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- INTRODUCCION

Hacia mediados del siglo pasado, en los principales paises del mundo los instrumentos del mercado
financiero se limitaban a las acciones, las obligaciones y los depdsitos bancarios, y las decisiones de
inversidn en esos instrumentos se sustentaban principalmente en la basqueda de oportunidades Unicas e
infravaloradas. EIl analisis de las inversiones bursatiles, con el objetivo de seleccionar los valores
idéneos para invertir en ellos, se realizaba tomando como variable de decision la rentabilidad que el
titulo habia producido en periodos anteriores; en la seleccion de valores subyacia la hipotesis de
certeza, sin tener en cuenta el riesgo inherente a la inversion.

Aunque la rentabilidad obtenida era la variable de decision, esto no significa que fuera la Unica
variable de estudio en el analisis de inversiones bursatiles. A principios del siglo XX, el anélisis técnico
era una herramienta ampliamente utilizada en el estudio de valores, y el anélisis fundamental habia
cobrado gran importancia a raiz de la gran depresion del *29. Precisamente esta depresion hizo notar la
necesidad de tomar decisiones de inversion en bolsa con criterios no especulativos, sino mas bien
basados en el estudio de los estados financieros de las empresas y del sector en el que desarrollan su
actividad.

Aungue no es el Unico, la rentabilidad es uno de los parametros considerados al decidir la
conveniencia 0 no de una inversion; lo importante no es conocer la rentabilidad que hemos obtenido
con una inversion, sino la rentabilidad que podemos obtener realizandola, por lo que se trata de un
estudio exante, no expost.

Harry Markowitz, un estudiante de economia de la Universidad de Chicago, publicé su tesis doctoral
en 1952 y sugeria en ella que el valor de un titulo para un inversor podria evaluarse mejor utilizando el
promedio aritmético del rendimiento, de su desviacion normal y de su correlacion con otros valores en
la cartera, y no basandose en las caracteristicas fundamentales de la empresa que emitia el titulo u
obligacién, es decir, su balance financiero, potencial de ingresos, estructura de capital, mercado,
competidores, productos, politica de dividendos, etc. Markowitz propuso medir el riesgo mediante la
varianza de la rentabilidad, considerando a ésta como una variable aleatoria.

Esta idea marcd el surgimiento de un rubro importante en el analisis de inversiones: la conformacién
de carteras o portafolios de inversion, esto es, conjuntos o combinaciones de activos financieros, tales
como bonos, acciones, bienes raices, divisas, derivados, etc., lo que cambio la manera de llevar a cabo
la mayoria de las inversiones institucionales, pasando de una seleccién tradicional de cada accién a una
construccion de la cartera. Los inversores trataron de comprender el mercado en su totalidad, en vez de
concentrarse en un instrumento Unico, y procuraron reducir el riesgo no sistematico mediante la
diversificacion.

Sin embargo, los portafolios podian consistir en los activos favoritos del inversionista o del asesor
financiero; ¢como se podian formar, entonces, carteras que reduzcan el riesgo de un inversionista, 0
que satisfagan su rendimiento esperado?

La Teoria de la Cartera trata de la selecciéon de carteras optimas, de acuerdo a diversos criterios
basados en el analisis de dos componentes elementales que las integran, a saber, rendimiento y riesgo,
y mediante la combinacion de diferentes activos, los cuales no todos son igual de atractivos cuando se
consideran individualmente. Segun la teoria de Markowitz, la seleccion de portafolios se basa en la
sencilla observacion de que se minimiza el riesgo a un nivel esperado de rendimiento, o bien, se
maximiza el rendimiento esperado a un cierto nivel de riesgo. Asi, la aplicacién del modelo de
Markowitz permite seleccionar, de la infinidad de combinaciones o carteras posibles, aquellas que
constituyan el conjunto eficiente de carteras con minimo riesgo, dado un cierto nivel de riesgo.

La teoria de carteras de Markowitz ha sido ampliamente discutida y criticada por distintos autores,
cuyas aportaciones posteriores de autores como Tobin y Sharpe permitieron complementar el modelo
de Markowitz introduciendo el equilibrio en el mercado de capitales, donde se puede pedir o prestar
dinero a tasa libre de riesgo. Con este concepto se deduce la linea del mercado de capitales (LMC),



cuyo aspecto mas importante es que describe el precio del mercado del riesgo que usaran todos los
individuos que toman decisiones en circunstancias de incertidumbre. Asi, una importante contribucién
del modelo de portafolio es mostrar como el riesgo de mercado puede ser medido y como diversas
herramientas matematicas pueden ser usadas en la eleccion de posibles portafolios del universo de
combinaciones de una lista de activos.

El principal objetivo de esta investigacion consiste en ofrecer una explicacion detallada de la Teoria
Moderna de la Cartera, con un enfoque integral que permita comprender el caracter multidisciplinario
de la misma, esto es, las bases econdmicas, financieras, de analisis matematico, calculo diferencial,
algebra lineal, probabilidad, estadistica y andlisis de regresion, sobre las cuales dicha teoria se sustenta.

Un segundo objetivo es aterrizar dicho planteamiento tedrico formal en un plano empirico, a traves
de la aplicaciéon del modelo para empresas que cotizan actualmente en la Bolsa Mexicana de Valores
(con base en datos historicos y panoramas de inversion reales en un contexto donde la estabilidad
econdmica es exigua), presentar y analizar los resultados.

Finalmente, se pretende que esta investigacion constituya un material de referencia concreto y util
para distintos tipos de usuarios potenciales, como pueden serlo profesores y estudiantes de disciplinas
relacionadas con las Finanzas, asi como el pablico inversionista o interesado en el area. Los fines
pueden ser diversos, ya sean docentes, académicos, y evidentemente, la toma de decisiones al
conformar o negociar portafolios de inversion.

Con el fin de presentar el modelo para la creacion de carteras de inversion y aplicarlo a las acciones
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, esta investigacion se ha dividido en cuatro capitulos;

- El Capitulo I consiste en una revision de la teoria econémica y financiera que constituye la base
del modelo de teoria de la cartera; en este capitulo, se explican:

(a) Las diversas hipétesis de los mercados de competencia perfecta.

(b) EI uso y axiomatica de las funciones de utilidad para representar las preferencias
racionales del inversor.

(c) El concepto de utilidad marginal decreciente, para explicar la aversion al riesgo como un
factor imprescindible derivado del perfil del inversionista.

(d) El uso de curvas de indiferencia como una forma de representar diferentes
combinaciones de riesgo y rendimiento.

- El Capitulo Il consiste en la descripcion detallada de cada una de las fases de la gestion de
carteras, entendiendo dicha gestion como un proceso ciclico. La exposicion inicia desde el
punto en que el inversionista establece sus politicas, alcances y objetivos de inversion, continla
por el andlisis financiero de los mdltiples activos disponibles en los mercados, para luego
mostrar los distintos modelos que se han propuesto para la seleccion de carteras, asi como
algunos criterios de evaluacion de la cartera una vez conformada.

- En el Capitulo Il se realiza una presentacion formal de la Teoria de la Cartera Tradicional
surgida a raiz de las aportaciones de Markowitz, Tobin y Sharpe. En esta parte se explican
inicialmente las bases, supuestos y deduccion del Modelo de Markowitz, como el resultado de
una aplicacion del Calculo Diferencial (Teorema de Lagrange), Algebra Lineal
(representaciones matriciales y sistemas de ecuacion), Estadistica (matrices de varianzas y
covarianzas) y la teoria econémica previamente revisada, con el fin de encontrar la cartera de
minimo riesgo para un numero n de instrumentos. Posteriormente, se retoma la derivacion
analitica de la frontera eficiente de oportunidades de inversion que realiza Merton en la revista
Journal of Financial and Quantitative Analysis de septiembre de 1972, que consiste en la
adicion de una restriccion mas al modelo de Markowitz. Enseguida se presenta la aportacion de
Tobin, que consiste en la inclusion de un activo libre de riesgo en el modelo, para luego
presentar el Modelo de Mercado de Sharpe; en este modelo destaca la nocion del coeficiente
beta (B), que relaciona el exceso de rendimiento de la accion respecto de la tasa libre de riesgo y



el exceso de rendimiento de mercado respecto a la tasa libre de riesgo, con base a un ajuste por
regresion lineal simple. Finalmente, se revisan algunas teorias complementarias a los modelos
anteriores, tales como el Capital Asset Pricing Model (CAPM), la Arbitrage Pricing Theory y
las Hipdtesis de Eficiencia de los Mercados.

El Capitulo 1V consiste en la aplicacion empirica del modelo desarrollado para el caso
especifico de una cartera conformada por instrumentos disponibles en el Sistema Financiero
Mexicano; basicamente, acciones de emisoras representativas enlistadas en la Bolsa Mexicana
de Valores, asi como Certificados de la Tesoreria del Gobierno Federal (CETES). Se describen
los datos y criterios utilizados, la paqueteria y programacion llevada a cabo en el desarrollo de
los célculos, y los resultados obtenidos, comentandolos finalmente a manera de conclusion.

Por ultimo, se presentan las diversas fuentes bibliograficas utilizadas durante la investigacion,
asi como algunos calculos anexos.



CAPITULO I ,
ALGUNOS CONCEPTOS FINANCIEROS Y ECONOMICOS

1.1. EL RIESGO FINANCIERO Y LA DIVERSIFICACION

La inversion en carteras no puede entenderse si no comenzamos por definir, en general, qué es una
inversion. Una definicion aceptada generalmente dice que una inversion es el sacrificio de una
satisfaccion inmediata y cierta a la que se renuncia a cambio de un valor o de una esperanza futura,
posiblemente incierta.

Esta definicién permite destacar dos peculiaridades que van a identificar a las inversiones: el riesgo
inherente a las mismas y el espacio de tiempo —plazo— que transcurre entre el sacrificio actual y la
recompensa futura. No obstante, conviene sefialar una tercera caracteristica: la rentabilidad que llevan
asociadas.

Del universo de diferentes inversiones posibles, nos concretaremos a las realizadas en carteras de
valores. Pero ;qué es una cartera? Se conoce como cartera o portafolio de inversion a un conjunto,
combinacion o coleccidn de activos financieros, tales como bonos, acciones, bienes raices, divisas,
derivados, etc. La forma en que se asignan los fondos a las diversas oportunidades de inversion
determina el riesgo y la rentabilidad de la inversion.

Asi, entenderemos que invertir en carteras es un problema de decision en el que un inversionista debe
repartir un determinado presupuesto monetario entre distintos activos financieros durante un periodo de
tiempo dado, en funcion del objetivo u objetivos que pretenda alcanzar, y suponiendo que al final de
dicho espacio de tiempo procedera a liquidarlos (y quiza reinvertirlos).

Estos activos integraran una cartera de valores, y aunque en principio tendrian cabida en ella tanto
valores mobiliarios en sentido estricto como cualquier otro tipo de activos financieros, nuestro
desarrollo se centrard exclusivamente en el estudio de carteras integradas por instrumentos de renta
variable, particularmente acciones, es decir, por partes alicuotas del capital de una sociedad anénima,
que posteriormente seran combinadas con instrumentos libres de riesgo.

Pero ¢qué es el riesgo? Se define riesgo como la probabilidad de que se presenten pérdidas o efectos
adversos debido a una contingencia, es decir, la ocurrencia de un fendmeno aleatorio. En materia de
inversiones, el riesgo queda representado por la posibilidad de obtener resultados insatisfactorios en
materia de rentabilidad, lo que origina una pérdida real de capital.

Al decir riesgo financiero, nos referimos al riesgo adicional que corren los accionistas de una entidad
cuando ésta es financiada por deudas y fondos de capital contable. Una clasificacion propuesta por
Sharpe! sugiere que la rentabilidad de un valor esta afectada por un riesgo total, que puede ser visto
como la suma de dos tipos de riesgos:

1. Un riesgo propio o especifico que no depende del mercado, sino de las caracteristicas
especificas de cada entidad o empresa emisora, naturaleza de su actividad productiva,
competencia de la gerencia, solvencia financiera, temporadas de venta, etc. Este tipo de riesgo
es conocido como Especifico, No sistematico o Diversificable y afecta en especial a un pequefio
nUmero de activos.

2. Un segundo tipo de riesgo, llamado Sisteméatico o De Mercado, que no depende de las
caracteristicas individuales del titulo, sino de otros factores mas generales que inciden sobre la
coyuntura econdmica general y el comportamiento de los precios en los mercados financieros;
por ejemplo, guerras, recesiones, inflacion, volatilidad del tipo de cambio, una caida en el
mercado de valores o un colapso en el sistema bancario.

! SHARPE, W.F. A simplified Model for Portfolio Analysis, Management Science, Vol. 9, No. 2, Enero 1963, p. 277-293.



A este segundo tipo de riesgo también se le denomina como No Diversificable, ya que a
diferencia del anterior 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.

Cm

RIESGO NO
SISTEMATICO

RIESGO
SISTEMATICO

Namero
de Titnlos

Figura I-1. El riesgo de una cartera al aumentar el nimero de titulos.

En el sistema bancario, los bancos retienen capital para absorber el riesgo crédito (por ejemplo,
préstamos desafortunados), el riesgo de mercado (variaciones en tasas de interés, como ejemplo) y
riesgo operacional (por ejemplo, la exposicion a una demanda). Por ello, en los ultimos afios el
desarrollo de los mercados de derivados ha llevado a los bancos a cubrir sus riesgos mediante
productos financieros derivados.

En operaciones de aseguramiento es dificil obtener proteccion financiera contra los riesgos no
sistematicos debido a la inexistencia de una contraparte que acepte el riesgo. Por ejemplo, es muy
dificil obtener un seguro de vida o propiedad que cubra una eventual guerra nuclear.

La esencia del riesgo sistematico es por consiguiente la correlacion de las pérdidas. Mientras la
investigacion en econometria y negocios ha conducido a una mejora importante para anticipar
situaciones macroeconomicas, los riesgos sistematicos son dificiles de prever, dado el papel crucial que
juegan las interdependencias y contrapartes en los mercados financieros. Si un banco se declara en
quiebra y remata sus activos, la caida en los precios de los activos podria inducir a problemas de
liquidez en otros bancos, lo que llevaria a un panico bancario general.

Queda en evidencia entonces la potencial fragilidad de algunos mercados financieros; si los
participantes estan haciendo negocios en niveles muy lejanos a sus bases de capital, entonces la caida
de uno de los participantes podria privar a otros de liquidez, y entonces un efecto domind expone al
mercado completo a riesgo sistematico.

1.1.1. La Diversificacion

Una vez expuestos los conceptos de cartera de inversion y riesgo, conviene revisar el concepto de
diversificacion, para lo cual echaremos mano del siguiente ejemplo.

Si el inversionista coloca su dinero en un solo instrumento corre el riesgo de perderlo todo ante un
eventual impago por parte del emisor. Mientras que si lo invierte en diferentes sectores o instrumentos,



puede compensar las pérdidas de unos con las ganancias de otros. El objetivo de la diversificacion es
que ante una posible eventualidad, los impactos se vean disminuidos; en otras palabras, podemos decir
intuitivamente que el riesgo de los rendimientos sobre una cartera de inversion puede ser menor que la
suma de los riesgos provenientes de los activos individuales.

Un ejemplo aclarard el argumento anterior. Sabemos que cuando la economia esta en auge la
demanda de automoviles nuevos es alta, y los rendimientos de la industria automotriz son grandes, pero
a medida que el crecimiento econdmico tiende a bajar la gente no podra cambiar con facilidad su auto y
tendrd que mantenerlo con demanda de refacciones. Entonces la industria de las refacciones, en este
periodo, obtendra altos rendimientos. Debido al comportamiento ciclico de la industria automotriz, y
anticiclico de la industria de refacciones, un inversionista con acciones en las dos industrias puede tener
rendimientos més estables por la diversificacién que si invirtiera sélo en una industria.

Asi, la diversificacion puede definirse como la asignacion de fondos a una variedad de titulos con
caracteristicas de riesgo diferentes con el objeto de que el riesgo del conjunto disminuya.
Independientemente de los objetivos propios que cada inversionista puede tener, la diversificacion es
buena en la practica, pues provee proteccion al portafolio manejado. De esta manera, un primer paso
consiste en establecer criterios respecto a:

(a) Los titulos en que se va a invertir, ya sea de renta fija o variable.
(b) El riesgo a tomar, medido en base a la clasificacion de riesgo de los emisores.
(c) El plazo a invertir.

Hay dos aspectos de la diversificacion que deben ser puntualizados:

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

- Por otra parte, la diversificacion no es solamente decidir en qué instrumento invertir, sino
también en qué plazo y bajo que términos de tolerancia al riesgo hacerlo. Por ejemplo, un
inversionista puede colocar su dinero solo en titulos gubernamentales pero diversifica
invirtiendo sus fondos en vencimientos de corto, mediano y largo plazo.

De hecho, la diversificacion ha dado lugar a toda una industria, los fondos mutualistas. Estas
organizaciones financieras aceptan fondos de cientos o miles de inversionistas, rednen sus fondos y los
usan para invertir en una cartera de valores. Cada uno de los inversionistas posee una parte de la
totalidad de los valores de la cartera, lo que brinda incluso a los inversionistas muy pequefios la
oportunidad de tener muchos valores diferentes y, por consiguiente, lograr un alto grado de
diversificacion.

Posteriormente, veremos que para tomar este tipo de decisiones se debe de conocer mucho de las
estructuras financieras, ya que para invertir capital en las empresas de las cuales se espera un
comportamiento futuro, no solo basta con manejar los indicadores (ratios) de las empresas, sino de las
expectativas futuras de todo el entorno del mercado, y es en este sentido que el corredor de bolsa presta
su valiosa colaboracion, orientando mediante criterios técnicos y anélisis fundamental al inversionista,
para que este tome una decision mejor evaluada.

1.1.2. Algunas técnicas de diversificacion por plazo

La estructura de vencimientos de los instrumentos de una cartera se relaciona con la forma en que
estén asignados los fondos a titulos con diferentes vencimientos. Asi, podemos ver que el plazo es una
forma mas de lograr una diversificacion, esta vez por plazo, y existen dos enfoques basicos:

A. Método de la escalera. Existe la técnica de la escalera o "estrategia escalonada” y consiste en

distribuir los fondos en titulos de diferentes plazos, de manera escalonada, por ejemplo en titulos
de 2, 4, 6, 8 y 10 afios al vencimiento. El titulo de 2 afios en teoria, le debe generar menor interes.




A mayor plazo, mayor riesgo, es decir mayor rentabilidad. Al terminar el plazo del primer valor
(2 anos), el cliente invierte nuevamente a 10 afos, entonces compensa la escalera. Y asi
sucesivamente con los distintos vencimientos.

B. Método de Barbell. También Ilamado método dumbbell, esta estrategia consiste en invertir entre
el menor y el mayor plazo posible de distintos instrumentos, lo cual depende de un analisis
profundo. Por ejemplo, el cliente invierte un porcentaje de dinero en titulos de 30 dias a 3 afios y
otro porcentaje a largo plazo, digamos a 30 afios. Son los extremos de los plazos y el analisis
determina el porcentaje de inversion en cada instrumento. Una vez que el tiempo transcurre,
habra que ir recomponiendo la cartera para mantener la relacion establecida en un inicio.

1.2. MERCADOS DE COMPETENCIA PERFECTA

La Economia en la que se vive hoy en dia es producto de una combinacion de factores, tanto macro
como microeconomicos, y los tipos de mercado son, sin duda, uno de los elementos primarios del
funcionamiento de cualquier economia.

El concepto de mercado, al ser tan amplio, se puede prestar a diferentes interpretaciones diferentes, a
saber:

= Un érea geogréfica en la cual concurren compradores y vendedores de mercancias para realizar
transacciones comerciales.

= Un grupo de personas con cierto nivel organizacional en constante comunicacion para realizar
transacciones comerciales.

= El &mbito dentro del cual las relaciones de oferta y demanda concurren para la fijacién de un
precio.

« La serie de transacciones que llevan a cabo los productores, intermediarios y consumidores para
llegar a la fijacion del precio de las mercancias.

Asimismo, los mercados pueden tener diversas clasificaciones, y su division obedece a:

= El area geogréfica, distinguiendo mercados locales, regionales, nacionales y mundiales.

= El tipo de productos ofrecido, esto es, mercancias 0 servicios.

= El tiempo de formacion del precio: mercados de oferta instantanea, de corto o de largo plazo.

= El tipo de competencia: de competencia perfecta o imperfecta (monopolios, duopolios,
oligopolios, etc.).

Es esta ultima clasificacion la que se abordara en el siguiente apartado.
1.2.1. Caracteristicas de los Mercados de Competencia Perfecta

El mercado de competencia perfecta se define como aquel mercado en el que existe un gran nimero
de compradores y vendedores de una mercancia, ademas de que se ofrecen productos similares,
igualmente existe libertad absoluta para los compradores y vendedores y no hay control sobre los
precios ni reglamento para fijarlos. Para que exista competencia perfecta, deben cumplirse las
siguientes condiciones:

- Homogeneidad del Producto

Para que haya libre competencia es necesario que el consumidor sea indiferente a comprar el
producto de una empresa o de otra, por tanto los productos tienen que ser exactamente iguales; solo asi
se hara realidad que si una empresa pusiera el precio por encima del establecido por el mercado, los




consumidores dejarian de comprarlo®. La homogeneidad debe incluir todas las condiciones de venta
tales como garantias o financiacion.

