciones de cada activo sino que también influye la correlacion entre los mismos, que permiten
disminuir el riesgo total del portafolio.

Esto se puede ver mejor con un hecho real, como lo que paso después del atentado terrorista del
11 de septiembre de 2001 en Nueva York. A raiz de la disminucién de vuelos, las acciones de las
empresas de aerolineas se desplomaron, sin embargo, las acciones de las empresas de armamento
se apreciaron. Sin sacar ningun calculo la correlaciéon entre ambos sectores se puede considerar
una correlacién negativa, es decir cuando sube uno baja el otro.

A pesar de que ambas empresas tendrdn ganancias en un ciclo econémico completo (crecimiento
+ recesion), las ganancias son muy volatiles. Un inversionista que posea cualquiera de esas
empresas tendra ganancias volatiles, pero si ambas empresas son poseidas en montos iguales, las
ganancias del conjunto se volverdn estables. Es decir, su correlacion negativa se hace que
poseyendo ambas acciones, dando lugar al concepto de diversificacidn, que tiende a disminuir el
riesgo.

La diversificacion se mide entonces, con las medidas de dispersién de la media. Asi la varianza de
un portafolio de 2 activos puede expresarse como la siguiente formula:

0f = WE X 0f + Wi X 05 +2Xw; Xw, Xy

Es decir, la varianza del portafolio depende de la covarianza que existe entre ellos; wf representa
la proporcidn al cuadrado del cada activo y aiz representa la varianza de cada activo.

La covarianza entre los activos es gy, que mide como se relacionan dos activos, pero cada uno
respecto a su media.

La ecuacién de la covarianza muestral es la siguiente;

R, —R R, —R
012:2(1 1) X (R, 2)

n

El problema que tiene la covarianza es que estd expresada en unidades de la media, por lo que se
hace dificil hacer comparaciones entre covarianzas para saber si dos pares de activos estan poco o
muy relacionados. Para solucionar este problema se usa el coeficiente de correlacién, que en
realidad es la covarianza estandarizada. O sea que es igual al coeficiente de la covarianza (o75)
respecto del producto de sus desvios estandares. O sea:

El coeficiente de correlacidn puede tomar valores entre -1y 1. Si dos activos tiene correlacidn igual
a 1, es que tiene correlacion perfecta, o sea que cuando el precio de un activo sube 10% el otro
sube 10%; si dos activos tienen correlacidn igual a -1 es perfecta pero inversa, o sea que cuando un
activo sube 10% el otro baja 10%. Luego existen todas las correlaciones en el medio y posteriores
al 10% hasta llegar al 100% o mas.
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La varianza de un portafolio de 2 activos usando el coeficiente de correlacidn se puede escribir
como sigue:

2

O'p=W12XO'12+W22XO'22+2XW1XW2XO‘1XO'2Xp2

La férmula general para realizar el cdlculo del riesgo de un portafolio de n activos es la siguiente:

n

n n
=St 31w xx

i=1 j=1k=1
k#j

Una de las cosas mds importantes en el calculo de la varianza del portafolio es la matriz de

varianzas y covarianzas o la matriz de correlaciones. Estas son las que van a mostrar la relacién
entre los activos.

Matriz de correlaciones

1 p1z = pu
p21 1
Pn1 1
Matriz de varianzas y covarianzas:
2
[0 012 013 .. Ouk]
2
02 023
o3
| U,%J

En conjunto, para calcular la combinacidn riesgo de una cartera, segun el procedimiento aqui
empleado, hacen falta n esperanzas matematicas del rendimiento, n varianzas y (n? —n)/2
covarianzas.

2.5 Asignacion de Activos en Carteras con Riesgo y sin Riesgos

Hasta ahora se ha observado que las inversiones con mayor riesgo ofrecen mayores
rentabilidades medias: por lo que se pueden construir carteras utilizando valores de todas las
clases de activos. Algunas de las carteras pueden tener activos libres de riesgo y otras acciones de
alto riesgo.

La forma mas directa de controlar el riesgo de una cartera es a través de la fraccion de la cartera
invertida en obligaciones del Banco de México y otros de valores seguros del mercado de dinero
frente a los activos de riesgo. Este es un ejemplo de una eleccién de asignacién de activos, una
eleccién entre muchas clases de inversiones, en lugar de entre valores especificos dentro de una
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clase de activos. Debemos de considerar que la asignacion de activos es la parte mas importante
para la elaboracién de una cartera de inversién.

Por tanto, comenzaremos nuestro estudio sobre la relacidon riesgo/rentabilidad de los
inversionistas examinando la eleccion de asignacidn de activos mas basica: la eleccidon de cuanta
parte de la cartera colocar en valores del mercado de dinero sin riesgo frente a otras clases de
valores del mercado con riesgo.

En la practica, la mayor parte de los inversionistas tratan una gama mds amplia de instrumentos
de mercado de dinero como si fueran activos sin riesgo. Muchos de los instrumentos del mercado
de dinero son virtualmente inmunes al riesgo del tipo de interés (las fluctuaciones inesperadas en
los precios de una obligacidn debido a los cambios en los tipos de interés del mercado) a causa de
sus vencimientos cortos, y todos son bastante seguros en términos de impacto o riesgo de crédito.

Para tener una nocidn de los tipos de activos con riesgo y sin riesgo a continuacién se dard una
breve interpretacién de ellos.

Activos de Riesgo:

Son aquellos activos financieros que no tienen unos derechos de pago fijos establecidos
por contrato. Por tanto, el inversionista no conoce con certeza los flujos de dinero que va a recibir
ni el momento en que los recibird. Estos flujos de dinero se denominan dividendos v,
normalmente, no hay un vencimiento del contrato preestablecido.

Cuando se cambia el patrimonio de la cartera de riesgo a los activos sin riesgo, no cambiamos las
proporciones relativas de los activos de riesgo dentro de la cartera de riesgo. Lo que hacemos es
reducir la ponderacién relativa de la cartera de riesgo como un total a favor de los activos sin
riesgo.

Activos sin Riesgo:

Un activo libre de riesgo es aquél que promete una rentabilidad cierta, es decir, esta libre
del riesgo de insolvencia de su emisor y su riesgo, medido por su varianza o desviacion tipica, es
cero. Su relacion con otros activos financieros, como las acciones es nula, por lo que es un titulo
interesante para diversificar el riesgo de las carteras. En la practica, el activo libre de riesgo suele
corresponderse con los titulos de deuda publica, algunos de los cuales son: CETES, BONDES, Bonos
M, Bonos IPAB, BREM’s entre otros.

2.5.1 Rentabilidad de una Cartera

Ahora que hemos especificado la cartera de riesgo y los activos sin riesgo, podemos
examinar las combinaciones de riesgo/rendimiento que resultan de varias asignaciones de
inversiones estos dos activos. Encontrar la combinacién disponible de riesgo y rentabilidad es la
parte técnica de la asignacién de activos, se consideran las oportunidades para los inversiones
dadas las caracteristicas de los mercados de activos en los que pueden invertir.
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Una vez que el inversionista ya ha obtenido el rendimiento esperado y el riesgo de cada activo en
particular, se puede pasar a calcular el rendimiento de las diversas combinaciones que haga de los
mismos, es decir, de las caracteristicas que pueda formar.

El rendimiento de una cartera muestra la rentabilidad obtenida por término medio por cada
unidad monetaria invertida en la cartera durante un determinado periodo de tiempo. Y vendra
dado por una media aritmética ponderada calculada de las siguientes formas:

R, = XiR1 + X3R; + -+ XpRy, (Certeza)

E, = X1Ey + XpE + -+ XpEy (Incertidumbre)
donde:
X = indica la fraccion del presupuesto de inversién destinada a la inversion
n = el nUmero de valores;

el rendimiento del titulo /;

R;

E; = la esperanza del rendimiento del mismo titulo;

Y la suma X; deberd ser igual a la unidad.

Asi, para calcular el rendimiento esperado de una cartera compuesta por n activos financieros
podremos utilizar el denominado vector de rendimientos esperados. Este consiste en una columna
de numeros donde cada fila representa el rendimiento esperado de un activo de la cartera. Asi,

Ey
El=[]
En

Debido a que el rendimiento esperado de una cartera es una media ponderada de los

por ejemplo, para una cartera de n titulos:

rendimientos esperados de los activos, la contribucion de cada uno de éstos al rendimiento
esperado de la cartera dependera del valor de su rendimiento esperado y de la parte proporcional
del valor de mercado inicial de la cartera. Nada mas es relevante. Asi que si un inversionista desea
el mayor rendimiento posible debera invertir todo su presupuesto Unicamente en el activo que
proporcione el mayor rendimiento esperado. Aunque, como veremos mads adelante, esta politica
es muy arriesgada puesto que ese activo financiero sera también el mas arriesgado, asi que los
inversionista que no deseen correr ese riesgo deberan diversificar sus carteras, esto es, adquirir
mas de un activo.
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2.5.2 Linea de Asignacién de Activos

Podemos combinar un activo con riesgo y un activo sin riesgo de infinitas maneras,
dependiendo del peso que demos a cada uno en la cartera. Las carteras resultantes tendrdn
diferente rentabilidad y riesgo.

Si hacemos un grafico de la rentabilidad y riesgo de cada una de estas carteras compuestas por
distintas proporciones de activo con riesgo, obtendremos lo que se conoce como linea de
asignacion de activos o Capital Allocation Line (CAL). En ordenadas aparece la rentabilidad
esperada de la cartera completa formada por activo con y sin riesgo; en abscisas aparece su riesgo.
La pendiente S iguala el incremento en la rentabilidad esperada que puede obtener un
inversionista por unidad de desviacidn tipica adicional. En otras palabras, muestra la rentabilidad
extra por riesgo extra. Por esta razén, la pendiente también se llama ratio de recompensa por
volatilidad. Existe una relacién entre la rentabilidad de una cartera y su riesgo.

El punto R¢ de la recta, representa una cartera formada al 100% por activos sin riesgo. El punto P
representa una cartera formada al 100% por activos con riesgo. Las carteras a la derecha de P
representan carteras compradas con fondos que fueron tomados prestados a una rentabilidad
libre de riesgo.

8R)

CALo

Linea de asignacion

LAA

de activos

En realidad la razén de compensacién por volatilidad es la misma para cualquier cartera completa
que el trazado en la linea de asignacion de activos. Mientras que las combinaciones
riesgo/rentabilidad difieren, la razdn de retribucion al riesgo es constante.

2.5.2.1 Curva de Oportunidades de Inversién

Hasta ahora lo que sea realizado es la combinacion de un activo sin riesgo con una cartera
con riesgo determinado con anterioridad. Ahora vamos a ver como podemos llegar a una
diversificacion eficiente, es decir, como podemos obtener una cartera que nos dé el minimo riesgo
para cada nivel de rentabilidad esperada.

Para facilitar la exposicién, nos referiremos a la combinacion de sélo dos activos con riesgo a la
hora de formar la cartera. Si dibujamos los puntos rentabilidad/riesgo obtenidos sobre un eje de
coordenadas, obtendremos la curva de oportunidades de inversidn o frontera de eficiencia.
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Gréficamente, vemos que las carteras por debajo del punto M son ineficientes, pues para cada una
de ellas existe otra por arriba con el mismo riesgo y mayor rentabilidad. Podemos, entonces,
suprimir esa parte de la curva. La cartera de riesgo minimo se encuentra en el punto M de la
figura.

Cartera 6ptima para cada inversionista

Puede ser que la cartera éptima asi encontrada no sea satisfactoria para el nivel de riesgo
del inversionista, porque éste prefiera un menor o mayor nivel de riesgo. Entran aqui en juego las
curvas de utilidad. Por lo que la situacidn serd la siguiente: tenemos un activo sin riesgo y una
cartera éptima; combinando ambos obtenemos la linea de asignacién de activos. Todo esto nos lo
da el mercado. Lo que aporta el inversionista es su grado de aversion al riesgo representado por
las curvas de utilidad. La cartera dptima para un inversionista particular sera aquella en la que su
curva de utilidad sea tangente a la linea de asignacién de activos.

ER) |

cal

Por lo tanto, un gestor de carteras propondra a todos los inversionistas la misma cartera con
riesgo. La Unica diferencia entre dos inversionistas es que el mds adverso al riesgo invertird mas en
activo sin riesgo y menos en la cartera dptima, y viceversa.

2.5.3 Tolerancia al Riesgo y Asignacion de Activos

Los asesores financieros deben determinar la tolerancia al riesgo de cada inversionista
para poder planear y poder desarrollar mejores y mas eficientes carteras de activos. El problema
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de la asignacidn de activos radica en conocer cual es el punto dptimo, cémo determinarlo y cuanto
riesgo se debe asumir para obtener una ganancia mayor al riesgo que se corre.

Esto es exactamente la tolerancia al riesgo, es decir, la resistencia de los inversionistas a que las
inversiones realizadas puedan salir mal y no se obtengan los resultados esperados.

La tolerancia al riesgo mide la volatilidad (riesgo) que los inversionistas estan dispuesta a asumir a
cambio de esperar un mayor rendimiento. Un inversionista con tolerancia al riesgo va a buscar
carteras de inversidon con mayor potencial de rendimiento aunque exista mayor probabilidad de
pérdida de capital.

La teoria central es que la cartera de inversion debe de minimizar el riesgo y al mismo tiempo
maximizar el rendimiento, plantear una combinacién perfecta de activos con riesgo y activos sin
riesgo, que sean el punto donde agregar una unidad de riesgo proveera rendimientos marginales,
este punto se encuentra en la curva de frontera eficiente, la que se debe determinar por medio de
un analisis de optimizacidon con varias combinaciones de asignacién de recursos a las diferentes
activos en el mercado tomando en cuenta la correlacidon entre los activos y obligaciones del
portafolio y asi lograr la diversificacion 6ptima.

Hasta ahora hemos desarrollado la CAL, el grafico de todas las combinaciones posibles de
riesgo/rentabilidad disponibles para asignar la cartera completa entre una cartera de riesgo y una
cartera con activos sin riesgo. El inversionista que confronte la CAL ahora tiene que elegir una
combinacion optima del conjunto de elecciones factibles. Esta combinacién conlleva intercambiar
riesgo y rentabilidad. Los inversionistas individuales con diferentes niveles de aversion al riesgo,
con una linea de asignacion de activos idéntica, escogeran diferentes posiciones con el activo de
riesgo. Especialmente, los inversionistas con mayor aversion al riesgo elegirdn mantener menos
activos con riesgo y mas sin riesgo.

Para ser mas graficos, escogerdn carteras cercanas al punto F en la CAL (siguiente figura). Los
inversionistas mas tolerantes al riesgo escogeran puntos cercanos a P, con mayores rentabilidades
esperadas y mayores riesgos. Elegiran carteras a la derecha del punto P. estas carteras
apalancadas proporcionan incluso mayores rentabilidades esperadas, pero también mayores
riesgos.
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Linea de asignacién
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La eleccion de asignacion de activos del inversionista también dependera de la relacidn
riesgo/rentabilidad. Si aumenta la recompensa del rendimiento por riesgo, entonces los
inversionistas podrdn decidir adoptar posiciones mas arriesgadas. Por ejemplo, supongamos que
un inversionista vuelve a evaluar la probabilidad de distribucidn de la cartera de riesgo y que ahora
se da cuenta de que existen mayores rentabilidades esperadas sin que aumente la desviacion
tipica. Esto supone un incremento en la razéon de recompensacion por volatilidad o, de forma
equivalente, un aumento en la pendiente de la CAL. Como resultado, este inversionista escogera
una posicién, mas alta y, es decir, una posicién mayor en la cartera de riesgo.

Una responsabilidad del asesor financiero es sentar alternativas de oportunidad de inversidon a sus
clientes, obtener una valoracién de la tolerancia al riesgo del cliente y ayudarle a determinar la
cartera completa apropiada. Por lo que debe de tener en cuenta que cuando se realiza la
planeacién estratégica de largo plazo, la combinacidon de activos debe considerar todos los
factores, entender la diferencia entre éstos, ayudara a los asesores financieros a desarrollar una
cartera estratégica con los riesgos mas adecuados a su circunstancia y tener la certeza de lograr
sus objetivos.

2.6 La Diversificacidn y el Riesgo de la Cartera

En vez de analizar el riesgo a nivel de cada valor, la teoria moderna de portafolios o MPT
propone medir el riesgo a nivel de la cartera. Una cartera puede ser definida como una canasta o
grupo de instrumentos que presenta, de forma completa y acumulada, un perfil riesgo
rendimiento que responde a los objetivos y tolerancia de riesgo del inversionista.

Por tanto, cuando se considera el riesgo desde la perspectiva de la MPT, una decisidon de inversion
no se basa en la evaluacién del perfil de riesgo rendimiento de un instrumento determinado, sino
en como dicho instrumento afecta el riesgo general de la cartera.

Por ejemplo, siguiendo los consejos tradicionales de inversidn, se identifican los valores de varias
companiias basandose en el analisis fundamental de las compafiias (proyecciones de flujo de caja,
estados financieros, estructura de capital, producto, mercado, etc.). Se determina que estas
compafiias presentan caracteristicas extraordinarias de riesgo-rendimiento. Basandose
exclusivamente en una filosofia de seleccidon de los valores, podriamos concluir que habria que
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invertir todo nuestro capital disponible en dichos valores. Sin embargo, de forma intuitiva, esto no
parece prudente.

También, intuitivamente, parece ldgico diversificar las inversiones para reducir el riesgo. La MPT
formaliza estas impresiones en un modelo matematico que considera cuales seran los resultados
de una serie de inversiones o cartera teniendo en cuenta la correlacidon de los rendimientos
esperados de los instrumentos que constituyen la cartera.

Una cartera invertida en varios instrumentos cuyos rendimientos tengan una baja correlacidn
tendrd un rendimiento esperado igual al promedio ponderado de los rendimientos de cada
instrumento. Sin embargo, la volatilidad de la cartera sera inferior al promedio ponderado de las
volatilidades de los diferentes instrumentos. Es decir, que el rendimiento esperado ponderado
general no cambia y el riesgo disminuye. En resumen, la MPT sugiere que los inversionistas
deberian elegir carteras y no valores individuales y que la diversificacion mejora el perfil
acumulado riesgo-rendimiento de una cartera.

Esto significa que gracias a la diversificacion un inversionista puede reducir el riesgo de mercado
invirtiendo en instrumentos financieros cuyos rendimientos esperados no estén correlacionados
entre si. La reduccion del riesgo es "gratuita" puesto que los rendimientos esperados no se ven
afectados.

Se pueden esperar importantes beneficios de la diversificacion de mas de uno o dos valores.
Mientras mayor sea el nimero de riesgos sin correlacion a que estd expuesta una cartera, mas
bajo sera el riesgo total de mercado de dicha cartera.

Una combinacién atractiva de instrumentos financieros para un inversionista prudente y capaz,
podria ser una proporcién de instrumentos con rendimientos esperados altos y un alto riesgo,
combinados con una proporcidon de instrumentos con rendimientos mas bajos pero con
correlaciones bajas (o negativas) de tal manera que sus fluctuaciones se anulen mutuamente. La
cartera resultante tendra una tasa de rendimiento promedio alta y menos fluctuaciones negativas
que los activos que tengan el mismo nivel de riesgo.

La MPT considera todas las combinaciones de instrumentos financieros del mercado y los graficos
de las tasas de rendimiento y las desviaciones normales. El resultado es una regién limitada por
una curva cuya pendiente es positiva. La linea superior izquierda o "frontera" de la regidn
mencionada corresponde a un grupo especial de carteras que Markowitz llamé la frontera
eficiente. Markowitz la llamé eficiente porque para un nivel de riesgo determinado (desviacion
normal) cualquier punto de esta linea (o frontera) presenta una combinacion de activos (o
carteras) que tienen la mayor tasa de rendimiento posible.

Las carteras mas altamente diversificadas o carteras “éptimas” pueden ser definidas como
carteras que:
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e Para un nivel de riesgo determinado (definido por la volatilidad o la desviacién normal)
tienen el mayor rendimiento esperado.

e Para cualquier nivel de rendimiento esperado, tiene el riesgo mas bajo (definido por la
volatilidad o la desviacién normal).

Para que la diversificacidon funcione, no basta con afiadir instrumentos a una cartera. En vez de
ello, es necesario identificar las concentraciones de riesgo y reducirlas, anadiendo al mismo
tiempo otros activos no correlacionados.

En resumen, gracias a los modelos basados en la MPT es posible construir una cartera que tenga
un nivel de riesgo menor al riesgo ponderado promedio de los activos que dicha cartera contiene.
El objetivo es identificar un nivel aceptable de tolerancia del riesgo y luego hallar una cartera con
el rendimiento esperado maximo para dicho nivel de riesgo.

Clases de activos para la diversificacidon de una cartera

En teoria podemos calcular la frontera eficiente generada por todos los valores del
mercado mundial. Pero el universo de inversidon es muy importante y podria ser una tarea casi
imposible determinar la volatilidad, rendimiento esperado y correlaciones de todos estos
instrumentos.

Todos los activos financieros, desde los valores de renta fija, las acciones y los bienes raices hasta
los productos estructurados y los productos financieros derivados, son instrumentos financieros
que representan derechos econdmicos respecto a beneficios futuros inciertos. Los valores pasan
de relativamente simples (es decir obligaciones con la promesa de reembolso del capital al
vencimiento y una tasa de interés durante un periodo de tiempo determinado) a muy complejos
(notas estructuradas y productos financieros derivados).

Los valores son emitidos por empresas y son distribuidos al publico a través de intermediarios
financieros tales como los bancos de inversion. Una vez que han sido "vendidos" los valores
pueden muchas veces ser negociados en el mercado secundario. Los valores también pueden ser
negociados a través de intermediarios en las bolsas.

Los valores estdn agrupados en clases o en subclases de instrumentos que comparten
caracteristicas comunes. Las principales clases de activos empleadas por los inversionistas
institucionales son: Acciones de la Bolsa Mexicana de Valores, Acciones extranjeras, acciones de
mercados emergentes, valores de renta fija del Banco de México, valores de renta fija extranjeros,
obligaciones de alto rendimiento, obligaciones indexadas a la inflacién, bienes raices, acciones de
empresas que no cotizan en bolsa y efectivo.