- Movilidad de recursos sin restricciones

Todos los agentes productores, es decir, los fabricantes, deberén tener total libertad para operar en
todos los aspectos que el proceso de produccion les exija. Es decir, deben tener total libertad de
escoger, desde insumos, distribuidores, hasta el momento en el que el producto ya esté terminado. Las
empresas deben estar en capacidad de entrar o salir de cualquier industria, los recursos deben poder
movilizarse sin ningln problema entre usos alternativos y los bienes y servicios deben ser vendibles
donde quiera que el precio sea mas alto.

- Liquidacidn total de productos

El cumplimiento a la perfeccion del ciclo econémico supone la liquidacion total de las mercancias,
sin dejar lugar a remanentes, para permitir que los espacios sean de nuevo ocupados por las nuevas
mercancias. Asi, los fabricantes no gastan recursos o tiempo en planear soluciones a lo que significa
liquidar o colocar sus remanentes de mercancias.

- Gran numero de vendedores y compradores

Para que ningun agente econdémico pueda ejercer influencia alguna sobre el precio, debe existir un
gran numero de ellos y cada uno debe actuar de manera independiente. Ademas, el mayor comprador o
el mayor vendedor debe proporcionar solo una pequefia parte de las cantidades totales compradas y
vendidas, y el precio se fija cuando la oferta y la demanda son las mismas (precio de equilibrio).

- Libre concurrencia

Ningun agente puede influir en el mercado. EI nmero de compradores y vendedores es muy alto y
las cantidades producidas o demandadas por cada uno de ellos son tan pequefias en relacion con el total
que su influencia sobre los precios es despreciable. Para que haya libre concurrencia es imprescindible
la libertad de entrada y salida en las industrias, es decir, que no haya barreras que impidan a una
empresa dedicarse a producir cualquier cosa. (Cualquier empresario que lo desee puede destinar su
capital a la fabricacion de un producto determinado).

- Informacién y racionalidad de los agentes

En los mercados de libre competencia, los agentes econdmicos conocen todos los bienes y servicios
existentes en el mercado, y la capacidad técnica de cada uno de ellos para satisfacer una necesidad.
Ademas conoce sus precios, sus caracteristicas y la existencia de posibles sustitutos, y es consciente
que los precios no cambiarén por el hecho de su actuacion particular en el mercado. El agente tambien
conoce cuales seran sus ingresos a lo largo del periodo de planteamiento

Debido a lo anterior, la informaciéon en un mercado de competencia perfecta es un bien de costo
escaso 0 nulo. En el momento de decidir entre diferentes alternativas, los consumidores elegiran
aquellas que maximicen su utilidad y los productores las que maximicen sus beneficios.

Muchas veces la informacion puede ser un bien escaso y de alto costo. Debido al costo de adquirir
mas informacion, llega un momento en que renunciamos a seguir investigando aunque ello pueda tener
como consecuencia una decision de compra incorrecta. Pero para que la decision sea la correcta,
ademas de informacion se necesita racionalidad, es decir, capacidad para analizarla y valorarla. Los
agentes deben poder adoptar decisiones que satisfagan sus preferencias. La teoria econdmica, en

%En la realidad, las empresas tratan de diferenciar sus productos mediante campafias publicitarias, envases Ilamativos o
pequefios cambios en el disefio o la composicion. Es mas, una de las principales virtudes de la libre competencia es
precisamente el esfuerzo que obliga a todas las empresas por mejorar continuamente sus productos tratando de diferenciarse
por su mayor calidad o menor precio, buscando cautivar al Gnico proveedor de riqueza que existe en el mercado, el
consumidor.



principio, considera que los gustos y preferencias estdn dados, son transitivos e invariables a corto
plazo.

En la medida en que determinado mercado no cumpla con las caracteristicas de la competencia
perfecta, se alejara de ella o bien serd un mercado con mayor o menor imperfeccion y con mayor o
menor competencia.

1.2.2. El precio de equilibrio en el Mercado Competencia Perfecta

Dadas las condiciones impuestas a los productores para competir dentro del Mercado de Competencia
Perfecta, podemos resaltar la condicién de que ningin competidor (productor) puede influir de manera
directa en la fijacion del precio al cual los consumidores finales tendrdn esta mercancia, asi, las
empresas no podran modificar ni los precios, ni las cantidades de una mercancia determinada en un
precio establecido, con lo que la oferta estard garantizada. No asi la demanda, que al tener tantas
opciones para consumir no solo se diversificara, sino que hara del establecimiento del precio, siempre
una oferta a su favor.

¢ Como es entonces que se establece el precio de equilibrio en una competencia perfecta? El precio se
establece basandose en la curva de la oferta, que deberd ser vertical, ademas de perfectamente
inelastica®, y la funcién de la curva de la demanda sera permanecer ligeramente inclinada, en espera de
que la oferta le presente los elementos necesarios para tomar la determinacién de cémo debe llevarse a
cabo la actividad comercial.

Por otra parte, en el mercado Competencia Perfecta, el precio no solo sirve como el punto de contacto
en la actividad comercial, sino que ademdas serd el encargado de racionar las cantidades. Si
consideramos que la oferta y los costos de produccion no estdn necesariamente ligados, entonces el
precio que surge del contacto de la curva de la demanda y la curva de la oferta evitara la produccion
desmedida de un producto cuya demanda esté perfectamente satisfecha por los productores, y ello se
logra gracias al precio, que igualmente separa la oferta de los bienes entre todos los demandantes reales
y los demandantes potenciales.

Es asi como podemos decir que la competencia perfecta es la forma ideal de comerciar, no tanto para
los productores que ven amenazada constantemente su participacion en el mercado, sino para los
consumidores finales, que son quienes disfrutan de las ventajas que la libre competencia y oferta le
ofrecen a los consumidores, que tienen para satisfacer sus necesidades una enorme gama de opciones,
amplia, pero limitada a la vez, ya que el supuesto establece que todos los productos deben de ser los
mismos.

Asi, podemos concluir que no hay un mercado perfecto, ya que el principal defecto de la competencia
perfecta es su caracter utopico. Lo Unico que si puede existir es un comercio 0 un proceso econémico
en el cual prevalezca la ética, los valores empresariales y el anteponer el bienestar comdn por encima
de las ganancias a cualquier precio y ante cualquier costo.

1.3. TEORIA ECONOMICA DE LA ELECCION BAJO INCERTIDUMBRE

Todos los problemas de decision tienen ciertos elementos en comun: por ejemplo, cualquier problema
conlleva a delinear las posibles alternativas de solucién, la seleccion del criterio para elegir entre dichas
alternativas, y finalmente, la solucion del problema. Ademas, las soluciones individuales pueden a
menudo ser agregadas para describir las condiciones de equilibrio que prevalecen en el mercado.

Asi, para resolver cualquier problema de decision sobre inversiones se tiene que definir un conjunto
de oportunidades y una funcion de preferencia, y a menudo se consideran factores decisivos como

¥ La oferta es perfectamente inelstica cuando la cantidad ofertada no es sensible ni fluctta ante las variaciones de precio.



rentabilidad, riesgo y las probabilidades de obtener ciertos rendimientos. Asimismo, se considera a la
utilidad como una medida de la felicidad o satisfaccion relativa de una persona al poseer o recibir un
bien.

Sin embargo, la mayor parte de las elecciones de las personas implican no tener la certeza de los
resultados, lo que obliga a comprender la teoria convencional de la eleccion del consumidor en
condiciones de incertidumbre. Al igual que en la Teoria Microeconémica clasica, las teorias de
Finanzas y de Toma de Decisiones buscan modelar el comportamiento de los individuos en base a
supuestos que simplifican el analisis. Por ejemplo, se supone que los individuos actian como si
tuvieran una funcion de utilidad y tomaran sus decisiones (actuaran) intentando maximizar dicha
funcion de utilidad, situacion que describiremos a continuacion.

1.3.1. Una introduccion a las Funciones de Preferencia

Comenzaremos por exponer el concepto de eleccion entre activos riesgosos a través de un ejemplo.

INVERSION A INVERSION B
Resultado | Probabilidad | Resultado | Probabilidad
5 1/3 4 1/3
10 1/3 12 1/3
15 1/3 20 1/3

Tabla I-A. Dos alternativas de inversion.

Consideremos dos alternativas de inversion como las de la Tabla I-A. Aungue ambas inversiones
presentan tres posibles resultados equiprobables, la inversion A tiene menos variabilidad en sus
resultados y estos son menores en promedio que los de la inversion B.

Existen diversas maneras para decidir entre A y B. Primero, podriamos simplemente preguntar al
decisor cudl prefiere o si es indiferente entre una y otra, lo cual probablemente sea suficiente con la
informacion de la tabla. Incluso para los problemas mas complicados, a veces el analisis directo de las
opciones puede ser la alternativa mas sensata.

Otro acercamiento a la decision consiste en especificar en qué medida los resultados mayores son
mas valiosos con respecto a los menores, ponderar cada resultado por dicho valor y calcular la
esperanza de estos valores ponderados. Esta idea de agregar un valor a cada resultado para ponderarlo
es bastante comdn, pues se usa —por ejemplo- en los torneos de futbol (los partidos ganados se
ponderan con tres puntos, los empates con un punto y las derrotas con cero puntos). Antes de continuar
con nuestro ejemplo, supongamos que la Tabla I-B resume los resultados de los ultimos 70 partidos de
dos equipos de la Liga Mexicana y queremos escoger al mejor.

AGUILAS | CHIVAS
Partidos Ganados 40 45
Partidos Empatados 20 5
Partidos Perdidos 10 20

Tabla I-B. Resultados de los ultimos 70 partidos entre dos equipos.

Si denotamos como W a cada resultado (partido ganado, perdido o empatado), U(W) al valor de cada
resultado (3, 1 o 0 puntos) y N(W) al nimero de veces o partidos en los que ocurre W, para determinar
al mejor equipo calculariamos:

U=>UW)NW)



El equipo que tenga una U mayor es considerado el mejor. Por ejemplo, si aplicamos la formula a
ambos equipos, tenemos que

Uscuias = 3(40) + 1(20) + 0(10) = 140
Uchivas=  3(45) + 1(5) + 0(20) =140

Mientras la funcién particular U(W) difiere en cada situacion, la idea de asignar un valor a cada valor
para ponderar los resultados es la misma. Tradicionalmente, en vez de utilizar el nimero de resultados
de un tipo en particular, se utiliza la proporcion de los mismos con respecto al total, lo que no afectara
la decision. Si P(W) es la proporcion de partidos en total que terminaron en el resultado W, entonces
P(W) = N(W) / 70. Ponderar una funcion —en este caso U — por la proporcion de ocurrencia de cada
resultado es equivalente a calcular un promedio o valor esperado, es decir, E(U), en funcion de las
probabilidades.

Cuando aplicamos este principio al problema de decision original, tenemos algunos nombres
especiales. La funcion para ponderar es Ilamada una funcion de utilidad, y el principio que usamos para
escoger es la llamada Teoria de la Utilidad Esperada. Para nuestro ejemplo, la funcién de utilidad
podria ser la siguiente:

RESULTADO | PONDERACION | UTILIDAD
20 0.9 18.0
15 1.0 15.0
12 1.1 13.2
10 1.2 12.0
5 1.4 7.0
4 15 6.0

Tabla I-C. Funcién de utilidad del inversionista.

Si esta es la funcion de utilidad que el inversionista consideré adecuada, entonces comparara las
inversiones Ay B usando esta funcion:

Ua = U(5)(1/3) + U(10)(1/3) + U(15)(1/3) = 7(1/3) + 12(1/3) + 15(1/3) =11.33
Ug = U(4)(1/3) + U(12)(1/3) + U(20)(1/3) = 6(1/3) + 13.2(1/3) + 18(1/3) = 12.40

En esta situacion, el inversionista escogeria la opcion B pues ofrece la mayor utilidad esperada. En
general, podemos decir que un inversionista escogera entre diversas alternativas aquella que maximice
su utilidad esperada, es decir, maximizando E(U).

Muchas firmas de corretaje y bancos han desarrollado programas para tratar de extraer la funcion de
utilidad de los inversionistas, confrontdndolos a una eleccion entre una serie de inversiones simples.
Esto no ha resultado exitoso, ya que muchos inversionistas no obedecen todos los postulados de
racionalidad en esta situacion, aun cuando consideren razonables los principios subyacentes.

Aunque el inversionista o gestor de carteras no crean en las funciones de utilidad, ain existe mucho
que aprender del andlisis de utilidad. El entendimiento de las propiedades de funciones de utilidad
alternativas puede conducir a comprender el proceso de la eleccién racional, lo que permitiria al
inversionista eliminar de antemano algunos portafolios y reducir la posibilidad de tomar una mala
decision.

1.3.2. La Teoria de la Utilidad Esperada

Durante los ultimos sesenta afios, la Teoria de la Utilidad Esperada (TUE) de John Von Neumann 'y
Oskar Morgenstern ha sido el estandar de la decisién individual en régimen de riesgo.



El primer antecedente histdrico de la TUE es debido a Bernoulli (1738), buscando una solucion a la
paradoja de San Petersburgo®. Posteriormente, Von Neumann y Morgenstern (1944) dieron forma
axiomatica al comportamiento del individuo ante la decision en riesgo, sentando el precedente para
multiples trabajos posteriores.

1.3.2.1. Los axiomas de Von Neumann y Morgenstern

De acuerdo a Von Neumann y Morgenstern, la TUE puede ser desarrollada a partir de un conjunto de
axiomas o postulados sobre la conducta del inversionista. Si el decisor se comporta como lo dictan
dichos postulados, entonces la eleccion entre inversiones es idéntica, ya sea utilizando la TUE o
examinando directamente la inversion. Para exponer los axiomas de la TUE es necesario definir antes
algunos conceptos.

Como en cualquier modelo de eleccion en el que la gente actla racionalmente, esta teoria empieza
describiendo de forma general el conjunto de alternativas disponibles. En todo problema de eleccion
con incertidumbre, cada alternativa disponible recibe el nombre de loteria (¢) y se compone de dos
aspectos:

- Los estados de la naturaleza, es decir, los diferentes resultados o consecuencias que pueden ocurrir
si se escoge un acontecimiento aleatorio como ¢, denotadas por 61, 62, ..., On.

- La probabilidad de ocurrencia de cada una de las consecuencias 6; si escogemos ¢, denotada como
p(6;)>0. Esta puede ser objetiva (basada en frecuencias) o subjetiva (si el agente la asigna en base a
su percepcion personal).

Asi, definimos una loteria simple ¢ como una lista [p(01), p(62),..., p(6m)] en la que asumiremos que
las probabilidades que el individuo asigna a todas las consecuencias suman uno, es decir,

>p(0) -1

El espacio de todas las loterias disponibles para el consumidor es el conjunto L. Ademas, toda loteria
debe tener al menos una consecuencia con una probabilidad mayor que cero, por lo que una loteria con
solo una consecuencia es un hecho seguro y recibe el nombre de loteria segura.

Para poder derivar una teoria de la eleccion, necesitamos considerar una estructura analitica que
consiste en los siguientes axiomas.

i) Ordenacion

Primero, es necesario establecer algun tipo de ordenacion entre todas las /e L. Puesto que este
proceso de comparacion se lleva a cabo comparando loterias de dos a dos, introducimos una relacion
binaria >, sobre L; denominada preferencias del consumidor i. Asi, sean a y B dos loterias
cualesquiera dentro de un conjunto de alternativas L para un individuo i, a >, se lee “para el
consumidor i, la loteria o es débilmente preferida a 3, o bien, a es al menos tan preferida como ”.

4 g gente solo arriesgara una pequefia cantidad para obtener una recompensa de valor infinito”.

En teoria de probabilidad y teoria de decisiones, la Paradoja de San Petersburgo es una paradoja que muestra una variable
aleatoria cuyo valor es, con una probabilidad alta, muy bajo, pero con un valor esperado infinito.

Si se aplica ingenuamente la teoria de decisiones sin tener en cuenta la utilidad, se obtiene que mereceria la pena pagar
cualquier apuesta inicial, sin importar su cuantia. En la préctica, ninguna persona racional pagaria mas de unos pocos
centavos para jugar, ademas de que nadie tiene ni el tiempo ni el dinero necesario para jugar una y otra vez para llegar al
largo plazo, o siquiera a una aproximacion buena del mismo.

Este problema fue planteado por primera vez en 1713 por el matematico suizo Nicolds Bernoulli. Posteriormente fue
modificado y publicado por su sobrino Daniel Bernoulli en las Transactions de la Academia de San Petersburgo, Rusia, en
1738.



Siguiendo a Villar y Varian®, las preferencias >, deben satisfacer las tres propiedades de ordenacion
siguientes:

a) Completitud. Un inversionista puede establecer una preferencia (comparar y jerarquizar) entre
cualquier par de loterias:

Y a, Be Li, se cumple que a >, B, p >, o, 0 ambos.

b) Reflexividad. Este supuesto es trivial, pues dice que cualquier loteria es al menos tan preferida
como si misma:

V ae L, se cumple que a0 >, o

El axioma de completitud es una condicion suficiente para que las preferencias
sean reflexivas; sin embargo, la reflexividad no implica completitud.

c) Transitividad. Las preferencias del inversionista son transitivas, para evitar relaciones de
preferencia circulares. Esto es:

Vo, B, yeLisia = ByPp >, entonces se cumple que o >;y

Una relacion binaria que satisfaga las propiedades de completitud, reflexividad y transitividad se
denomina relacion de preferencia o un preorden completo®. Por lo tanto, la relacién binaria >~ esel
preorden completo de preferencias del consumidor i, y decimos que (Lj, >;) es un conjunto
completamente preordenado.

El preorden completo de preferencias del consumidor i permite definir dos relaciones binarias
adicionales: la relacion de indiferencia y la relacion de preferencia estricta.

La relacion de indiferencia se representa como ~ ;. Dadas dos loterias o y B3, si se verifica que a >, B
y B >, a, entonces escribimos que o ~ i B y decimos que o es indiferente a § en el sentido que ambas
loterias son igualmente valoradas para el decisor.

Los axiomas de completitud, reflexividad y transitividad permiten verificar que la relacion de
indiferencia ~ ; es reflexiva, transitiva y ademas simétrica, es decir, o ~ B implica  ~; a. Por lo tanto,
la relacion de indiferencia es una relacion de equivalencia que permite establecer una clase de
indiferencia, es decir, un conjunto de loterias indiferentes entre si que es una particion del conjunto de
loterias L;. Asi, todo elemento ¢ € L; pertenece a una sola clase de indiferencia I;(¢), la interseccion de
dos clases de indiferencia cualesquiera es vacia, y la unién de todas las clases de equivalencia es el
conjunto L;.

La relacion de preferencia estricta se representa como -,. Dadas dos loterias o y B, si se verifica
que o =By a+,B —o bien, B #; o, entonces escribimos a >, y decimos que o es estrictamente
preferida a 3. La relacion >, obviamente no es reflexiva ni simétrica.

Ahora bien, estamos interesados en poder representar la relacion de preferencia >, mediante una
funcion de utilidad u: Li— R en el siguiente sentido:

oa>B e uw=uP) Va,Pel;

Claramente, cuando el conjunto L; de alternativas es numerable, cualquier relacion de preferencia se
puede representar en este sentido. Sin embargo, si L; es no numerable, es necesario que las preferencias
cumplan otros axiomas como el siguiente.

5 VILLAR, Antonio, Lecciones de Microeconomia, Antoni Bosch, Barcelona, 1996, Cap.2 y 3, y VARIAN, Hall.,
Microeconomia Intermedia, 3° ed., 1992, Antoni Bosch, Barcelona.

® Las definiciones precisas de orden y preorden completo y parcial, asi como sus niveles de generalidad, pueden encontrarse
en DEBREU, Gérard. Theory of Value: An axiomatic analysis of Economic Equilibrium, Cowles Foundation Monographs
Series, New Haven and London, Yale University Press, 1959.



ii) Continuidad

El axioma de continuidad estipula que no existen premios infinitamente buenos o infinitamente
malos. Es decir, si tenemos dos loterias o y 3 para el agente i, tales que o es al menos tan buena como
B (o= B), entonces otras loterias ‘muy cercanas’ a a también seran débilmente preferidas a f3.

La definicion anterior quiere decir que si un agente tiene preferencias continuas y él prefiere
estrictamente una loteria a otra, entonces loterias muy cercanas (o similares) a la primera continuaran
siendo estrictamente preferibles a la segunda. Un ejemplo aclarara la situaciéon anterior. Supongamos
que tenemos dos loterias: “viajar a Paris” o “quedarse en casa”. Si nuestras preferencias son continuas,
la loteria “viajar a Londres con una probabilidad (suficientemente) pequefia de estrellarse” también es
preferida a “quedarse en casa”.

Formalmente, dadas dos loterias o, B € L, tales que o >, B, podemos definir vecindades para estos
puntos e(a) y &(P) respectivamente tales que:

Viegl), ! =B vy Ve d(P), a >, ¢
Es decir, ¢’ e L;, los conjuntos

Mi(¢7?) ={tieLi| ti = (7}
Pi(¢7) ={ticLi| £) >~ i }

son abiertos’. El conjunto M;(#°) describe las loterias estrictamente preferidas o ‘mejores’ que ¢?,
mientras que P;(¢") describe las loterias ‘peores’ que /7. Alternativamente, podemos definir los
conjuntos

MIi(¢7) ={tie Li| i = (7}

PIi(¢]) ={tieLi| £ = (i }

donde el conjunto MI;(¢?) representa las loterias al menos tan buenas como ¢?, y el conjunto PI;i(¢?)
describe las loterias ‘no mejores’ que ¢7. Los conjuntos MIi(¢?) y PIi(¢?) son cerrados, puesto que =,
es una relacién completa y continua®.

Otra forma de ver el axioma de continuidad es la siguiente. Sean «, B, ye Li tales que a>,By B>V, Yy
sea ¢ la alternativa compuesta por las dos alternativas o y 7y con probabilidades respectivas de
acaecimiento p y (1-p), es decir, @ = pa + (1-p)y, el axioma de continuidad implica que existe pe [0,1]
tal que @ >, B. Este axioma a veces es llamado la propiedad Arquimediana.

Gracias a los teoremas de Eilenberg (1941) y Débreu (1954, 1964), sabemos que si (Li, >=;) es un
conjunto de preferencias con un preorden completo y continuo, entonces existe una funcién continua f:
(Li, =;) — (R ,>)) tal que V¥ a,Be L, si o>, B, entonces se cumple que (o) >; f(B). A tal funcion f la
denominamos funcion de utilidad.

El cumplimiento de los axiomas de ordenacion y continuidad también implica que:

MIi(22) A PL(Y) =ki(¢?)
M|i(f?) U P|i(fi0) :Li
li(¢?) es un conjunto cerrado

- Independencia
Sean o, B, 7y tres loterias del conjunto L; y p un escalar tal que pe [0,1]. El axioma de independencia
dice que

o= B < pat (1-p)y = pB+ (1-p)y.

"VILLAR, op. cit., p. 28.
8 JEHLE, G. RENY, P. Advanced Microeconomic Theory. Addison-Wesley, Massachusetts, 1998, p. 115.



En otras palabras, si mezclamos las dos primeras loterias simples con una tercera, entonces la
preferencia entre las dos loterias mixtas resultantes es independiente de la tercera loteria simple
considerada. Por ejemplo, si una persona preferiria tener un Porsche a tener un Ferrari, entonces esa
persona preferiria comprar un boleto de $100 para la rifa de un Porsche con una probabilidad de ganar
de 0.0001 que comprar otro boleto de $100 para la rifa de un Ferrari con la misma probabilidad 0.0001
de ganar.

Von Neumann y Morgenstern demostraron que el cumplimiento de los axiomas de ordenacion,
continuidad e independencia son condiciones suficientes y necesarias para que las preferencias puedan
representarse usando un indice de utilidad numérico. Si una loteria discreta / tiene varios resultados 6;,
cada uno con probabilidad de ocurrencia p(6;), y para cada resultado posible 6; se asigna un valor de
utilidad u(6;), la funcién de utilidad se construye como la utilidad esperada de los posibles resultados,
es decir,

U() = > pO)u()

La utilidad esperada en una situacion de incertidumbre es, entonces, un promedio ponderado de la
utilidad asociada a cada estado de la naturaleza, con las probabilidades de cada resultado como
ponderadores.

Se dice que una relacion de preferencia >; sobre L; estd representada por una funcion de utilidad
esperada tipo Von Neumann-Morgenstern (VNM) U: L; — 9% siy solo si:

a=B e U@ =Y pO)u0)> > p0)u,) =U(H)

Es mas, sean U y U dos funciones de utilidad esperada tipo VNM, U(¢) y U(¢) representan la misma
relacion de preferencia si y sélo si U (¢) = aU (¢) + b para cierto a>0 y be R (transformacion lineal
positiva). Los economistas dicen que una funcion de utilidad esperada es Unica salvo por
transformaciones lineales positivas, lo que significa que puede someterse a una transformacion de ese
tipo y obtener una funcion de utilidad esperada que represente las mismas preferencias.

Lo anterior implica también que solo importa la forma en la que la funcién de utilidad ordena las
loterias, pues su magnitud solo es relevante en la medida en que nos permite determinar el puesto
relativo que ocupan las diferentes loterias. Decimos entonces que dichas funciones de utilidad son
ordinales, es decir, los nimeros u(6;) no tienen significado cardinal, s6lo ordinal; esto es, el hecho de
que u(61)=100 y u(6,)=10 sélo indica que 0, es preferida a 6, no que 6, sea 10 veces preferida a 6,.

1.3.2.2. La axiomatica de Luce y Raiffa

Luce y Raiffa’ retomaron los trabajos de VVon Neumann y Morgenstern y propusieron los siguientes
axiomas para avalar los criterios de decision racional:

i) Axioma de Preferencia Puro o de Ordenacion de Resultados

Dado un conjunto finito de resultados, todo decisor es capaz de definir una relacion binaria de
preorden completo, que dota a dicho conjunto de estructura de preferencia-indiferencia. Esto significa
que es posible ordenar todos y cada uno de sus elementos desde el mas preferido hasta el menos
preferido.

° LUCE, R. Duncan, y RAIFFA, Howard, Games and Decisions, John Wiley & Sons, 1957.



ii) Axioma de Reduccién de Loterias Compuestas

Dada una loteria compuesta, es decir, una loteria en la que alguna consecuencia es a su vez otra
loteria referida a un mismo conjunto de premios, la mera aplicacion del célculo de probabilidades
permite reducir la loteria compuesta a otra, equivalente a ella, definida directamente sobre el conjunto
de premios.

Para aclarar esta situacion, supongamos que se tira un dado y:

(@) Si cae en un namero impar, se tira después una moneda: si sale aguila, ganamos $1, y si sale sol

no ganamos nada.

(b) Si cae un nimero par, se tira de nuevo el dado: si sale 3 0 menos, se gana $2, y si sale 4 0 mas, se

pierde $1.

El ejemplo anterior constituye una loteria compuesta, que podemos hacer equivalente a una loteria
simple con las consecuencias: {“ganar $1”, “ganar $0”, “ganar $2”, “perder $1”}, con probabilidades
(0.25, 0.25, 0.25, 0.25) respectivamente.

Este axioma implica que todo decisor racional es capaz de aplicar correctamente las reglas de la
probabilidad, de modo que le resulten indiferentes una loteria compuesta y su loteria simple
equivalente en la que los premios son los mismos y tienen la misma probabilidad de ocurrencia.

iii) Axioma de Continuidad

Dada la ordenacion establecida en el conjunto de premios garantizada por el Axioma i), sea ¢/ una
loteria con tres posibles premios ordenados 61, 6, 63 tales que 61 es el mejor, 83 el peor del conjunto, y
0, esta situado entre ambos en la escala de preferencias (6; > 6, > 63). Sea ¢* la loteria compuesta
exclusivamente por la mejor y peor alternativas (6; y 63) con probabilidades respectivas de
acaecimiento p y (1-p), es decir, p(61) + (1-p)( 63), el axioma de continuidad implica que todo decisor
racional esta en condiciones de establecer una probabilidad subjetiva p de acaecimiento de 0; tal que le
resulte indiferente recibir con certeza el premio intermedio 6, o participar en la loteria /* que combina
el mejor y el peor de los premios.

El premio 6, recibe el nombre de cierto equivalente de la loteria ¢*, y la probabilidad de
acaecimiento del mejor premio en la loteria /* se denomina utilidad del premio.

iv) Axioma de Sustitucién

A todo decisor racional le resulta indiferente participar en una loteria simple o en una loteria
compuesta en la que se han sustituido algunos de sus premios por sus loterias simples equivalentes
definidas en el Axioma iii).

v) Axioma de Ordenacion de Loterias
Todo decisor racional es capaz de ordenar el conjunto L; de loterias, es decir, el conjunto de loterias
estd dotado de la relacion de preferencia-indiferencia y posee estructura de preorden completo.

vi) Axioma de Monotonia
Dadas dos loterias del mismo conjunto L;, formadas por los mismos dos Unicos premios, sera
preferida aquella que otorgue mayor probabilidad de acaecimiento al mejor premio.

1.3.2.3. Algunas criticas a los axiomas de la Teoria de la Utilidad Esperada

En economia, cualquier comportamiento que resuelva un problema de optimizacion es llamado
racional; la funcién que un agente econdmico maximiza es la denominada funcion de pagos (funcion de
utilidad para el caso de los consumidores o familias o la funcién de beneficios en el caso de las
empresas), sujetas a determinadas restricciones.



En cualquier caso, es necesario tener en cuenta que el supuesto basico es que los agentes econdmicos
toman sus decisiones como si maximizaran una determinada funcién de pagos, no que dichos agentes
maximicen dicha funcién de pagos real y conscientemente.

Hemos visto que la representacion del comportamiento de un agente econdmico como maximizador
de una funcion de pagos supone que las preferencias del agente sobre el conjunto de eleccién cumplen
los axiomas mencionados, es decir, las preferencias son completas, reflexivas, transitivas y continuas.
Estos axiomas aseguran que el agente, a la hora de tomar una decision, se comporta como Si
maximizara una funcién de utilidad definida sobre el conjunto de eleccion. En el caso de eleccion bajo
incertidumbre, se afiade un axioma adicional: el de la independencia, que implica que la funcién de
utilidad del agente adopte la forma de la utilidad esperada o funcién de utilidad tipo Von Neumann-
Morgenstern. Sin embargo, este planteamiento de la racionalidad de los agentes no esta exento de
criticas. Dos de ellas serian fundamentales.

El primer grupo de criticas propugnan un cambio radical en el enfoque que la teoria econdmica hace
de la racionalidad del agente econémico. Usando la terminologia de Simon (1955, 1978), suponen que
la economia se ha centrado exclusivamente en la denominada Racionalidad Sustantiva, resultante de los
procesos de maximizacion, opuesta a la idea de Racionalidad Procedimental, en la que los agentes se
comportan coherentemente siguiendo procedimientos razonables pero que a veces toman decisiones
suboptimas como resultado de este proceso, obviando la cuestion de como los agentes racionales
alcanzan sus conclusiones y centrandose exclusivamente en la caracterizacion axiomatica de cuales
deben ser esas conclusiones. De este grupo, destacan las aportaciones de Coase, Simon, Hey y Radner.

El segundo grupo de autores critican los axiomas propuestos para caracterizar la funcion de utilidad
del agente econémico racional, fundamentalmente los axiomas que dan origen a la Funcion de Utilidad
Esperada como paradigma de la eleccion en condiciones de riesgo, pues autores como Maurice Allais
lograron demostrar que dichos axiomas son sistematicamente violados en las decisiones de los
individuos.

Von Neumann y Morgenstern (1944) demostraron que, si las preferencias obedecian a un
determinado conjunto de axiomas, entonces éstas podrian ser representadas mediante una funcion de
utilidad esperada. En la teoria de la utilidad esperada, como las probabilidades se consideran objetivas
y conocidas, se dice que las decisiones se toman en un ambiente de riesgo. Sin embargo, si las
probabilidades se consideran no objetivamente conocidas, hablamos de un entorno de incertidumbre; es
la llamada Teoria de la Utilidad Esperada Subjetiva (Savage, 1954).

Savage propuso esta teoria como una combinacion de las ideas de Von Neumann-Morgenstern (1944)
y el célculo de probabilidades subjetivas realizado por Finetti (1937). Anscombe y Aumann (1963)
combinaron ambas teorias.

Dentro del campo de la economia experimental, que esta teniendo un gran desarrollo en los Gltimos
afios, se han realizado diversos analisis sobre el comportamiento racional de los agentes. Por ejemplo,
Kahneman y Tversky (1979, 1986) han realizado diversos experimentos sobre grupos de individuos
que reflejan el estado de sus preferencias bajo incertidumbre. Los resultados obtenidos muestran que el
comportamiento de los individuos contradice algunos de los axiomas que se consideran basicos para
elaborar la teoria de la eleccién racional en condiciones de incertidumbre. Por el contrario, Plott (1982,
1986) y Smith (1982), obtienen que una proporcion muy elevada de los experimentos realizados
confirma los postulados de la racionalidad individual.

Para concluir, se puede decir que evidentemente el concepto de racionalidad presenta bastantes
limitaciones, por lo que se hace necesario avanzar en este sentido. En este contexto se insertan los
desarrollos recientes en la teoria de los juegos evolutivos y los modelos de aprendizaje (por ejemplo,
Weibull, 1996 y Fudenberg y Levine, 1998). Sin embargo, no es posible, en el momento actual, la
modelizacion macroecondmica sin partir de la base del comportamiento racional de los individuos.



1.3.3. El concepto de Aversion al Riesgo

La teoria de la eleccion plantea que los inversionistas elegiran entre opciones que tienen diferentes
combinaciones de riesgo y rendimiento. Generalmente, para esta teoria el inversionista tiene aversion al
riesgo.

Pero ¢qué es la aversion al riesgo? Desafortunadamente, una inversion con mayor rentabilidad
implica un riesgo también mayor, y cuanto mas segura es una inversion, menos rentabilidad esperada
tiene. La aversion al riesgo de un inversor es entonces un indicador que marca hasta que punto el
inversionista esta dispuesto a arriesgar capital a cambio de que su rentabilidad esperada sea mayor y
cdémo acepta oscilaciones en el valor de su inversion a lo largo de la vida de ésta.

Asi, primero se debe conocer el perfil del inversionista, es decir, identificar el o los objetivos
especificos que este pretende lograr al invertir su dinero y su grado de tolerancia al riesgo. Algunos
objetivos que se podria pretender alcanzar serian: ganancias de capital, ahorro, financiamiento de
estudios, etc., y estos pueden variar al tratarse de un inversionista institucional o persona fisica.
Podemos identificar entonces los siguientes tipos:

(@) Un inversionista conservador, es alguien que busca preservar el capital sin incurrir en grandes
riesgos; por ejemplo, una decision primaria es que invierte en instrumentos bajos o libres de
riesgo, o en instrumentos gubernamentales de paises que tienen una clasificacion alta (con alto
grado de inversion). Este tipo de inversionista podria centralizar sus inversiones en Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos y siguiendo con su perfil, tratard de invertir en plazos cortos o
medianos. Este tipo de inversionista como comportamiento general, no posee interés en titulos
de renta variable, sino que se concentra en instrumentos de renta fija. Dentro de éstos, elige
titulos emitidos por gobiernos muy sélidos y que van del corto al mediano plazo; ahi ya ha
hecho varias diversificaciones.

(b) Por otro lado, un inversionista agresivo, desea mayor rentabilidad. Valora la posibilidad de
invertir en titulos de renta variable o valores de renta fija que le generen altos rendimientos, e
invierte muy poco o nada en titulos clase AAA. Recordemos que el riesgo esta medido en gran
medida, en base a la capacidad que el emisor tiene para rendir los pagos de los inversionistas.
Es aqui donde entran las clasificadoras de riesgo que ayudan a orientar a los inversionistas
para tomar una decision. El inversionista agresivo piensa en qué sector invertir y qué acciones
comprar. Arma su inversion a partir de los sectores que le parecen més atractivos y las
empresas especificas que a su percepcién lograran desempefios superiores.

El perfil del inversor, a su vez cambia con la edad y la experiencia inversora; asi, podemos distinguir
las cuatro etapas de la Tabla I-D*.

Para conocer las necesidades y expectativas de un inversionista y asi determinar su perfil o en qué
etapa se encuentra, generalmente se recurre a cuestionarios con preguntas como las siguientes:

- ¢Cual es su edad?

- ¢Qué parte de sus ingresos dedica al ahorro?

- ¢Cuél es el propdsito de su ahorro?

- ¢En cuéanto tiempo planea hacer uso de sus ahorros?

- ¢Con qué objetivo de rentabilidad minima se sentiria satisfecho?

- ¢Cuantos dependientes economicos tiene? (hijos, conyuge, parientes, etc.)
- ¢Como calificaria su conocimiento sobre los mercados financieros?

Y HEYMAN, Timothy. Inversién en la globalizacién, 1998, p. 304.



Acumulacién

Consolidacién

Gasto

Donativo

Al inicio de su carrera,
el inversionista tiene
prioridades de gasto o
inversion inmediata,
como pueden ser la
adquisicion de casa Yy
coche propios,
educacion de sus hijos,
etc. en esta etapa, el
inversionista se puede
dar el lujo de correr mas
riesgo, llevando a cabo

En ésta, normalmente el
ingreso empieza a ser
mayor que los gastos y
por lo tanto la tolerancia
al riesgo disminuye ya
gue no queda mucho
tiempo para recuperarse
de posibles errores en
las inversiones.

Tambien llamada de
independencia
financiera, esta etapa se
da cuando los gastos
diarios se cubren no del
ingreso sino del capital
acumulado: rentas,
programas de pensiones,
intereses provenientes de
la bolsa, ahorros, etc.

En esta etapa el
inversionista parece
darse cuenta de que tiene
mas activos de los que
necesita para su gasto y
empieza a pensar en
futuras generaciones, ya
sea sus hijos o parientes
cercanos 0 causas O
ideas que quiere apoyar,
como fondos de
beneficencia, etc.

proyectos de inversion a
mayor plazo y con una

estructura de capital
apalancado vy, por lo
tanto, su rentabilidad

debera ser mayor.

Tabla I-D. Las cuatro etapas del inversor propuestas por Heyman.

- ¢COmo reaccionaria ante una disminucién temporal de sus inversiones?

- ¢Con qué afirmacion de las siguientes se identifica mejor?

(a) Quiero mantener mi patrimonio y no acepto variacion negativa en el valor de mis
inversiones, aunque la rentabilidad sea baja.

(b) Acepto la posibilidad de variaciones negativas en el valor de mis inversiones siempre que sea
durante periodos cortos.

(c) Entiendo que la obtencion de mayor rentabilidad implica la existencia de fluctuaciones a
veces duraderas en el valor de mis inversiones.

(d) Mi vision inversora es a largo plazo por lo que sé que aungue se produzcan retrocesos
periddicos en los mercados voy a obtener altas rentabilidades.

Veremos posteriormente que cuando las preferencias del inversionista estan representadas por una
funcién de utilidad, algunas caracteristicas matematicas de dicha funcién definen la actitud frente al
riesgo del inversionista.

1.3.4. Curvas de Indiferencia

Al igual que un consumidor en la teoria microeconémica elige diferentes combinaciones de bienes
que le rinden la misma utilidad, de tal manera que le es indiferente la combinacion particular que
consuma, el inversionista elegira diferentes combinaciones de riesgo y rendimiento que le proporcionan
la misma utilidad. Por ejemplo, un inversionista muy atrevido quizéas busque rendimientos esperados
adicionales y esté dispuesto a correr riesgos para obtenerlos, mientras que otro puede estar decidido a
evitar el riesgo hasta un grado mayor y quizas esté dispuesto a perder rendimientos esperados
adicionales con tal de evitar el riesgo.

Las distintas preferencias por las posibles combinaciones de riesgo y rendimiento pueden ser
representadas graficamente en el espacio riesgo-rendimiento por medio de curvas de indiferencia,




Ilamadas asi pues en cualquier punto de ellas el consumidor encuentra el mismo nivel de bienestar o de
utilidad, en este caso.

Si suponemos que el riesgo puede medirse por medio de la desviacion estandar del rendimiento o) y
que el rendimiento se mide por el rendimiento esperado Ey, las curvas de indiferencia de un
inversionista se pueden mostrar de la siguiente manera:

Em)

=13

Figura I-2. Curvas de indiferencia de un inversionista.

A lo largo de las curvas en la Fig. 1-2, podemos observar que si el inversionista se ubicara en la curva
de indiferencia Il, los puntos A, B y C le proporcionarian la misma utilidad total porque se encuentran
en la misma curva de indiferencia. Pero como el inversionista tiene aversion al riesgo escogera el punto
A, el cual no tiene riesgo y el rendimiento es bajo. Sin embargo, puede ubicarse en el punto C, que
tiene un alto rendimiento pero también un alto riesgo. El rendimiento mas alto en el punto C bastara
para compensar al inversionista por el riesgo adicional. Cuando mas inversionistas entren en escena,
cada uno de ellos tendra diferentes conjuntos de curvas de indiferencia o diferentes compensaciones de
riesgo-rendimiento. Entre mayor sea la pendiente del conjunto de curvas de indiferencia mas alto sera
el rendimiento que el inversionista espera entre pequefios incrementos de riesgo, y serd mayor su
aversion al riesgo.

La Fig. 1-3 muestra que el inversionista B requiere un rendimiento méas alto ante pequefios
incrementos de riesgo. Al compararlo con el inversionista A, el B espera mayor rendimiento ante el
mismo monto de riesgo.

1.3.5. Las propiedades economicas de las funciones de utilidad
1.3.5.1. Invariantes ante transformaciones lineales positivas
Un atributo importante que deben tener las funciones de utilidad es que sean invariantes ante

cualquier transformacion lineal positiva, lo que significa que si un inversionista tiene una funcion de
utilidad U(W), el hecho de utilizar a + bU(W) lo conducira a la misma decision.
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Figura I-3. Comparacion entre las curvas de indiferencia de dos inversionistas.
INVERSION A INVERSION B INVERSION C
Resultado | Probabilidad Resultado Probabilidad Resultado Probabilidad

6 1/15 5 2/5 8 1/4
10 2/15 10 2/5 12 1/4
14 4/15 19 1/5 16 1/4
18 5/15 18 1/4
20 3/15

Tabla I-E. Tres alternativas de inversion.