Los inversionistas utilizan las clases de activos para estimar la mejor asignacién de sus inversiones
puesto que el nimero de correlaciones es bajo y que el resumen de su informacién estadistica es
bastante preciso.
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2.6.1 Reduccién del Riesgo via Diversificacién

Diversificar significa dividir una inversién entre una variedad de activos. La diversificacion
ayuda a reducir el riesgo porqué las diferencias entre inversiones tiene alzas y bajas en forma
independiente una de otra. Por lo general, las combinaciones de estos activos cancelaran las
fluctuaciones de cada uno de ellos, y por lo tanto reduciran el riesgo.

Si consideramos que tenemos N activos e invertimos la misma proporcién en cada uno de ellos
1/N, la férmula de varianza de un portafolio se puede reescribir asi:

- ZH 122 S RO e

j=1

Los términos que estdn entre corchetes son medias o promedios. En el primer caso es simple de
ver. En el segundo, hay N valores de jy (N-1) de valores de k y hay (N-1) valores de k, ya que k no
puede ser igual aj por lo que hay 1 valor menos de k que de j (la covarianzas de j y j es la varianza).
Por lo tanto hay un total de N(N-1) covarianzas que sale de la matriz de varianza y covarianza. Por
lo tanto el segundo término es la suma de las covarianzas dividido entre el nimero total de
covarianzas. Reemplazando las sumas por medias o promedios tenemos:

2_(1> o N1
=\ N X Gy

Si N — oo; entonces:

Por la tanto: 07 = &7

Esta es una expresion mas realista de lo que ocurre cuando invertimos en un portafolio de activos.
La contribuciéon de la varianza de los activos individuales a la varianza del portafolio es 0 (primera
parte de la formula). Sin embargo, la contribucién de las covarianzas, a medida que crece N, se
asemeja a la media de las covarianzas. Entonces, se puede decir que el riesgo individual de cada
activo se puede eliminar o diversificar: esto es lo que se llama riesgo no sistematico; pero la
contribucion al riesgo total provocado por las covarianzas no, esto es lo que se llama riesgo
sistematico o de mercado. Esto implica que la minima varianza se obtiene para portafolios bien
diversificados y es igual a la covarianza promedio de todos los activos de la poblacién. En
conclusioén, si bien existen beneficios de la diversificacidn, el riesgo de un portafolio no se puede
eliminar totalmente sino mas bien minimizar.
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Riesgo (%)

Sistematico

Riesgo total

Riesgo Sistematico

Cantidad de acciones

Riesgo Sistematico y Riesgo no Sistematico

La rentabilidad de un valor mobiliario estd afectado por dos tipos de riesgos: Un riesgo
propio o "especifico" que depende de las caracteristicas especificas de la entidad o empresa
emisora, naturaleza de sus actividad productiva, competencia de la gerencia, solvencia financiera
etc. y este tipo de riesgo también se le conoce como "no sistematico o no diversificable" y un
segundo tipo de riesgo, llamado "Sistemdtico o de Mercado", que no depende de las
caracteristicas individuales del titulo, sino de otros factores (coyuntura econémica general) que
inciden sobre el comportamiento de los precios en el mercado de valores. A este segundo tipo de
riesgo también se le denomina como "No Diversificable", ya que no sera posible eliminarlo
mediante la diversificacion, dada la correlacion existente entre la rentabilidad del titulo en
cuestion con las rentabilidades de otros titulos a través del indice Bursatil que resume la evolucién
del mercado.

Cuando un inversionista compra titulos en el mercado de valores con el fin de reducir el riesgo,
tiene sentido la diversificacion si las rentabilidades de los diferentes titulos adquiridos no estan
correlacionados, o tienen distinto grado de correlacion con el indice del mercado.

El modelo mas conocido para estimar la rentabilidad y el riesgo de los valores mobiliarios es el
llamado "Modelo de Mercado" de Sharpe, que sirve de base al "Modelo Diagonal". En dicho
modelo se parte de la dependencia estadistica de tipo lineal existente entre la rentabilidad de los
titulos y la del indice General.

Uno de los criterios para la clasificacidon de los activos financieros es el basado en el coeficiente
beta de Sharpe o coeficiente de volatilidad. Segun este criterio, los activos financieros se suelen
clasificar en tres grandes grupos o categorias:
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1.- Activos "poco volatiles" o "defensivos", que son aquellos cuya beta o coeficiente de volatilidad
es inferior a la unidad.

2.- Activos "muy volatiles" o "agresivos", que son aquellos cuya beta o coeficiente de volatilidad es
superior a la unidad.

3.- Activos de "volatilidad normal" o "neutros", que son aquellos cuya beta o coeficiente de
volatilidad es igual a la unidad.

Mas adelante cuando se presente el calculo de la frontera eficiente y modelo de Markowitz se
sefalara como diversificar el riesgo sistematico y no sistematico asi como el calculo de las Betas y
las Alfas.

2.6.2 Procedimientos para Diversificar

Para conformar un portafolio de inversiones diversificado es necesario tener claro los
siguientes puntos

e Cuanto dinero se invertira.

En la medida en que se tenga mayor capital para invertir, mayor sera la posibilidad para
adquirir diferentes activos. Existen topes minimos, que limitan a aquellos que quieren ser
participantes de ciertas negociaciones.

Las instituciones financieras, por ejemplo, tienen un musculo financiero fuerte que les permite
obtener ciertos beneficios de participacion para ofertas de bonos privados y publicos, que para el
resto de inversionistas minoritarios no son alcanzables directamente.

Sin embargo, es bueno aclarar que luego de realizar cualquier inversion tanto inversionistas
minoritarios como mayoritarios tienen los mismos derechos y por consiguiente su utilidad estd
medida por la misma rentabilidad para uno como para el otro inversionista.

e Qué tipo de inversionista es el que conforma el portafolio.

Si el inversionista es conservador, tendrd una fijacion pos los activos de renta fija,
conformando un portafolio 100% por papeles comerciales, bonos privados y CETES. Existe un
riesgo minimo, pero a su vez la rentabilidad también lo es.

Si el inversionista es moderado, su portafolio estaria repartido en un 90% renta fija y un 10%
destinado a renta variable, datos sacados de la experiencia observada en los inversionistas
actuales, sin embargo esta distribucion no es exacta, solamente sirve para establecer la diferencia
frente al inversionista moderado que no se atreve a invertir en renta variable.

Si el inversionista es agresivo, no tiene limitaciones para invertir en renta variable, sin embargo,
para “asegurar” de cierta forma su capital, destina entre un 60% y 70% a renta fija y el resto a
renta variable.
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e Que tipos de activos desea elegir.

Definido el monto y el perfil del inversionista y a su vez la proporcidon que se destinara para
activos de renta fija y de renta variable, se debe elegir preferentemente activos de diferentes
sectores de la economia, por ejemplo: acciones de empresas energéticas, o de petréleo, de
produccién y de comercializacién de productos alimenticios, del sector financiero, entre muchos
otros.

Dependiendo ademas del conocimiento que tenga el inversionista puede incorporar dentro de su
portafolio ademads de divisas, el uso de derivados que permiten invertir menores cantidades de
dinero con rentabilidades interesantes con la valoracién o desvalorizacion del activo subyacente.

e A qué plazos se desea realizar las inversiones.

Si su propdsito es invertir a largo plazo y a bajo riesgo lo que se recomienda es invertir en
deuda publica, por ejemplo los certificados de la tesoreria (CETES) a 364 dias, si es a largo plazoy
con un riesgo mayor puede realizar compra venta de acciones, si es mediano plazo, en titulos
estatales o en bonos comerciales y en acciones liquidas.

Es de aclarar que existen infinidad de combinaciones, las variables para la conformacién de una
cartera de inversion diversificada son muchas, sélo determinando una estrategia de inversién
puede elegirse el camino dentro del abanico de posibilidades de inversidn.

Eleccién de un portafolio 6ptimo

Teniendo en claro cual es el conjunto de activos que facilitarian el desarrollo de la estrategia
definitiva de inversidn, es necesario realizar lo siguiente:

- Eleccién de activos que impliqguen un minimo riesgo. Esto se realiza observando
previamente la volatilidad histérica del activo, la calificacién del emisor, la liquidez del
activo y en general la probabilidad que tiene de desvalorarse.

- Habiendo seleccionado aquellos que infieren menor riesgo, se toman aquellos que mayor
rentabilidad arrojarian en el plazo establecido dentro de la estrategia.

- Se establece como la correlacion de un activo frente a los demas.

- Se establece el portafolio resultante, donde se hallan las cantidades ideales que
maximicen las utilidades del portafolio basados en mayor rentabilidad y minimo riesgo.

2.7 Diversificaciéon de Muiltiples Activos Riesgosos

La importancia de |a diversificacién

La ventaja de tener una cartera de inversion diversificada implica, segin Markowitz, la
reduccion en el riesgo, ya que la pérdida en algln sector accionario puede compensarse con las
ganancias de otro sector que éste presente dentro de la composicién de la cartera.
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La diversificacion depende del coeficiente de correlacién (o covarianza) entre las ganancias de los
activos que comprenden la cartera. El coeficiente de correlacidn representa la direccién y fuerza
de la relacién entre dos activos, y éste puede tomar valores entre -1y 1.

En la diversificacion se persigue que el coeficiente de correlacidn entre los activos sea negativo o
cercano a cero (covarianza negativa), ya que esto hace que se reduzca el riesgo del portafolio y se
compensen las pérdidas con las ganancias de otras acciones presentes en la cartera. Esto trae
consigo el ejecutar una determina la estrategia de inversién, integrar la politica de inversiones con
las expectativas de los inversionistas, reaccionar a tiempo a la incertidumbre de los mercados y la
capacidad para determinar dénde se encuentran las oportunidades de inversién mas rentables.

Las tres normas de las carteras de dos activos arriesgados

Supdngase que una proporcion denominada wy se invierte en el fondo de obligaciones y el
resto 1 — wg denominado wg, se invierte en el fondo de acciones. Las propiedades de la cartera se
determinan por las tres reglas siguientes, que aplican las normas de las combinaciones que rigen
las estadisticas de variables aleatorias.

Norma 1: La tasa de rentabilidad de la cartera es la media ponderada de la rentabilidad de los
valores con las proporciones de inversion como ponderaciones.

Tp = WpgTp + WegWg

Norma 2: La tasa de rentabilidad esperada de la cartera es una media ponderada de la
rentabilidad esperada de los valores componentes con la misma proporcién de la cartera que las
ponderaciones. Simbélicamente, la férmula de la ecuacién es:

E(rp) = wgE (1) + wsE (ws)

Las dos primeras normas son sencillas expresiones lineales. Esto no es asi en el caso de la varianza
de la cartera, tal y como se muestra en la norma 3.

Norma 3: La varianza de la tasa de rentabilidad en la cartera de dos activos arriesgados es:
05 = (wpap)* + (Wsas)? + 2(Wpop) Ws0s)Pps

Dénde pgs es la interrelacién entre la rentabilidad del fondo de acciones y del fondo de
obligaciones.

La varianza de la cartera es una suma de las contribuciones de la varianza de los valores de dicha
cartera mas un término que incluye el coeficiente de interrelacidn entre las rentabilidades de los
titulos de la cartera. Si la interrelacién entre la combinacién de los valores es pequefia o negativa,
habrd una mayor tendencia a que se compensen mutuamente las variabilidades de la rentabilidad
de los dos activos. Esto reducira el riesgo de la cartera. Adviértase que en la ecuacion de la norma
3, la varianza de la cartera es menor cuando el coeficiente de relacidon es menor, incluso negativo
es mejor.
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La formula que describe la varianza de la cartera es mas complicada que la que describe la
rentabilidad de la cartera. Sin embargo, esta complicacién tiene una virtud, el tremendo potencial
de beneficios de la diversificacion.

Propiedad de Separacidn

Antes de haber escogido la combinacién de activos riesgosos y libres de riesgo apropiada
para los valores de la cartera (cartera de riesgo 6ptimo); el gestor de la cartera ofrecerd la misma
cartera arriesgada para todos sus clientes, independientemente de su grado de aversion al riesgo.
Esta aparece sélo cuando los inversionistas eligen su punto deseado en la CAL. La mayor parte de
los clientes con aversion al riesgo invertirdn mas en activos sin riesgo y menos en la cartera de
riesgo Optimo que los clientes con aversidn al riesgo, pero ambos utilizaran la cartera de riesgo
Optimo.

El resultado se denomina propiedad de separacion, y fue propuesto por James Tobin (1958), Novel
de Economia en 1983. Esto implica que la eleccién de una cartera se puede separar en dos tareas
diferentes. La primera tarea que es la determinacién de una cartera de riesgo optimo, es
puramente técnica. Segun los datos introducidos, la mejor cartera arriesgada es la misma para
todos los clientes, independientemente de la aversidn al riesgo. Sin embargo, la segunda tarea, la
construcciéon una cartera completa de activos libres de riesgo y depende de las preferencias
personales. En este caso el cliente es el que elige.

Por supuesto la cartera arriesgada dptima para los distintos clientes puede variar debido a las
restricciones de la cartera tales como los requisitos de rentabilidad de dividendos, las
consideraciones fiscales u otras preferencias de los clientes, aun asi algunas carteras seran
suficientes para cubrir la demanda de una amplia gama de inversionistas. La técnica de
optimizacion (informatizada) es la parte mas facil de la construccién de la cartera.

2.7.1 Reduccion del Riesgo a través de la Diversificacion

La asignacion de activos implica la eleccion de cuanta parte de la cartera colocar en valores
de mercado de dinero sin riesgo frente a una cartera arriesgada. Sencillamente partimos de que la
cartera estd por un fondo de acciones y otro de activos monetarios en determinadas
proporciones. Por supuesto, los inversionistas necesitan decidir qué proporciéon de sus carteras
han de asignar a las acciones frente al mercado de obligaciones. Esto también es una decisidn de
asignacion de activos. La decisién de la asignacion de activos tiene que hacerse antes que la
eleccién de unas acciones o de un fondo de inversién en particular.

Cuando la diversificacién es realizada a nivel internacional un gran porcentaje del riesgo no
diversificable (sistematico) al interior del pais se transforma en riesgo diversificable (no
sistematico), esto permite que dicho riesgo sea eliminado sin tener que sacrificar parte de los
retornos que se esperan obtener de dicha inversion.
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La proporcion del riesgo que es diversificable depende del grado de correlacién de los resultados
obtenidos por las instituciones que respaldan los instrumentos financieros que integran el
portafolio, es decir, si a todas las empresas les va bien o mal al mismo tiempo, el grado de
diversificacion del riesgo que se puede lograr invirtiendo en diferentes compaiiias es muy bajo. Por
el contrario, cuando algunas empresas andan bien, otras andan mal y viceversa, se puede eliminar
un gran porcentaje del riesgo diversificando el portafolio.

2.7.2 Diversificacion Internacional

El concepto de la diversificacion va mas alld de invertir los recursos en diferentes
instrumentos dentro del pais; la légica de diversificar un portafolio invirtiendo parte de los
recursos en diferentes paises no es distinta de la ldgica de diversificar un portafolio invirtiendo en
diferentes instrumentos dentro del pais.

Diversificar internacionalmente es como tener los huevos en distintas canastas, distintas bodegas
y en distintas ciudades, con esto el riesgo de perder los recursos se minimiza ain mas que con la
diversificacién inicial (nacional) que consistia tan solo en tener muchas canastas en diversas
bodegas “pero en la misma ciudad”. Con la nueva diversificacidn es decir ubicando las canastas en
diferentes bodegas y en diferentes ciudades el riesgo es minimo pues continuando con el ejemplo
inicial un incendio que acabe con todo es menos probable aun, en este caso.

La importancia de la diversificacidn internacional radica en el hecho de que esta alternativa
permitird un acceso instantdneo a una fuente infinita de tipos de instrumentos financieros que
estan disponibles en el mercado internacional, adicionalmente, esta alternativa permitird ampliar
la diversificaciéon del portafolio de inversiones hacia instrumentos, que por sus caracteristicas
implicarian una drdstica reduccién del riesgo de la cartera de inversiones.

2.7.3 Efecto del Riesgo Cambiario en la Diversificacién Internacional

Se entiende por riesgo cambiario el riesgo asociado a las variaciones del tipo de cambio
que afecta a una inversién realizada en una moneda de distinta denominaciéon a la que el
inversionista utiliza para satisfacer sus necesidades de consumo.

En el caso de invertir en un portafolio diversificado internacionalmente, el riesgo cambiario
consistird en la probabilidad de una reevaluacidon del délar en términos reales. Es decir, una
disminucién del tipo de cambio real. En este caso, las inversiones realizadas en moneda extranjera
perderian parte de su valor al ser convertidas a ddlares.

La existencia de riesgo cambiario no necesariamente invalida los argumentos a favor de la
diversificacion internacional. Es posible que la reduccion de riesgo a través de la diversificacién
internacional sea mayor que el aumento de riesgo provocado por las variaciones del tipo de
cambio.

Hasta el dia de hoy, no se conocen estudios especificos realizados que ayuden a dilucidar si el
riesgo cambiario contrasta los beneficios de la diversificacion internacional.
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Cabe mencionar que segun un estudio realizado por Solnick y Noetzlier (1981) muestra que la
volatilidad de los retornos de acciones medida en ddélares no es sustancialmente mayor que la
volatilidad de los retornos medida en moneda local. Es asi que se puede considerar que el riesgo
cambiario es una magnitud insignificante comparada con la reduccién de riesgo a través de la
diversificacion internacional.

2.7.4 La Cartera Eficiente

El activo sin riesgo no tiene correlacién con otros valores y por tanto no permite una
diversificacion, pero es posible combinarlo con carteras que estan en la frontera eficiente y crear
asi una serie de carteras eficientes con caracteristicas de riesgo-rendimiento superiores. Esta
nocion de apalancamiento de la frontera eficiente gracias al activo sin riesgo fue explorada por
James Tobin en 1958.
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Tobin llamé a la linea que va desde el punto correspondiente a la tasa de rendimiento de los
activos sin riesgos en el eje Y hasta el punto de tangencia con la frontera eficiente, y luego mas
alla, la frontera super eficiente o la Linea del mercado de capital (Capital Market Line (CML)).

La CML presenta una serie de carteras que combinan una proporcién de la cartera tangente, con
una posicion "larga" de los activos sin riesgo o con préstamos (posicidon "corta") a la tasa de interés
de los activos sin riesgo para invertir mas del 100 por ciento en la cartera tangente.

Las carteras a la izquierda de la cartera tangente tienen un riesgo menor al de las carteras en la
frontera eficiente, pero rendimientos esperados ligeramente mayores.

En los afios sesenta William Sharpe, que trabajaba con la MPT de Harry Markowitz y se basaba en
las caracteristicas idealizadas del mercado, sugirié que la cartera super eficiente de Tobin debia ser
la cartera tedrica de mercado; es decir todos los activos de mayor riesgo del mundo combinados
con los activos sin riesgo.
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Un ejemplo seria el caso del modelo de Sharpe, el Modelo de formacion de los precios de los
activos de capital (Capital Asset Pricing Model (CAPM)), donde el riesgo de la cartera se
descompone en riesgo sistematico y especifico. El riesgo sistematico es el riesgo de la tenencia de
una cartera tedrica de mercado por el cual un inversionista es compensado, mientras que riesgo
especifico es Unico a un activo particular, y puesto que puede ser diversificado, el inversionista no
recibe ninguna compensacion por él.

En los afios sesenta la aproximacién mas cercana a la cartera ponderada en funcién del capital era
el S&P500 porque los Estados Unidos eran el mercado mds importante del mundo. Asi pues, desde
los afios sesenta hemos observado un interés creciente de los inversionistas por alternativas de
inversién basadas en indices de mercado.

Desde un punto de vista practico, el problema de la inversién puede ser reducido a algo tan simple
como elegir entre un pequefio nimero de indices de mercado publicados o invertir en fondos de
indices, en vez de tratar de analizar y de invertir en un ndmero inmenso de valores y obligaciones
individuales. Invertir en un indice es como asignar la inversién a los mismos instrumentos y en las
mismas proporciones que estan presentes en el mercado durante un periodo determinado. Sin
embargo, esto supone que el mercado es eficiente y que los precios de mercado reflejan una
evaluacidn razonable por parte de los inversionistas. Es decir que mientras mas baja sea la
correlacién del activo en relacidn con la cartera, mayor es el potencial de desplazar la frontera
eficiente hacia la izquierda y mayor el "valor" del activo.
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CAPITULO I11: LA FRONTERA EFICIENTE Y MODELO DE MARKOWITZ

La teoria moderna de seleccién de portafolios se inicié con Harry Markowitz en el afio de
1952, esta teoria se basa principalmente en la diversificacion, concepto fundamental para la
construccion de portafolios dptimos, es decir, para la estructuracién de combinaciones de activos
con las mejores relaciones de riesgo-rendimiento. Dicho riesgo implicito en el portafolio, es
evaluado por medio de la estimacidn de la varianza de los rendimientos esperados asociados con
los activos que conforman el mismo.

El diversificar, ampliando el nimero de activos en los que se invierte, ayuda a reducir el riesgo,
pero es claro, que nunca se llegard a eliminar este riesgo, por completo, ya que siempre existiran
factores macroecondmicos que afectan a todas las industrias, hecho que implica una exposicion
permanente al riesgo, que no es diversificable. Pero también es importante notar, que un nimero
exagerado de activos en una cartera, son dificiles de gestionar, por lo tanto, se recomienda un
numero prudente de éstos; este numero es aquel, que al incluir un activo adicional, la reduccidn
en el nivel de riesgo ya no es significativa.

También es importante notar, que no existen limitaciones para la creacién de portafolios, estos se
ajustan a los criterios de rentabilidad y riesgo de cada inversionista.