Consideremos el ejemplo dado por la Tabla I-E. Supongamos que el inversionista tiene como funcion
de utilidad a U(W) = 4W — 0.1W . En la seccion 1.3.1. observamos que la utilidad esperada de las tres
inversiones se encuentra al multiplicar la probabilidad de cada resultado por su utilidad respectiva:

E(Ua) = 1/715U(6) + 2/15U(10) + 4/15U(14) + 5/15U(18) +3/15U(20) =36.27
E(Ug) = 2/5U(5) + 2/5U(10) + 1/5U(19) =26.98
E(Uc) = 1/4U(8) + 1/4U(12) + 1/4U(16) + 1/4U(18) =34.30
Asi, un inversionista con la funcion de utilidad mencionada escogeria la inversion A. Si utilizamos
ahora la transformacion lineal U’(W) =5 + 2U(W), tenemos la siguiente utilidad esperada:
E(U’s) = 1/15U°(6) + 2/15U’(10) + 4/15U°(14) + 5/15U°(18) +3/15U°(20)  =77.53
E(U’g) =2/5U’(5) + 2/5U’(10) + 1/5U°(19) =58.96
E(U’c) =1/4U°(8) + 1/4U’(12) + 1/4U’(16) + 1/4U’°(18) =73.60
Observamos entonces que la decision no sélo es la misma, sino que también se conserva el orden de
la preferencia.

1.3.5.2. No Saciedad

Una segunda restriccion para las funciones de utilidad es que sean consistentes con el principio de no
saciedad, que establece que mayor riqueza es siempre preferible a menor riqueza. Es decir, la utilidad



de (x + 1) pesos es siempre mayor que la utilidad de (x) pesos, por lo que —entre dos alternativas de
inversién— siempre optaremos por aquella con el mayor resultado™. Si la utilidad crece cuando la
riqueza se incrementa, entonces la primera derivada de la utilidad con respecto a la riqueza es positiva,
esto es, las funciones de utilidad son crecientes.

En términos de las preferencias, el principio de no saciedad implica que no existe un punto de
méxima felicidad, es decir, V ael;, 3PeL; tal que o>;B. También se deriva el concepto de no
saciedad local, que dice que V ae Lj, 3e>0 y Be L; suficientemente cerca de o (|| - B|| < € ) tal que
B>, .

1.3.5.3. Actitud frente al riesgo

Otra propiedad de las funciones de utilidad consiste en suponer que el inversionista es averso al
riesgo, si bien su actitud frente al riesgo también puede convertirlo en neutral o amante al riesgo. Para
estudiar dichos aspectos, consideremos el concepto de utilidad marginal.

El concepto de utilidad marginal, crucial para la ciencia econdmica, se refiere al aumento o
disminucion de la utilidad total que acompafia al aumento o disminucion de la cantidad que se posee de
un bien o conjunto de bienes y es, matematicamente, igual a la derivada de la curva que describe la
funcion de utilidad a medida que aumentan los bienes a disposicion del consumidor.

Cuando un individuo adquiere unidades adicionales de una mercancia la satisfacciéon o utilidad que
obtiene de las mismas va, desde luego, aumentando, pues sabemos que las funciones de utilidad son
crecientes para reflejar el principio de no saciedad; pero dicho aumento no sélo puede ser proporcional
0 constante, sino que también puede ser creciente, o decreciente, lo que resulta en tres posibles
actitudes frente al riesgo.

INVERTIR NO INVERTIR
Resultado | Probabilidad | Resultado | Probabilidad
0 1/2 1 1

2 1/2

Tabla I-F. Un juego justo con dos opciones.

Para definir dichas actitudes, consideremos un juego justo en el que el valor esperado del juego es
exactamente igual a su costo. La opcion “INVERTIR” tiene un valor esperado de 1, por lo que el
inversionista tendria que pagar $1 para tomar esta inversion y obtener estos resultados. Pero la
alternativa consiste en “NO INVERTIR”, con lo que el inversionista conservaria su $1. La posicion del
inversionista puede mejorar o empeorar al tomar la inversion, y su actitud frente a este riesgo toma tres
posibles variantes.

- Neutral al riesgo

Un inversionista con actitud neutral al riesgo es indiferente entre tomar o no un juego justo, lo que
significa en nuestro ejemplo que cualquier alternativa le es indiferente. Esto significa que la utilidad
esperada de invertir o no invertir es la misma, por lo que —si U(W) es su funcion de utilidad— tenemos
que:

U(L) = (1/2)U(0) + (1/2)U(2)
- 2U(L) = U(0) + U(2)

1 En algunas secciones analizamos las ganancias en términos de riqueza al final del periodo y no de rentabilidad o
rendimiento, lo cual no representa un problema conceptual pues la riqueza al final del periodo es simplemente la riqueza
inicial multiplicada por uno mas la tasa de rendimiento apropiada. Por lo tanto, todas las propiedades discutidas con
respecto a la riqueza se aplican igualmente a los rendimientos.



= U@ -U@0)=U(Q)-UQ)

Esta expresion implica que el cambio en la utilidad debido a un cambio unitario en la riqueza es
independiente si nos movemos de 0 a 1 o de 1 a 2, es decir, su utilidad marginal es constante, lo que
sucede cuando las funciones de utilidad son lineales y presentan una segunda derivada igual a cero,
u”’(W) =0.

- Amante del riesgo

El inversionista amante del riesgo es el que seleccionaria un juego justo, lo que en nuestro ejemplo
significa que decidiria invertir. Esto implica que la utilidad esperada de invertir debe ser mayor que la
utilidad esperada de no invertir, es decir:

U(1) < (1/2)U(0) + (1/2)U(2)
= 2U(1) <U(0) + U(2)
= U(1) - U(0) < U(2) - U(2)
Esta expresion indica que la utilidad de un cambio unitario de 1 a 2 es mayor que la utilidad de un

cambio unitario de 0 a 1, esto es, la utilidad marginal es creciente; esto sucede para funciones de
utilidad convexas cuya segunda derivada es positiva, U’’(W) > 0.

- Averso al riesgo

La aversion al riesgo implica que el inversionista rechazara un juego justo, lo que en términos del
ejemplo significa que tener $1 seguro es preferible a arriesgarlo, aunque exista la misma probabilidad
de ganar o perder. Si el inversionista decide no invertir, la utilidad esperada de no invertir debe ser
mayor que la utilidad esperada de invertir, es decir:

U(1) > (1/2)U(0) + (1/2) U(2)
= 2U(1) > U(0) + U(2)
= U(1) - U(0) > U(2) - U(1)

La expresion anterior significa que un aumento unitario de 0 a 1 es méas valioso que ese mismo
cambio unitario de 1 a 2. Una funcién de utilidad en la que cada incremento unitario adicional es
menos valioso que el incremento unitario anterior es concava y presenta una segunda derivada
negativa, pues la utilidad marginal es decreciente, es decir, U’ (W) < 0.

Suponer que existe aversion al riesgo implica que un inversionista rechazara un juego justo debido a
que la desutilidad de una pérdida es mayor que la utilidad de una ganancia equivalente, pues cada vez
resulta menor la utilidad obtenida de la ultima unidad considerada. Llegara un punto en que, por lo
tanto, se alcance el maximo de utilidad y, a partir de este punto, podra haber incluso una utilidad
negativa, pues unidades adicionales del bien resultaran en definitiva una molestia, produciéndose
entonces una desutilidad. Por ejemplo, es posible que a una persona le guste tener un perro, o tal vez
dos o tres, pero es casi seguro que estard dispuesta a pagar para que alguien se lleve a su décimo o
vigésimo perro.

Este comportamiento del consumidor queda expresado entonces en lo que se llama la Ley de la
utilidad marginal decreciente, que puede ser enunciada diciendo que a medida que el consumo de una
mercancia aumenta en un individuo, manteniéndose constante todo lo demaés, su utilidad marginal
derivada de esta mercancia decrecera.



UTILIDAD TOTAL

1,000 2,000 3,000 4.000 5,000
RIQUEZA
Figura 1-4. Utilidad Marginal Decreciente.

La actitud generalizada de aversion al riesgo encuentra su respuesta en la nocion de la utilidad
marginal decreciente por la riqueza, la cual constituye un axioma de la teoria de la demanda del
consumidor. Por ejemplo, supongamos que un inversionista recibe $ 2,000 por concepto de interés, con
lo cual satisface sus necesidades mas inmediatas; si posteriormente le dan $ 2,000 pesos adicionales,
dada la utilidad marginal decreciente, estos segundos no le seran tan necesarios como los primeros.

La Fig. I-4 ilustra graficamente esta situacion; observamos que el inversionista tendrd una utilidad
marginal decreciente de la riqueza a medida que aumente su ingreso y, COmO consecuencia,
experimentard mas sufrimiento por un peso perdido que placer por un peso ganado.

La disminucion en la utilidad marginal conduce directamente a la aversion al riesgo, ya que el
inversionista requerira de un rendimiento mas alto sobre cualquier inversion sujeta a un alto riesgo.

1.3.5.4. Aversion absoluta y relativa al riesgo.

La aversion absoluta al riesgo es una propiedad de las funciones de utilidad que se refiere a como
cambian las preferencias del inversionista luego de un cambio en su riqueza. Si la riqueza del inversor
se ve incrementada, ¢invertira lo mismo, mas o menos en activos riesgosos?

Si el inversionista incrementa la cantidad invertida en activos riesgosos conforme la riqueza crece,
entonces se dice que su aversion absoluta al riesgo es decreciente. Si, en cambio, el inversor no cambia
sus preferencias a pesar de los cambios en su riqueza, esto quiere decir que su aversion absoluta al
riesgo es constante. Por Gltimo, si con el aumento de su riqueza el decisor invierte cada vez menos en
activos riesgosos, entonces presenta aversion absoluta al riesgo creciente.

Pero ¢como medir el grado de aversion al riesgo de un agente? Cuando se hablo de la aversion al
riesgo en la seccion anterior, vimos que diferentes grados de aversion al riesgo estaban asociados con
los diferentes signos de la segunda derivada de la funcion de utilidad.



Existe un resultado similar para la aversion absoluta al riesgo, con base en las medidas de aversion al
riesgo propuestas por John W. Pratt y Kenneth Arrow, en 1964 Si U’(W) y U’ (W) son
respectivamente la primera y segunda derivadas de la funcion de utilidad al nivel de riqueza W,
utilizamos el coeficiente A(W) para medir el grado de aversion absoluta al riesgo de un inversionista, y:

Aw) =L W)
Uw)

Asi, A’(W) es la derivada de A(W) con respecto a la riqueza y constituye una medida apropiada para
evaluar el comportamiento de la aversion absoluta al riesgo con respecto a cambios en la riqueza, como
podemos ver en la Tabla I-G.

PROPIEDAD ; }
DE ATW) CONDICION DEFINICION EJEMPLO
Aversién absoluta al | EI monto inverti n activos ries
ATW) <0 Versio bso_uaa ; onto ertido e ~activos riesgosos se UMW) = Inw
riesgo decreciente |incrementa conforme la riqueza crece.
Aversion luta al | EI monto inverti n activos ri I _
ATW) = 0 ersio absoluta a - monto e dpe ctivos riesgosos es e UW)=—e
riesgo constante | mismo aunque la riqueza aumente.
Aversion absoluta al | EI monto invertido en activos riesgosos es
ATW) >0 ; ) : g uw)=w""
riesgo creciente | menor conforme la riqueza aumenta.

Tabla I-G. Diferentes tipos de aversion absoluta al riesgo.

La mayoria de la evidencia indica que, a medida que la riqueza crece, el capital invertido en activos
riesgosos debe aumentar también, es decir, los inversionistas presentan aversion absoluta al riesgo
decreciente. Independientemente de cudl condicién de aversion absoluta al riesgo describa el
comportamiento de los inversionistas, utilizarlas restringe las posibles funciones de utilidad para
describir sus preferencias.

Mientras la aversion absoluta al riesgo se refiere al cambio en el monto invertido en activos riesgosos
conforme cambia la riqueza en términos absolutos, la aversion relativa al riesgo describe como el
porcentaje de riqueza invertido en activos riesgosos se modifica conforme la riqueza cambia, en
términos de proporciones. Andlogamente, existe aversion relativa al riesgo creciente, decreciente y
constante, y la medida es el siguiente coeficiente:

De nuevo R’(W) es la primera derivada con respecto a W y nos permite distinguir los casos de la
Tabla I-H.

=WAW)

PROPIEDAD . ]
DE RTW) CONDICION DEFINICION EJEMPLO
Aversion relativa al | El porcentaje invertido en activos riesgosos se W
RW) <0 | iesgo d i incr J i ’ uWw)=-€ "
go decreciente |incrementa conforme la riqueza crece.
Aversion relativa al | El porcentaje invertido en activos riesgosos no
RW)=0 |V P . : g UW)=Inw
riesgo constante | se altera aunque la riqueza crezca.
Aversion relativa al | El porcentaje invertido en activos riesgosos
RtW) >0 | MV : P J . g UW)=W —bw?
riesgo creciente | decrece conforme la riqueza aumenta.

Tabla I-H. Diferentes tipos de aversion relativa al riesgo.

2 ARROW, K.J. Aspects of the Theory of Risk-Bearing, Yrjo Hahnsson Foundation, Helsinki, 1965, y PRATT, John W.,
Risk Aversion in the Small and in the Large, Econometrica, Vol. 32, 1964, p. 22-36.




Aunque la mayoria de los autores coinciden en que los inversionistas presentan aversion absoluta al
riesgo decreciente, en el caso de la aversion relativa al riesgo no hay un consenso; la mayoria de las
personas asumen aversion relativa al riesgo constante

Pero ¢de donde surgen los coeficientes A(W) y R(W)? En el resto de esta seccién veremos una
aproximacién de los mismos.

Para ello, supongamos que un inversionista tiene un nivel W de riqueza y un activo cuyos resultados
estan representados por la loteria Z, con esperanza E(Z)=0 y varianza ¢ . Sea U( ) la funcion de
utilidad del inversionista, y Wc el nivel de riqueza tal que el inversionista es indiferente entre tener W¢
y tener el nivel de riqueza W mas la loteria Z. Entonces, las dos opciones son:

= Opcion A: W+2Z
= OpcionB:  W¢
Por hipotesis, el inversionista es indiferente entre ambas posiciones, por lo que:
E[UW +2)] =E[UWc)]
= U(Wc)

La dltima igualdad se debe a que Wc se recibe con certeza. La diferencia entre Wy W¢ son los pesos
que el inversionista esta dispuesto a ofrecer para no tomar la loteria. Si el inversionista pudiera
asegurarse, W — W¢ seria lo maximo que el inversionista estaria dispuesto a pagar para evitar el riesgo
de la inversién. Mientras mayor sea esta diferencia, mayor sera la cantidad de pesos que el inversionista
estara dispuesto a pagar para evitar la loteria. Asi, resulta natural pensar en T = W — W¢ como una
medida de la aversion absoluta al riesgo del inversionista.

Al expandir U(W + Z) en una serie de Taylor* alrededor de W, tenemos:

UW + Z) = U(W) + U (W)[(W + Z) - W] + (1/2)U”" (W)[(W + Z) - W] + ...
Tomamos el valor esperado en ambos miembros de la ecuacion e ignoramos los términos a partir de
la tercera derivada, por lo que tenemos:
E[U(W + 2)] = E[UW)] + U (W)E(Z - 0) + (1/2)U”*(W)E(Z?)
Pero sabemos que U(W) es una constante; considerando también el supuesto de que E(2)=0, la
varianza de Z (¢ 2 ) esta dada por:

E[Z-E@)) =E{Z’-2ZE@2) +[EQ@)]*}
= E(Z) - 2E(Q2)E(2) + [E@)T
= E(Z) - [E@)F
= E(Z%)

Entonces tenemos que:
E[UW + 2)] = U(W) + (112U’ (W) 62

Recordemos que definimos © = W — W, por lo que W¢ = W — . Expandiendo U(W - x) en una serie
de Taylor alrededor de W, tenemos que:

UWe)=UW-r) =2 UW)+ U (W)[(W-7)-W]+ ...

3 Una serie de Taylor es un método para aproximar una funcién usando sus derivadas. Si denotamos como U’( ) a la
primera derivada, U’’(') la segunda derivada y asi sucesivamente, y = significa “aproximadamente igual a”, entonces la
aproximacion de Taylor en la vecindad de a es:

U(X) = U(a) + m(x _a)+m(x —a)? +m(x —a)’ 4+
il 2! 3



Si ignoramos los términos a partir de la segunda derivada, tenemos que
UWc) = UW) + U (W)(- )

Por hipdtesis, sabemos que E[UW + Z)] = U(Wc), por lo que, podemos igualar las siguientes
ecuaciones:

E[UW + 2)] = UW) + (1/2)U”*(W) 62 U(Wc) = UW) + U’ (W)(- )
Obtenemos la siguiente ecuacion:
U(W) + (1/2)U”’ (W) 62 = U(W) + U"(W)(- )

Despejamos

n=-(1/2)c U W)
U w)

Puesto que (1/2)c2 es una constante y, por definicion, © es una medida de aversion absoluta al
riesgo, tenemos que

mide en términos absolutos la aversion al riesgo.

Es importante notar que si U’(W) > 0, es decir, si la funcion de utilidad es creciente, entonces el signo
de A(W) depende del signo de U’’(W), esto es, de la utilidad marginal. Asi, el comportamiento de la
utilidad marginal caracteriza la actitud del inversionista frente al riesgo.

Por otra parte, notese que A(W) es equivalente para inversionistas con funciones de utilidad similares;
como se menciond en la seccion 1.3.5.1, las funciones de utilidad son invariantes ante transformaciones
lineales positivas, por lo que U(W) y V(W) = a + bU(W) conducen a la misma eleccién. Nétese que
V’(W)=bU’*(W) y que V’*(W)=bU’’(W). Calculando A(W) para la funcion V(W), tenemos que:

A= DUTW) U W)
bUTW) ~ U W)

Asi, ambas funciones U(W) y V(W) no sélo evalUan idénticamente la inversion, sino que ademas
tienen el mismo coeficiente de aversidn absoluta al riesgo.

Por su parte, el coeficiente de aversion relativa al riesgo puede aproximarse como sigue. De forma
analoga al desarrollo anterior,

es la fraccion de riqueza que el inversionista pagaria con tal de evitar la loteria. Con & definida de esta
manera, tenemos que W¢ = W(1-m).

Cambiemos la definicion de Z de tal suerte que sea una loteria que representa el resultado por cada
peso invertido, por lo que ahora E(Z)=1y su varianza . Asi, si se invierten Z pesos, se obtiene WZ
como retorno en pesos, y ahora E[U(WZ)] = U(Wg).

Expandiendo WZ en una serie de Taylor alrededor de W se tiene que:

U(WZ) = U(W) + U’ (W)(WZ — W) + (L/2)U”’ (W)(WZ — W) + ...

Tomamos el valor esperado en ambos miembros de la igualdad, y puesto que U(W) es una constante,
tenemos que:



E[U(WZ)] = U(W) + U’ (W)E(WZ — W) + (1/2)U”*(W)E(WZ — W)? + ...
Sabemos por hipdtesis que E(Z)=1, por lo que
E(WZ - W) = E[W(Z-1)] =0
Por su parte, sabemos que W es constante, por lo que:
E(WWZ-W)? =E{W?Z2-2ZW?+W?}
=E(W?Z%-2E(@ZW?) + E(W?)
= E(WHE(Z?) - 2E(Z2)E(W?) + E(W?)
=W?E(Z%) - 2W? + W?
=W?[E@Z%) -1]
=W’[E(Z") - E@)]
=W*{E@Z") - [E@)I}
=W?c2
Sustituyendo en E[U(WZ)], de nuevo ignoramos los términos a partir de la tercera derivada, por lo
que:
E[U(WZ)] = U(W) + U(W)E(WZ - W) + (1/2)U"" (W)E(WZ - W)* + ...
= U(W) + (1/2)U° (W) W? G2
Recordemos que por la definicion de &, We = W(1-wt). Expandiendo U(W¢) = U[W(1 - w)] en una serie
de Taylor alrededor de W, tenemos que:
U(Wc) = U[W(1- )] = UMW) + U'(W)[W (1- &) - W] + ...
De nuevo ignoramos los términos a partir de la segunda derivada, y tenemos que
U(Wc) = UW) + U’ (W)(- TW)
Por hipotesis, sabemos que E[U(WZ)] = U(Wc), por lo que, podemos igualar las siguientes
ecuaciones:
E[UWZ)] = U(W) + (1/2)U”*(W) W2 G2 U(Wc) = UW) + U’ (W)(- TW)
Obtenemos asi la siguiente ecuacion:
U(W) + (1/2)U”"(W) W22 = U(W) + U’ (W)(- TW)
Despejando 7:

__o; WuTw)
2 uUwW)

2
Ahora T mide el cambio porcentual en el premio por el riesgo; si eliminamos la constante 72 :

R = WU TW)
U w)
Asi, R(W) es una medida de la aversion al riesgo proporcional o relativa.

En la derivacion de A(W) y R(W) que acabamos de presentar, ignoramos algunos términos con
derivadas de mayor orden, por lo que s6lo es una aproximacion. Es posible obtener ambos coeficientes



sin usar la expansion de Taylor', pero esta derivacién —aunque es mateméticamente correcta— aporta
una menor posibilidad de interpretacion econdmica del significado de ambos coeficientes.

1.3.5.5. Las funciones cuadraticas de utilidad.

En esta seccion examinaremos algunas funciones de utilidad que han sido utilizadas en la literatura
econdmica y financiera para describir el comportamiento del inversionista, y exploraremos sus
caracteristicas.

Las mas utilizadas son quiza las funciones de utilidad cuadraticas del tipo:

UW)=W —bw?
Sus derivadas son:
U’ (W) = 1-2bW
U”(W)=-2b

Suponiendo que el inversionista es averso al riesgo, la utilidad marginal es decreciente y la segunda
derivada debe ser negativa, por lo que b > 0. Pero si se supone también que el inversionista prefiere
mas a menos, para reflejar el principio de no saciedad, entonces U(W) debe ser creciente y su primera
derivada positiva. Sin importar cuan pequefio sea b, ya que es positivo siempre existe algun valor W tal
que hace negativa la primera derivada.

Asi, para inversionistas que prefieren mas a menos, la funcién de utilidad cuadratica podria
representar sus deseos s6lo en un intervalo de riqueza restringido. Para ser consistentes con el principio
de no saciedad, debemos plantear la siguiente restriccion:

1-2bW>0
1>2bW

Yop > W

Los coeficientes de aversion absoluta y relativa al riesgo son los siguientes:

=
=

=YW B e
umw)  1-2bW (1-2bw)

RW) = WU W) _ - 2DW L R AW 2bU-2W)_ B
vy 12w (1-26W) (1-26W)

Lo anterior permite afirmar que las funciones de utilidad cuadraticas de este tipo exhiben aversion
absoluta y relativa al riesgo creciente en ambos casos, por lo que es consistente con los inversionistas
que reducen la inversion en activos riesgosos a medida que la riqueza crece.

Las funciones de utilidad cuadraticas han tenido siempre un lugar especial en el analisis media-
varianza, pues cuando se utilizan, la utilidad esperada puede definirse en téerminos de medias y
varianzas. Si partimos de la definicion de varianza de una variable aleatoria:

oy  =EW-EWT
= E{W? - 2WE(W) + [E(W)]*}
= E(W?) - 2E(W) E(W) + [E(W)]?
= E(W?) - 2[E(W)]* + [E(W)]?
=E(W?) - [EW)[*

Y Ver, por ejemplo, MOSSIN, Jan. Theory of Financial Markets, Englewood Cliffs, Prentice Hall, N.J., 1973.



Acomodando términos, tenemos que E(W?) = 62 + [E(W)]
Por otra parte, si tomamos el valor esperado de una funcion cuadrética de utilidad de la forma
UW)=W —bwW?:
E[U(W)] = E[W — bW?] = E(W) — bE(W?)

Sustituyendo E(W?) en la expresion anterior, observamos que la utilidad esperada esta dada en
términos de medias y varianzas:

E[U(W)] = E(W) - b{ o}, + [EW)[*}

Pero hemos visto que las funciones cuadraticas tienen algunas caracteristicas indeseables. Por ello,
algunos autores'® han demostrado que si se cambian algunos parametros, se puede encontrar una
funcion con caracteristicas mas deseables y que satisface ain el analisis media-varianza. Consideremos
la funcion:

UWw)=InW
Su primera y segunda derivadas son las siguientes:
Urw) =w*
U (w) =-w?

Esta funcion es creciente y concava, pues al examinar la primera derivada, vemos que es positiva
para todos los valores positivos de W, mientras que la segunda derivada es negativa sin importar el
valor que tome W; esto satisface el principio de no saciedad y el supuesto de aversion al riesgo. Los
coeficientes de aversion absoluta y relativa al riesgo son los siguientes:

A(W):_U—W:E:W_l = A(W)=-W7?<0

uw) w
R(W)=—WLlJJ'(\-/E\/A)’)= WV;/Wl_Z =1 = RMW)=0

Entonces, la funcion exhibe aversion absoluta al riesgo decreciente, pero aversion relativa al riesgo
constante, y es consistente con el comportamiento de un inversionista averso al riesgo que prefiere mas
a menos y cuya proporcion invertida en activos riesgosos permanece constante aunque su riqueza
aumente.

' MOSSIN, op. cit.



CAPITULO II
LAS ETAPAS EN LA GESTION DE CARTERAS

Una vez establecido parte del marco tedrico necesario para el desarrollo de la Teoria de las Carteras,
describiremos las etapas necesarias para la construccion de las mismas. Aunque no existe un estandar
sobre el nimero ni contenido de dichas etapas, se proponen las siguientes:

I. ldentificacién de la politica de inversion
Consiste en la determinacion de los objetivos y limitaciones del inversionista, asi como el
presupuesto o excedente de capital que destinara a la inversion; este paso sirve, entre otras
cosas, para reconocer los posibles activos financieros a adquirir en funcién de lo estipulado
por el inversor.

1. Analisis de valores
En esta etapa se analizan objetivamente los valores disponibles para la conformacion de la
cartera, y se busca determinar en qué medida contribuyen a la consecucion de los objetivos
establecidos por el inversionista, a través de herramientas de Analisis Bursatil.

I11. Analisis y Seleccion de carteras.

Consiste en considerar todas las posibles carteras que resultan de la combinacién de los
activos disponibles y examinar la aportacion de cada una de ellas al logro de los objetivos
establecidos. Una vez conocidas las alternativas, el inversionista selecciona aquella que mejor
satisface sus objetivos, de acuerdo a multiples criterios.

IV. Revision de la cartera.

Una vez seleccionada la cartera, es comun que el inversionista desee mantenerla durante un
cierto periodo de tiempo, segun lo determine el desempefio de la cartera. Naturalmente, ello
implica la necesidad de darle seguimiento y analizar si se han cumplido las previsiones, y si
es necesario modificarla debido a los cambios del entorno. Esta fase origina el comienzo de
las fases anteriores y un proceso ciclico de retroalimentacion que sélo finaliza con la
liquidacion de la cartera.
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Figura I1-1. La gestion de carteras es un proceso ciclico.

Debido a que la puesta en préactica de estas etapas suele ser extremadamente compleja, una solucion
generalmente aceptada consiste en simplificar la realidad considerando, exclusivamente, aquellos
factores mas importantes que inciden en el problema y construir, en funcion de ellos, un modelo
normativo en el cual todas las relaciones estén claras y las consecuencias de cualquier posible cambio
se puedan determinar con precision.



Estos modelos que permiten al inversionista construir su cartera integran la denominada Teoria de la
Cartera; aungue no son perfectos, pues sabemos que suponen una mera abstraccion de la realidad,
resultan dtiles en la consecucion de mejores resultados.

A su vez, todo el conjunto de tareas encaminadas tanto a la construccion como a la revision de la
cartera recibe el nombre de gestién de la cartera.

2.1. IDENTIFICACION DE LA POLITICA DE INVERSION

La etapa inicial en la gestion de carteras consiste en la identificacion de la politica de inversion, a
veces denominada Policy Statement. En esta etapa, se determinan algunas caracteristicas del
inversionista tales como sus objetivos, limitaciones, su presupuesto, sus necesidades, preferencias,
restricciones, etc. que servirdn para reconocer los posibles activos financieros con los que se
conformara la cartera.

Aunque los objetivos del inversionista suelen ser diversos, generalmente hay tres objetivos
comunes:

a) Maximizar la rentabilidad de su portafolio de valores, entendiendo por rentabilidad a la
relacion existente entre las ganancias obtenidas y los gastos originados por la inversion. Estas
ganancias pueden ser obtenidas por diferencias positivas entre el precio de compra y el de
venta, o por el pago de dividendos.

b) Maximizar la seguridad de su cartera, o dicho de otro modo, minimizar el riesgo asociado a la
misma. Generalmente, la minimizacion se refiere al riesgo sistematico, pues sabemos que el
riesgo especifico puede eliminarse mediante la diversificacion.

c) Maximizar la liquidez de su combinacion de valores; este objetivo ofrece una problemética
bastante mas compleja, debido a las dificultades existentes en su definicion y en su medicion,
y s6lo ha sido estudiado a detalle algunas veces.

Lamentablemente, es un hecho conocido que los dos primeros objetivos suelen ser incompatibles,
pues los activos mas seguros suelen ser los menos rentables, y viceversa. Por lo general, una buena
referencia para vincular ambos objetivos es algln activo libre de riesgo; asi, surge el concepto de
prima de riesgo, que consiste en la ganancia adicional exigida a un activo financiero riesgoso para que
sea preferido al activo libre de riesgo. Es decir, que un activo con riesgo debe ofrecer una ganancia
adicional para que el inversionista lo prefiera sobre otro sin riesgo.

Es fundamental que -en esta etapa de la gestion de carteras- el inversionista imponga ciertas
restricciones en la conformacion de su cartera, por ejemplo, evitar la inversion en cierta clase de
activos, o manifestar su intencion de no endeudarse al conformar el portafolio.

Con el establecimiento de las politicas de inversion, los responsables de la gestion de cartera pueden
identificar los posibles activos financieros que pueden conformar la cartera, siempre teniendo como
premisa lo estipulado por el inversionista.

2.2. ANALISIS DE VALORES

Una vez identificadas y establecidas las politicas de inversion, la siguiente fase consiste en el
analisis de todos los valores disponibles para conformar la cartera, buscando seleccionar aquellos
activos que ofrezcan la mejor consecucion de los objetivos del inversionista.

Una forma posible de realizar este analisis es estudiar de todos aquellos factores legales,
econémicos, micro y macroecondmicos, financieros, etc. que nos permitan explicar el



comportamiento de una empresa 0 mercado como un todo y pronosticar, si es posible, su
comportamiento en el futuro; este enfoque recibe el nombre de Analisis Bursatil.

Sabemos que, por lo general, los objetivos de un inversionista tienen que ver con dos factores:
rentabilidad y riesgo. Puesto que -la mayoria de las veces- dichos objetivos estan relacionados con lo
que acontezca en el futuro, es importante encontrar la forma mas adecuada de reducir en forma de
indicadores toda la informacion futura relacionada con el binomio rentabilidad-riesgo. Puesto que
dichos indicadores constituyen otro criterio fundamental en la seleccion de activos financieros, es
importante revisar las diversas medidas que se han propuesto a lo largo de la literatura financiera para
resumir de forma adecuada la informacion referente al riesgo y rentabilidad de un valor.

2.2.1. El Analisis Bursatil

Los gestores de carteras llevan a cabo diversos tipos de analisis, intentando seleccionar aquellos
activos mas convenientes para incluirlos en las carteras que manejan. Dado que la informacion es cada
vez mas compleja, la toma de decisiones pone a prueba los conocimientos del inversionista, pero
también sus corazonadas e intuiciones. Asi, el analisis burséatil es un conjunto de técnicas enfocadas a
fundamentar decisiones de inversion y pronosticar, si es posible, el comportamiento en el futuro de las
decisiones tomadas.

Dicho analisis lo realizan casas de bolsa y agencias calificadoras, tales como Standard & Poors,
Moody’s, Fitch, etc. Los dos extremos, en ocasiones contrapuestos, son el analisis fundamental y el
técnico: mientras el primero se enfoca en las fuerzas y debilidades econdmicas del mercado, asi como
en las caracteristicas individuales de los activos, el segundo busca identificar patrones en las series
historicas de precios para predecir la direccion futura de las mismas.

Ambas categorias de analisis parten de suposiciones diferentes al interpretar el comportamiento de
los mercados financieros, por lo que generalmente los analistas bursatiles se enfocaran en uno u otro
método de andlisis. Lo méas conveniente es realizar ambos analisis; a través del analisis fundamental,
determinaran los activos y los sectores en los que invertir, y por medio del analisis técnico
determinaran el momento ideal para comprar o vender.

En cualquiera de los casos, es importante analizar también algunas variables macroeconémicas cuya
evolucion es determinante en la toma de decisiones de inversion.

2.2.1.1. Variables Macroeconémicas

En el siglo XIX y durante la Gran Depresion de 1929, los economistas no disponian de ningun
indicador agregado de la produccién al que recurrir. Tenian que recurrir a distintas informaciones,
como la produccion o las ventas de los grandes almacenes, para deducir lo que estaba ocurriendo en la
economia en su conjunto. No fue sino hasta el final de la Segunda Guerra Mundial cuando en algunos
paises se reunieron las cuentas nacionales de la renta o el producto (o contabilidad nacional), que
definian los conceptos que se utilizaban, cdmo se elaboraban los correspondientes indicadores y la
relacion entre ellos.

En la actualidad, cuando los gestores de carteras deben escoger en qué empresas colocar sus activos,
generalmente analizaran en algin momento las condiciones macroeconomicas de los paises en donde
operan las empresas emisoras.

A continuacion se revisaran las variables macroeconomicas mas importantes por su
representatividad en la economia de un pais.

- Producto Interno Bruto (PIB)




El producto interno bruto (PIB) es el indicador macroecondmico mas utilizado del tamafio de la
economia de un pais y existen tres formas de concebirlo, a saber:

1. El PIB es el_valor agregado de todos los bienes y servicios finales que produce un pais
durante un periodo determinado de tiempo, generalmente un afio. En esta concepcién, la
palabra clave es final; por ejemplo, supongamos una economia conformada por las dos
empresas de la Tabla 11-A.

EMPRESA 1 2
CARACTERISTICAS | Produce acero, emplea Comprael acero y
trabajadores y maquinas. | produce automaviles.

VENDE $100 $210
PAGA $ 80 a trabajadores $100 por acero
$70 de trabajadores
GANA $20 $40

Tabla I1-A. Ejemplo de una economia formada por dos empresas.

Entonces, ¢cudl es el PIB de esta economia: (a) $310 = la suma de los $100 de acero mas
$210 de la produccion de coches (b) $210 (c) $60? La respuesta correcta es $ 210, pues en
este caso el acero es un bien intermedio que se utiliza para producir el bien final (los
automoviles), y por lo tanto, no debe contabilizarse en el PIB, que es el valor de la
produccion final.

2. EIPIB es la suma del valor afiadido de la economia durante un determinado periodo.

Valor de los bienes intermedios

VALOR ANADIDO =Valor de su produccion - -
que utiliza paraello

La expresion anterior implica que el valor de los bienes y servicios finales siempre puede
concebirse como la suma del valor anadido por todas las empresas de la cadena de
produccion de dichos bienes finales. Siguiendo el ejemplo anterior, el valor afiadido por la
empresa siderurgica es de $100 pues no utiliza bienes intermedios, mientras que el de la
compariia automotriz es de $110, lo cual suma un PIB de $210.

3. El PIB es la suma de las rentas de la economia durante un periodo determinado. El valor
afadido de una empresa tiene tres destinos posibles: es para los trabajadores (en forma de
renta de trabajo), para la propia empresa (en forma de beneficios) o para el Estado (en forma
de impuestos indirectos). En nuestro ejemplo, de los $100 del valor afiadido del fabricante de
acero, $80 son para trabajadores y $20 para la empresa. De los $110 de valor afiadido del
fabricante de automdviles, $70 son para trabajadores y $40 para la empresa. Entonces, en
total, del valor afiadido de $210, $150 van a parar a los trabajadores y $60 a las empresas, lo
que significaria que la renta del trabajo representa un 71% del PIB, los beneficios un 29% y
los impuestos un 0%. Hay que tener claro entonces que el PIB no es una medida de riqueza
sino de renta.

Ahora, tomemos como ejemplo a los Estados Unidos. En 1960, el PIB de E.U. fue de 513,000
millones de dolares, mientras que en 1994 fue de 6,736 billones. ¢Puede decirse que la produccién del
pais en 1994 fue 13 veces mayor que en 1960? La respuesta es negativa, lo cual nos lleva a distinguir
entre PIB nominal y real.



El PIB nominal (PIB monetario o en precios corrientes) es simplemente la suma de las cantidades de
bienes finales producidos multiplicada por su precio corriente. EI PIB nominal aumenta con el paso
del tiempo por dos razones: (a) la produccion de la mayoria de los bienes aumenta con el paso del
tiempo, y (b) El precio de la mayoria de los bienes generalmente sube también con el paso del tiempo.
Si el proposito es medir la produccion y evolucién historica de la economia, necesitamos eliminar el
efecto de la subida de los precios, por lo que los economistas consideran el PIB real (PIB expresado
en bienes, ajustado por la inflacion o en precios constantes). El PIB real y el nominal son siempre
iguales en el afio base. Los periodos de crecimiento positivo del PIB se denominan expansiones,
mientras que los de crecimiento negativo se denominan recesiones.

Estamos acostumbrados a utilizar el PIB como referencia tnica del crecimiento de la economia, y es
la suma de todo el valor agregado que se genera en el pais, en un cierto periodo. Pero este valor
agregado no necesariamente puede traducirse en ingreso; una parte del valor agregado debe dedicarse
a mantener el valor de los activos, a compensar la depreciaciéon de edificios, maquinas, equipo de
transporte, herramientas, etcétera y, por lo tanto, se debe restar del PIB. Cuando lo resta, lo que
obtiene es el Producto Interno Neto (PIN, que se llama asi porque se mantiene el valor de los activos
al pagar la depreciacion).

Pero el PIB y el PIN no son todos ingresos nacionales. Parte de este producto no fue realizado por
mexicanos, asi como parte del valor agregado generado por mexicanos no esta incluido aqui. Por eso
se llama "interno™ y no "nacional”. Es interno porque se hizo en México, pero no necesariamente por
mexicanos. Para convertir el "interno™ en "nacional”, lo que tenemos que hacer es quitar la parte del
producto que fue hecha por extranjeros en México, y poner la parte que fue hecha por mexicanos en el
extranjero. Tradicionalmente, esta cifra ha sido negativa para México, porque el capital extranjero ha
sido fundamental para la produccion, y hay que pagarles.

Existe también el concepto de Producto Nacional Bruto (PNB), definido como el valor de mercado
de todos los bienes y servicios permanentes de un pais durante un periodo determinado de tiempo.

- Tasa de Inflacion

La inflacion se define como un proceso continuo en el que el nivel general de precios aumenta de
manera persistente y el dinero pierde poder adquisitivo. La tasa de inflacion es aquella tasa a la que se
da dicho proceso. Para definir la inflacion, se utilizan dos indices de precios:

1) El deflactor del PIB. Para el afio t, el deflactor del PIB se define como el cociente entre el PIB
nominal y el PIB real. Es un nimero indice, pues no tiene ninguna interpretacion econémica,
aunqgue su tasa de variacion esta perfectamente definida y si tiene interpretacion. Asi, la tasa de
inflacion es la tasa de variacion del deflactor del PIB, esto es:
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Asi, la tasa de inflacion es una media ponderada de la tasa de aumento de los distintos
precios.

2) El indice Nacional de Precios al Consumidor. El deflactor del PIB indica el precio medio de
los bienes finales producidos en la economia. Sin embargo, a los consumidores les interesa el
precio medio de los bienes que consumen. Para medir el precio medio del consumo, los
macroeconomistas analizan el INPC, el cual indica el costo monetario de una determinada lista
de bienes y servicios en el tiempo. Esta lista se basa en un minucioso estudio del gasto de los
consumidores, tratando de reproducir la cesta de consumo de un consumidor urbano
representativo. EI INPC es también un nimero indice.



Aunque el INPC y el deflactor del PIB varian al unisono la mayor parte del tiempo, existen claras
excepciones. Recordemos que el PIB es el precio de los bienes producidos en el pais, y el INPC es el
precio de los bienes consumidos en el pais. Asi cuando el precio de los bienes importados sube en
relacion con el de los bienes producidos en el pais, el INPC aumenta mas deprisa que el deflactor del
PIB.

No podemos dejar de lado la correlacion entre las tasas de inflacion y otros factores
macroeconomicos. Por ejemplo, se dice que existe una clara relacion negativa entre la tasa de
desempleo y la variacion de la inflacion, denominada curva de Phillips, o bien es sabido que tasas
elevadas de inflacion estdn asociadas generalmente con economias que crecen muy rapido, pues la
demanda de bienes y servicios sobrepasa la capacidad productiva y habra una presion alcista en los
precios. Los economistas se interesan en la inflacion también porque no existe la inflacion pura, es
decir, no todos los precios y salarios suben proporcionalmente; por lo tanto, la inflacion afecta a la
distribucién de la renta y crea distorsiones (por ejemplo, en impuestos) e incertidumbre.

El fendmeno opuesto a la inflacion es la deflacién, en la cual los precios bajan; la deflacion puede
provocar presiones recesionarias en una economia, pues precios bajos se traducen en menores
ganancias para las compafiias y se podria decir que son una manera de desestimular la inversion.

Diversos estudios sefialan que la inflacion tiene una fuerte repercusion negativa en el rendimiento de
las acciones, tanto nominal como real. También parece que las empresas muestran un desarrollo més
pobre en periodos de alta inflacion.

- Tasa de Desempleo
Es el cociente entre el nimero de desempleados y la poblacién econémicamente activa (PEA), es
decir,

Desempleados Desempleados
PEA " Ocupados + Desempleados

Tasa de desempleo =

Para calcular esta tasa, la mayoria de los paises se basan en grandes encuestas o censos. Una persona
se considera ocupada si cuenta con trabajo al momento del censo, y desempleada si no tiene trabajo y
ha estado buscando empleo en las Ultimas 4 semanas. Eso significa que en la definicién de la tasa de
desempleo no se considera como desempleadas a las personas que no estan buscando empleo, es decir,
trabajadores desanimados. Pero, por ejemplo, si todos los desempleados se consideraran
desanimados, la tasa de desempleo seria cero, lo cual no reflejaria satisfactoriamente la realidad. En
realidad, normalmente una elevada tasa de desempleo va acompafiada de una tasa baja de actividad,
que es el cociente entre la PEA y la poblacion total en edad activa. Pero ¢porqué les interesa el
desempleo a los macroeconomistas?

1. Porque indica en alguna medida si la economia esta funcionando por encima o por debajo de
su capacidad normal. De acuerdo a la Ley de Okun (1960), existe una relacion empirica fiable
entre el crecimiento del PIB y la variacion de la tasa de desempleo. La tasa de desempleo
indica a los macroeconomistas cuél es la situacion de la economia y qué tasa de crecimiento es
la més deseable.

2. Por sus implicaciones sociales, su influencia directa en el bienestar de los desempleados.

- Los Déficits Presupuestarios y Comerciales

Definimos el déficit presupuestario como el exceso de gasto publico sobre los ingresos del Estado,
mientras que el déficit comercial es el exceso de importaciones del resto del mundo sobre las
exportaciones al resto del mundo.