3.1 Criterio de la Media-Varianza

Los inversionistas desean carteras con altas rentabilidades esperadas y baja volatilidad.
Estas preferencias significan que podemos comparar carteras utilizando un enfoque de media-
varianza de la siguiente manera. Se dice que la cartera A domina a la cartera B si todos los
inversionistas prefieren A sobre B. Ese sera el caso si tiene rentabilidades medias mas alta y menor

varianza;
= E(ry) 2 E(rg) yAdominaBsi g4 < 0p

Las carteras que estén por debajo de la cartera de varianza minima en la figura pueden rechazarse
por ineficientes. Todas las carteras de la parte pendiente a la baja de la curva estdn “dominadas”
por la cartera que ésta directamente encima de ella en la parte pendiente al azar de la curva, ya
gue esa cartera tiene una mayor rentabilidad esperada y una desviacion tipica igual. La mejor
eleccién entre las carteras en la parte pendiente al azar de la curva no es tan evidente, porque en
esa region las mayores rentabilidades esperadas estan acompafiadas de mayores riesgos.

La mejor eleccién dependerd de la voluntad del inversionista de relacionar el riesgo con la
rentabilidad esperada. Hasta ahora se ha considerado una interrelacién de cero rentabilidades de
acciones y de obligaciones. Sabemos que las interrelaciones bajas ayudan a la diversificacion y que
un coeficiente de interrelacion mas alto de acciones y obligaciones da como resultado una
reduccidn de la diversificacidn efectiva.
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Partiendo de la norma 3 de carteras de dos activos arriesgados °se tiene que el coeficiente es 1, 0
simplifica la ecuacidn para la varianza de la cartera. Si volvemos a retomarla podremos observar
que la situacion pgs =1 en dicha ecuacidn significa que podemos “completar la elevacién al
cuadrado” de las cantidades wgog y wgas para obtener:

2 _ 2
o5 = (wgog + wsas)
Y por tanto:
O'p = WgO0Op + Wg0Og

La desviacidn tipica de la cartera es una media ponderada de las desviaciones tipicas de los titulos
de la cartera sdlo en el caso especial de una interrelacidn positiva perfecta. En esta circunstancia,
no hay ganancias procedentes de la diversificacién. Cualesquiera que sean las proporciones de
acciones y obligaciones, tanto la media de la cartera como la desviacién tipica son simples medias
ponderadas. En este caso ninguna cartera se puede descartar por ineficiente y la eleccién de las
carteras depende solamente de la preferencia al riesgo. La diversificacion en el caso de la
interrelacién positiva perfecta no es efectiva.

La interrelacidn positiva perfecta es el Unico caso en el cual no hay ventajas por la diversificacion.
Siempre que p < 1, la desviacidn tipica de la cartera estandar es menor que la media ponderada
de las desviaciones tipicas de los titulos de la cartera. Por tanto, hay ventajas para la
diversificacion cuando la rentabilidad de los activos esta interrelacionada de manera menos
perfecta.

El andlisis realizado hasta ahora ha estudiado tanto las ventajas de la diversificacion muy atractiva
(pps < 0) como la falta de ventajas (pgs = 1,0). Para pgs en esa gama, las ventajas estaran en
algun lugar intermedio. Tenido esto en cuanta podemos decir que teniendo un punto medio, es
decir, pgs = 0.5 es mucho mejor para la diversificacién que una interrelacién positiva perfecta y
bastante peor que una interrelacién de cero.

El coeficiente de interrelacidn realista entre las acciones y las obligaciones basadas en experiencia
histdrica estd actualmente en torno al 0.20. La rentabilidad esperada y las desviaciones tipicas que
hemos asumido hasta ahora también reflejan la experiencia histérica.

También es posible la interrelacion negativa de un par de activos. Cuando la interrelacién negativa
estd presente, hay mayores beneficios por la diversificacion. Comencemos de nuevo con un
extremo. Con una interrelacién negativa perfecta sustituimos pgps = —1,0 nuevamente en la
ecuacion de la norma 3 de carteras de dos activos arriesgados y simplificamos de la misma forma
que con la interrelacidn perfecta positiva. Aqui también podemos completar la elevacién al
cuadrado, pero esta vez con diferentes resultados:

U;% = (wpop — Ws05)?

5 Capitulo Il, Tema: Diversificacién de Multiples Activos Riesgosos
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Y, por tanto,
Op = |wgop — wsag]

La ecuacidn resultante anterior llama al valor absoluto de wgag — wsag, ya que la solucion implica
el valor porque las desviacidn tipica nunca es negativa.

Con una interrelacion negativa perfecta las ventajas de diversificacion se estiran al maximo. La
ecuacién anterior senala las proporciones que reducirdn la desviacion tipica de la cartera hasta
llegar a cero.

3.2 La Cartera Optima

Del teorema de la separacién de Tobin, se desprende que el portafolio éptimo, en la linea
de frontera eficiente, serd igual para todos los inversionistas que componen el mercado. Este
portafolio 6ptimo se encuentra ubicado en el punto de tangencia que se genera, entre la linea que
une el punto de rentabilidad-riesgo asociado con el activo libre de riesgo y la frontera eficiente de
Markowitz, a este portafolio se le denomina portafolio de mercado, y a esta linea, que se prolonga
aun mads después del punto de tangencia, se le conoce como Capital Market Line o Linea de
Mercado de Capitales (CML).6

Er Linea de mercado de capitales

CML

Portafolio de mercado

M

Linea de frontera
eficiente

La CML es la relacidn lineal entre el rendimiento esperado y el riesgo total para las diversas
composiciones del portafolio de mercado y varias proporciones de préstamo o endeudamiento
libres de riesgo.

Este activo libre de riesgo, generalmente, es un valor indicado por el gobierno de cada pais, con un
vencimiento que coincide con el horizonte de tiempo de andlisis del estudio, con una rentabilidad

6 Katherine Betancourt Bejarano, Carlos Mario Garcia Diaz, Viviana Lozano Riafio, Teoria de Markowitz con
Metodologia EWMA para la Toma de Decisiéon Sobre como Invertir su Dinero; Publicado en Atalntic Review
of Economics -1st Volume -2013; Universidad Piloto de Colombia, Colombia.
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segura y sin ninguna inquietud acerca de su valor terminal, por consiguiente, su desviacién
estandar es cero, lo mismo que sus covarianzas con otros activos riesgosos.

Es asi como la nueva frontera eficiente es esta Linea de Mercado de Capitales (CML), en la cual los
inversionistas encontrardn los mejores portafolios, y de este conjunto, escogeran su portafolio
Optimo, de acuerdo a la rentabilidad esperada y al nivel de riesgo que se esté dispuesto a asumir.
Todo esto es posible, ya que, al incorporar el activo libre de riesgo en la construccion de la nueva
frontera eficiente, el inversionista podra obtener un portafolio de menor riesgo y menor
rentabilidad en comparacidn con el portafolio de mercado, si combina el activo libre de riesgo con
activos riesgosos (parte inferior de la CML, antes del punto de tangencia). Asi mismo, el
endeudamiento libre de riesgo deja al inversionista superar la rentabilidad del portafolio de
mercado, al invertir todo su dinero mas el prestado en el portafolio de activos riesgosos (parte
superior de la CML, después del punto de tangencia).

Construccién de portafolios éptimos
Para llevar a cabo la construccién de los portafolios eficientes, se sugieren los siguientes pasos:

» Recopilar la informacién diaria de los precios histéricos de los activos que se van a
analizar. Como minimo un horizonte de estudio de dos afos.

» Completar los datos de los dias festivos con el Gltimo precio de cotizacién inmediatamente
anterior al festivo, asumiendo éste como un dia habil.

» Se calcula la rentabilidad de forma diaria (R;), por cada activo k, con base en los precios;
donde t representa el dia especifico de cotizacidn del activo, p; representa el precio del
activo en el dia t y p,_1 representa el precio del activo del dia habil inmediatamente
anterior al dia t:

D¢

Rt == In [
Pe-1

> Se realiza el célculo de la rentabilidad promedio de cada activo k, donde n representa la
cantidad de datos que conforman cada una de las series de rentabilidad de cada activo k:

Hasta este momento, se tendria una matriz de informacidn de rendimientos promedio
Ry, mdonde m representa el numero de activos riesgosos que se han elegido para hacer parte del
conjunto de posibilidades de inversion dentro de la estructuracién de los diferentes portafolios:

(El’l El’z pen erm)

» Se construye una matriz de informacién Winxq de pesos iniciales, donde m sigue siendo el
numero de activos riesgosos y g representa el nimero de portafolios que se pretenden
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construir; y dado que los pesos con que se inicializa el modelo influyen en la obtencion de
un minimo y en la rapidez con la que se converge hacia éste, entonces se aconseja que la
inicializacion de pesos se haga con valores positivos cercanos a cero y menores que uno,
ya que los pesos que se buscan tienen esta caracteristica:

Wl,l W1,2 Wl,q
W = : : :
Wi Wma - Wng

» Las matrices Ek1><m Y Wixq se multiplican para determinar el vector de elementos de
(rendimiento esperado por cada portafolio). Como en este caso hay q portafolios, luego
hay q rendimientos esperados:

(ERo), , ERp), , - E(Ry), )

» Se calcula la matriz de varianzas y covarianzas (VARCOVAR), por metodologia EWMA
(modelo de suavizamiento exponencial). Para hacer énfasis sobre el hecho de que la
metodologia de cdlculo de varianzas y covarianzas es por EWMA, y no por el método
tradicional, se ha decidido poner el superindice E sobre cada uno de los elementos de la
matriz VARCOVAR, la cual es una matriz simétrica m X m; por otro lado, es importante
aclarar que la construccién de esta matriz se explica en apartados posteriores, con mayor

detalle:
E E
0-12 O-l'zE 0'1,m
E E 2 E
Gm,l O-mlz O'm

> Se calcula el riesgo asociado a cada portafolio (g;), por separado, con base en la matriz
VARCOVAR, esto equivale a multiplicar las matrices wy, _ of
1xm’ “Ymxm
el vector columna conformado por el conjunto de pesos referidos al portafolio p, y w{, es
el vector transpuesto respectivo:

n
yop donde w, es

m m 2
~ O'p = ZZWLVVJO'U

i=1j=1

Desarrollado este proceso base, se prosigue a la construccién de diferentes portafolios eficientes,
a partir de la solucién de un problema de optimizacién, con las siguientes restricciones comunes a
todos: (1) No se permiten operaciones apalancadas, por lo tanto, la suma de los pesos debe ser
igual a 1; y (2) Las ventas en corto no son permitidas, por lo tanto, los pesos deben ser mayores o
iguales a cero; asi:

1

2

m m
ey =), ) Wilioi
L

i=1j=1
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m
sujeto a: (1) Z W, =1
i=1

QW,>0Vi=12,..,m

Luego, adicionando determinadas restricciones al anterior problema de optimizacién, se logra la
construccion de diversos portafolios tales como:

Portafolios eficientes con expectativas de rendimiento

Para este caso, igualmente, se busca minimizar el riesgo del portafolio o, sujeto a la siguiente
restriccion adicional, ademas de las dos restricciones anteriormente expuestas:

E(Ry)) =K
Con K es la expectativa de rendimiento esperado, asociada con un tipo de inversionista especifico.
Portafolio con el minimo retorno

Para este caso, se busca minimizar el retorno esperado E(Rp), sujeto a las dos restricciones
inicialmente expuestas.

Portafolio con el maximo de retorno

Para este caso, se maximiza el retorno esperado E(Rp), sujeto a las dos restricciones inicialmente
expuestas.

Portafolio tangente

Este se construye a partir del indice o razén de Sharpe (/S), el cual calcula el exceso de rentabilidad
sobre la tasa de interés libre de riesgo E(Rp) — Ry, logrado por el portafolio, por unidad de
volatilidad o riesgo propio del portafolio a,; este indice se obtiene por medio de la siguiente
férmula:

_ E(Rp) —Rf

Op

IS,

Donde E(Rp) es igual al rendimiento esperado del portafolio, Ry es el rendimiento promedio del
activo libre de riesgo y gy, es la volatilidad del portafolio.

Para aplicar este indice se manejan los rendimientos histdricos, cuando el valor del IS es positivo y
grande, indica altos niveles de rendimiento y baja variabilidad, mientras que si el valor del IS es
negativo y grande, indica rendimientos inferiores a la tasa libre de riesgo y baja variabilidad. Este
indice estipula que tan bueno es el desempefio del portafolio si se le compara con el respectivo
indice del portafolio de referencia.
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El problema de optimizacion para conseguir el portafolio tangente, utilizando el indice o razén de
Sharpe, consiste en maximizar IS, sujeto a las dos restricciones inicialmente expuestas.

De esta manera, se construyen todos los portafolios que se deseen, y se conforma la frontera
eficiente. Es claro que, como se menciond en los pasos previos, este proceso de optimizacion,
requiere del calculo de la matriz de varianzas y covarianzas asociada con los activos que hacen
parte del portafolio, la cual se construye de la siguiente manera:

Matriz Varianza Covarianza

Para el cdlculo de la matriz Varianza-Covarianza, lo cual es pieza fundamental en el calculo
del riesgo de un portafolio, se utiliza la metodologia EWMA (modelo de suavizamiento
exponencial). Este modelo, cuando se aplica para medir la volatilidad de un activo, emplea un
promedio ponderado de los rendimientos pasados de una serie de tiempo, con el fin de
pronosticar o proyectar un comportamiento futuro, por lo general, de corto plazo.
Como ya se sabe, este modelo asigna una mayor ponderacidn a las observaciones mas recientes,
es decir, que a medida que estos datos van convirtiéndose en datos mds rezagados de la serie, su
importancia va siendo menor, de esta forma, se esperan proyecciones y estimaciones mas
precisas, en momentos en que el mercado financiero presenta volatilidades.
Célculo de la Varianza por EWMA
La varianza se halla mediante la siguiente formula:

2 _ .2 2
of = A0(_1y + (1 — D1y

Ddnde:
of = La varianza para el momento t
A = Constante de suavizamiento entre Oy 1
r = La rentabilidad
Con lo anterior se verifica que la “varianza es igual a lambda veces la volatilidad del dia anterior,
mas uno menos lambda veces el cuadrado de la rentabilidad del dia anterior, es decir, que si en el
dia la volatilidad es alta, esto lleva a que haya un incremento en la volatilidad que se estima” para
el dia siguiente.
En la anterior formula, se debe elegir una constante de suavizamiento (A), que debe ubicarse entre
cero y uno, por lo general, en la mayoria de casos se emplea A= 0,9411. También es claro que,
entre mas pequefio sea el valor del A, se le estd asignando mayor peso a los datos mds recientes,

en busca de una respuesta rapida a los cambios del activo.

Se pueden realizar diversos procesos con respecto a la selecciéon de lambda para lograr un mejor
suavizamiento; en este caso, se utilizd el estadistico de Suma de Cuadrados del Error (SCE) para
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llevar a cabo dicha seleccidn, el cual se calcula estimando la varianza por la metodologia EWMA,
probando diferentes valores de lambda, y posteriormente, se elige la lambda que haya arrojado la
menor SCE.

Para determinar el estadistico de SCE, se halla el valor del error en cada momento del tiempo y
para cada activo, a partir de la siguiente férmula:

&t =T1520t2

Posteriormente, se suman todos estos errores elevados al cuadrado, lo que se conoce como SCE,
por cada lambda que se prueba y activo.

Seleccionada la lambda de menor SCE, se conoce la varianza estimada por la metodologia EWMA,
para el caso de la covarianza, donde el activo en cuestion se asocia con cada uno de los demas
activos que hacen parte del portafolio, se tomé la decisién de trabajar con el lambda de menor
SCE, que resulta de comparar los lambdas de menor SCE de cada uno de los dos activos
involucrados.

Este procedimiento, realizado sobre cada serie de rentabilidad para el calculo de la varianza, y
entre pares de series para el célculo de la covarianza, conlleva a la matriz VARCOVAR.

Calculo de la Covarianza por EWMA
A partir del método EWMA, la covarianza, se expresa de la siguiente forma:
ijt) = A0ije-1) + (1 — D) 0y(t-1)0j(t-1)

La cual involucra dos series, en este caso, la serie de rendimientos de dos activos, los cuales estan
designados como iy .

Es importante notar que tanto para la varianza, como para la covarianza, se requieren valores
iniciales de a(zt_l) y de 0;j¢—1), para ello, segun revision bibliografica, se tomé como valor inicial
cero.
3.3 Analisis de retorno Total

Existen diversa alternativas para el calculo del retorno esperado de cierto activo, las cuales
deben considerar una proyeccién del precio del instrumento para el horizonte de inversion

deseado. Una proyeccidn tradicional ha sido el considerar que el retorno promedio histérico es un
buen estimador del retorno esperado, con lo cual podria decirse que:

T
1
E(R) =?Z Re_;
j=1
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Considerando el fenédmeno de reversidén a la media’ que existe en los retornos, parece ser una
buena aproximacién; sin embargo, es poco realista al ser un resultado estadistico que no
incorpora el hecho de que el horizonte de inversién no es T, sino, generalmente, sélo una funcion
de T. Puede ser el caso de que el punto del retoro histérico promedio, donde no toma en
consideracion la trayectoria que ha seguido el proceso en los uUltimos periodos.

Una segunda metodologia que si considera la trayectoria que han seguido los retornos, es la
estimacion de modelos de series de tiempo ARIMA, o modelos autorregresivos integrados de
medias mdviles con orden p, d, y q. Econométricamente se describen por:

P q
A%y = 8o + z @Ay + Z Oj€—j €r+1
i=1 =0

Ddnde: p indica el nimero de rezagos a considerar en la parte autorregresiva del proceso; g indica
el nimero de rezagos de la parte media mévil del proceso, y d indica el nUmero de veces que una
variables debe ser diferenciada para que se estacionaria (A indica diferencia). Este mecanismo, si
bien es mas complejo que usar la media histdrica de los retornos, es mas preciso, pero requiere
del manejo de software econométrico especializado.

Un de las herramientas mas simples en el disefio de un portafolio de inversion es el analisis de
retorno total. Dado que los pardmetros que se van a considerar en la eleccidon de una cartera
Optima se refiere a valores esperados de retornos y riesgos para distintos activos alternativos, el
analisis de retorno total responde a la pregunta de cudl sera este retorno esperado, sin considerar
explicitamente la dimensién riesgo, para un horizonte de tiempo predefinido (de 1 dia o 1 afo, por
ejemplo).

Sea p, el precio de un activo en el periodo t, mientras el flujo de rentabilidad asociada a este activo
(ya sea dividendos/precio o cupones) y el monto asociado a la rentabilidad de este flujo se definen
ft Y it fp respectivamente. Estos parametros permiten definir cual serd el retorno total de invertir
en este activo:

Pryy — P,

t .
RTyq = p +ft+lt'fp
t

De los tres componentes que explican el retorno de un activo, la variacidon de precio es el que
posee una mayor ponderacién, mientras que la menor ponderacidn corresponde al elemento de
retorno asociado a la reinversidon de los flujos, resultado que se potencia para horizontes de
inversion relativamente breves.

Para cierta clase de activos, como los activos de renta fija, existe una internalizacién explicita de
flujos en el precio de transaccion de los instrumentos, puesto que éstos incorporan
proporcionalmente el cupéon acumulado a la fecha de transaccion. Sin embargo, para activos de
renta variable la situacion es deferente. Es el precio de mercado el que internaliza implicitamente

7 Reversidn a la media indica que la serie de retornos presenta un proceso que se desvia “transitoriamente”
de un retorno promedio de largo plazo, el cual servira de atractor de los retornos de corto plazo, y por ende,
definira la dindmica de los precios del activo analizado.
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el dividendo futuro descontado, dividendo que a su vez es esperado, lo cual le da la categoria de
renta variable al instrumento en cuestidn.

Apliquemos este concepto a una cartera de renta fija. Consideremos activos alternativos cuya
madurez remanente va de 1 a 10 afios. En este caso se debe proyectar los precios de cada
categoria de instrumentos e incorporar los retornos incrementales asociados a los cupones y la
reinvencion de éstos. Para efectos de identificacion del tramo de la curva a invertir, solamente es
relevante el efecto cambio de precio; sin embargo, si lo que se desea es ir un paso mas alla y
considerar los retornos esperados como insumo en un andlisis de optimizacién mas completo, es
necesario considerar todos los componentes del retorno total, para asi permitir una comparacion
insesgada de retornos de distintas economias.

La proyeccidn de los precios para los distintos activos de renta puede deducirse de la comparacion
de la curva de rendimiento esperada con la curva de rendimiento actual, debido a la relacidn
existente entre cambio en rendimientos y variacidn de pecios, dad por la siguiente expresién:

APy _
P,

—D* - Ayt 4q

Es asi como el cambio en los retornos (Ay) ponderados por la duraciéon modificada (D*), permite
proyectar el efecto precio para los instrumentos disponibles en el espectro de la curva de
rendimiento.

Para fines de exposicion, se asumira que la duracidn es, aproximadamente, tres cuartos de la
madurez remanente y que el flujo (cupén) y los retornos de la reinversién de este flujo se
aproximan al rendimiento actual del instrumento. Con esta simplificacion, el indice de retorno
total se puede expresar como:

~ *
RTp4q1 = —Df *Aypyq + )¢
La decisién de acortar la duracion del portafolio se potencia si se introducen penalizaciones por

concepto de riesgo, pues no es dificil demostrar que aquellos activos con mayor duracidon tienen
mayor volatilidad en sus precios:

o (A}Tp) =D"-a(Ay)

Una vez definido el vector de retornos esperados al incluir los supuestos en el movimiento de la
estructura de tasas de interés, de acuerdo con la evolucion prevista de los fundamentos, debemos
especificar la estructura de riesgo del portafolio para generar un espacio de inversiones
disponibles. Este concepto conocido como la frontera eficiente, concepto que se definird y
explicard en la siguiente seccidn.

3.4 Frontera Eficiente

Mediante las fdrmulas anteriores de célculo de rendimiento y varianza de un portafolio
podemos calcular infinidad de portafolios. Un portafolio pude consistir en un solo activo, 100 o
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1000 activos. Si hubiera un universo de 1000 activos, para calcular el riesgo y retorno de todos los
portafolios posibles se requeriria de 1000 retornos (N), 1000 desviaciones estandar (N) y 499.500
covarianzas (N2 — N)/2 (este numero sale de la matriz de varianzas y covarianzas que es de N
filas por N columnas, siendo N? las pardmetros a estimar. Los de la diagonal sin las N varianzas,
quedando N? — N covarianzas para estimar; pero como la matriz es simétrica, se puede dividir por

2), un total de 501.500 estimaciones. (La férmula es (N2 —3N)/2, que surge de sumar
N+ N+ (N? = N)/2).

Dicho de otra manera la frontera eficiente contiene los portafolios 6ptimos desde el punto de vista
rendimiento/riesgo que dominan a otros activos. Si él portafolio se coloca en un grafico donde el
eje de horizontal sea el riesgo, o sea la desviacién estandar del portafolio, y el eje vertical sea el
rendimiento del portafolio, ello nos dara una nube de puntos, como se ve en la figura que sigue
con los riesgos y retornos de los distintos portafolios.

Retorno esperado del portafolio (%)

Desvio estandar del portafolio (%)

Se puede apreciar en la figura anterior que hay portafolios que tienen un mejor perfil de
riego/retorno que otros, o dicho de otra manera, hay portfolios que dominan a otros. Por ejemplo,
el punto E es el que tiene mds alto retorno, pero también tiene el mayor retorno, pero también
tiene el mayor riesgo; por el contrario el punto D tiene el menor riesgo pero también tiene el
retorno mas bajo. Existen otros puntos interesante por ejemplo A tiene casi el mismo retorno que
E pero mucho menos riesgo; C estd a la misma altura que A pero con mucho mayor riesgo, lo que
quiere decir que entre C y A se elegiria A. lo mismo pasa con B, entre B y A es preferible A por
tener mayor rendimiento por el mismo riesgo; mientras que entre B y F es preferible F, por tener
el mismo rendimiento pero con menor riesgo, por la tanto podemos convenir que nadie elegiria el
portafolio B, pues es dominado por otros. Uniendo los puntos DFAE tenemos lo que se conoce
como frontera eficiente, como se muestra a continuacion.
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Frontera E
Eficiente

Retorno esperado del portafolio (%)

Desvio estandar del portafolio (%)

La mayor o menor concavidad de la curva dependera de la correlacion que exista entre los
distintos activos. Si la correlacion entre los activos es 1, la frontera eficiente sera una linea recta. A
medida que la correlacién disminuye se torna mas cdncava. Si bien los portafolios de la frontera
eficiente alcanzan un maximo de diversificacion se cuestiona cual es el portafolio dptimo; siendo
asi que este varia de acuerdo con la preferencia respecto del riesgo del inversionista.

3.5 Calculo de la Frontera Factible y la Frontera Eficiente

Para poder determinar la frontera eficiente se necesita primero determinar los activos
elegibles. En segundo lugar se necesita contar con los siguientes datos de dichos activos:

e Rendimiento esperado de cada uno de los activos.
e Riesgo o desviacion estdndar esperado de cada uno de los activos.
e Matriz de varianzas y covarianzas o matriz de correlaciones entre todos los activos.

La forma de calculo de la frontera eficiente surge de resolver un problema de programacién

lineal que podria ser planteado de la siguiente manera: tomando como ejemplo el célculo para el
punto F de la frontera del grafico siguiente:
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Frontera Eficiente

Retorno esperado del Portafolio (%)

Desvio Standard del Portafolio (%)

Funcién objetivo: minimizacion del riesgo suponiendo un rendimiento dado F

Variables aleatorias: Determinacion de las proporciones de cada uno de los activos que componen
el portafolio

Sujeto a de las siguientes restricciones:

La Suma de todas las ponderaciones debe ser igual a 1, es decir:

n

Du=1 @

i=1

Las restricciones son limitadas pues dependeran de las limitaciones de inversién que tenga el
portafolio. Por ejemplo, otra restriccidn es que no se pueda estar en corto en ningun activo, otra
podria ser que no se pueda invertir mas de X% en un determinado activo; y asi sucesivamente.

El riesgo viene dado por la suma de todos los productos obtenidos de multiplicar cada varianza o
covarianza (aiz 0 0y;) de pares de valores pertenecientes al portafolio, por el producto de las
proporciones de dichos valores en el portafolio, es decir:

n n n n n
op = lecrlz + ZZinxjcrij 6 of = szixjgij (B)
1 i=1

i= i=1j>1 =1
o, = Va*p = RIESGO

El rendimiento esperado del portafolio se calcula de la suma de los productos entre el riesgo
esperado de cada valor por su proporcidn en el portafolio, esto es:
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n
E, = Z x;E; (Rendimiento Esperado del portafolio) (C)
i=1

i

Donde:

o'f, Es la Varianza del portafolio p, es decir, el nivel de riesgo.
X Es la proporcidn a invertir en el activo /.

6?2 Es la Varianza del activo .

E), Es el rendimiento esperado del portafolio.

E; Es el rendimiento esperado del activo i, obtenido como el promedio de los rendimientos del
activo en un periodo de tiempo.

La varianza del portafolio también se puede obtener mediante su forma de cdlculo matricial, como
a continuacién se muestra:

X1
0-1.1 0-12 ea O’lk X
05=[X1 X; Xnl| ° - ;2
On1 Onpz2 - Opgk )('n
0'12 (V) e Ok §1
=[X: Xo .. X ]| : “ 2
Op1 Opp o Of X.n

Varianza del Portafolio (Calculada matricialmente) (D)

La matriz cuadrada kxn es la Matriz de covarianza de los instrumentos, que en su diagonal
contienen a la varianza de cada instrumento dentro del portafolio.

Una caracteristica muy importante de la frontera eficiente y que se debe cumplir siempre es la
concavidad, ya que si existiera un tramo convexo siempre habria un punto intermedio el cual
ofrece mejor desempefio que algun de los puntos ubicados en la linea cdncava.

3.5.1 Existencia de Activos Libres de Riesgo en la Frontera Eficiente

Cuando existe la posibilidad de comprar activos libres de riesgo como puede ser el caso de
los Certificados de la Tesoreria (CETES) en México, o pedir préstamos a tasa libres de riesgo, la
frontera eficiente cambia de forma. Si por ejemplo, un inversionista hubiera escogido el portafolio
E (en la figura anterior), y existiera un activo libre de riesgo con un retorno igual a Ry, entonces la
recta Ry — A indicaria todas las combinaciones posibles que podrian formarse entre el activo libre
de riesgo y el portafolio de titulos riesgosos.
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Sin embargo, estas combinaciones no son las éptimas. Si en lugar del portafolio E se escogiera el
portafolio D, entonces las combinaciones del R — B, superarian a las de Ry — A debido a que se
podria obtener una mayor rentabilidad para cada nivel de riesgo.

De esta manera, es posible determinar infinidad de portafolios del conjunto eficiente que podrian
entrar en combinacion con el activo libre de riesgo, pero solamente existe un portafolio dptimo.

Retorno
Esperado

nr ' i

Desviacion Estandar

En el grafico anterior se puede apreciar que el portafolio 6ptimo T es aquel que maximiza la
pendiente de la recta que une el punto asociado al activo libre de riesgo y la frontera eficiente
inicial.

Como se menciond en el capitulo 2, la existencia de un solo portafolio dptimo determina la
“Propiedad de Separacion”. Esta propiedad afirma que la combinacidn dptima de activos riesgosos
para un inversionista puede ser determinada sin tener conocimiento alguno de las preferencias
hacia el riesgo y rentabilidad del inversionista.

De esta forma el nuevo conjunto eficiente estaria dado por el rayo Ry — T — H. En el tramo Ry —
T, el inversionista destina parte de sus recursos tanto al activo libre de riesgo como al portafolio
de valores riesgosos y estaria en posicién de poder presentar parte de sus recursos que no utilizé.

En el tramo T — H , el inversionista, para adquirir mayor rentabilidad se endeuda a la tasa Ry, e
invierte un monto mayor a sus recursos iniciales en portafolio T.

3.6 El Modelo de Seleccion de Carteras de Markowitz

En las secciones anteriores se han analizado el caso de carteras formadas por dos activos
financieros cualesquiera que tienen diferentes combinaciones rendimiento/riesgo. Ahora se
procederd a analizar el caso general que consiste en que disponiendo de una gran cantidad de
activos con distintos rendimientos esperados y riesgos, pudiendo elegir las mejores combinaciones
de los mismos, es decir, las mejores carteras. Y para ello lo realizaremos a través de la denominada
Teoria de Seleccidon de Carteras (Portfolio Selection Theory) que fue desarrollada por Harry
Markowitz (premio Nobel de 1990) durante la década de los afios cincuenta. Su trabajo es la
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primera formalizacién matematica de la idea de la diversificacidn de inversiones, es decir, el riesgo
puede reducirse sin cambiar el rendimiento esperado de la cartera. Para ello se parte de los
siguientes supuestos basicos en su modelo:

1. El rendimiento de cualquier titulo o cartera es descrito por una variable aleatoria
subjetiva, cuya distribucidn de probabilidad para el periodo de referencia es conocida por
el inversionista. El rendimiento del titulo o cartera sera medido a través de su esperanza
matematica.

2. El riesgo de un titulo, o cartera, viene medido por la varianza (o desviacidn tipica) de la
variable aleatoria representativa de su rendimiento.

3. El inversionista preferira aquellos activos financieros que tengan un mayor rendimiento
para un riesgo dado, o un menor riesgo para un rendimiento conocido. A esta regla de
decisidn se la denomina conducta racional del inversionista.

Segln esta teoria, se trata de buscar primeramente cuales son las carteras que proporcionan el
mayor rendimiento para un riesgo dado, al mismo tiempo que soportan el minimo riesgo para un
rendimiento conocido. A estas carteras se las denomina eficientes. El conjunto de carteras
eficientes se puede determinar resolviendo los programas cuadraticos y paramétricos.

El modelo de Markowitz es un referente teérico en el campo de la teoria de seleccion de carteras.
Esta desarrollado sobre la base del comportamiento racional de carteras, es decir, el inversionista
desea la rentabilidad y rechaza el riesgo. Por tanto, para él una cartera serd eficiente si
proporciona la maxima rentabilidad posible para un riesgo dado o de forma equivalente, si
presenta el menor riesgo posible para un nivel determinado de rentabilidad.

Markowitz define una cartera eficiente con tres condiciones:

e Debe presentar la maxima rentabilidad dentro de su clase de riesgo.
e Debe tener el riesgo minimo de su clase de rentabilidad.
e Debe ser legitima®

El modelo de calculo para obtener el conjunto eficiente, supone que se pueden obtener resultados
con proporciones negativas para uno o varios titulos que constituyen la cartera. Cuando esto
ocurre, para cualquier clase de rentabilidad esperada la cartera, quiere decir que se debe
apalancar en una proporcién igual a la negativa encontrada y con una tasa de interés igual a la de
la rentabilidad del titulo cuyo peso dio negativo.

Supuestos basicos
El tanto de rentabilidad de una inversion resume adecuadamente los resultados de la misma, los

inversionistas consideran los distintos tantos de rentabilidad en términos de probabilidad, esto es,
una distribucidn de probabilidades de los mismos.

& Una cartera es legitima cuando no contenga titulos con proporciones negativas. Desde un punto de vista
financiero quiere decir que no se admiten los apalancamientos o ventas en el corto plazo.
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Las estimaciones del riesgo de los inversionistas son proporcionales a la rentabilidad prevista. Los
inversionistas tienden a basar sus decisiones en sélo dos pardmetros de la distribucién de
probabilidad de la rentabilidad: la rentabilidad esperada y la varianza o desviacién estandar de los
rendimientos.

Para cualquier clase de riesgo, los inversionistas prefieren un tanto de rentabilidad mas alto a uno
bajo, y entre todos los titulos con rentabilidades iguales, asi prefieren los riesgos mas bajos.

Todo inversionista que se ajuste a los anteriores supuestos preferira las carteras eficientes de
Markowitz.

3.6.1 Construccién del Modelo de Markowitz

El modelo no aconseja en cuantos ni en cuales activos invertir. En cambio resuelve, una
vez elegido el niumero y los activos que conforman el portafolio, que cantidades invertir en cada
uno que ellos de acuerdo al axioma de la media y la varianza.
El problema basico se reduce por tanto a:
Maximizar EU (rp, op) funciones de utilidad, sujeto a: Xi-; w; = 1
Al seleccionar acciones (o activos) que minimizan el riesgo para cada nivel de rentabilidad o
maximizar la rentabilidad para cada nivel de riesgo de acuerdo con las preferencias de los

inversionistas (conservadores o inversionistas agresivos) la frontera eficiente de Markowitz se
obtiene resolviendo el problema:

n n 2
Up = 2 Z Wl'WjO'l'j
i=1j=1
Sujeto a:
n n
1)7_'p = Z Wi‘r_'i ) Z)Z Wi — 1’ y 3)Wl > 0
Jj=1 i=1

Este problema introduce una variable exdgena 7, (el rendimiento del portafolio) la cual hace que
la solucidn sea un conjunto de portafolios eficientes en lugar de una solucién Unica.

Como se puede observar el modelo de Markowitz no busca minimizar el riesgo ni tampoco
maximizar la utilidad del portafolio. En el primer caso la solucidon seria no invertir en acciones y en
el segundo seria invertir en el activo con mayor rendimiento sin importar el riesgo. En cambio,
busca encontrar dentro del conjunto factible una combinacidn dptima de riesgo y rentabilidad, de
acuerdo a la preferencia de los inversionistas. Antes es necesario reducir este conjunto al de
portafolios eficientes. Cuando entran en juego las preferencias del inversionista, la solucién debe
ser Unica, se elige una combinacién de riesgo y rendimiento entre el conjunto eficiente.
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La solucion al anterior problema puede arrojar portafolios ineficientes en el sentido de que no
siempre el portafolio de varianza minima (riesgo minimo) es siempre el portafolio con maximo
rendimiento para dicho nivel, es mas puede mostrarse que la solucién al problema anterior cae en
un punto de inflexién.

La clave esta en darle valores a 73, (portafolio k-esimo del mercado) por encima del portafolio de
minimo riesgo. Este portafolio de riesgo son restricciones a vender en corto se determina segun la
literatura del portafolio restando la restriccion 7, = Y=, w;t; al problema anterior.

Una vez que el problema es resuelto con alguna técnica de programacidon matemadtica, se logra
obtener la proporcion de cada activo dentro de la cartera de inversiones y que satisfacen las
restricciones planteadas en el modelo, sin considerar las condiciones de no negatividad para las
ponderaciones de los activos. Para este estudio se resuelve el problema por medio de la técnica de
Multiplicadores de Lagrange.

El modelo de Markowitz necesita entradas o inputs, los retornos esperados de los activos que
integraran la cartera y la matriz de varianza-covarianza entre los retornos de los activos

El rendimiento o retorno promedio, es la estimacidn del retorno esperado y que se expresa
como:

T

_ 1

R; = ?Z R
i=1

Donde:
R; + : es el retorno del activo i al tiempo t.

T :es el periodo o ventana de tiempo sobre la cual se esta considerando el rendimiento o el
retorno promedio.

La matriz de varianza covarianza representa toda la variabilidad y, por ende, el riesgo de los
activos financieros. Su estimacion precisa es fundamental en la determinacién de la cartera
eficiente en el modelo de media-varianza, ya que contiene la informacién acerca de la volatilidad
de los activos financieros, asi como de los co-movimientos entre los mismos.

Una de las criticas al modelo es que no considera la volatilidad de una serie financiera
suponiendo que la varianza es constante en el tiempo (homocedasticidad), por el contrario es muy
frecuente la heterocedasticidad, es decir, la varianza tiene cambios sistematicos en el tiempo

3.6.3 Modificaciones a la Frontera Eficiente Combinando Activos Riesgosos con Activos Libres de
Riesgo

Por lo visto hasta ahora en la determinacion de la frontera eficiente, los portafolios solo se

han mostrado como combinaciones de activos riesgosos; por lo que a continuacién se vera cémo
se modifica la frontera eficiente al combinar activos riesgosos y activos libres de riesgo.
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& &
Si un activo libre de riesgo se combinara con un o riesgoso, el retorno y riesgo del portafolio
resultante seria simplemente el riesgo y el retorno de cada uno ponderado por su participacién.
Esto es asi pues la varianza del activo libre de riesgo afz = 0 y la covarianza con el activo riesgoso
es0, 0y = 0.

Supdngase que Ry = 5% y el activo riesgoso R,, = 10% Yy a,, = 10%y él cuadro que se muestra a
continuacion:

Combinaciones de activo libre de riesgo y un activo riesgoso
Combinacion (%) Retorno Esperado (%) Desviaciéon
estandar (%)

Activo libre de Activo riesgoso
riesgo
100 0 15,00 0,00
75 25 16,25 5,00
50 50 17,50 10,00
25 75 18,75 15,00
0 100 20,00 20,00

Se puede ver claramente cémo el retorno y el riesgo de los distintos portafolios son los promedios
ponderados de los retornos y riesgos de los activos individuales.

Analizando detenidamente podemos observar que se han elegido tres posibles portafolios
riesgosos que estan sobre la frontera eficiente: A, B y M. Estos son combinados con un activo libre
de riesgo (el portafolio R). Las lineas que los conectan, representan las combinaciones posibles
entre portafolios riesgosos y activo libre de riesgo. Recordemos que se pueden trazar como lineas
rectas, ya que la varianza y retorno se esta combinacién es simplemente un promedio ponderado.
Estos portafolios dominan a todos los portafolios riesgosos debajo del A, ya que por cada
portafolio hay uno en la linea R-A que tiene el mismo riesgo y mas retorno o el mismo retorno y
menor riesgo.

A su vez, la linea que conecta R y B domina a R-A, asi podemos seguir trazando lineas que
dominan a otras hasta llegar a la que es tangente a la frontera eficiente, en este caso el punto M,
que es la linea que domina a todos los portafolios (téngase presente que la combinacidn R-D no es
eficiente, pues ya pasa por debajo de R-M). en lenguaje comun invertir en un activo libre de riesgo
lo podemos asimilar a “prestar”, y como hasta ahora no se puede estar corto en un activo
riesgoso, la nueva frontera eficiente vendra dada por la linea recta R-M y luego por la curva R-M.

3.7 Modificaciones de la Frontera Eficiente Introduciendo la Posibilidad de “Irse Corto” en el Activo
Riesgoso y la Capital Market Line (CML)

El proceso por el que uno vende un activo que no tiene se llama “irse corto” o “Short
Selling”. Para ello se alquila el activo por un tiempo determinado y se lo vende en el mercado, para
hacerse del efectivo con la intencidon de recomprarlo mas barato en el futuro. Por el alquiler se
paga una tasa de interés; en definitiva, es tomar prestado dinero (Borrowing).
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Si suponemos que se puede presentar y tomar prestado a la misma tasa, uno puede tomar activos
libres de riesgo, venderlos y con el efectivo invertir en activos riesgosos. Asi se podria extender la
tabla anterior y, por ejemplo, podria tomarse prestado un 25% (o sea invertir -25% en activos libre
de riesgo) e invertir en activos riesgosos (la inversion en activos riesgosos seria de 125% de dinero
gue posee). De esta manera lo que estd haciendo es extendiendo la linea recta de la frontera
eficiente. Lo que generara una nueva frontera eficiente, caracterizada por una linea recta; se
denomina Capital Market Line (CML). La misma muestra la relacidon retorno-riesgo para
portafolios eficientes cuando prestar y tomar prestado (short Selling) es posible a la misma tasa
(libre de riesgo).

Todos los otros portafolios que no utilicen el portafolio M y lo combinen con un portafolio libre de
riesgo (presentando y tomando prestado) estaran por debajo de le la Capital Market Line. Luego
qgue para el CAPM, el M es el portafolio o el indice accionario.

La ecuacién de la Capital Market Line se puede ver de la siguiente manera:
Retorno del portafolio R,.:
R.=(1 — X)R¢ + XRy,

Donde X es la inversion en el activo riesgoso y puede ser > 1. Porque se asume que el inversionista
puede tomar prestado a la tasa libre de riesgo e invertir mas que sus fondos originales en el activo
M.

Riesgo o desvié:
2,2 4 y2,.2 1/2
o.=[1-X) of + X?ojy +2X(1 — X)omorpur]
Como oy = 0 - g, = (X?0)'/? = y resolviendo para X, se tiene: X = o./ay.

Sustituyendo en la ecuacién de rendimiento se tiene:

R —(1 GC)R +(1 JC)E
c — On f ou M

Reagrupando tenemos la siguiente férmula:

La cual es una linea recta con dos componentes muy importantes: el primero Ry es la interseccion
vertical dada por la tasa libre de riesgos, que en general se le conoce como la “recompensa por
esperar”, dado que es libre de riesgo, no hay peligro de no cobrar y lo Unico que hay que hacer es
esperar el cobro. El segundo componente [((RM — Rf)/aM)]ac es la dependiente y se le conoce
como la “recompensa por unidad de riesgo asumido” en donde ((RM - Rf)/aM) es lo que se
conoce como “precio del riesgo” y a g, se le conoce como la cantidad de riego que se toma. O sea
que la CML se puede pensar como “precio del riesgo” por “cantidad de riesgo” a tomar. El “precio
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del riesgo” es lo que el mercado demanda en su conjunto por intervenir en activos riesgosos. Del
CML se introduce un teorema muy importante para las finanzas. Todos los inversionistas querrdn
invertir en portafolios sobre la frontera eficiente, en qué parte de la linea se situen dependera de
su actitud ante el riesgo. Cada inversionista tendrd el mismo portafolio riesgoso pero tendra
diferente cantidad prestada (o sea en la parte izquierda de la CML) o tomara (parte derecha de la
CML) seguin su grado de aversién al riesgo.

3.8 Ampliacién del Modelo de Markowitz: el Modelo Diagonal de Sharpe

William Sharpe propone el que se ha denominado modelo diagonal, de indice simple o de
mercado. Este supone que las relaciones entre las rentabilidades de los diferentes titulos se deben
Unicamente a la relacidon que todos tienen con un indice de mercado. El Modelo de Mercado
surgid como caso particular del Modelo Diagonal, que fue resultado de un proceso de
simplificacion que Sharpe realizé del modelo de su maestro Markowitz.