« El Estado que incurre en un déficit presupuestario va endeudandose cada vez mas con el paso
del tiempo, lo que significa pagar mas intereses sobre la deuda y amortizar menos. Para
financiarlos, el Estado debe subir los impuestos o reducir algin gasto. Aun asi, tiene sentido que
pida un préstamo si los gastos son excepcionalmente elevados, por ejemplo, durante una guerra
o tras un terremoto. De lo contrario, los déficits pueden ser imprudentes.

« El pais que incurre en un déficit comercial estd comprando al extranjero méas de lo que le vende
y, por lo tanto, acumulando deuda con el resto del mundo. Pedir un préstamo para financiar una
inversion que se traducird en una mayor produccion futura es razonable, no asi financiar un
enorme consumo. Los déficits comerciales se pueden ver en la balanza comercial (la diferencia
entre exportaciones e importaciones durante un periodo de tiempo).

Por lo tanto, la razén por la que los economistas examinan los déficits presupuestarios y comerciales
y por la que les preocupan, se halla en que pueden presagiar la necesidad de realizar dolorosos ajustes
en el futuro. Es muy importante para cualquier pais tener una balanza comercial positiva; es decir, en
superavit, porque de esta forma estan entrando mas recursos al pais a través de las ganancias de las
exportaciones que los recursos que salen por el pago de las importaciones, ya que los productores
nacionales y la economia en general tienen mayores recursos para realizar sus actividades y
desarrollar otras nuevas y, asi, incentivar y desarrollar la economia nacional.

- Riesgo Pais

El riesgo pais es un indicador utilizado para evaluar la estabilidad y la capacidad de cumplir
obligaciones financieras. La cifra resulta de la diferencia entre las cotizaciones de los instrumentos de
deuda soberana (considerados como libres de riesgo crediticio) emitidos por México y las de los
bonos con caracteristicas similares que emite el departamento del Tesoro de Estados Unidos,
expresados en centésimos de punto porcentual.

- Tipo de Cambio

El tipo de cambio al que se intercambia la moneda de un pais con otra extranjera (generalmente el
dolar o el euro) es también un factor que brinda una idea de la situacion econémica de un pais, pues su
evolucion puede afectar la competitividad internacional de los productos producidos en un pais, entre
otras cosas.

El tipo de cambio entre dos monedas especifica el precio de una en términos de la otra, y como
precio que es, el tipo de cambio cumple un importante papel como orientador de recursos. Si bien
existe una gran cantidad de pares de monedas para construir tipos de cambio, casi siempre se publica
la relacion de las monedas respecto al dolar de Estados Unidos. A un nivel de inversor, hay una serie
de monedas, ademas del dolar, que se suelen utilizar como referencia, entre las cuales se puede
encontrar al Euro y al Yen.

Existen diferentes tipos de cambio:

a) Nominal (relacion a la que una persona puede intercambiar la moneda de un pais por la de
otro) y Real (relacion a la que una persona puede intercambiar los bienes y servicios de un pais
por los de otro).

b) El tipo de cambio FIX, calculado y publicado por el Banco de México para operaciones
cambiarias en dolares americanos al mayoreo; este tipo de cambio se aplica para solventar
obligaciones denominadas en moneda extranjera, pagaderas en la Republica Mexicana, y sélo
se publican cifras de venta.



c) El tipo de cambio SPOT, que se deriva de operaciones con moneda extranjera (délares), cuya
liquidacion es inmediata (al contado) o a muy corto plazo; es decir, es el tipo de cambio
corriente.

- Tasas de Interés

Las tasas de interés afectan el valor presente de los flujos de caja futuros —tasas altas reducen el
atractivo de las oportunidades de inversion y viceversa- por lo que su evolucién es un factor a
considerar. Existen tasas de interés reales (corregidas para tener en cuenta los efectos de la inflacion)
y nominales (suelen anunciarse sin tener en cuenta los efectos inflacionarios), o bien activas (las que
cobra el banco) y pasivas (las que los inversionistas cobran a los bancos).

- Precio de Energéticos

A partir de 1978, en que se presenta un nuevo choque petrolero, México se inserta al mercado
internacional como exportador de petréleo, en un ambiente de precios crecientes, permitiéndole
aumentar sus ingresos. La economia comenzd a girar en torno de ese energético y a depender en grado
sumo de la exportacion de un solo producto.

Es por ello que de 1978 a 1981 se alcanzaron tasas de crecimiento econdmico muy altas, de 8.4% en
promedio anual. De ahi que las finanzas publicas y el comercio exterior se hayan petrolizado, pues el
Ilamado oro negro representd 75% de las exportaciones y del ingreso publico.

El alto grado de dependencia de un pequefio nimero de compradores conlleva altos signos de
volatilidad, situacion que se hizo evidente en México cuando en 1981 comenzaron a caer los precios
internacionales del petréleo; esta situacion constituyd uno de los factores determinantes que
arrastraron a la economia nacional a la crisis de 1982, cuando el producto interno bruto cay6 2%, el
tipo de cambio del peso frente al dolar se desmorond y la inflacion se dispard a 100%.

- Cuentas Externas

Deuda Externa / Interna

Inversion Externa Total

Cuenta de Capital. El conjunto de transacciones que reflejan, las disponibilidades del pais para
financiar su formacion de capital o modificar la posicion acreedora o deudora frente al
resto del mundo, se engloban en 6 tipos, todos ellos integrantes de la balanza en cuenta de
capitales:

« Transferencias unilaterales de capital
« Inversiones directas

e Inversiones en cartera

e Créditos a largo plazo

« Capital a corto plazo

Cuenta corriente. Las transacciones contenidas en la cuenta corriente incluyen, por una parte,
las importaciones y exportaciones de mercaderias y servicios y, por la otra, las
transferencias unilaterales corrientes, es decir, con destino al gasto, ya sean publicas o
privadas.

Reservas internacionales. Es la divisa extranjera poseida por el gobierno o el Banco Central.
Entre otras cosas, las reservas internacionales constituyen un factor a considerar al analizar
la conveniencia de invertir o no en un pais, pues de cierto modo permiten solventar su
intercambio comercial y obtener tasas de interés mas bajas.

- Politicas Fiscales y Monetarias




El Gobierno Federal utiliza politicas fiscales y monetarias para promover el crecimiento de su PIB,
regular niveles de empleo y estabilizar precios. Mientras las politicas monetarias se refieren a las
acciones tomadas por el banco central de un pais para controlar las tasas de interés y la liquidez de un
pais, las politicas fiscales se refieren a los impuestos y politicas de gasto del gobierno.

En México, el Banco de México es el organismo descentralizado que funge como banco central y
tiene por finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional (procurando la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda), promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el
buen funcionamiento de los sistemas de pagos. Entre las politicas mas importantes, destaca el corto
monetario.

El corto monetario es un instrumento de politica monetaria que usa el Banco de México para limitar
el monto de liquidez en el sistema (menor circulacion de billetes y monedas) que, al reducir, eliminan
presiones inflacionarias. Basicamente es una sefial al mercado, ya que no tiene un efecto cuantitativo.
A través del corto, los bancos comerciales se ven obligados a incrementar su saldo en la cuenta Unica
que el Banco de México lleva para cada uno de ellos. De manera indirecta, induce un incremento en
las tasas de interés internas, lo que desalienta el consumo con el objetivo final de controlar la
inflacion.

El corto se ha aumentado cuando los datos reales de la inflacion han estado por arriba de la meta
oficial, o cuando las expectativas de inflacion han ido al alza. En México, todos los rezagos
estructurales se van hacia los precios y ello hace dificil mantener la inflacion baja. En la economia
mexicana continuamente hay fricciones externas en los precios de los energéticos y de las materias
primas, lo que significa presiones recurrentes en la inflacion. Por otra parte, en la economia mexicana
los factores estructurales han generado presiones en el indice general de precios, a pesar de la
intervencion de la autoridad monetaria mediante el corto. Los precios de algunos alimentos junto con
las tarifas de servicio aumentan regularmente. Tal es el caso de los precios de algunas frutas,
legumbres y tarifas eléctricas.

2.2.1.2. El Analisis Fundamental

Conocido también como Analisis Financiero, el Andlisis Fundamental consiste en el estudio
especifico de las caracteristicas y estructura de una empresa, incluyendo su contexto macroeconémico
y sectorial, que tiene como fin determinar objetivamente el valor intrinseco de las acciones de una
compaifiia, es decir, el valor que se justifica auténticamente por los hechos (por ejemplo, activos,
ganancias, dividendos, etc.).

Una vez determinado dicho valor, se puede ver si el precio de la accion esta correctamente valuado:
en caso de que la accion tenga un valor intrinseco méas alto que su precio actual (esta subvaluada o
infravaluada), conviene comprar o retener dichas acciones, pero si —por el contrario- el valor
intrinseco es menor que el precio actual (estad sobrevaluada), lo mejor sera vender o abstenerse de
comprar las acciones.

El anédlisis de la informacion financiera de una empresa busca también conocer el nivel de
crecimiento que podemos esperar de esa compaiiia en un futuro, asi como acotar el riesgo existente en
tres campos:

« Negocio: definido como la incertidumbre de beneficios y flujos de caja que dependen de las
ventas y el nivel de apalancamiento operativo.

« Apalancamiento financiero: capacidad de hacer frente a los pagos de las deudas contraidas que
vayan venciendo, asi como a la estructura de la empresa en cuanto a qué parte esta a largo
plazo y cuanto a corto.



« Financiacién externa (capacidad de financiar inversiones con capital ajeno) y flexibilidad
financiera (habilidad para obtener liquidez con la cual hacer frente a los pagos que pudieran
surgir).

En general, este tipo de andlisis es preferido por inversionistas con horizonte a largo plazo,
esperando que el mercado refleje el valor esperado. El andlisis fundamental seglin el método que se
utilice se puede dividir en dos: Bottom-Up y Top-Down; no son excluyentes de ninguna de las formas,
es méas, un analisis completo deberia contrastar las conclusiones obtenidas por ambos métodos para
comprobar si los resultados son similares.

- EI Andlisis Top-Down y Bottom-Up

Como bien expresa su denominacion, el analisis Top-Down va desde arriba hacia abajo. Es ir
descendiendo empezando, por exagerar un poco, analizando el mundo para terminar examinando a la
empresa en si. Los pasos serian pues los siguientes:

I.  Un andlisis del mundo, es decir analizar la coyuntura econdémica a nivel mundial para poder
decidir las economias nacionales que gozan de mejor salud y perspectivas. ;Qué se analiza? Pues
fundamentalmente el crecimiento presente y futuro, a través de las variables macroecondémicas
mundiales. Se trata de averiguar dénde estd la oportunidad de inversion, donde la razon
rentabilidad-riesgo sea mas favorable.

I1. Andlisis sectorial: Ya sabemos el pais, o la zona que nos ofrece mas seguridad, méas posibilidades
en definitiva. Ahora el siguiente paso es decidir el sector que dentro de esa coyuntura favorable
esta mejor situado. Porque dependiendo de por dénde venga el crecimiento habra sectores que se
veran impulsados mas que otros. Es decir, si el crecimiento viene por demanda interna, los
sectores de consumo estaran mejor posicionados, si viene por demanda exterior los sectores muy
exportadores se veran favorecidos.

El andlisis sectorial es muy importante, pues incluso las mejores acciones pueden rendir
beneficios mediocres si estan en un sector industrial con dificultades. Por ello, se dice que una
accion débil en un sector fuerte es preferible a una accién fuerte en un sector débil.

I1l.  La compafiia en si: Aqui ya hemos llegado a la base y hay que examinar la salud financiera de la
empresa, su situacion comparativa en el sector y su posicion competitiva. Habré que estudiar los
condicionantes del sector y como afectan a la compafiia directamente. Un ejemplo seria ver si el
sector tiene barreras de entrada o de salida, lo que influye directamente en el aumento o
disminucion de la competencia. Asi por ejemplo, en el sector del vidrio plano, el coste de
transporte es muy elevado, con lo cual no hay peligro de que se produzcan importaciones
sustanciales, lo cual favoreceria claramente a empresas nacionales en este mercado si ya
estuvieran bien posicionadas.

IV. Una vez examinado el entorno sectorial, la competencia, etc., hay que centrarse en la compafiia,
su estructura financiera, en definitiva ver si presenta buenas o malas perspectivas de negocio en
el futuro. Es aqui cuando se estudian los estados financieros de la compafiia para obtener toda la
informacion posible, a través de herramientas como el Analisis Vertical, Horizontal, Mixto y de
Razones Financieras; habra que ver y estudiar el grado de apalancamiento tanto operativo como
financiero, y hacer previsiones sobre todo de crecimiento, de beneficios, etc.

Tras determinar las condiciones y perspectivas de la economia, el sector y la compafiia, el analisis
fundamental top-down esta preparado para determinar si la compafiia esta sobrevaluada, subvaluada o
correctamente valorada.

Por su parte, el analisis Bottom-Up comienza por estudiar el valor concreto de la empresa, pero ni la
coyuntura a nivel sectorial ni la coyuntura econdmica nacional son tan relevantes como el enfoque
Top-Down. Este analisis se centra en el valor y su comportamiento bursatil fundamentalmente.




1) En cuanto a la empresa, hacemos un estudio como el mencionado en el anterior método. Se
trata de averiguar la creacion de un valor de esa compafia concreta a través del balance, de las
razones y en funcion de lo presente y pasado realizar previsiones futuras. Esto nos dard una
idea de lo que podemos esperar en cuanto a la evolucion del valor.

2) Una vez analizada la empresa, su estado actual y sus planes de futuro, nuevas inversiones,
productos, etc., hay que ver si realmente eso esta todo recogido en la cotizacion porgue es a
través del analisis conjunto de ambos donde podremos encontrar ineficiencias del mercado y
por tanto oportunidades interesantes de inversion.

- EI Andlisis de Estados Financieros

El anélisis de estados financieros es el proceso critico dirigido a evaluar la posicion financiera,
presente y pasada, y los resultados de las operaciones de una empresa, con el objetivo primario de
establecer las mejores estimaciones y predicciones posibles sobre las condiciones y resultados futuros.

La importancia del andlisis de estados financieros radica en que facilita la toma de decisiones a los
inversionistas o terceros que estén interesados en la situacién econdémica y financiera de la empresa.

El producto final del proceso contable es presentar informacion financiera para que los diversos
usuarios de los estados financieros puedan tomar decisiones, basados en aspectos como la liquidez,
solvencia, rentabilidad y estabilidad de las empresas.

La contabilidad considera 3 informes basicos que debe presentar todo negocio:

1. El Estado de la Situacion Financiera (Balance General), que presenta el importe de los activos,
pasivos y capital de un negocio en una fecha especifica de forma estatica.

2. EIl Estado de Resultados, que muestra la evolucion que la empresa tuvo para llegar a lo
presentado en el balance, es decir, utilidades o pérdidas; es dinamico.

3. El estado de Flujo de Efectivo, cuyo objetivo es dar informacion acerca de la liquidez del
negocio. Incluye las entradas y/o salidas de efectivo para asi determinar el saldo final o el flujo
neto.

Entre las limitaciones de los datos contables podemos mencionar: expresion monetaria,
simplificaciones y riesgos inherentes a la estructura contable, uso del criterio personal, naturaleza y
necesidad de estimacion, saldos a precio de adquisicion, inestabilidad en la unidad monetaria.

Puesto que el trabajo de analisis e interpretacion de estados financieros es arduo, estos deberan ser
(a) auditados para garantizar el minimo de errores en dicha actividad, y (b) consolidados.

En cuanto a los métodos de analisis, distinguimos dos tipos basicos:

a) Métodos Horizontales: Se analiza la informacién financiera de varios afios, a través del
crecimiento o disminucidn de diversas cuentas de activo, pasivo y capital.

b) Métodos Verticales: Los porcentajes que se obtienen corresponden a las cifras de un solo
ejercicio.

En el analisis de estados financieros destaca también el de razones financieras, entendiendo por
éstas a ciertos indicadores, nimeros, proporciones o relaciones numéricas que miden, sefialan o
describen la situacion financiera de una empresa desde varios angulos o puntos de vista. El analisis de
razones no es sélo la aplicacion de una formula a la informacion financiera para calcular una razén
determinada; es mas importante la interpretacion del valor de la razon. Existen tres tipos de
comparaciones de razones:

1. Analisis de corte transversal. Implica la comparacion de las razones financieras de diferentes
empresas al mismo tiempo. Este tipo de anélisis, denominado de referencia (benchmarking),
compara los valores de las razones de la empresa con los de un competidor importante o grupo
de competidores, sobre todo para identificar areas con oportunidad de ser mejoradas. Otro tipo



de comparacion importante es el que se realiza con los promedios industriales. Es importante
que el analista investigue desviaciones significativas hacia cualquier lado de la norma industrial.
Este tipo de andlisis dirige la atencion sélo a las areas potenciales de interés; no proporciona
pruebas concluyentes de la existencia de un problema.

2. Analisis de serie de tiempo. Evalla el rendimiento financiero de la empresa a través del tiempo,
mediante el analisis de razones financieras, permite a la empresa determinar si progresa segin
lo planeado. Las tendencias de crecimiento se observan al comparar varios afos, y el conocerlas
ayuda a la empresa a prever las operaciones futuras. Al igual que en el anélisis de corte
transversal, es necesario evaluar cualquier cambio significativo de una afio a otro para saber si
constituye el sintoma de un problema serio.

3. Analisis combinado. Es la estrategia de analisis que ofrece mayor informacion, combina los
andlisis de corte transversal y los de serie de tiempo. Permite evaluar la tendencia de
comportamiento de una razén en relacion con la tendencia de la industria.

- Limitaciones del Analisis Fundamental

[XI Este andlisis da indicaciones sobre las posibles variantes en el rendimiento de acciones, pero
no cuenta con ninguna teoria para la medicion de riesgos.

%I La correcta valoracion de la empresa dependeria de los flujos de caja futuros que sea capaz de
generar descontados a una tasa de descuento determinada. Después del analisis, lo que se
obtiene es simplemente una foto de la historia financiera de la compafiia, y no permite hacer
proyecciones futuras.

Segun la teoria de los mercados eficientes, toda la informacion esta incorporada en el precio
de la compafiia y, por lo tanto, todos los valores del mercado estarian correctamente valuados,
por lo que este tipo de analisis no tendria sentido.

2.2.1.3. El Analisis Técnico

El precio de un valor representa un consenso: es el precio al cual una persona esta dispuesta a
comprar y otra acepta vender. Este precio, a su vez, depende de expectativas contrarias. Por ello, a la
hora de pronosticar el precio de los valores, nos encontramos con que se basan en expectativas
humanas que no son ni cuantificables ni previsibles, por lo que cualquier sistema mecéanico no
funciona consistentemente.

Surge entonces el enfoque conocido como Analisis Técnico, el cual es el proceso de analizar la
actividad del mercado, esto es, los datos historicos de cotizaciones y volimenes de negociacion de una
accion del mercado, tratando de determinar los precios futuros probables. El andlisis técnico tuvo sus
origenes dentro de los mercados accionarios, y posteriormente se extendié al mercado de futuros. Sin
embargo, sus principios y herramientas son aplicables al estudio de las graficas de cualquier
instrumento financiero.

El andlisis técnico puede subdividirse en una doble categoria:

I. Analisis Chartista. Se basa exclusivamente en la informacién revelada por el estudio de las
figuras que forman los precios como indicacion de la tendencia que pueden seguir en el futuro,
sin utilizar herramientas adicionales.

I1. Analisis Técnico (en sentido estricto). Pretende evitar la subjetividad del Analisis Chartista en
la interpretacion de las figuras; efectlia operaciones estadisticas y matematicas con los precios,
emplea indicadores calculados en funcion de las diferentes variables, todo con el fin de
determinar y detectar situaciones en las tendencias que siguen las cotizaciones.

Lvéase la seccién 3.4.3., referente a la Teorfa de los Mercados Eficientes.



Como ya se mencion0, el analisis técnico supone que la cotizacion viene determinada por la
interaccion de la oferta y la demanda, y que estas pueden responder a factores tanto racionales como
irracionales. Consecuentemente con esto Ultimo, el analisis fundamental intenta anticipar cuél va a ser
la futura evolucion de la empresa en cuanto a resultados ya que las expectativas de l1os mismos es lo
que determinara la cotizacion. Muy al contrario, al analisis técnico le importa muy poco esa
evolucion, le interesa como ya hemos dicho la actividad del mercado, y analizando ésta, trata de
anticiparse a esos movimientos para sacar provecho de esas tedricas oportunidades de inversion.

- Teoria de Dow
La mayoria de los enfoques del Andlisis Técnico asumen que los precios siguen un modelo ciclico
de mercado, donde se mueven a través de tendencias. El fundador de la teoria de la tendencia méas
utilizada es Charles Dow, quien desarrollé en 1897 dos amplios indices de mercado:
(@) El Industrial Average (12 acciones), que posteriormente se convirti en el Dow Jones
Industrial Average
(b) EI Rail Average (20 acciones ferroviarias), que se convirtio en el Dow Jones Transportation
Average
Entre 1900 y 1902, Charles Dow publicé una serie de articulos en el Wall Street Journal, de cuya
compilacién surgié la ahora conocida como Teoria de Dow. Originalmente, esta teoria se limitaba a
dar un panorama general de las actividades de negocios en la New York Stock Exchange, no se
destinaba al pronéstico de los precios de las acciones. Las hip6tesis que constituyen esta teoria son las
siguientes:

1. El mercado siempre lo sabe todo. El precio de una accién individual refleja todo lo que se sabe
del valor. Conforme va llegando nueva informacion, los participantes del mercado diseminan
la informacion y el precio se ajusta en consecuencia. Quizé el analista no tiene porqué conocer
todas las causas que provocan los cambios en los precios, simplemente estudiard las
evoluciones de los mismos.