El Modelo de Markowitz implicaba un dificultoso calculo ente la necesidad de conocer de forma
adecuada todas las covarianzas existentes entre cada pareja de titulos. Para evitar esta
complejidad, Sharpe propone relacionar la evolucién de la rentabilidad de cada activo financiero
con un determinado indice, normalmente macroecondmico, Unicamente. Este fue el denominado
modelo diagonal, debido a que la matriz de varianzas y covarianzas sélo presenta valores distintos
de cero en la diagonal principal, es decir, en los lugares correspondientes a las varianzas de las
rentabilidades de cada titulo. Como se ha indicado, el modelo de mercado es un caso particular
del diagonal. Dicha particularidad se refiere al indice de referencia que se toma, siendo tal el
representativo de la rentabilidad periddica que ofrece el mercado de valores.

La intenciéon es mostrar la tendencia de cdmo, en promedio va a variar el retorno del activo
respecto del retorno del mercado. Esto se realiza mediante el andlisis de regresidon, mediante la
siguiente ecuacion:
R =a; + BiRm + €
Donde:
R; Es el rendimiento del activo por un periodo.
R, Es el rendimiento del indice del mercado por un periodo.
Bi Es el Beta, pendiente de la curva, sensibilidad del activo respecto al indice.

a; Es el Alfa, la intercepcion del activo, la parte no relacionada con el indice.

€; Es el rendimiento no explicado por los factores no identificados por el modelo, en general es
igual a cero®.

% Es la perturbacion aleatoria del modelo econométrico-financiero planteado por Sharpe. Su sentido se
refiere a la parte de rentabilidad restante que no se explica por el modelo debidamente, por tanto, a otros
factores no contemplados por el modelo y por lo tanto casi no considerado.
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Tal y como esta enunciado el modelo, cuanto mayor sea el valor de este parametro dependiente
mas bruscas serdn las variaciones soportadas por la rentabilidad del activo analizado vy, por tanto,
mayor riesgo asociado tendra el titulo en cuestién.

También el retorno esperado para el periodo siguiente se puede apreciar mediante la ecuacién de
excesos de retornos sobre el bono del tesoro americano (Spread Over Treasueries). O sea que la
ecuacion se puede escribir también asi:

Ri _Rf = a; +ﬁl(Rm_Rf) +Ei

La ecuacidén anterior se denomina linea caracteristica de un activo (characteristic line for a
segurity). O sea que el retorno del activo tendria tres componentes:

a; Es el alfa, o sea la parte no sistematica que no depende del mercado.

Bi(Rm — Rf) Es el segundo componente que es el retorno en exceso del retorno de mercado
multiplicado por la Beta y,

€; Es el tercero; es el término de error azaroso (random error term). Tiene un retorno medio de
cero y una varianza denotada por ¢ .

|ll

Cuando el “modelo de mercado” es usado para representar el movimiento conjunto de los activos
individuales respecto del indice, los retornos medidos y varianzas de los activos particulares, asi
como las covarianzas entre los mismos, se calculan como sigue.
Retorno medio:
R; = a; + BiRm
En este caso el retorno medio de €; = 0 por definicidn.
Varianza de los retornos medios:
2 _ p2.2 2
of = piof +og
Covarianza de los retornos entre los activos i y j:
— 2
Ojj = Bi.Bij
Cabe destacar dos cosas:

a) La varianza de un activo tiene dos componentes: un riesgo Unico (0621-) y un riesgo
sistemético o relacionado con el valor de mercado 5Z07.

b) La covarianza depende sélo del riesgo del mercado y esto es a lo que se hacia referencia al
principio del modelo del mercado. Para estos modelos (modelos de un solo indice) la Unica
razon por la cual los activos se mueven juntos es la respuesta comun a los movimientos de
indice de mercado.
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En particular, Sharpe distingue cuatro tipos de activos en funcidn de valor de f5; que tienen:

e Son titulos normales aquellos cuyo parametro toma el valor unidad o uno cercano a la
misma. f§; =1

e Son titulos agresivos los que tienen un valor asociado de f3; superior a la unidad. 5; > 1

e Son titulos defensivos aquellos activos cuyo f; es positivo pero inferiorauno. 0 < ; < 1

e Son titulos contrarios a la evolucién del mercado aquellos que tienen §; < 0 es decir, para
todos aquellos f;negativos. Este extremo es importante, por un lado, ya que obliga a
considerar que el riesgo asociado a un titulo serd mayor cuanto mayor sea el valor
absoluto del pardmetro f5;, ya que en el rango negativo de valores posibles cuanto mds
negativo sea dicho valor mayor es la variacién soportada por la rentabilidad del titulo v,
por tanto, mayor el riesgo asociado. Por otro lado, sin embargo, la evidencia empirica
indica que es francamente complicado encontrar activos financieros que se comporten de
forma contraria al mercado y mucho menos de forma sistematica, es decir, en el largo
plazo.

Ill

Calculo de la frontera eficiente usando el “modelo de mercado”

A partir de ahora ya se cuentan con todos los elementos para poder realizar el cdlculo de la
frontera eficiente de una manera mas simple que usando la técnica de Markowitz. Recordemos
que para calcularla necesitamos el retorno y riesgo de cada activo asi como sus covarianza. Por
medio de esta técnica, se reduce al nimero de cdlculos para resolver cada uno de estos
elementos.

El retorno de cada uno de los activos se calcula mediante la siguiente formula:
Ri = Qq; + [Rf + (Rm - rf)ﬁl]
Y como ya vimos anteriormente, la varianza de cada activo se calcula asi:
2 _ p2.2 2
of = Biom +0g
Y la covarianza entre los distintos activos se calcula:
— 2
Ojj = :Bi.Bij
Ose que usando este modelo los datos necesarios se vuelven: tasa libre de riesgo 1 dato, retorno
esperado del indice 1 dato, varianza de indice 1 dato; alfa de cada activo N datos; beta de cada
activo N datos y varianza de término de cada error de cada activo N datos. Por lo tanto para un
portafolio de 1,000 activos, se requieren 3,003 estimaciones, contra las 501,500 estimaciones que
requeria la técnica de Markowitz.
3.9 Diversificacion: riesgo sistematico y no sistematico
Se ha visto que la varianza o desviacion estandar tiene dos componentes
2 _ p2.2 2
0; =piom+0g
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El primer componente (ﬁizaﬁl), es lo que se denomina riesgo de mercado o sistematico del activo.
El segundo componente (a;.) no estd relacionado con los movimientos del mercado y se
denomina riesgo Unico, no sistematico. Este Ultimo se calcula despejandolo de la férmula anterior.

2 _ 2 _ np2.2
O¢i = Oj i Om

El riesgo de mercado se puede pensar como las variantes de la economia que afectan a casi todos
los activos por igual; entre ella cabe destacar los efectos de la devaluacién de un amoneda, la
subida de las tasas de interés en el mercado, etc. El riesgo Unico puede verse como el riesgo
propio de cada empresa, es decir, son movimientos independientes de lo que pase con el indice.

La diversificacién (como se vio anteriormente) permite reducir o casi eliminar el riesgo Unico, pero
no el riesgo de mercado o sistematico. O sea, incluyendo diversos activos en un portafolio, las
subidas y bajadas de cada uno se compensan y anulan el riesgo Unico. Pero no puede escapar al
riesgo de mercado, como es el caso cuando las condiciones de la economia se deterioran. Esto
también se puede ver asi.

El retorno de un portafolio es:

R,—Rr=a;+B,(Rm—Rf) + ¢

Siendo

Bi = zn:Xiﬁi
i=1

O sea, el beta del portafolio es el promedio ponderado de los activos individuales. Lo mismo
ocurre para el término del error. La desviacion

2 _ p2.2 2
0p = bpOom + O¢cp
Siendo
n
2 _ 2.2
Gep - ZXL' O¢i
i=1

*asumiendo que los términos de los errores entre los activos no estan correlacionados.

A su vez la proporcién de X invertida la escribimos como 1/N, la ecuacién queda:

n
oty = ) (1/N)}a%

i01

O amplidndola:
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02 = (1/N)[(c&4 + 0& + -+ 0&y)/N]

Lo que esta entre corchetes es al media del riesgo Unico, pero el riesgo Unico del portafolio es sélo
1/N. por lo tanto, a medida que N es mas grande dicho riesgo se reduce sustancialmente. Se dice
que un portafolio que tiene 20 o 25 activos tiene un riesgo Unico infimo.

Retomando el primer término de la ecuacién, como el beta del portafolio es el promedio
ponderado delos beta, la diversificacion lleva a reducir el riesgo de mercado al incluir mds activos
en el portafolio.

La implementacion de esto es que si un inversionista espera un retorno por soportar el riesgo, es
al riesgo sistematico o de mercado que tiene el activo el que es importante para evaluarlo (por ser
el Unico que se recompensa). Si bien hay dos medidas de riesgo, desviacidén estandar (riesgo total)
y beta (riesgo sistematico), el beta seria una medida mas adecuada para medir los activos. Y en él
se basa el Capital Asset Pricing Model (CAPM) para valuar activos.

3.9.1 Célculo del Beta (y el Alfa)*®
El calculo del beta se realiza via andlisis de regresion, utilizando la siguiente ecuacion:
R, =a; + BiRy + €
El procedimiento es graficar una serie de puntos R;; versus R,,; luego encontrar un alinea recta

gue minimice la suma de las desviaciones cuadradas de la linea en forma vertical. La pendiente de
la recta serd el beta mientras que la interseccidn sera la alfa. Mas formalmente la formula seria.

— 2?:1[(Rit - Eit)(Rmt - Emt)]
O-r%z Z?:l(Rmt - Emt)z

Oim
Bi=—7F=

a; = Ryt — BiRm¢

Los valores estimados de alfa y beta via analisis de regresion son estimaciones de los verdaderos
valores; por lo tanto estan sujetos a error, tampoco son estacionarios en el tiempo, pero son una
buena aproximacion.

El tamafo correcto de la muestra dependerd de la informacidn que se quiera obtener. Cuanto mas
larga sea la serie, mas estable resultara la misma, y viceversa. No debe olvidarse que lo que se
busca es calcular el beta futuro y de la poblacidn, por lo tanto el beta que se obtiene de la muestra
debe servir como base para la determinacion final.

Asi como el beta es una medida de riesgo que mide la relacién entre el retorno del activo y el
mercado, también se sabe que el riesgo de la firma estd determinado por una combinacidn de
fundamentos de la firmay las caracteristicas de mercado del activo. Esto puede calcular el beta de
una empresa que no cotiza en la bolsa o el beta de un sector de un holding.

10 Elbaum, Marcelo A. Administracién de Carteras de Inversion 2da edicién, ed. Macchi Grupo Editorial S.A.
2006. Pag. 152-154
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La mejor forma para calcular el beta es complementar la estimacion del beta usando datos
histéricos (via regresién) con datos fundamentales de la compaiiia.

3.10 Indicadores de Desempefio de los Portafolios
fndice de Sharpe

Este indice llamado asi por el economista William Sharpe que fue quien lo desarrollg,
indica cual ha sido el rendimiento promedio que ha obtenido un portafolio por unidad de riesgo

incurrido, utilizando como medida de riesgo la desviacion estdndar de los retornos del portafolio.
La expresidn de Sharpe se calcula de la siguiente forma:

(Tp i )
Op

S =

Ddnde:

S = es el indice de Sharpe, el cual mide el rendimiento del portafolio por unidad de riesgo.
1, = es el rendimiento del portafolio seleccionado.

17 = es el rendimiento del activo libre de riesgo.

), = es la desviacion estandar del portafolio seleccionado.

Por tanto mientras mayor sea el indice de Sharpe, mejor habra sido la gestidn del administrador
del portafolio y mayor ganancia tendra el poseedor del portafolio.

indice de Treynor

Este indice indica el rendimiento de un portafolio por unidad de riesgo incurrida,
empleando como medida de riesgo el pardmetro  del modelo CAPM, denominado riesgo
sistematico o no diversificable. La expresidon de Treynor se expresa matemdticamente de la
siguiente manera:

(r —1r)

=3

Dénde:

T = es el indice de Treynor y mide el rendimiento del portafolio por unidad de riesgo.
1, = es el rendimiento del portafolio por unidad de riesgo.

77 = es el rendimiento del activo libre de riesgo.

B =es el parametro del modelo del CAPM.
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Alfa de Jensen

Este indice trata de establecer si un determinado portafolio ha obtenido un rendimiento
sistematicamente superior al que le corresponde por nivel de riesgo asumido. Para esto se estima
una regresion en la cual se relaciona el diferencial de rendimiento del fondo a evaluar con el
rendimiento de un activo libre de riesgo y el diferencial del rendimiento de la cartera de mercado
con el activo libre de riesgo. Su ecuacién es la siguiente:

Tpt —Tfe = & — ﬁ(rmt — rft) + &
Dénde:

es el rendimiento del portafolio.

rpt

es el rendimiento del activo libre de riesgo.

Tre
Tme = €s el rendimiento del mercado.

B = es la sensibilidad del portafolio a las fluctuaciones en el mercado de valores.
& =es un término de error que se compara como ruido blanco.

a = es el indice de Jensen.

Esta a mide la existencia de un rendimiento extraordinario, superior o inferior al predicho por el
modelo CAPM tradicional y la linea del mercado de capitales anteriormente explicada. El
rendimiento requerido para una accidn de acuerdo a este modelo es el rendimiento del activo sin
riesgo mas una prima por riesgo proporcional al nivel de riesgo sistematico de la accién. Es de esta
manera entonces que el pardmetro a permite evaluar la existencia de selectividad de un
portafolio. Valores positivos del a reflejaran una seleccién positiva, lo cual implica una habilidad
de los administradores del portafolio para encontrar e incorporar en la cartera valores
subvaluados.

Modelo EGARCH-M

Este modelo establece una relacidn funcional entre el diferencial de rentabilidad de un
activo financiero o un portafolio de inversiones (73,), un activo libre de riesgo (75) y la varianza
condicional del diferencial de estos rendimientos. De esta forma, modelo posibilita estimar la
evolucion de la prima por riesgo a través del tiempo. A través del modelo de maxima
verosimilitud, se estima simultdaneamente la varianza condicional de los retornos y el rendimiento
del activo o portafolio. Su especificacidn funcional es la siguiente:

Rpt—th=9+X£(p+latz+et

& &
log(c?) = w + Blog(c’ ) + a it S y (—t 1)
o Ot-1

t—-1
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El exceso de retorno (Rpt —th) depende de una constante (f), un conjunto de variables

exdgenas dadas por el vector X, la varianza o desviacién estandar condicional de los rendimientos
(c?), precisamente es este pardametro el de mayor importancia en el andlisis del modelo y que
resulta estadisticamente significativo, indicaria que la varianza condicional es una de las variables
independientes para determinar la media de rendimientos en los fondos de inversion.

A su vez la varianza condicional depende de tres variables: una constante (w), la prediccién de la
varianza del periodo anterior (62 ;) y la informacién pasada sobre la volatilidad del activo, que
esta dado por el residuo de la ecuacién de la media &_; y la cual nos servird para medir la
magnitud de shocks positivos sobre el rendimiento esperado. La ecuacion tiene una especificacion
logaritmica con el fin de asegurar la no negatividad de la varianza condicional para cualquier valor
real de las variables independientes.
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CAPITULO IV: MARCO DE REFERENCIA: MODELOS DE EQUILIBRIO GENERAL
Introduccion

En este capitulo se describirdn las diferentes metodologias para la medicién del riesgo.
Como se ha mencionado anteriormente, en el enfoque de Markowitz, el riesgo es tomado como Ila
desviacidn estandar de los precios de los activos a lo largo de un intervalo de tiempo.

Ademas de las metodologias para estimar el riesgo, existen otras metodologias que también se
describirdn en este capitulo, las cuales se enfoque principalmente en la seccidn de activos a fin de
obtener el portafolio 6ptimo que tenga el maximo rendimiento con minimo riesgo.

Se describiran Unicamente los modelos que se utilizan para estimar el nivel de riesgo de un
portafolio de activos financieros.

4.1 Métodos para Estimar el Riesgo

Como se menciond antes el riesgo es la posibilidad de que el rendimiento del portafolio
sea distinto al rendimiento esperado. El modelo de Markowitz es sélo un apoyo para realizar la
seleccion de los instrumentos de inversidn que componen el portafolio, sin embargo, es necesario
mencionar que la teoria existen sobre portafolios de inversién es muy amplia y el modelo de
Markowitz no es el Unico empleado®®.

A continuacién se mencionan cada uno de estos métodos alternativos de evaluacion del
riesgo, cabe senalar que ninguno de estos modelos tiene como objetivo la seleccion eficiente de
activos, sino mas bien, la medicién de riesgo.

4.1.1 Capital Assets Pricing Model (CAPM)

Este método fue desarrollado por Sharpe en 1963 y se basa en el analisis de las variaciones
de los precios con respecto a los precios del mercado considerando también cifras histdricas.
CAPM considera el riesgo sistematico, sin tratar a ningun instrumento aisladamente buscando de
esta manera la compensacion de los riesgos.

Como todo modelo esté basado en sus supuestos. Los cuales son:*?

1. No existen costos de transaccién.
Los activos son infinitamente divisibles.
No existen impuestos a los bienes personales, por lo tanto para el inversionista es distinto
tener ganancias por dividendos o por capital.

1 Yesika Correa Jaime, Métodos de Optimizacién en la Construccidn de Carteras de inversidn, Tesis, Facultad
de Ingenieria, Universidad Nacional Auténoma de México 2013.

2 Elbaum, Marcelo A. Administracidn de Carteras de Inversién 2da edicién, ed. Macchi Grupo Editorial S.A.
2006. Pag. 156
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Existe competencia perfecta y ningln inversionista puede afectar el precio de un activo.
5. Los inversionistas evaltian los portafolios a los fines de tomar decisiones mirando solo el
rendimiento esperado y su desviaciéon estandar sobre un horizonte temporal de un
periodo.
Los individuos pueden irse short (venderse) ilimitadamente.
Los inversionistas pueden prestar y tomar prestado ilimitadamente la tasa libre de riesgo.
Todos los inversionistas tienen el mismo horizonte temporal de un periodo.

O 0 N o

Todos los inversionistas tienen idénticas expectativas respecto a los inputs necesarios para
tomar decisiones de portafolio. Ellos son retorno, varianza y covarianza.

10. Todos los activos tienen un mercado. Todos, incluyendo el capital humano, tienen un
mercado.

Segun el CAPM todos los inversionistas tendran portafolios sobre la capital market line y todos los
portafolios eficientes estaran sobre la CML. Esta ecuacion establece la relacién entre rendimiento
y desviacidn estandar para portafolios eficientes, pero no describe la relacién para portafolios no
eficientes o activos individuales. Los activos individuales siempre van a estar debajo de la CML,
pues un activo riesgoso individual, cuando es tomado solo, es un portafolio eficiente. A su vez el
CAPM no implica una relacién particular entre retorno esperado y desviacién estandar (o sea
riesgo total) de un activo particular.

Dado que a los inversionistas solo les interesa el retorno vy el riesgo, las Unicas medidas que se
deben tener en cuenta son el retorno y el beta.

Postulados del CAPM

Segun el CAPM todos los activos deberan estar sobre una linea recta (la Security Market
Line) cuyas coordenados son el retorno y beta. Si existe un activo que este por arriba o por debajo
de ella, existird un portafolio que tenga cero riesgo y cero inversién neta que de ganancias con
respecto a este activo y esta situacion seguira hasta que se arbitre el precio del activo.

Como hemos visto, bajo los supuestos de CAPM todos los individuos tendran portafolio de
mercado Yy el retorno y beta de él, y se tomara éste como un punto de la security market line.
Como necesitamos dos puntos para trazar una linea recta, el segundo punto sera la tasa libre de
riesgo, cuyo beta es igual a cero.

La ecuacién de la recta quedaria de la siguiente forma:
R, =a+bp;
Un punto sobre la linea recta es el activo libre de riesgo con § =0
Rf=a+b(0) - Rr=a
El segundo punto de la recta es el portafolio de mercadocon f =1
Ry=a+b(1)> (Ry—a)=>b
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Sustituyendo tendremos la siguiente ecuacion:
R =R+ Bi(Ri — Ry)
Que es la security market line.
Para poder implementar esta férmula el CAPM involucra tres elementos:

Ry Que es la tasa libre de riesgo denominada como tasa pura de interés. Para el caso de México se
usa la tasa CETES (a 28, 91 y 180 dias) emitida por el Banco de México.

Ry — Ry Que es el precio de mercado de valores en exceso de la tasa libre de riesgo. En General

se calcula como la diferencia de la tasa esperada de rendimiento y la tasa libre de riesgo.
B Que es el Riesgo Sistematico, es decir, el factor de ajuste de la prima de riesgo.
Procedimiento matematico del modelo CAPM

El CAPM tiene como principal objetivo estimar la rentabilidad de cada activo en funcién de
su riesgo, asi como determinar un indicador adecuado que nos permita obtener un estimador
eficiente del riesgo.

Es importante destacar que en el modelo CAPM el riesgo especifico o no sistematico no se tiene
en cuenta puesto que éste puede reducirse mediante la diversificacién.

Por tanto, existe una relacidn creciente (positiva) entre el nivel de riesgo, la beta y el nivel de
rendimiento esperado de los activos. Es decir, a mayor riesgo, mayor rendimiento.

B,

B<0  B=0 p=1 p

La linea de valores del mercado de valores (LMV) se obtiene a partir de la siguiente ecuacion:

Ep = Rf +O'—20-P’M
M
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En donde podemos comprobar que la rentabilidad esperada del activo Ep esta en funcién de la
tasa libre de riesgo Ry la cual representa el valor del dinero en el tiempo.

Por otra parte, se observa que existe una relacién positiva entre Ep y la covarianza del activo con
la cartera de mercado op y, lo que implica que la rentabilidad esperada de equilibrio de cualquier
activo es directamente proporcional al nivel del riesgo sistematico.

Al igual que en CML, la cartera de mercado estd representada por el punto de interseccién M. Por
tanto, los activos que se encuentren a la derecha de este punto poseen un mayor riesgo que la
cartera de mercado y por tanto, mayor rentabilidad. En el caso opuesto estaran los activos que se
sitien a la izquierda.