2. Los precios siempre se mueven por tendencias. El analista tratara de efectuar un seguimiento
de las tendencias de los precios: identificarlas, ver en qué momento se encuentran, intentar
prever el momento de su cambio o agotamiento. Dichas tendencias son de tres tipos:

I. Tendencia Primaria. Determina mercados alcistas o bajistas, dura usualmente més de un
afio y puede durar varios. Haciendo una analogia con el mar, Dow los llamaba ‘mareas’.

Il. Tendencia Secundaria. Son correcciones intermedias de la tendencia primaria, duran de 1
a 3 meses. Dow los consideraba ‘olas’ en su analogia.

[1l. Tendencia Menor. Movimientos a corto plazo, duran de 1 dia a 3 0 4 semanas. Carecen
de mucha importancia y pueden ser engafiosas, puesto que los precios de las acciones
estan sujetos a corto plazo a cierto grado de manipulacion y son dificiles de predecir.
Dow los consideraba ‘salpicadas’.

3. El mercado tiene memoriay la historia se repite.

4. El volumen confirma la tendencia. Aunque la Teoria de Dow se concentra principalmente en el
precio de las acciones, el volumen se usa para confirmar las situaciones de incertidumbre.

- Analisis Chartista

Este tipo de andlisis consiste en observar las gréaficas correspondientes a la serie historica de los
precios de cierre de una accion, tratando de identificar figuras y patrones que anticipen un cambio en
la tendencia actual, o bien, una confirmacion de la misma, y asi tomar decisiones de compra o venta.
Entre las principales figuras en que se basa el analisis chartista, destacan:




Lineas de tendencia primaria, secundaria y menor.
= Soportes y resistencias.

= Canales ascendentes y descendentes.

= Figuras de Cambio en la tendencia, tales como:

- Cabeza y hombros (fantasma) y fantasma invertido.
Doble Cresta y doble valle.
Fondo redondeado y cresta circular.
- Cunas ascendentes y descendentes.
= Figuras de Confirmacion en la tendencia, tales como:
- Banderas y gallardetes.
- Tridngulos ascendentes, descendentes y simétricos.
- Rectangulos.
Otra herramienta del analisis chartista es el analisis de candlesticks japoneses, o graficos de velas o
bujias. Estas graficas no s6lo muestran el precio de cierre, sino que incorporan también el de apertura,
el maximo y el minimo, de la forma siguiente:

VELA BLANCA  VELA NEGRA
MEXIMD — — MAXIMO

CIERRE —= —— APERTURA

CUERFO
OWELA

APERTURA — +«—— CIERRE
SOMBRAS
. 2 MECHAS .
PN — e MIMIMO

Figura 11-2. Velas o candlesticks japoneses.

Una vela blanca implica que el precio al cierre fue mayor que el de apertura, mientras que en una
vela negra sucede lo contrario. Asi, ademas de presentar la variacion de los precios, las velas
japonesas indican la fuerza del movimiento y la psicologia de los intervinientes del mercado, pues se
da mayor énfasis a la relacion del precio de apertura con el de cierre y por ello es posible anticipar
reacciones.

- Anélisis Técnico No Chartista
Entre las principales herramientas del analisis técnico no chartista? destacan:

= Indicadores seguidores de tendencia, tales como los promedios 0 medias moviles:

- Por su forma de calculo, pueden ser simples o aritméticos, exponenciales,
triangulares, variables, ajustados por el volumen, ponderados, etc.

- Por su plazo, existen a corto, largo y mediano plazo.
- Pueden usarse una, dos o hasta tres medias moviles a la vez.

= Indicadores no seguidores de tendencia, como los osciladores:
- Acotados
Relative Strength Index (RSI), Oscilador Estocastico, %F de William.

2 ACHELIS, Steven. El Analisis Técnico de la A a la Z, Valor Editions, Barcelona, 2004.



- No acotados
Oscilador General, Momentum, Moving Average Convergence-Divergence
(MACD), Tasa de Cambio para el Precio (P-ROC), Oscilador Chaikin

= Otros indicadores:

- Seguidores de Volumen
On Balance Volume (OBV), indice de Volumen Positivo y Negativo, Linea de
Distribucién/Acumulacion Simple y de William.

- Bandas de Bollinger.

2.2.2. Medidas del Rendimiento y Riesgo Esperado de un titulo

El inversionista que tiene que seleccionar un activo para invertir en él, incluirlo o excluirlo de su
cartera, se rige por un doble criterio: la maximizacion de la rentabilidad y la minimizacion del riesgo.

La rentabilidad es el motivo principal para realizar la inversion, y para evaluar su perspectiva de
futuro serd util conocer su comportamiento en el pasado. En contraparte, el riesgo es el motivo
disuasivo de la seleccion de valores, y debe ser evaluado también exante.

2.2.2.1. Medidas de Rentabilidad

La rentabilidad de una accion es la ganancia por unidad monetaria invertida y se considera como
una variable aleatoria, que puede adoptar diversos valores a través del tiempo; dichos valores no
pueden determinarse con certeza antes de su observacion, sino hasta el final del periodo de tenencia, o
momento en el cual se liquidara la inversion.

Por ello, es fundamental que el inversionista disponga de un indicador al momento de invertir, el
cual le permita resumir toda la informacion financiera del titulo y le oriente sobre su comportamiento
futuro.

Aunque son diversos las formulas alternativas que han sido propuestas para alcanzar este propdsito,
conviene iniciar revisando algunas medidas de rentabilidad exante y expost, empleadas para medir la
rentabilidad real de un titulo. Estas medidas se basan en los flujos de efectivo totales, dividendos, y las
ganancias o pérdidas de capital derivadas de la tenencia del activo, y podemos destacar tres: la tasa
interna de retorno, la rentabilidad simple y la compuesta.

a) La Tasa Interna de Retorno
La Tasa Interna de Retorno (TIR) se define como aquella tasa que iguala el precio de mercado
inicial del titulo con el valor presente de los flujos de efectivo del inversionista, es decir:
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donde
Po es el precio de mercado de la accién al inicio del periodo.
Dy es el dividendo percibido en el periodo t,t=1, 2, ..., n.
r es la tasa interna de retorno (TIR).
Pn es el precio de mercado de la accion al final del periodo n.

b) Rentabilidad Simple




La rentabilidad simple de un activo para el periodo t, comprendido entre los instantes t-1 y t, se
define como:
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donde
re es la rentabilidad del activo en t.
Py es el precio de mercado del activo en t.
Pi.1  esel precio de mercado del activo en t-1.
Dy son los dividendos obtenidos por el activo en t.
O¢ son otros ingresos asociados al activo en t.

En las series histéricas proporcionadas por la bolsa, generalmente los precios de las acciones
incorporan ya los dividendos, derechos de suscripcion y otras remuneraciones, por lo que la férmula
anterior se reduce a la siguiente:

SRR S P =P,(+1)

¢) Rentabilidad Compuesta
Dependiendo de la frecuencia de conversion, en rentabilidad compuesta podemos distinguir la
rentabilidad efectiva anual y la rentabilidad instantanea o continua.

- Rentabilidad Efectiva Anual

Supongamos que se realiza una inversion multiperiddica con reinversion al final de cada periodo.
Sean ry, ry,..., r; las rentabilidades simples obtenidas por el activo en los periodos 1,2,..., t,
respectivamente, por definicion sabemos que:
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Podemos sustituir todas las igualdades en la Gltima, por lo que tenemos que
t
P = POH(1+ r)
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Si suponemos que la rentabilidad es la misma durante todos los periodos, tenemos que
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de donde definimos r(0, t) como la rentabilidad efectiva anual media en el intervalo comprendido
entre 0 y t. Esta expresion es, en realidad, una media geométrica.

- Rentabilidad Instantanea o Continua
Supongamos ahora que se desea medir la variacion de capital en intervalos muy pequefios de
tiempo. Asi, introducimos el concepto de fuerza de interés asociada al intervalo [t, t+h) como:
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Si tomamos el limite cuando h—0 en la expresidn anterior, obtenemos el concepto de fuerza de

interés continuo, que indica la razon instantanea de cambio en el capital:
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Al integrar ambos miembros entre 0 y t, tenemos que:

[5(r)ac = ja('g—ft)-ar ~{In(C, )] = In(C,) = In(C,) = %%J

0 0

De donde deducimos que:
t
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En el caso particular en el que d(t) fuera una constante [8(t) = 8], la ecuacidn anterior constituiria el
modelo de interés nominal capitalizable continuamente, con fuerza de interés constante:

C,=C,-e"

Entre todos los indicadores anteriores, la tasa continua de rentabilidad suele ser la mas usada en la
bolsa para medir la rentabilidad real de un activo a posteriori. Para calcularla, se parte de la serie
historica de precios del titulo, la cual incorpora los dividendos pagados y los derechos de suscripcién
derivados de las ampliaciones de capital. Con esta informacion, utilizando la expresion anterior es
posible obtener la variacion que sufre el precio de un activo entre un periodo t-1 y otro t de la
siguiente manera:

P= Pt—l -
Si consideramos que las series historicas estan constituidas por los precios de mercado diarios de las

acciones, es decir, consideramos un Unico intervalo de tiempo entre una observacion y otra (t=1),
despejando en la igualdad anterior obtenemos:

o= In(ij
P



La expresion anterior representa el valor de la tasa de rentabilidad continua o instantanea; al
expresarla en porcentaje, denotamos dicha tasa por r; y obtenemos la formula usada para su medicion:

r,=In Ll -100
P

Hemos mencionado que, al momento de invertir, la rentabilidad de un titulo es una variable aleatoria
que adopta diversos valores a lo largo del tiempo; esto ha llevado a intentar predecir dicha
rentabilidad con base en medidas que, basadas en su distribucién de probabilidad, nos orienten sobre
el comportamiento futuro del titulo. Paraddjicamente, son las series histéricas las que se emplean para
obtener medidas de rentabilidad ex-ante, a pesar de que nada garantiza que los resultados pasados se
repitan en el futuro.

Asi, el indicador mas empleado para estimar la rentabilidad futura de una accion es la media de
todas las rentabilidades historicas, multiplicando el resultado por el horizonte en el cual se pretende
realizar la estimacién. Por ejemplo, si tenemos una serie historica de precios diarios, calculamos sus
rendimientos diarios, y la media de dichos rendimientos seria la rentabilidad esperada a un dia; si
quisiéramos la rentabilidad esperada mensual, bastaria con multiplicar el resultado anterior por treinta.

Aunque la forma tradicional de estimar las rentabilidades es la descrita en el parrafo anterior, existen
modelos que tratan de predecir dicha rentabilidad en funcion de primas de riesgo, tales como el
CAPM y el APT, que se revisaran a detalle posteriormente.

2.2.2.2. Medidas de Riesgo

Evidentemente, la rentabilidad esperada suele no coincidir con la rentabilidad real, lo que obliga a
considerar alguna medida que indique qué tanto los resultados difieren de la media.

Aunque las medidas de riesgo tradicionalmente empleadas en los mercados financieros suelen ser la
varianza y la desviacion estandar, existen otras medidas de riesgo que también revisaremos.

a) Lavarianzay la desviacion estandar.
El riesgo de un activo financiero suele medirse mediante la varianza, definida como la media
aritmética de los cuadrados de las desviaciones con respecto a la media:

o'(R)=VarR) = Y[R, ~ ER)I

donde
Rij es el rendimiento observado del activo i en el periodo j
E(Ri) esla media de los rendimientos del activo i
n es el nimero de rendimientos observados del activo i, lo que significa que la serie
historica contiene los precios de n+1 periodos

Esta medida presenta el inconveniente de que su dimension no es la misma que la de la variable, ya
que las diferencias de los valores de la variable con respecto a su media aparecen elevados al
cuadrado. Por ello, suele calcularse la desviacion tipica o estandar (c) como la raiz cuadrada de la
varianza.



En general, la desviacidon estandar suele estar expresada en términos anuales, multiplicando la
desviacion estandar diaria por la raiz cuadrada de 365. > Sin embargo, puesto que los precios no varian
los fines de semana ni dias festivos, algunos autores proponen multiplicar la desviacion estandar diaria
por el nimero de dias de negociacion que haya realmente en ese afio. La desviacion estandar
anualizada recibe el nombre de volatilidad.

Por su parte, si suponemos que la serie de rendimientos tiene una distribucién normal, se puede
valorar —en funcion de la media [E(R;)] y la desviacion estandar (c)- el riesgo de una accién en
términos de probabilidad y deducir el intervalo mas previsible en que caeran los rendimientos reales.
Sabemos, por ejemplo, que el 68.27% de las rentabilidades estaran en el intervalo [E(R)-o, E(Ri)+7],
mientras que el 95.45% de las rentabilidades caeran en el intervalo [E(R)-2c, E(Ri)+20].

Otro aspecto destacable es que algunos autores consideran que las series histdricas utilizadas para el
calculo de la varianza y la desviacion estandar no deben ser vistos como una poblacién, sino como
una muestra, por lo que tratan de inferir la varianza y desviacion estdndar poblacionales a través de
sus estimadores insesgados, calculados como:

R =VarR) = Y[R -ERI o) =\/ﬁimj ~ER)Y

Tecnicamente, los estimadores anteriores convergen al valor real conforme n crece; no asi los
estimadores maximo-verosimiles (divididos por n y no por n-1), los cuales no convergen —por muy
poco— al valor real, pero son los mejores estimadores para n finita.

Algunos autores sugieren considerar a estos indicadores como variables en el tiempo; para ello,
existen los modelos ARCH (Heterocedasticidad Condicionada Autorregresiva) que consideran que los
nuevos rendimientos dependen de los pasados, y otros modelos que utilizan factores explicativos,
excepcionales o cotidianos para conocer el valor del indicador. Sin embargo, esta cuestion ha sido
largamente debatida.

b) Lasemivarianzay la desviacion media absoluta.

Entre las medidas alternativas para evaluar el riesgo de un activo destacan la semivarianza® y la
desviacion media absoluta®.

La varianza y la desviacion estandar valoran idénticamente las diferencias con respecto al
rendimiento esperado, sean positivas 0 negativas. Puesto que un rendimiento superior al esperado no
constituye una situacion de riesgo, la semivarianza sélo considera los rendimientos inferiores a la
media:

Semivarianza = EZ[RI” -E(R)]
n43

donde RI representa el rendimiento inferior a E(R;) en el periodo j. Analogamente a la varianza, se
define la semidesviacion estandar como la raiz cuadrada de la semivarianza.

3 Si X4, X, Xa,... Xy SON N variables aleatorias con varianzas o, o3, c§, ...cﬁ, y si la covarianza entre cada par de

variables aleatorias es cero, entonces la varianza de la suma es la suma de las varianzas. Si ademas todas las varianzas
fueran idénticas e iguales a o2, se cumple que G2(X1, X2, Xa,... Xp) = N- o?, lo que implica que 6(Xy, Xz, X,... Xn) = \m.ol.

* MARKOWTZ, H. Portfolio Selection: Efficient Diversification of Investment, John Wiley & Sons, Nueva York, 1959, p.
188-201.

> KONNO, H., YAMAZAKI, H., Mean-absolute deviation portfolio optimization model and its applications to Tokyo
Stock Market, Management Science, vol. 37, 1991, pp. 519-31.



Intuitivamente, la semivarianza es una medida de dispersion razonable y mas adecuada para medir
el riesgo; el propio Markowitz la propone como sustitutiva de la varianza. Sin embargo, su célculo se
complica para el caso de portafolios y produce dificultades matematicas. Las ventajas de la varianza
son menor costo, comodidad y familiaridad.

Por otra parte, algunos estudios muestran que la mayoria de los activos del mercado tienen
rendimientos que se distribuyen de forma mas o menos simétrica, por lo que la semivarianza es
proporcional a la varianza y resulta innecesaria.

Otros autores proponen, en cambio, no sobreponderar valores extremos que son poco probables,
considerando las diferencias con respecto a la media en valores absolutos:

Desviacion Media Absoluta = EZ‘R” -E(R, )‘
n4s

c) Labeta (B)

El coeficiente B es uno de los indicadores de riesgo que no buscan subsanar los principales
inconvenientes de la varianza y la desviacion estandar. Propuesto en modelos como el CAPM o el de
Mercado de Sharpe, este indicador merecera una mencién posterior en el Capitulo I1I.

2.3. ANALISIS Y SELECCION DE CARTERAS

La siguiente etapa consiste en analizar todas las carteras posibles y seleccionar aquella que mejor
satisfaga los objetivos del inversionista. Esta etapa constituye un problema tipico de toma de
decisiones, por lo que conviene revisar primero los elementos intrinsecos y metodolégicos que lo
integran desde una perspectiva tedrica, para después enumerar los principales modelos de seleccion de
cartera que se han propuesto a lo largo de la historia.

2.3.1. Elementos a considerar para la Toma de Decisiones
2.3.1.1. Elementos Intrinsecos

Podemos distinguir tres elementos intrinsecos del problema de toma de decisiones: el conjunto
factible, el conjunto de estados de la naturaleza y la funcién de evaluacion de resultados.

- EI Conjunto Factible

Es un conjunto A integrado por todas las posibles carteras de inversion, denotadas por a;. Para que
este conjunto constituya un elemento en la toma de decisiones, debe tener una cardinalidad mayor a
uno, es decir, debe haber méas de una alternativa posible, aparte de que las alternativas sean disjuntas.

- El Conjunto de Estados de la Naturaleza

Cada una de las carteras del conjunto factible va a poder desarrollarse en un panorama futuro,
condicionado por factores o variables que escapan del control del sujeto decisor y que determinan
diversos escenarios, llamados estados de la naturaleza y denotados por 6;. El conjunto
0={ 61,0, 03,..., 6; } que contiene todos los estados de la naturaleza constituye el segundo elemento
intrinseco en el problema de toma de decisiones.

- La Funcién de Evaluacion de Resultados




Esta funcion trata de establecer algunos resultados previsibles que cuantifiquen las consecuencias
derivadas de haber optado por una alternativa y un estado de la naturaleza en concreto. Definida por f:
AXx ® — R, através de esta funcion se puede medir la contribucion de cada cartera a la consecucion
del objetivo establecido por el inversionista. Por lo tanto, sera necesario definir una funcién de
evaluacion de resultados por cada objetivo, si se pretende obtener varios objetivos simultaneamente.

2.3.1.2. Elementos Metodoldgicos

Entre los elementos metodoldgicos ligados a la toma de decisiones, destacan el decisor y el
ambiente en que opera.

- El Decisor

El decisor es el individuo (o grupo de individuos) que deben solucionar el problema de seleccion de
carteras, guiado por el principio de racionalidad. Aunque en la seccion 1.2.2 revisamos los principales
axiomas de preferencia racional propuestos en la Teoria de la Utilidad Esperada, en esta seccion
veremos las propuestas de otros autores, como Simon®, quien suele caracterizar dicha racionalidad a
través de las siguientes condiciones:

a. Laenumeracion y conocimiento de todas las alternativas y cursos de accion posibles.

b. Ladeterminacion de las consecuencias que derivarian de seguir cada una de las alternativas.

c. Laevaluacion y comparacion de las consecuencias asociadas a dichas alternativas.

El comportamiento del decisor racional serd esencialmente optimizador, pues elegird siempre la
mejor alternativa. No obstante, las condiciones anteriores resultan ser muy restrictivas en las
situaciones reales, por lo que surge el concepto de racionalidad limitada, que supone la aceptacion de
dos premisas basicas: 1) la busqueda derivada de no conocer todas las alternativas, y 2) la
satisfaccion, pues quiza el decisor no buscard una alternativa éptima, sino aquella que satisfaga
suficientemente sus niveles de aspiracion (alternativa satisfactoria). Asi, se entiende que la
optimizacién no es un enfoque contrapuesto a la satisfaccion, sino un caso particular de la misma.

Otros autores’ consideran que existen cuatro factores que confluyen en la aplicacién del principio de
racionalidad, a saber:

a. Lainformacion disponible por el decisor al momento de decidir.

b. El ambiente o contexto en que el problema se sitda.

c. El horizonte de tiempo considerado.

d. El objetivo final que se persigue

Se distinguen dos tipos de racionalidad:

1) La racionalidad objetiva. Todos los individuos que partan de la misma informacion en un
contexto dado y actlen fuera de su entorno personal, ordenaran los medios necesarios para
alcanzar su objetivo de forma tal que llegardn a conclusiones semejantes, salvo pequefias
diferencias que pueden surgir.

2) La racionalidad subjetiva. Obedece a convicciones personales del individuo, lo que no
significa que su actuacion sea racional; para que lo sea, la decisién del individuo debe seguir
unas reglas de orden conocidas como sistema de preferencias.

® SIMON, Herbert A. Rational Decisién-Making in Business Organizations, American Economic Review, Vol. LXIX,
1979, pp. 493-513.

" SAEZ, J.B. Decisiones Uniperiddicas y Decisiones Multiperiodicas en la Teoria de Seleccién de Carteras, Tesis
Doctoral, Universidad de Barcelona, 1994, p. 36.



Aunque el concepto de racionalidad presenta bastantes limitaciones, es evidente que representa una
base sobre la que descansan muchos modelos macroecondmicos y financieros en la actualidad.