Un concepto nuevo que introduce el Modelo CAPM es el coeficiente beta que nace cuando
relacionamos el riesgo sistematico (op 5) con el riesgo del mercado (o). Asi, tenemos que:

Op,m
Bi=—5
Oy

El coeficiente beta f3; se define como la volatilidad de la rentabilidad de un activo ante
movimientos de la rentabilidad del mercado. Es decir, mide el riesgo sistematico de un activo en
comparacién con el riesgo de mercado.

e Sif; =0, larentabilidad esperada del activo i serd igual al rendimiento de equilibrio de
un activo libre de riesgo.

e Sif; =1, representa el riesgo de la cartera de mercado, ya que la covarianza con ella
misma es igual a la varianza.

e SiB; > 1, indica que la rentabilidad del activo tendra un riesgo superior a la rentabilidad
del mercado (activos agresivos).

e SiB; <1,indica que la rentabilidad del activo tendra un riesgo inferior a la rentabilidad
del mercado (activos defensivos).

A partir de la LMV también se pueden calcular el rendimiento esperado de las carteras. Para ello
es necesario estimar la beta de la cartera a través de la medida de las betas de cada titulo,
ponderadas por la parte del presupuesto invertido en las mismas, por tanto:

Bp = X1B1 + X2z + -+ XnfBn

Por lo tanto la ecuacién de la MLV para cualquier cartera se estima de la siguiente forma:
Ep = Re + (Ey — Rf)PBp

Esta metodologia es una Herramienta que nos permite obtener el rendimiento esperado de un
activo en funcidn de su riesgo sistematico.
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CAPM condicional

La légica e intuitiva teoria que soporta al CAPM hace que hoy en dia siga siendo utilizado, a
pesar de que los resultados empiricos ofrecidos por muchos trabajos que lo analizan no lo apoyen
(Banz (1981), Reinganum (1981), Gibbons (1982), Basu (1983), Shanken (1985), Rubio (1988)).
Quizds el problema no esté en la especificacion del modelo en si mismo, sino en la falta de
realismo en los supuestos que lo sustentan. Por ejemplo, el CAPM es un modelo de un unico
periodo y, sin embargo, en las pruebas realizadas sobre el mismo es necesario utilizar series
temporales de datos, lo cual implica suponer que las betas de los activos se mantienen constantes
en el tiempo. Esto es poco razonable, ya que la rentabilidad esperada y las betas dependen de Ia
informacidn disponible en cada momento del tiempo vy, por tanto, varian con el mismo.

Desde este punto de vista, Jagannathan y Wang (1996) asumen una version condicional del CAPM
estatico en la que se consideran los cambios en las variables debidos al conocimiento de nueva
informacidn para contrastar la capacidad del modelo en la explicacion de las variaciones en
seccion cruzada de la rentabilidad media de un conjunto de carteras. Segun esta version del
modelo, la rentabilidad esperada de los activos, basada en la informacién disponible hasta ese
momento de tiempo (I;_), esta linealmente relacionada con su beta, en este caso condicional.

ERitllt-1) =Yo,, + V1,,Bie-1 (1)
Siendo

Cov(Rit, Ryt [1e—1)
Var(Rpmell—1)

Bit-1 = (2)

Dénde se denota con y,,_, la rentabilidad esperada condicionalmente de una cartera de beta
ceroy yq,_, la prima de Riesgo condicional del mercado.

Tomando expectativas en ambos lados de (1), podemos escribir la rentabilidad esperada
incondicional de cualquier activo como funcién lineal de su beta esperada y de la sensibilidad
beta-prima, de forma que tenemos un modelo incondicional de dos factores, en el que se espera
obtener una mayor rentabilidad de aquellos activos para los cuales se espere no sélo un mayor
riesgo beta, sino también una mayor variabilidad de ese riesgo asociado a los cambios en la prima
de riesgo esperada.

Por ultimo, tan sdélo falta aproximar la prima por riesgo condicional para tener caracterizadas
todas las variables. En este sentido, estd generalmente aceptado que los precios de los activos
varian con el ciclo de negocios. Asi podemos suponer que ocurre también con la prima por riesgo e
intentar predecirla a partir de variables que contengan informacién sobre el ciclo de negocios
futuro. Jagannathan y Wang (1996) utilizan como predictor del ciclo un diferencial entre tipos de
interés. Nosotros hemos escogido la rentabilidad de los dividendos pagados por las empresas (DY)
y el cociente entre valor contable y valor de mercado (BM), ambos considerados de forma
agregada, por su mostrada capacidad en la prediccidn de la rentabilidad futura. Asi, supondremos
que la prima por riesgo es funcidn lineal de estas variables y el modelo a contrastar sera:

d
E(Rit) = Yo + YmBi + YmpB™ +vayB> ()
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Si observamos los estadisticos descriptivos de los factores de este modelo (tabla 1), podemos ver
gue BM y DY presentan fuerte dependencia temporal con autocorrelaciones todavia de 0.5
después de 20 retardos, asi como también una importante correlacion entre ellas (0.94), que sera
tenida en cuenta a la hora de estimar el modelo.

TABLA 1. Estadisticos descriptivos. Factores CAPM Condicional.

Autocorrelaciones Correlaciones

Media | Desvia. 1 2 5 12 20 Rm MB DY

Rm 2.3007 | 7.4186 | 0.275 | -0.024 | 0.021 | 0.074 | -0.044 1 0.1047 | 0.0648

BM 130.97 | 94.254 | .987 0.974 | 0.927 | 0.8113 | 0.560 | 0.1047 1 0.9397

DY 4.168 | 2.275 | 0.975 | 0.948 | 0.875 | 0.723 | 0.454 | 0.648 | 0.9397 1

Los estadisticos de esta tabla se refieren a los tres factores considerados en el modelo que se estudia: la rentabilidad de
un indice equiponderado de todos los activos de la muestra (Rm), el cociente entre valor contable y valor de mercado
agregado (BM) y la rentabilidad por dividendos (DY) también agregada, obtenidos con datos del mercado espariol de
capitales en el periodo comprendido entre enero de 1982 y diciembre de 1998. La media y la desviacion estandar estan
expresadas en tantos por cien.

4.1.2 Modelo de Tres Factores de Fama y French

Dada la débil relacidn encontrada entre rentabilidades de activos y su beta con el mercado
(Sharpe (1964), Lintner (1965)) o su beta con el consumo (Breeden (1979)), Fama y French (1993)
proponen un modelo de valoracién que emplea otras variables para intentar explicar las
rentabilidades en seccién cruzada. En base a la evidencia anterior hallada por autores como Banz
(1981), que encuentran un efecto tamafio en las rentabilidades, o Basu (1983) y Rosenberg, Reid y
Lansteim (1985) que muestran la relacidn existente entre éstas y ratios financieros como el
beneficio respecto del precio o el cociente entre el valor contable y el valor de mercado (BM),
estos autores, en su trabajo de 1992, realizan regresiones de seccién cruzada de las rentabilidades
de carteras con distinto criterio de formacidn sobre tales variables, ademas de la beta de mercado.
Sus principales resultados fueron: la beta no contiene informacidon sobre los cambios en las
rentabilidades de seccidn cruzada, existe efectivamente una relacion negativa y significativa entre
las rentabilidades y el tamano de las carteras, y una relaciéon positiva y significativa entre las
rentabilidades y el cociente valor contable-valor de mercado de las mismas. Como conclusién,
plantean la posibilidad de que las pendientes de la regresion de seccidon cruzada de las
rentabilidades sobre el tamafio y el cociente sean rentabilidades que aproximen factores de riesgo
comun relacionados con estas caracteristicas.

Con el trabajo de 1992 como punto de partida, Fama y French (1993) proponen un modelo que
relaciona las rentabilidades esperadas de los activos con tres factores de riesgo. El primero de
ellos es una cartera de coste cero que produce la rentabilidad en exceso de la cartera de mercado
sobre un activo libre de riesgo, y los otros dos son carteras de los activos existentes en la
economia relacionadas dos caracteristicas de los mismos, que son el tamafio (SMB) y el cociente
BM (HML). La relacion propuesta es la siguiente:

E(Rit) = Rpe = B"E(Rme — Rye) + BMPE(SMB,) + B{"™M"E(SML,)
Doénde R;; es el tipo de interés libre de riesgo.

Para la construccién de los factores, cada afo se ordenan los activos de la muestra en funcion de
su valor de mercado en diciembre del afio anterior, asignandolos a dos grupos: pequefios (S) y
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grandes (B). Del mismo modo y de forma independiente, se clasifican los activos en tres grupos
segun su cociente valor contable-valor de mercado en diciembre del afio anterior: alto ratio (H),
medio (M) y bajo (L). De las intersecciones entre los grupos de tamafio y BM surgen seis carteras
(SH, SM, SL, BH BM vy BL), donde, por ejemplo, la artera SH estd formada por los activos que
pertenecen al grupo pequefio segin tamafio y ademas al grupo de alto BM. SMB es una cartera
gue replica al factor tamafio y se obtiene como diferencia entre la rentabilidad media de las tres
carteras de activos pequenos (SH, SM y SL) y la rentabilidad media de las carteras de activos
grandes (BH, BM y BL). HML,; Es una cartera que replica al factor BM y se obtiene como
diferencia entre la rentabilidad media de las dos carteras con alto ratio (SH y BH) menos la de las
carteras con bajo ratio (SL y BL).

En la tabla 2, se presenta un resumen de los principales estadisticos descriptivos de las diez
carteras utilizadas como variables dependientes asi como de los factores de riesgo de este
modelo. Como podemos ver en su parte superior, la rentabilidad media de las carteras disminuye
conforme aumentamos el tamafio de las mismas, encontrando una diferencia de mas de un 1%
mensual entre las dos carteras extremas. Asi ocurre también en lo que se refiere a su variabilidad,
aunque las desviaciones estandares de las carteras 3 a la 9 son aproximadamente las mismas. En el
bloque inferior de la tabla aparecen los estadisticos referidos a los factores de riesgo. La
rentabilidad de la cartera de mercado se ha obtenido como media aritmética de las rentabilidades
de todos los activos de la muestra. Presenta una media y una desviacién que coinciden
practicamente con las medias de estos momentos entre las diez carteras. Los factores de tamafno y
BM ofrecen rentabilidades medias mucho mas pequefias y similares (en torno al 0.5 %) y con
desviaciones relativamente altas. Ninguno de los tres factores presenta relacion temporal,
ofreciendo autocorrelaciones practicamente iguales a cero a partir del segundo retardo. En cuanto
a las correlaciones cruzadas, como cabria esperar dada su construccion, SMB y HML apenas estdn
correlacionados (0.07), mientras que las correlaciones entre estos factores y el mercado son 0.46 y
0.32 respectivamente.

TABLA 2. Estadisticos descriptivos. Factores Fama y French.

Carter 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
a

Media | 3.211 | 2.2247 | 2.044 | 2.400 | 2.398 | 2.163 | 1.864 | 1.985 | 1.704 | 1.906
4 1 8 0 1 1 3 8 8

Desvia. | 11.58 | 9.2031 | 8.618 | 7.837 | 8.220 | 7.831 | 7.575 | 7.736 | 7.298 | 6.455
6 7 7 4 1 5 9 4 5

Autocorrelaciones Correlaciones
Media | Desvia 1 2 5 12 20 Rm SMB HML

Rm 2.200 | 7.4186 | 0.275 | -0.024 | 0.021 | 0.074 | -0.044 1 0.462 | 0.325

7 2 8
SML 0.508 | 3.3995 | 0.054 | 0.050 | 0.060 | 0.261 | 0.028 | 0.462 1 0.070

9 2 3
HML 0.508 | 3.6996 | 0.090 | 0.092 | -0.021 | 0.028 | -0.018 | 0.325 | 0.070 1

9 8 3

Los estadisticos de esta tabla se refieren a datos del mercado espafiol de capitales en el periodo comprendido entre
enero de 1982 y diciembre de 1998. En la parte superior se presentan las rentabilidades medias y las desviaciones
estandares, ambas expresadas en tantos por cien, de diez carteras de tamafio construidas con todos los activos de la
muestra que constituiran las variables a explicar por los modelos contrastados en este trabajo. En el bloque inferior, los
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estadisticos se refieren a tres factores de riesgo: la rentabilidad de un indice equiponderado de los activos de la muestra
y los factores de tamafio ratio valor contable-valor de mercado de Fama y French (1993).

4.1.3 Modelo de Factores multiples (Multiple Factor Model)

Este Modelo plantea la hipdtesis de que una accidn no solamente es sensible a los cambios
en el mercado, sino que busca explicar las variaciones en una serie de factores mas amplia, que
incluyen los cambios en el mercado pero que no se limita a ello. Entre los demas factores
explicativos encontramos el precio del petréleo, las tasas de interés, la inflacidn, etc. La
metodologia utiliza analisis de regresién, con lo cual el aporte principal del mismo es ampliar el
numero de variables que determinan el riesgo de una accién.

Ahora bien, supdngase que para todo momento en el tiempo los rendimientos de los activos con
riesgo, determinando por la influencia de diversos factores con la siguiente estructura

Ri = Qa; + bilFl + biZFZ + -+ blmFm + € Vi= 1,2, W, n (1)
Dénde:

R;

rendimiento del activo i.
a; = rendimiento esperado del activo i, no correlacionado con los factores de riesgo.
b;,, =sensibilidad del activo i a |a realizacién del factor m.
F,, = realizacion del factor m.
e; =rendimiento aleatorio del activo i, no correlacionado con los factores de riesgo.
Por definicidn se tiene que:
i) Var(e;) = aezi,i =12, ..,n

iiyVar(Ey,) = 02,,m=12,..,m.

Por los supuestos del modelo se tiene también que:
iii)E(e;) = 0,Vi;

iv)E|e;(Bn — E(Fy))] = 0, Vi, ym.

Si los rendimientos de los activos se relacionan Unica y exclusivamente por los m factores son
Unicamente, y no otros, los que producen el movimiento conjunto en los precios de los activos, y
de ahi en sus rendimientos, tanto el rendimiento esperado independiente, «;, como el
rendimiento aleatorio, e;, también independiente, son ambos rendimientos Unicos para cada
activo y entonces el rendimiento aleatorio corresponde al riesgo también Unico (no sistematico)
de cada activo siendo independientes entre si, entre cada empresa, por lo que se puede plantear
como hipétesis.

v) E(e;,e;) = 0,Yi,Vj,i # .
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Adicionalmente, si el modelo se restringe a que los m factores no estén correlacionados entre si,
se puede agregar también la hipétesis:

vi) E[(F, — E(F))(F, — E(F))] = 0, Yk, VL k # L.

Entonces, debido a iii), al tomar los valores esperados de ambos miembros de (1) se tiene que el
rendimiento esperado del activo i es:

E(R;) = a; + by E(Fy) + b E(F) + -+« + by E (Fp) (2)

Es decir, el rendimiento esperado para el inversionista es funcién del rendimiento auténomo®® y
los rendimientos que debe obtener dado el nivel de exposicidn a las fuentes causales del riesgo.

La covarianza entre los rendimientos de los activos iy j, en virtud de iv), v) y vi), resulta ser:
_ 2 2 2
0ij = bi1bj1051 + bi1bj05, + -+ + by bim 05, (3)

Ahora bien, puesto que para un portafolio el rendimiento esperado, E(Rp), estd dado por:

E(R,) = Z w;E(R)),
i=1

Donde w; es la proporcion del portafolio invertida en el activo i; bajo la estructura lineal
multifactorial se tiene que:

E(R,) = Z wila; + by E(Fy) + -+ + by E(Fy)]

=1
n n n
= > wia+ ) wibn ER) + 4 ) wibmE(Fp)  (5)
i=1 i=1 i=1

Es decir, el rendimiento esperado del portafolio es un promedio de los rendimientos auténomos
de los activos mas los rendimientos promedio atribuibles a la influencia de los factores dadas las
exposiciones de los activos a dichos factores. Estos promedios son ponderados y los pesos de
ponderacién estan dados por la proporcidn del portafolio invertida en cada uno de los activos.

Para el caso general multifactorial, este no correlaciona los factores, la varianza del portafolio estd
dada por:

m m n
05 = Z z BpkBpi0y + Z wiag; (6)
i=1

k=11=1

Dénde:

13 En ausencia de la influencia de los factores de riesgo, este componente puede interpretarse como la tasa
libre de riesgo.
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Bpr = X1 w;bjy, = beta del portafolio respecto del factor k,
Bp; = XL, w;b;; = beta del portafolio respecto del factor /,
0y, = Covarianza de los factores ky /,
aezl- = Varianza de los errores del activo i que pueden obtenerse de una regresién.
Si se supone que prevalece v), tenemos como resultado que:
BykBpioy = 0Vk # 1, N

Y como puede apreciarse, el nimero de términos contenidos en la doble suma del primer término
del miembro derecho (6) se reduce considerablemente pues se eliminan los covarianzas entre los
factores y permanecen sélo las varianzas de cada factor, lo que resulta sumamente ventajoso para
efectos de célculo.'

Una vez que se ha formalizado la estructura general de un modelo multifactorial y se han
enunciado los principales resultados de los supuestos que se han postulado, se procederd a
optimizar el portafolio dado la influencia de diversos factores de riesgo.

Proceso de Optimizacion

Suponiendo que existen n activos riesgosos, entre los cuales se puede seleccionar y que los
rendimientos de estos activos obedecen a un proceso como el que se describié anteriormente, el
problema de seleccidon de portafolio cuando se desea formar el portafolio de minimo riesgo al
mismo tiempo que se controlan los niveles de exposicion de los activos a los diversos factores de
riesgo se puede plantear como:

m m
1
mm UP =3 Z Z BpBpi0y; + Z wi ag; )

k=11=1
Sujeto a:
Bpy = Bpy,
Bpm = B;m'
n
S
i=1

14 Esta es una ventaja de contar con los factores no correlacionados (ortogonales). La otra es que la
ortogonalidad garantiza que ningun factor es una combinacidn lineal de otros y que, por lo tanto, al no
existir tal asociacion lineal o multicolinealidad, se puede obtener estimaciones no sesgadas y consistentes de
los parametros mediante los métodos tradicionales, como el de regresion minimo cuadratica.
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Las primeras m restricciones corresponden a los niveles deseados de exposicion del portafolio a
los m factores de riesgo y ultima restriccidon correspondiente a la restriccion presupuestal que
implica distribuir totalmente el presupuesto de invertir entre los n activos riesgosos.

Como es bien sabido, este problema cuadratico con restricciones lineales, puede resolverse
mediante el método de multiplicadores de Lagrange, por lo que la funcién objetivo, (8), se
convierte en:

m m n
: 1 ; .
min L=z § E BpiBpi0j1 + E wi gt + A1 (Bpy — Bp) + -+ Ay (Bpy — Bpm)
Wy hz¥ 2 k=11=1 i=1
=1 l= i=

n

+y 1—2wi ©)

i=1

Que para proporcionar un valor éptimo (minimo) de la funcidn tiene como condiciones de primer
orden:

dL dL dL dL

=== =—= 10

Al derivar parcialmente y ordenando adecuadamente se obtiene:

dL +1=0 (11D)

—_— = =W — Wy — - — W. =

dy 1 2 n

Que permite formar un sistema de ecuaciones cuyas incognitas son wp i =1,2,...,n,4,,, m =
1,2,...,M y vy, que, porlo tanto, puede resolverse por cualquiera de los métodos estandar que se
han disefado para tal efecto.

4.1.4 Método APT (Arbitrage Pricing Theory)

Este modelo fue disefiado por Stephen A. Ross, el cual no sélo considera que los
indicadores de precio del mercado son el Unico factor determinante en el riesgo, sino que también
considera a otros factores tales como la produccion industrial, la inflacidn, las tasas de interés, el
precio del petréleo cambios en las reservas internacionales, entre otros. Al igual que el
CAPM, el ATP es un modelo de equilibrio acerca de cdmo se determinan los precios de los activos
financieros. Esta teoria se basa en la idea de que en un mercado financiero competitivo el
arbitraje!® asegurara que los activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento esperado.

El modelo se basa en la idea de que los precios de los activos se ajustan conforme los
inversionistas construyen carteras de valores que persiguen la consecucion de beneficios de
arbitraje. Cuando ya no existan dichas oportunidades se alcanzara el equilibrio en los precios de
los activos financieros.

15 Recuérdese que arbitraje es una operacidn consistente en comprar un activo determinado en el mercado
en que se encuentre mas barato y simultdaneamente venderlo en el mas caro. Con ello se consigue un
beneficio sin riesgo.
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Segln esta teoria la rentabilidad de cada acciéon depende por un lado de las influencias exégenas
de una serie de factores macroecondmicos y, por otro, de una serie de perturbaciones especificas
de cada compaiiia en particular. Asi, para cada accién hay dos fuentes de riesgo. La primera es la
gue proviene de los efectos macroeconémicos que no pueden ser eliminados mediante Ia
diversificacion. La segunda es que el riesgo proviene de posibles sucesos que son especificos de
cada empresa; éste tipo de riesgo es eliminable a través de la diversificacion. De esta manera, la
prima por el riesgo esperado de una accion es afectada por el riesgo macroecondmico y no por el
riesgo especifico.

El modelo no dice cuales son esos factores macroecondmicos o por qué son econdmicamente
relevantes sino que sélo sefiala que hay una relacién entre ellos y los rendimientos de los activos
financieros. En todo caso los cinco factores mas cominmente utilizados son:

a) Elnivel de actividad industrial

b) La tasa de interés real a corto plazo, medida por la diferencia entre el rendimiento de las
Letras del Tesoro y el indice de Precios al Consumo (IPC).

c) Latasade inflacién a corto plazo, medida por las variaciones en el IPC

d) La tasa de inflacion a largo plazo, medida por la diferencia entre el rendimiento hasta el
vencimiento entre la Deuda Publica a largo y a corto plazo.

e) Elriesgo de insolvencia medido por la diferencia entre el rendimiento hasta el vencimiento
de los bonos empresariales a largo plazo calificados como AAA y los BBB.

Consideremos un ATP como modelo de multiples betas, basado en el siguiente proceso generador
de los rendimientos:

K
Rit = E(th) + z .Bikat + €it i= 1,2, ,N
k=1

En el que Fy; son las innovaciones en los factores de riesgo sistematico.

La version en equilibrio del ATP anterior implica, por tanto, que el rendimiento esperado de los
activos sea funcion lineal y creciente de las betas asociadas a los factores de riesgo, suponiendo la
existencia de un activo de riesgo.

K
E(Rit) = Rer + Z Ak Bik
k=1

Siendo A;; las primeras primas de riesgo esperadas de los factores.

Combinando las dos expresiones:

K
Ryt — Rpe = Z Fktﬁik + ej
k=1

Dénde Fy; = Ay + Fye es la prima de riesgo realizada por el factor k, que, por otro lado no es
observable.
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La ATP tendra una utilidad para el inversionista siempre que éste pueda:

a) Identificar un nimero razonable de factores macroeconémicos,
b) medir la prima de riesgo esperada en cada facto y
c) medir la sensibilidad del rendimiento del activo con relacién a cada factor.

Una vez definidos los factores pasariamos a calcular un modelo de regresién multivariable a través
del que obtendriamos las betas de cada factor. Calculadas éstas podriamos obtener el valor del
rendimiento esperado de cada accion, es decir, su costo de oportunidad del capital (al que habria
que anadirle si fuesen necesarios los costos de emisién de dichas acciones).

Los supuestos de este modelo son mas generales que los del CAPM (no hay supuestos sobre las
preferencias del inversionista y son minimos los referentes a las distribuciones de probabilidad) y
sus conclusiones son menos especificas porque tanto el nimero de factores como su naturaleza
no estan especificados (ni siquiera se sabe qué factores seran valorados en el equilibrio). El CAPM
puede ser visto como un caso particular de la APT; el CAPM dice que uno de los factores es la
cartera de mercado y es el Unico que es valorado. Este es un resultado directo del teorema de la
separacion: todos los inversionistas, sin tener en cuenta sus diferencias, dividen su riqueza entre
dos tipos de fondos, uno sin riesgo y el otro es la cartera de mercado. Las betas de la APT
dependen de las mismas variables que la del CAPM: tipo de negocio y apalancamientos operativo
y financiero.

El ATP tiene las siguientes ventajas con respecto al CAPM:

e No esta limitado a ninguna distribucién particular de los rendimientos

e No es requerido un equilibrio general, sino, solamente un equilibrio parcial entre los
rendimientos de los activos.

e No es necesario un portfolio de mercado.

Este Ultimo punto se basa en la principal critica al CAPM. Segun varios autores la imposibilidad
material de obtener el verdadero portafolio de mercado y, en consecuencia, tener que usar un
Proxy (generalmente el S&P500), que no, necesaria y exactamente, estard en la frontera de
eficiencia, puede generar falta de correlacion entre los betas y los rendimientos. Sin embargo el
método ATP no es suficiente para tomar decisiones en cuanto al principal problema en la seleccién
de un portafolio de inversién, es decir, no permite tomar la decisidon de la proporcién idénea que
debe tener los instrumentos de inversién que compondran al portafolio.

4.1.5 Modelo Intertemporal sin Consumo

A partir de la funcion de utilidad establecida por Epstein y Zin (1989) y Weil (1989) en la
que las preferencias de los individuos no se suponen independientes en el tiempo ni entre los
distintos estados de la naturaleza, obtienen un modelo multifactorial maximizando la utilidad
esperada de la riqueza sujeta a una restriccion presupuestaria que se aproxima log-linealmente
mediante su expansién de Taylor alrededor del ratio medio entre la riqgueza no consumida y la
total. A partir de ahi, y afiadiendo algun supuesto adicional como es la normalidad logaritmica en
las variables, consigue establecer un modelo en el que la rentabilidad esperada de los activos en
exceso sobre un activo libre de riesgo es funcién lineal de un conjunto de factores que vienen
representados en forma de covarianzas entre la rentabilidad de los activos y la del mercado, en el
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caso del primer factor, y entre la rentabilidad de los activos y otras variables con capacidad de
prediccidn para la rentabilidad futura.

K
Et(Rit) - th = bmaim + bsc Z Ako-ik,t
k=1

con  Oppe = 0i1¢ = Cov(1i, €1¢) ¥V Oipe = COV(Tip, €e) , YV =1, ..k
;e = In(R; + 1) y €+ Los errores del siguiente vector autoregresivo K-dimencional:
Zy =AZ 1+ &

En el que el primer componente de Z; es la rentabilidad del mercado y el resto, como hemos dicho
antes, variables que sean capaces de predecir la rentabilidad. Por ultimo, 4, son los precios con los
que se pondera cada factor de riesgo y resultan de una combinacién de los parametros del VAR de
la ecuacién referida a tal factor. La principal contribucion de este modelo a la teoria de valoracion
intertemporal es la no utilizacion de datos de consumo, que, en general, estdn medidos con error.

Podemos reescribir la primera ecuacidon en términos de betas multiplicando y dividiendo cada
covarianza por la varianza del error del factor que se trate.

E¢(Rit) — Rep = Vlﬂ;i + Vz[))ezi +t yKﬁé{i

La equivalencia entre los pardmetros de esta ecuacion y el modelo original es la siguiente:

by + b4 i
_m T Usc1 =b —’Vk=2,...,K
Ym Var(e,) Y Yk S Var(ggt)
Siendo
m Cov(ry, €1¢) k _ M WVk=2,..,K

€7 Var(ey) Y Pei = Var(egt)

Como variables del VAR, ademds de rentabilidad del mercado, se ha escogido para fines précticos
el cociente entre valor contable y valor de mercado agregado y la rentabilidad por dividendos
agregada, tanto por la capacidad de prediccién de la rentabilidad que muestran como por un
probado mejor comportamiento del modelo que las incluye. Por tanto, aqui vamos a analizar el
siguiente modelo de tres factores:

d
Ei(Rit) — th = Vm.BZl + meﬂgim + de,Bgiy

En un principio, podriamos pensar que se trata del mismo modelo del apartado anterior: la version
del CAPM condicional en la que se utiliza el cociente BM y la rentabilidad de los dividendos como
predictores de la prima por riesgo. Sin embargo, la filosofia de cada uno de ellos hace que se trate
de modelos completamente diferentes. En el modelo analizado aqui, las betas de BM y de DY
surgen de la sustitucion de la variable consumo en un modelo intertemporal por otras que
contengan informacidén sobre la rentabilidad futura. Por ello, las variables explicativas del mismo
no son las covarianzas entre la rentabilidad de las carteras y los factores, sino las covarianzas entre
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la rentabilidad de las carteras y las innovaciones en los factores, es decir, y los errores del VAR. En
el CAPM condicional, la aparicién de estas betas como riesgos adicionales al de mercado, se debe
a su caracteristica condicional, mediante la cual se permite que la beta y la prima por riesgo
cambien con la informacién disponible en cada momento del tiempo, informacién que, en este
caso, aportan estas dos nuevas variables.

4.1.6 Valoracién del Riesgo (Value at Risk)

El concepto de valoracion del riesgo (VaR), proviene de la necesidad de cuantificar con
determinado nivel de significancia o incertidumbre el monto o porcentaje de pérdida que un
portafolio enfrentard en un periodo predefinido de tiempo. Su medicidon tiene fundamentos
estadisticos y el VaR determinar la cantidad maxima que es posible perder con un determinado
nivel de significancia del 5%, esto significa que el 5% de las veces, o el 1 de 20 veces (es decir, una
vez al mes con datos diarios, o una vez cada 5 meses con datos mensuales)el retorno del
portafolio caerd mas de lo que sefala el Var en un determinado periodo de tiempo; normalmente
los periodos usados para el cdlculo del valor del VaR son: un dia, diez dias, un mes o un afio.

Si consideramos una serie de retornos histéricos de un portafolio que posee un nimero n de
activos, es factible visualizar la distribucidon de densidad de aquellos retornos a través del analisis
del histograma. Es comun encontrar fluctuaciones de retornos en torno a un valor medio que no
necesariamente es cero (este concepto en estadistica se denomina proceso con reversion a la
media) y cuya distribucidon se aproxima a una normal. Leves asimetrias (skewness) son a veces
percibidas en los retornos, pero desde un punto de vista practico es suficiente asumir simetria en
la distribucidon. Una vez generada la distribucién se debe calcular aquel punto del dominio de la
funcién de densidad que deja un 5% del area en su rango inferior.

Este punto en el dominio de la distribucidon se denomina VaR, y se presenta en la siguiente figura.

Desviacion

Estancar Dizdribucion de Relornos

1.64%%ds

) /

Walue al Risk Relorno Esperado

En la medida que deseamos un 5% como darea de pérdida, debemos multiplicar a la desviacidn
estandar de la serie de retornos por 1.645. Es decir, si el retorno esperado para un portafolio es de
4% vy la desviacidon estandar es de 2%, entonces el VaR (con un nivel de significancia del 5%)
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indicara que este portafolio podria sufrir una pérdida superior a 1.645%2=3.29% en sus retornos
esperados, pasando de 4% a 0.71% o menos, solamente el 5% de las veces (1 de 20 veces).

Existen diversas alternativas para generar la matriz de varianzas y covarianzas con la cual se
cuantifica el VaR. Existen metodologias de simulacién de retornos que permiten hacer un cdlculo
estimativo del VaR, las cuales se enlistan a continuacién y se da una explicacidon resumida de cada
una de ellas.

El Método de Varianza Covarianza o Método Delta-Normal

El método mas simple de cdlculo del VaR es el método delta-normal. Este consiste en
asumir que los retornos tienen una distribucién normal e idénticamente distribuida de manera
que si los retornos esperados para un portafolio de n activos se definen como:

E(Rp) = 0'E(R)
Entonces la varianza del portafolio se representa por:
op = W'EQ)w

Donde tal como se revisd en la seccidon de determinacion de la frontera eficiente, w es un vector
columna de ponderadores no negativos que suman uno, y X define la matriz de varianzas y
covarianzas para los retornos de los n activos.

El algoritmo para calcular el VaR partiria definiendo la matriz de varianzas y covarianzas con la
base histdrica de retornos (se puede incluir alguna valoracion de desviaciones estandar por medio
de las volatilidades implicitas de opciones). Una vez que se tiene la ponderacion de los
instrumentos se procede a calcular el VaR para el portafolio especificado considerando un nivel de
significancia establecido, de por ejemplo un 5%, lo que implica un ajuste de la volatilidad de 1.645:

VaR,_, 45 /B 0T

El calculo del VaR va con relacidn a la frecuencia de la base de datos, lo que necesario el ajuste por
el pardmetro At. Si la frecuencia de la base de datos de retornos es diaria y se desea calcular el
VaR para 5 dias en adelante (una semana) entonces se debe multiplicar por /5. El siguiente
cuadro resume las correcciones que se deben realizar dependiendo del horizonte de analisis para
una base de retornos diaria (W es el momo del portafolio)

Tabla 3 de Correlaciones por horizonte de analisis

Estadistico 1 Dia Semana Mes Afo
Retorno Ua Sug 20U, 240u4
Varianza o} 502 2007 24002
Desv. Estandar 04 ad\/g a4V20 04240

VaR 4=1.645) —aogW —ao\5W —aaaV20W —aaaV240W

Podemos generalizar el cdlculo de VaR para periodos diferentes t4,t, como:

VaR, = —ao/At; W
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VaR, = —ao./At,W

De manera que podamos ajustar el VaR para diferentes periodos por:

VaR, = —ao./At,W = —ao, /At W.

Con lo cual se llega finalmente a:

At,
VQRZ = VaR1 (E)
1

Es decir, por ejemplo el VaR para un dia es de $20.000, entonces para una semana y un mes sera
de $44.721 y $89.443, respectivamente. Esta metodologia de reconversiones se puede utilizar
para todos los métodos ya anteriormente mencionados.

Método de Simulacion Historica

Una segunda alternativa consiste en aplicar el vector de ponderadores de inversion
vigentes a una serie representativa de retornos histdricos, de manera de generar una secuencia de
valores de portafolio que pueden ser representados estadisticamente por un histograma. A partir
de esta secuencia de valoracién histérica que define una cierta distribuciéon de probabilidades, se
procede a calcular el VaR.

Consiste en retroceder en el tiempo, tal como durante los 250 dias ultimos y aplicar procesos
actuales a una serie temporal de rendimientos de activos.

K
Rpr = Z WitRik k=12t
i=1

Observemos que los pesos w;se mantienen en sus valores actuales. Este rendimiento no
representa una cartera real sino mas bien reconstruye la historia de una cartera hipotética
utilizando la posicién actual. El enfoque, a veces, se denomina “bootstrapping: autocontrolador”
porque implica utilizar la distribucion real de los datos histéricos recientes (sin remplazamiento).

Mas generalmente, la valoracidn global requiere un conjunto de precios completos, tal como curva
de rendimiento, en lugar de rendimientos exactos. Los precios futuros hipotecarios para k
escenarios se obtienen aplicando los cambios histdricos en los precios para el nivel actual de los
precios:

ik =SiotASiki=12,..K

Un nuevo valor de la cartera V,,, se obtiene entonces del conjunto global de precios hipotéticos,
quizds incorporando relaciones no lineales Vi, = V(S;,).observemos que para capturar el “riesgo
vega”, debido a las volatilidades cambiantes, el conjunto de los precios puede incorporar las
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unidades de volatilidad implicita. Esto crea el rendimiento hipotético correspondiente a la
simulacién k.

A A
Ryie =5

Entonces, el VaR se obtiene de la distribucién completa de los rendimientos hipotéticos donde a
cada escenario historico se le asigna el mismo peso(1/t).

Como siempre, la eleccidon del periodo muestral refleja un intercambio entre usar tamanos
maestrales mds largos o mads cortos. Los intervalos mdas largos incrementan la exactitud de los
estimadores pero podrian utilizar datos irrelevantes, por eso pierden importantes cambios en el
proceso subyacente.

Modelo de Montecarlo

Las simulaciones Monte Carlo (MC) cubren un amplio rango de valores posibles en
variables aleatorias y de gran importancia para las correlaciones. En breve, el método procede en
dos etapas. En primer lugar, el director del riesgo especifica un proceso estocdstico para las
variables financieras asi como para los pardmetros del proceso; los pardmetros tales como el
riesgo y las correlaciones se pueden deducir de los datos histéricos o de las opciones. En segundo
lugar, la trayectoria de precios ficticios se simula para todas las variables de interés. En cada
horizonte considerado, la cartera se cotiza utilizando diariamente la valoracién completa como
en el método de simulacién histérica Vy; = V(S{jk). Cada una de estas “seudo” realizaciones se
utiliza entonces para recopilar una distribucidn de rendimientos, de la cual se puede medir un
numero del VAR.

Por tanto el método (MC) es similar al método de simulacion histérica, excepto en que los
cambios hipotéticos en los precios AS; para el activo i; se crean mediante extracciones aleatorias
de un proceso estocastico preesfecificado en lugar de los cambios hipotéticos en los precios
muestrados de los datos historicos.

En términos generales este método da mds importancia a los posibles shochs del mercado
utilizando modelos matematicos para predecirlos. Los pasos para implementarlo son:

1. Utilizar las variaciones pasadas de los factores de riesgo (tales como los tipos de interés,
por ejemplo) con objeto de generar una ecuacién que las modele. Dicho modelo suele ser
generado a través de un andlisis de regresion. Con ello podemos generar un rango de
valores futuros de los tipos de interés a través de la generacidn de nimeros aleatorios.

2. Simular el comportamiento de los factores de riesgo en el periodo préoximo. Dados los
valores actuales y una distribucién de nimeros aleatorios que prediga los valores futuros,
el modelo deberia estar en condiciones de calcular un posible valor futuro por cada factor
de riesgo. Esta operacidn sera repetida varios miles de veces con lo que podremos
confeccionar una distribucion de probabilidad.

3. Cada uno de estos valores tiene una probabilidad de ocurrencia asignada basada en la
distribucidn aleatoria utilizada para realizar la simulacidn. Los valores seran jerarquizados
de mayor a menor. Si elegimos un nivel de confianza del 95%, cuando la probabilidad
acumulada de la distribucidn alcance el 5%, ese valor indicara el VaR.
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Los modelos de Montecarlo modelan las variaciones en los factores de riesgo mas bien que los
cambios en los activos individuales. La simulacion Montecarlo es Util: a) debido a que el nimero
de factores de riesgo es mucho mas pequefio que el nimero de activos que uno desearia modelar;
y b) debido a su flexibilidad, que permite alterar la distribucion de probabilidad cuando sea
necesario.

4.1.7 Método de Situaciones Extremas (Stress-Testeing)

Es comun asumir que los retornos son procesos estocdsticos estacionarios que obedecen a
una cierta distribucién normal. Sin embargo la existencia frecuente de outliers'® debilita tal
supuesto. El método de Stress-Testing incrementa la ponderacién de los eventos extremos
negativos en la secuencia de valoracidn del portafolio. Por medio de la recreacién de escenarios
adversos histéricos, o la simple creacién de eventos negativos, este método cuantifica los cambios
probables en los valores del portafolio.

La siguiente figura permite visualizar la funcién de distribucidn para una secuencia de retornos
tipica. Los outliers y el grado de simetria (skewness) y ancho de colas (leptokurtosis) es una
caracteristica ampliamente difundida en la literatura. La distribuciéon empirica muestra un grado
de leptokurtosis mayor al presente en la distribucién normal. Sin embargo las colas de la
distribucion son mas altas en el caso de la funcién de densidad empirica. Esto implica que si
calculamos un VaR considerando la distribucién normal, estariamos subestimando la pérdida
potencial del portafolio, puesto que el area bajo las colas es superior al implicito en la normal.

Histogroma paora uno Serie de Retornes Tipica
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16 os outlier, son un valor atipico, es una observacién que es numéricamente distante del resto de los datos.
Las estadisticas derivadas de los conjuntos de datos que incluyen valores atipicos seran frecuentemente
engafiosas.
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En la practica el andlisis de Stress-Testing se puede realizar de diversas formas. Una alternativa
puede ser la eleccién de una secuencia de retornos para un periodo especifico del tiempo que
represente segun el administrador de portafolio un escenario futuro probable. Es decir que si
disponemos de retornos mensuales desde 1990 en adelante, consideremos por ejemplo
solamente los periodos en que hubo guerra en el medio oriente, o los periodos de crisis
econdmicas (efectos tequila y crisis asiatica, entre otros), o los periodos de grandes fluctuaciones
del valor del Yen, o periodos de fuertes correcciones de precios de acciones (crisis bursatiles), etc.
En este contexto, claramente el valor del VaR calculado segun las metodologias anteriormente
mencionadas subestima las eventuales pérdidas del portafolio vigente.

Una segunda opcidn es simular eventos adversos que no necesariamente hayan estado presentes
en la serie histérica. Este mecanismo se alimenta del andlisis simultdneo de un grid
multidimensional de diferentes eventos, cada uno de los cuales es ponderado por un vector de
probabilidades, dando origen asi a un vector de valoraciones de portafolios que permitiran el
calculo del VaR. En la practica, su implementacion se ve limitada a la valoracién de eventos
discretos, dejando gran parte de los shocks potenciales fuera del analisis. Este analisis de
escenarios es incapaz de cubrir todas las posibilidades que pueden hacer disminuir el valor de un
portafolio.

Adicionalmente, podemos efectuar un Stress-Testing manipulando la descomposicion de la matriz
de varianzas y covarianzas en correlaciones y desviaciones estandar. Este ejercicio implicaria
modificar los valores que componen la matriz diagonal de desviaciones estdndar, como también
los valores de la matriz diagonal de correlaciones de retornos entre activos.

Por ultimo, el método de Stress-Testing puede implementarse a través de la Teoria de Valores.
Extremos (TVE) que consiste en el estudio de las colas de las distribuciones de probabilidad. A un
nivel empirico cada vez es mds comun encontrar aplicaciones a las finanzas que asumen que los
retornos se representan por una distribucién como la t de Student. La ventaja de esta distribucion
es que presenta colas con mayor masa de probabilidad que la distribuciéon normal, lo cual permite
representar mejor a la distribucién empirica de los retornos.

4.1.8 Teoria de Valores Extremos

La teoria de los valores extremos estudia, mediante métodos no paramétricos, las colas de
una distribucién que no necesariamente requiere ser conocida. El pardmetro que asume las
caracteristicas de la cola de una distribucion es el indice de cola (Tail Index), y existen diversos
estimadores para este estadistico. En 1975 se propone que el tail index se defina por:

-1

M
1
Gy = |52 > 10g(X) = log(Kug.)
i=1

Donde X(1) = X(2) = X(3) = -+ = X(m) = *+* = X () SOn los estadisticos de orden y M es el indice
de umbral, segun el cual los X; > X,,.1 son utilizados en la estimacion del Tail Index. No existe una
forma analitica que resuelva el problema de cémo escoger M éptimamente, sin embargo existe
una forma analitica que sigue un procedimiento heuristico, y que consiste en computar un
conjunto de &y para diferentes indices de umbral proponiendo escoger M de la region sobre la
cual el pardametro @y presenta relativa estabilidad.
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A continuacion se presenta el estimador de Hill (&) aplicado a una serie de retornos accionarios,
con la siguiente figura 2. Lamentablemente en la practica no es tan facil determinar el umbral M
pues la funcidn que representa al coeficiente de Hill no es mondtona y presenta multiples regiones
de mesetas.

Estimadar de Hill: Tall Index

24

20

Tail Index

-+ L L L L L L L L L
O filal 100 150 200 250 300 350 400 450 500

Valer de M (Threshold)

Figura 2
4.3 Métodos para la Optimizacién de Portafolios

Como se menciond anteriormente, hay distintos modelos que pueden estimar el riesgo de
un portafolio de inversiones, sin embargo con estos modelos no es posible determinar las
proporciones que debe de tener el portafolio de cada activo con el fin de minimizar el riesgo y
maximizar la rentabilidad. Por eso es necesario mostrar y comparar los diferentes modelos que se
usan como alternativa al modelo de media-varianza propuesto por Markowitz.

Los modelos que se mencionan a continuacién tienen en comun que son problemas de
optimizacion y que tienen cierta definicion homogénea del riesgo del portafolio, por lo que es
posible compararlos directamente.

4.3.1 Modelo de Desviacion Media Absoluta (Mean Absolute Desviation)

El modelo de desviacion media absoluta o MAD (por su siglas en inglés) propuesto por
Konno y Yamazaki (1992), a diferencia del modelo de Media-Varianza de Markowitz no asume
normalidad en el rendimiento de los activos. El modelo MAD también minimiza una medida de
riesgo, donde la medida de riesgo en este caso es la desviacidon absoluta, para una desviacion
absoluta grande el riesgo se incrementa. Se determina de la siguiente manera:

MAD, = E[|R, — 1]

98



Universidad Nacional Auténoma de México — Facultad de Ciencias

Ddénde:
R, Son los rendimientos del activo, pueden ser diarios, mensuales o anuales.
1y Es el rendimiento promedio del activo.

Donde tedricamente es lo mismo que en el modelo media-varianza cuando los rendimientos de los
precios de los activos son normalmente distribuidos. El modelo MAD es mas facil de implementar
debido a que éste elimina la necesidad de calcular la matriz de varianzas y covarianzas.

Como se ha mencionado, ambos modelos minimizan una medida de riesgo, sin embargo el modelo
MAD intenta reducir la desviacién absoluta a diferencia de la varianza que minimiza el modelo

media-varianza.

A continuacion se describe matematicamente el modelo MAD:

Min{ ?=1|27=1 atht|}

T
Sujeto a:
ZTJXJ = ¢M,
j=1
n
j=1
Ddénde:

a;, Es el rendimiento mensual o anual del activo menos el rendimiento promedio (Rp - rp) del
activo j para el tiempo T.

Las restricciones del modelo MAD son las mismas que en el modelo de Markowitz. Cabe sefialar
que la féormula del modelo MAD no tiene una solucién analitica y por lo tanto debe ser
aproximadamente con una aproximacion numérica.

4.3.2 Modelo MAD Estocastico

A continuacion se describird el modelo de la desviacion media peri de tipo estocastico,
cabe sefalar que el modelo MAD descrito en la seccidon anterior es un modelo de tipo
determinista.

El modelo MAD estocastico toma en cuenta diversos escenarios con el fin de minimizar la distancia

entre el rendimiento promedio y los rendimientos peridédicos de cada activo, la féormula
matematica se enuncia a continuacién:
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( )2( |2 1a,tth|>

Sujeto a:
3 n
1
G 22,70 ) = oo
s=1j=1
n
Z x]‘ = MO
j=1
Xj >0 » Xj < uj
Dénde:

x; Es la proporcion del activo i a invertir del portafolio.

7j5 Es el rendimiento promedio del activo j en el escenario s.
M, Es el total del monto a invertir.

@ Es el rendimiento minimo que requiere el inversionista.
Hj Es la minima cantidad a invertir en el activo j.

aj¢s Es el rendimiento periddico menos el rendimiento promedio del activo j en el momento t en el
escenario s (rjts - rjs).

T Es el numero de afios.

Cabe sefialar que la restriccion sobre el rendimiento minimo es opcional, debido a que se puede
restringir todavia mas la inversidn en cada uno de los activos dependiendo de las preferencias que
se tengan sobre cada activo.

4.3.3 Modelo de Minimax de Young

En 1988 Young propuso el modelo de “Minimax” (MM) usando el minimo rendimiento con
medida de riesgo. El modelo MM es equivalente al modelo Media-Varianza de Markowitz si los
rendimientos de los activos se distribuyen normal multivariado. EIl modelo MM es un modelo
programacion lineal, el cual se describe a continuacion:

M apr

Sujeto a:

100



Universidad Nacional Autonoma de México — Facultad de Ciencias

N
zijt -M,=0, t=12..T
j=1

Dénde:
Yi, Es el rendimiento del activo j en el periodo t.
yj Es el rendimiento promedio del activo j.
M,, Rendimiento minimo del portafolio.
G Minimo nivel de rendimiento.
w; Es la proporcion del activo.
W Es el total del monto a invertir.
Young define Mp de la siguiente manera: Mp = mtinzyzleyjt
Por lo que el anterior modelo es equivalente al siguiente modelo:
N
MaxE = Z W;y;
j=1

Sujeto a:

N
zW])_/JZH, t=1,2,...,T
=

N
=1

H Es el minimo nivel del rendimiento del portafolio.

IA

W, wj20j=12.,N

El objetivo del modelo es maximizar el rendimiento esperado sujeto a que el rendimiento
del portafolio exceda al minimo nivel del rendimiento, H. Young muestra que el modelo minimax
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tiene ventajas ldgicas si los rendimientos no se distribuyen normalmente y cuando los
inversionistas tienen una fuerte eversion al riesgo. Ademas, el modelo minimax es un problema
lineal, asi que puede ser resuelto mucho mas rapido que el modelo de media-varianza.
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Conclusiones

Existen diversas formas para la construccidn de un portafolio de inversién pero siempre se debe
tener presente los factores externos e internos que lo afectardn (como pueden ser las tasas de
rentabilidad) siendo asi necesario el ser mas meticuloso al momento de hacer la seleccién de
activos que conformaran él portafolio; también se deberian crear test’'s mas especificos puesto
gue los que existen no son del todo precisos al momento de definir una postura, preguntas
enfocadas a que tan comodo se siente asumiendo cierto nivel de riesgo o cual seria su perdida
maxima tolerable, permitirian poder tener un panorama mas amplio de la visién del inversionista y
asi poder ser mas preciso a la hora de seleccionar el nivel de aversion al riesgo y la posterior
seleccidn de activos.

Uno delos aspectos mas importantes en la construccién de portafolios de inversion estd en una
buena diversificacidn, gracias a esto se logra reducir el riesgo del portafolio. Teniendo en cuenta
como se puede realizar y cuales son los beneficios, una diversificacién eficiente puede ser muy util
al momento de que ocurran eventos desafortunados o en caso de no presentarse dichos eventos
se obtendria una ganancia mayor. Y coloquialmente se podria entender como: “nunca se debe
poner todos los huevos en una sola canasta”.

Un portafolio diversificado permitira al inversionista mejorar sus oportunidades de tener una
mayor ganancia siendo consiente del riego proporcional; podemos escoger las diferentes
proporciones de activos que conformaran la cartera y saber cudnto riesgo se va a asumir, esto lo
podemos observar cuando nos fijamos en frontera eficiente donde si nos movemos a la izquierda
o derecha podemos decir que cuanto se puede ganar y la proporcidn de riesgo, siendo asi que una
postura conservadora tendrd una menor ganancia con menor riesgo mientras que una postura
mas arriesgada brindara una mayor ganancia pero asumiendo un riesgo mucho mayor.

En el desarrollo de esta tesis fue de gran utilidad la teoria de portafolio de Markowitz el cual
mostro que se puede disefiar un portafolio de inversion dptimo, explicando que es posible
disminuir el riesgo de un portafolio de inversion mediante la diversificacion y demostrando que al
aumentar el nimero de activos que integran un portafolio se pude minimizar el riesgo de sufrir
una perdida.

Se pudo observar que el modelo de Markowitz logra sintetizar la distribucidon de probabilidades de
cada activo que conforman un portafolio través de la media y la varianza. Otras de las ventajas del
modelo de Markowitz es que permite identificar la mejor relacién rentabilidad/riesgo de dos o
mas activos en un portafolio de inversién.

Se debe hacer mencién de que el método la Media-Varianza genera en promedio el menor riesgo
entre todos los portafolios ofrecidos y esto se debe a que este siempre utiliza un mayor nimero
de acciones de una inversion. Aun asi se debe tener en consideracién que el riesgo de un
portafolio depende de la covarianza de los activos que la componen y no del riesgo promedio de
los mismos.
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Sin embargo, el modelo de Markowitz no es el Unico existente en lo que se refiere a la teoria de
portafolios de inversidn, por lo que también se destind el Capitulo IV donde se mencionan
brevemente los métodos alternativos de Medicion del Riesgo; estos métodos surgen a partir de la
aparicion del modelo de Markowitz de Media-Varianza tratando de incorporar diferentes
enfoques o como respuesta al intento de cubrir algunas deficiencias del modelo de Markowitz,
como por ejemplo la el tiempo que se tarda en la resolucion del problema de optimizacién, esto
porque el modelo Media-Varianza utiliza matrices cuadraticas para medir el riesgo de los distintos
activos financieros que constituyen el portafolio de inversidon, mientras que los otros modelos son
problemas lineales de optimizacién, por lo que el tiempo de resolucidon es menor.

Los diversos métodos han evolucionado de la mano con la demanda que existe en el mercado,
partiendo de lo convencional como es el modelo de Markowitz, y se han enfocado en determinan
las proporciones iddneas, para algun nivel de riesgo dado, con tal de maximizar los rendimientos
esperados, sin embargo hay modelos de optimizacidon que permiten ademas de medir el riesgo,
seleccionar aquellos activos que tengan rendimientos atractivos y que permitan optimizar el
rendimiento.

Estos modelos miden el riesgo de los activos y pero permiten seleccionar activos que tengan los
rendimientos mas atractivos siendo haciendo posible optimizar el rendimiento de una cartera de
activos de inversidn. Cada uno de los diversos métodos presentados tiene ventajas y desventajas.
En la medida que el portafolio se analizado, se recomienda usar métodos simples como el delta-
normal o simulacién histdrica, los cuales generan una matriz de riesgos en base a informacion de
opciones o en base a retornos histdricos.
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Anexo: Herramientas de Estadistica para el Disefio de Portafolios de Inversidn

Para poder realizar el analisis de los portafolios de inversién primero se deberdn tomar en cuenta
algunos conceptos de probabilidad y de estadistica que nos serviran para valorar el
comportamiento de los portafolios de inversion; cada uno de los cuales tiene diferentes ventajas y
desventajas. Estas medidas pueden variar considerablemente, por lo que resulta importante
entender las siguientes diferencias:

Distribucion de Probabilidad (Normal, Lognormal, etc.)

Medidas de Tendencia Central (Media, Mediana, Moda)

Medias de Rendimiento (Media Aritmética, Media Geométrica, Media Logaritmica)
Medidas de Variabilidad y Correlacién (Varianza, Desviacidn estandar, Covarianza)
Distribuciones de Probabilidad

Distribucién normal

La distribucién Normal o Gaussiana es una de las distribuciones tedricas mas utilizada, esto
es debido a la frecuencia con que algunos procesos habituales siguen de manera aproximada esta
distribucidn. Esta familia de distribuciones con una forma comun, estdn diferenciadas por su
media y su varianza. La desviacién estdndar y la varianza estan relacionadas entre si, de manera
que la desviacidn estandar es la raiz cuadrada de la varianza. La distribucion Normal Estandar se
corresponde a una distribucidon con media de 0y varianza de 1,(N(0,1)).

La desviacion estandar es la medida de dispersion mas importante, ya que se utiliza en muchos de
los calculos estadisticos habituales. Si consideramos que todo conjunto de datos con los que se
trabaja, pertenece a una distribucién de frecuencia considerada como Normal (curva de la
frecuencias simétrica y mesokurtica, ni plana ni puntiaguda), entonces sabemos que el 68% de las
mediciones se encuentran a no mas de una desviacion estdndar de la media, y que
aproximadamente el 95% de las mediciones se encuentra a no mas de dos desviaciones estandar
de la media.

J(x)

campana de Gauss

T p+oc X
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La funcién de distribucion de una Normal genérica (N(u,0)) es la siguiente:

1 —x=w?
e 202

f&) =

oV2an

La funciéon de densidad una funcién N(0,1) adoptara la siguiente forma:

()= =c i
fx —me

La funcién de distribucion acumulada que calcula la acumulada tiene la siguiente forma:

X 1 -@?
2

F(x)=P(e<X) =f —¢

—o V2T
En la siguiente figura representamos tanto la funcion de densidad como la funcidn de distribucion
de la N (0,1). Como se puede observar la funcién de densidad adopta una forma de campana, o
Gausiana, donde la media coincide con el centro geografico de la distribucidon y es donde la
funcién tiene su maximo.

40,35
403
10,25
10,2
10,15
40,1
4 0,05

La funcién de densidad es asintota en el eje de las abscisas y los puntos de inflexién coinciden en
la media * desviacion tipica; es decir, en +1 y en -1. Practicamente toda la distribucién (para ser
exactos el 99.87%) cae dentro del rango comprendido entre la media y +3 veces la desviacion
tipica.

La Funcidn de distribucién adopta una forma sigmoidea con puntos de inflexion en +1. La funcidn
de distribucién toma valores entre O y 1.
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Las distribucion N(u,0) puede utilizarse como una distribucidon estandarizada N(0,1) ya que, si € se
distribuye como una N(p,0) y £ se distribuye como una N(0,1), se demuestra que:

§=n+of

Diversos analisis estadisticos demuestran que los retornos de los activos financieros tienen una
distribucidn que no es perfectamente normal, sino que tienen lo que se llama colas pesadas o
leptocurtosis: esto implica que las crisis y las euforias suceden mas veces de lo que predice la
distribucidn normal. Pero dado que esta desviacidon no es tan pronunciada, casi toda la teoria de
las finanzas estd construida sobre la base de que los rendimientos de los activos es normal.

Distribucién Lognormal

En teoria de la probabilidad, una distribucion logaritmica, lognormal, es una distribucion
de probabilidad continua de una variable aleatoria cuyo logaritmo se distribuye normalmente. Se
trata de la densidad de probabilidad de una variable aleatoria log X distribuida segin una funcién
normal:

X =N(u,o) Y= e*
Con este cambio la variable quedara:
Funcién de distribucion:
GY)=PY<y)=P(*<y)=PX <logy)=F(logy)
Funcién de densidad:
g =G6'(y) = F'(logy) x (1/y)

1 (_ (logy — u)2>

) =

1
g Nor T yexp g2 y

También es conocida como ley de Galton-Mac, Aliester o ley del efecto proporcional, segun Calot
(1988).

Puede comprobarse que la mediana estd comprendida entre la moda y la media y mas cerca de la
media que la moda, en particular, puede comprobarse que la mediana estd casi dos veces mas
cerca de la moda.

La distribucion lognormal es una probabilidad frecuente utilizada para expresar el
comportamiento de observaciones con asimetria positiva, en donde la mayoria de los valores
ocurren en las proximidades de un valor minimo.
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Esta distribucidn es caracteristica en conjuntos de datos donde existe mayor frecuencia de valores
pequefios, por la cual la media se desplaza hacia la derecha y esto hace que el mejor estadigrafo
de posicidon de la moda y no la media aritmética. Esta consideracion se valora, pero no se
comparte en lo referente a la valoracion del centro de los datos por considerarse que lo mismo
puede hallarse con mas exactitud en el valor de la mediana, la cual, se conoce, no es influida por
valores extremos, lo cual no ocurre con la moda.

Medidas de Tendencia Central

Las medidas de tendencia Central se refieren al punto medio de una distribucién,
indicando asi en torno a qué valor se distribuyen los datos.

Media: es el promedio aritmético del conjunto de datos

Mediana: aquel valor de la variable que deja la mitad de los elementos (ordenados de mayor a
menor), por debajo y la otra mitad por encima. Es el valor que se encuentra “mas en medio” de un
conjunto de datos.

La mediana es representada por M, y se puede hallar sélo para variables cuantitativas.

Moda: es el valor que tiene mayor frecuencia absoluta, se representa por M,. Se puede hallar la
moda para variables cualitativas y cuantitativas.

Si los datos se distribuyen normalmente, la media, la mediana y la moda son iguales.
Medidas de Rendimiento
Media Aritmética

La media aritmética se calcula sumando los rendimientos de un activo y dividiendo la suma
por la cantidad de observaciones. La formula puede definirse de la siguiente manera:

Di=1%

n

X =

Donde el rendimiento promedio de x es igual a la suma de los retornos (x) de los i rendimientos
del activo para cada periodo y n es igual a la cantidad de observaciones o los periodos.

Media Geométrica

En casos particulares, tenemos que en el tiempo a veces los valores bajan y eso hace que
el rendimiento tome valores negativos. Lo cual llevaria a una media aritmética que no
representaria con exactitud lo que sucedidé en el portafolio. Para solucionar eso, la matematica
proporciona otro calculo de media que evita estos problemas. Este se conoce como media
geométrica, que es usualmente usada para medir el rendimiento de portafolios en un periodo. El
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uso de la media geométrica resuelve este tipo de incidentes ya que su definicién en términos de
mercado, la caracteriza como la medida de retorno de dicha inversion. La definicion de la misma la
describe como la raiz n del producto de n observaciones. La formula se puede definir de la
siguiente manera:

En donde X es el producto del rendimiento para cada periodo de las i observaciones en n periodos.
Media Logaritmica

Otra forma de evitar los inconvenientes de la media aritmética es usar logaritmos
naturales para el cdlculo de los retornos y luego de la media aritmética.

Debe aclararse que estas son medidas del rendimiento pasado de un activo. En realidad lo que
mas importa a fines de la construccion de portafolios son los rendimientos esperados.

Medidas de Variabilidad y Correlacién
Varianza

La Varianza muestral se define como la suma de los cuadrados de la desviacidon de cada
una de las observaciones de la variable respecto de su media, dividida por el nimero de
observaciones menos uno.

La expresion de la varianza muestral estd definida como:

2 Z?=1(xi - f)z
g =—"—"—"

n—1

Mientras mayor sea la dispersion de las observaciones, mayor es la magnitud de las desviaciones
respecto a la media aritmética y por ende, mas alto el valor numérico de la varianza.

Desviacion Estandar

La desviacién estandar determina cuanto se desvia un punto de datos individual de la
media del total de datos, donde la media es el promedio aritmético de los puntos de la muestra.
La desviacion estandar es determinada al sacar la raiz cuadrada de la varianza.

Siendo asi la expresion de la desviacion estandar muestral la siguiente:
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Respecto a la desviacién estdndar se debe de tener presente lo siguiente

a) A mayor deviacidn estandar, mayor es la variabilidad del activo y, por lo tanto, mayor es su
riesgo.

b) Es una medida estadistica muy util en la distribucién de probabilidad del rendimiento del
activo siga un patrén normal.

Covarianza

La Covarianza es una medida estadistica que relaciona dos variables diferentes,
estableciendo la relacidn que existe entre las dos. La covarianza es una herramienta muy
importante a la hora de realizar regresiones lineales entre dos conjuntos de variables.

Por definicion, mide el valor esperado del producto de las desviaciones con respecto a la media es
decir, la covarianza es la media aritmética de los productos de las desviaciones de cada una de las
variables respecto a sus medias respectivas.

La covarianza muestral se representa por:

_ 2filxi =0 —y)

n

xy
La covarianza indica el sentido de la correlacién entre las variables.
Si gy, > 0 la correlacion es directa
Si gyy < 0 la correlacion es inversa

La covarianza presenta como inconveniente, el hecho de que su valor depende de la escala
elegida para los ejes. Es decir, la covarianza variard si expresamos la altura en metros o en
centimetros. También variara si el dinero se expresa en euros o ddlares.

110



Universidad Nacional Autonoma de México — Facultad de Ciencias

Anexo: Curvas de indiferencia

Las curvas de indiferencia son un conjunto de combinaciones de bienes que proporcionan la
misma utilidad al consumidor. Sobre una curva de indiferencia el consumidor es indiferente entre
cualquiera de las canastas de bienes que se le presentan. El principal uso de las curvas de
indiferencia es la representacion de los patrones de demanda observables para los inversionistas
en los paquetes de productos. Es decir, en cada punto de la curva, el consumidor no tiene
preferencia por un conjunto u otro salvo por otra variable externa. Si representamos las curvas de
indiferencias en dos dimensiones obtenemos la Figura.

A

Cantidad de ¥
m

Cantidad de X

Las curvas de indiferencia regulares poseen las siguientes caracteristicas:
e Tienen pendiente negativa

Se supone que si hablamos de cestas de dos bienes, siempre mas es preferible a menos. Es decir, si
tenemos una cesta de bienes (xq,y;) y otra cesta (x,,y,) tal que la segunda contiene la misma
cantidad de uno de los bienes y mas de uno de ellos, la segunda cesta sera preferida a la primera.
Este supuesto se denomina “preferencias mondétonas”. Este supuesto de preferencias mondtonas
implica que las curvas de indiferencia tienen pendiente negativa.

e Las curvas de indiferencia no se cortan entre si.

Supongamos tres cestas de consumo, A, B y C, tales que A se encuentre en una de las curvas, B
sobre la otra curva y C en la interseccion de ambas, como vemos en la Figura. Partimos del
supuesto de que las curvas de indiferencia alli dibujadas representan distintos niveles de utilidad,
por lo que una de las cestas, por ejemplo la A es preferida a la B. Segun la definicién de curvas de
indiferencia, sabemos que la cesta A es indiferente a la Cy que la cesta C es indiferente a la cesta
B. Si utilizamos el supuesto de transitividad, deberiamos obtener que las cestas A y B sean
indiferentes. Pero como habiamos supuesto al principio A es preferida a B, con lo que
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demostramos que las curvas de indiferencia que representan distintos niveles de utilidad, no
pueden cortarse.

Cantidad de ¥

Cantidad de X

e Son convexas al origen.

Esto es lo mismo que decir que se prefieren las cestas medias a las cestas con combinaciones
extremas (nada de un bien y todo del otro bien). Una curva es convexa al origen cuando la linea
gue conecta dos puntos de la curva pasa por encima de la curva de indiferencia. Este supuesto no
puede demostrarse desde los supuestos de las preferencias, sino que se basa en el principio de la
diversidad en el consumo.

Este supuesto es util en el sentido de encontrarnos con curvas de indiferencia que impliquen que
el consumidor preferiria especializarse en el consumo de uno de los dos bienes. Estos son casos de
estudio particulares. El caso de estudio general se refiere a aquel en que el consumidor desea
intercambiar una parte de uno de los bienes por una parte del otro y terminar consumiendo una
cierta cantidad de cada uno mas que especializarse en el consumo de alguno de los dos.
La relacion marginal de sustitucion
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