- El Ambiente
El ambiente en el que opera el decisor afecta al conjunto de estados de la naturaleza y constituye el
altimo elemento metodoldgico del proceso decisional. En general, segln el grado de conocimiento
que se tenga del ambiente, se distinguen cuatro tipos:
= Ambiente de Certidumbre. EIl decisor conoce con exactitud y por anticipado el estado de la
naturaleza que va a presentarse.
= Ambiente de Riesgo. El conjunto de estados de la naturaleza (®) es aleatorio y se puede asociar
una distribucion de probabilidad de ocurrencia a cada estado de la
naturaleza 6.
= Ambiente de Incertidumbre. El conjunto ® es de caracter aleatorio, pero no se puede definir una
distribucién de probabilidad asociada a los estados de la naturaleza
0i.
= Ambiente Hostil. Existen multiples decisores con intereses contrapuestos entre si.
Aunque la seleccion de carteras puede calificarse como un tipico problema decisional en un
ambiente de riesgo, se transforma en uno de ambiente de certidumbre cuando se han establecido
objetivos fijos y se han escogido las medidas de riesgo y rentabilidad previstas.

2.3.1.3. Otros elementos

Los elementos mencionados anteriormente son los que tradicionalmente se consideran en un proceso
de decision; no obstante, existen otros factores que condicionan la seleccién de una cartera, a saber, el
tiempo, el tipo de contrato y las condiciones del mercado de valores.

- El tiempo
Esta variable se puede considerar desde una doble perspectiva: el tiempo del problema y el tiempo

del individuo. Mientras el primero hace referencia a la variabilidad de las condiciones del problema, el
segundo se relaciona con el numero de intervalos que el decisor considera representativos de su
horizonte temporal.

- El tipo de contrato

El tipo de contrato que vincula al cliente con su gestor de carteras es también un factor determinante
en la creacion y desempefio de una cartera o portafolio de inversion. Distinguimos dos tipos de
contratos: discrecionales y no discrecionales.

La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion va mas alld de la mera
informacion sobre los valores y del asesoramiento en operaciones relativas a dichos valores, pues
otorga al gestor un amplisimo margen de libertad y sobradas facultades, pudiendo, en nombre y por
cuenta del cliente, entre otras operaciones, comprar, suscribir, enajenar, prestar, acudir a las
amortizaciones, ejercitar los derechos econdémicos, realizar los cobros pertinentes, conversion y canje
de valores y, en general, de activos financieros sobre los que recaiga la gestion, sin previo aviso o
consulta al propietario de la cartera. Evidentemente, aunque el gestor actia de forma auténoma
siempre debe respetar las condiciones estipuladas por cada uno de los clientes segun su perfil de
inversion, cumpliendo siempre con las condiciones de riesgo-rendimiento previamente establecidas.




Por el contrario, cuando el contrato es no discrecional, el cliente lleva él mismo el control de su
portafolio y es quien toma las decisiones sobre la administracion de sus recursos (aungue éstas son a
menudo propuestas por el ejecutivo especialista). En este caso, el servicio se extiende a la
centralizacion de las inversiones realizadas por cada cliente, incluyendo la ejecucién de las ordenes
especificas de compra y venta de titulos de inversion, servicio de cobro de dividendos, custodia de
titulos y todo lo relativo al soporte administrativo para el debido logro y seguimiento de los objetivos
del cliente.

- EI Mercado de Valores

Es el marco donde se desarrolla la formacion y seleccion de carteras; en el mercado de valores se
retnen las empresas y el Estado, quienes emiten instrumentos financieros como una alternativa de
financiamiento. También se reunen los ahorradores, que tienen un excedente de capital y transfieren
fondos hacia aquellos que lo necesitan, con el fin de obtener una rentabilidad. Otra funcién importante
de un mercado de valores es determinar el precio de los activos, gracias a la libre conjuncion de la
oferta y la demanda.

Dentro del mercado de valores, podemos distinguir el mercado primario y el secundario. En el
primero, el Estado y las empresas emiten activos financieros de renta fija o variable por primera vez,
en el secundario, se negocian los valores emitidos anteriormente.

El mercado secundario se divide, a su vez, en tres partes:

- El Mercado de Derivados o MexDer, destinado a la negociacién de instrumentos financieros
derivados tales como opciones, futuros y swaps.

- El Mercado de Deuda Publica, donde se negocian bonos, obligaciones, certificados de la
tesoreria (CETES) y otros instrumentos de deuda emitida por organismos del Sistema
Financiero Mexicano.

- La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), en la cual se negocian de forma exclusiva las acciones
y valores que otorgan derechos de adquisicion o suscripcion.

En México, la estructura formal sobre la que descansan y dentro de la cual se desenvuelven las
operaciones bursétiles es la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), nacida en 1975. De acuerdo a la Ley
del Mercado de Valores, la BMV es una institucion privada, constituida legalmente como sociedad
anonima de capital variable, que opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico;
sus accionistas son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas cada una de las cuales posee una
accion. Principalmente, la BMV se encarga de certificar las cotizaciones de los titulos que se ofrecen
en el mercado.

La BMV tiene por objeto proporcionar la infraestructura y los servicios necesarios para la
realizacion eficaz de los procesos de emision, colocacion e intercambio tanto de valores y titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, como de otros instrumentos financieros.

Las empresas que requieren recursos monetarios para financiar su operacion o sus proyectos de
expansion, pueden obtenerlos mediante el mercado de valores (acciones, papel comercial, etc.), los
cuales son puestos a disposicion de los inversionistas e intercambiados en la BMV, en un mercado de
libre competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

Algunas instituciones que apoyan a la Bolsa Mexicana de Valores son el Instituto para el Depoésito
de Valores (INDEVAL), el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC), la Asociacion
Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB), asi como diversas agencias calificadoras de valores

En agosto de 1996 fue instaurado el sistema BMV-SENTRA Capitales, el cual permite negociar
valores en tiempo real a través de cientos de terminales de computadora interconectadas por una red,
ubicadas en las casas de bolsa y controladas por la estacion de Control Operativo de la Bolsa




Mexicana de Valores. Control Operativo monitorea toda la sesién de remate, llevando un estricto
registro de todos los movimientos, usuarios, las politicas y los parametros del sistema.

Los accionistas de la BMV son los agentes de valores que integran el mercado mexicano. La ley de
Mercado de Valores define a un agente de valores como la persona que esta inscrita en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. Ningun agente de valores podra poseer mas de una accion en la
bolsa respectiva. Los agentes de valores, en su gran mayoria son personas morales, reciben el nombre
de casas de bolsa y los agentes de valores que son personas fisicas se denominan agentes de bolsa.

Las Casas de Bolsa son intermediarios (corredurias) entre oferentes y demandantes de recursos
(publico inversionista y emisores), que ademas realizan operaciones por cuenta propia con el fin de
facilitar la colocacion de valores o que coadyuvan a dar mayor estabilidad a los precios de éstos. Las
casas de bolsa también prestan servicios de asesoria financiera y estan constituidas como sociedades
anonimas de capital variable. Los agentes de bolsa son las personas autorizadas para suscribir nuevas
emisiones de titulos bursatiles en la BMV.

Al no estar facultado el publico en general a comprar y vender valores, tenia que utilizar un
representante que lo hiciera por él. Este representante que se conoce en el medio como corredor es, en
la actualidad, empleado de una Casa de Bolsa. Cabe mencionar que a partir de la Ley del Mercado de
Valores de 1975, no se permiten como agentes de valores a personas fisicas. Los agentes de valores
autorizados para actuar como intermediarios, son solo sociedades andnimas constituidas.

Las casas de bolsa son los uUnicos intermediarios facultados para llevar a cabo operaciones de
compra y venta de valores cotizados en la Bolsa. Ademas de esta funcién, las casas de bolsa acttan
como consejeros de sus clientes. Como se ve, las casas de bolsa prestan dos servicios, el de
intermediacion y el de asesoria, por los cuales cobran comisiones. S6lo eventualmente, cuando tienen
tenencia propia de acciones, venden directamente acciones.

La naturaleza del problema de seleccion de cartera conlleva a que éste se desarrolle concretamente
en la BMV. Debido a esto, cobra especial importancia un indice bursatil como el indice de Precios y
Cotizaciones, principal indicador del comportamiento del mercado accionario de la BMV. El IPC
permite apreciar de forma sintetizada los cambios en la bolsa., pues expresa el rendimiento de este
mercado tomando como referencia las variaciones de precios de una muestra balanceada, ponderada y
representativa del total de los titulos accionarios cotizados en la BMV.

Aplicado en su actual estructura desde 1978, el IPC expresa en forma fidedigna la situacion del
mercado bursatil y constituye un indicador altamente confiable. ElI IPC es un indice calculado por
capitalizacion de mercado, es decir, pondera la participacion de cada una de las empresas que
comprende la muestra con base en el valor total de mercado de sus acciones en circulacion.

La muestra base para el calculo del IPC se revisa anualmente y se integra por 35 de las emisoras
mas bursatiles de distintos sectores de la economia, como veremos en la seccion 4.1.

2.3.2. Introduccion a los Modelos de Seleccion de Carteras

Una vez establecidas las politicas de inversion, supongamos que ya se ha seleccionado un conjunto
de activos financieros y se tiene la intencion de conformar una cartera de inversion con ellos.
Buscando diversificar, del total disponible destinamos una proporcion de capital a invertir en cada uno
de dichos instrumentos. Pero surgen entonces diversas inquietudes: ¢como saber cudl es la proporcion
adecuada a destinar en cada instrumento? ;Como conformar una cartera de forma tal que se cumplan
los objetivos planteados?

Hemos revisado ya los elementos que inciden en la toma de una decision, de acuerdo a la Teoria de
las Decisiones. Sin embargo, es tal la variedad de criterios que a lo largo de la historia han surgido
diversos modelos de seleccion de cartera, es decir, modelos de asignacion de recursos entre distintas



alternativas. Dada una cuantia determinada, se selecciona la combinacién 6ptima de n posibilidades de
inversion, la cartera Optima, estableciendo la optimalidad tomando fundamentalmente dos indices de
referencia: rentabilidad esperada y riesgo asociado a la misma, aunque es posible considerar mas
indices, como la asimetria, apuntamiento, liquidez, etc.

Los modelos tradicionales maximizan la rentabilidad esperada acotando superiormente el riesgo
asociado, o bien, minimizan el riesgo esperado acotando inferiormente la rentabilidad asociada, o
maximizan o minimizan alguna combinacion lineal o razon de dichos indices de referencia. De ellos,
el mas comun es el modelo media-varianza de Markowitz, llamado asi por usar como rentabilidad
esperada la media, en principio de rentabilidades historicas, y como riesgo asociado la varianza.

Revisando la literatura queda constancia de la importancia tedrica y practica de la aproximacion
media-varianza, pero en realidad el problema es bastante mas complejo: existen multiples fuentes de
incertidumbre, existen mdltiples criterios de eleccion, que a veces surgen como consecuencia de
considerar mas indices de referencia, etc. Ademas, todos los modelos pueden generalizarse
considerando, junto a las ineludibles restricciones presupuestarias y de objetivos preestablecidos,
imperfecciones de mercado o restricciones de diverso tipo: costes de transaccion, impuestos, venta en
corto® o endeudamiento, lote minimo y lote méximo de transaccién, requerimientos de solvencia, etc.
De ahi que el problema de seleccion de cartera haya evolucionado tanto en el planteamiento como en
las técnicas.

No obstante, el binomio rentabilidad-riesgo sigue siendo el principio basico en el planteamiento de
los modelos, con el consiguiente conflicto de objetivos, ya que para lograr mayor rendimiento se
deben adoptar estrategias mas arriesgadas dando lugar a un abanico de posibilidades que van desde las
carteras de crecimiento hasta las carteras de seguridad.

Los modelos de selecciéon de carteras pueden dividirse, en funcion del nimero de intervalos de
tiempo que el decisor considere representativos de su horizonte temporal, en tres grupos:

= Los modelos uniperiddicos, que son aquellos en los cuales el horizonte temporal no se divide
en subperiodos, y en caso de que éstos existan, las decisiones adoptadas en cada uno de ellos
se consideran independientes entre si.

= Los modelos multiperiodicos, en los cuales la division en subperiodos del horizonte temporal
tiene caracter finito, existiendo dependencia entre las decisiones adoptadas en cada uno de
ellos.

= Por ultimo, los modelos dindmicos, en los cuales el horizonte temporal se aborda desde el
campo continuo.

De todos ellos, nos centraremos en el estudio de los primeros, es decir, de los modelos
uniperiddicos. La razon se debe a que, ademas de las peculiaridades ya descritas, existen otra serie de
rasgos caracteristicos entre los cuales destaca el hecho de ser teorias de caracter estatico, es decir, en
las cuales las condiciones permanecen inalteradas en el espacio de tiempo considerado.

Puede decirse, entonces, que los modelos uniperiodicos estdn compuestos por una serie de teorias de
carécter estatico, segun las cuales el inversor selecciona su cartera para un periodo concreto en
funcion del objetivo u objetivos finales que pretenda alcanzar y suponiendo que al término de dicho
espacio de tiempo procedera a liquidarla, o bien mantenerla, fijando uno o varios objetivos para el
siguiente periodo y seleccionando, en funcion de los mismos, su nueva combinacion de titulos. Si
actua de este modo, dividira el espacio de tiempo comprendido entre su creacion y liquidacion en n
periodos de igual tamarfio, en cada uno de los cuales seleccionard su cartera y procedera a revisarla,
actuando asi hasta que llegue el momento definitivo de la liquidacion.

® La venta en corto es la venta de un valor que no se posee en el momento de la operacién, y es necesario comprarlo
posteriormente para cubrir la venta.



Una vez descritos los rasgos fundamentales que caracterizan a todo modelo uniperiddico de
seleccion de carteras, una labor fundamental consiste en realizar una clasificacion que permita
encuadrar a sus principales teorias. En este sentido, de acuerdo al objetivo buscado suelen distinguirse
tres grupos:

a) Modelos cuya finalidad es maximizar la utilidad esperada de la rentabilidad de la cartera. Esta
categoria engloba a un mayor nimero de teorias, que se clasifican a su vez en dos grupos:
- Modelos que determinan previamente el conjunto eficiente, entre los que destacan los
Modelos de Markowitz, Baumol, Esperanza-Semivarianza, Esperanza-Entropia y el
Criterio de Dominancia Estocastica.
- Modelos que persiguen directamente la maximizacion de la utilidad esperada, sin
obtencion previa del conjunto eficiente.
b) Modelos que maximizan la media geométrica de la rentabilidad de la cartera, dentro de los
cuales se incluye el Modelo Media Geométrica.
¢) Modelos que buscan la seguridad del inversor (Safety First), para lo cual pretenden asegurar
un determinado nivel de rentabilidad de la cartera. Dentro de este grupo se encuadran los
Modelos de Roy, Sharpe, Kataoka y Telser.

2.3.3. Modelos de Maximizacion de la Utilidad Esperada

El Modelo de Markowitz, que revisaremos a detalle en un apartado posterior, supuso una gran
innovacion en el mundo de las finanzas, y son numerosos los trabajos que, inspirados en él, pretenden
completarlo y superar sus principales dificultades. No obstante, la mayoria de los modelos alternativos
aun consideran como atributos del problema la rentabilidad esperada y el riesgo, y maximizar la
rentabilidad esperada o minimizar el riesgo constituyen los objetivos de inversion.

Los Modelos de Baumol, Esperanza-Semivarianza y Esperanza-Entropia son teorias que siguen las
pautas establecidas por Markowitz para seleccionar carteras Optimas, pero su principal peculiaridad
radica en que juzgan a la varianza como una medida inadecuada para representar el riesgo de la
cartera 'y, como consecuencia, realizan diferentes propuestas para su sustitucion.

2.3.3.1. El Modelo de Baumol

También conocido como Modelo Esperanza-Limite inferior de Confianza, el Modelo de Baumol®
parte de dos premisas bésicas constatables en el mundo real del inversor: (a) por un lado, existe la
preocupacion porque la rentabilidad real de la inversion sea inferior a la rentabilidad esperada, y (b)
por el otro, no existe inquietud en caso de que las desviaciones en el rendimiento esperado sean
positivas —pues reportarian beneficios al inversor. La varianza, como sabemos, valora idénticamente
ambas clases de desviaciones, por lo que Baumol propone sustituirla por una nueva medida
denominada limite inferior de confianza.

El limite inferior de confianza, L, representa la minima rentabilidad o la maxima pérdida aceptada
por el inversionista y se define como

L=E(R,)—kyVar(R;)
donde

E(Rp) es el rendimiento esperado del portafolio.

® BAUMOL, W.J. An Expected Gain-Confidence Limit Criterion for Portfolio Selection, Management Science, Vol. 10,
No. 1, Octubre 1963, p. 174-181.



Var(Rp) es la varianza del portafolio.

k es el coeficiente de aversion al riesgo del inversionista o el namero maximo de
desviaciones tipicas que se admite que la cartera esté por debajo de E(Rp); se
considera que k es un numero positivo.

Asi, una cartera A sera preferible a otra B si y sélo si se cumplen las siguientes desigualdades, al
menos una de ellas en sentido estricto:

E(Ra) = E(Re)
L(Ra) = L(Re)

Expresado de otro modo, una cartera pertenecerd al conjunto eficiente (Xg) si no existe otra cartera
con igual rentabilidad esperada y mayor limite inferior de confianza, o bien, si no existe otra cartera
con igual limite inferior de confianza y mayor rentabilidad esperada.

Notese que el conjunto eficiente resultante tras la aplicacion de este criterio esta en funcién del
coeficiente k, variando por tanto de un inversionista a otro, e incluso para un mismo sujeto entre
distintos periodos. Ademés, Baumol demuestra que dicho conjunto eficiente es un subconjunto del
obtenido al aplicar el criterio media-varianza, y que a medida que aumenta la aversion al riesgo del
inversor, el primero se aproxima maés al segundo.

Otra novedad de este modelo es que considera una nueva funcion de utilidad dependiente de ambas
medidas, de modo que toda la informacion disponible se reduce a una sola dimension. La posterior
maximizacion de su utilidad esperada permitird obtener, finalmente, la cartera Optima del
inversionista:

Max E [U(R;)] = MaxU [E(R), L(Rs)]

2.3.3.2. El Modelo Esperanza-Semivarianza

Otra de las teorias que propone sustituir a la varianza como medida representativa del riesgo de una
cartera es el Modelo Esperanza-Semivarianza, desarrollado por el mismo Markowitz, Mao®™ y
Brewster'!. Los autores proponen este cambio en base a los siguientes inconvenientes que presenta la
varianza:

1. El hecho de considerar tanto a las desviaciones positivas como a las negativas de la
rentabilidad real con respecto a la media con idéntico caracter, cuando en realidad sabemos
que mientras las desviaciones negativas son preocupantes, las positivas, en cambio, son
deseables para el inversor.

2. La consideracion de la rentabilidad esperada como rentabilidad objetivo a alcanzar por parte
el sujeto decisor, lo cual, en principio, no tiene porqué ocurrir en el mundo real.

Por estos motivos, este modelo propone sustituir a la varianza por una nueva medida de riesgo, la
Semivarianza negativa (Sy), la cual se define como el valor esperado de las desviaciones negativas de
la rentabilidad real [denotadas por (Rp — h)™] respecto a un valor objetivo h, al cuadrado, o sea:

S, =E[(R, —h) [’

19 MAO, J.C.T. Models of Capital Budgeting, E-V vs. E-S, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 5, No. 1,
Enero 1970, p. 657-675.

' MAO, J.C.T. y BREWSTER, J.F. An E-Sh Model of Capital Budgeting, incluido en DICKINSON, J.P. Portfolio
Analysis: A book of readings, Lexington Books, 1974, p. 85-100.



siendo Rp la variable aleatoria que representa la tasa de rentabilidad de la cartera.
h el valor deseable a alcanzar por la rentabilidad de la cartera y por debajo del
cual no se desea que esté Rp.

y en donde, al no tenerse en cuenta las desviaciones positivas de Rp respecto a h (ya que benefician al
inversor), (Rp-h)" se define del siguiente modo:

_ [Re—=h siR,—h<0
(Re —h)" = :
0 siR, —h>0
La consideracion de esta medida de riesgo origina la necesidad de establecer un nuevo criterio de

eficiencia basado en la esperanza y en la semivarianza, segun el cual una cartera A serd preferible a
otra B si y solo si

E(R)) = E(Rg) y Sha < Sk
o0 bien,
E(Ra) > E(Rg) y Sha < S

Es decir, si a mayor o igual rentabilidad esperada presenta menor semivarianza, o bien, a menor o
igual semivarianza presenta mayor esperanza.

Tras ello, y una vez determinada la frontera eficiente, se introduce una funcién de utilidad en
consonancia con ambas medidas:

—_h)? i <
U(R,) =a+bR, +c[min(R, —h, 0)]% = {“bRP +o(Re —h)™ SIRp <h

a+bR; siR, >h
siendo su utilidad esperada:
—_h)? i <
U R, )= P I T SR = beR,) e, (R)
a+bE(R;) siR, >h

Cabe mencionar que la exigencia en el modelo de que el inversionista prefiera mas rentabilidad a
menos y que su aversion al riesgo esté acotada superiormente, determinara el signo de los coeficientes
de la funcién de utilidad. De este modo, b>0 y ¢<0. *2

La maximizacion de esta utilidad esperada permitird obtener, finalmente, la cartera Optima del
inversor:

M)?-X E[U(R:)]I= MQ-XU [E(R5), S (R)]
2.3.3.3. El Modelo Esperanza-Entropia

El Modelo Esperanza-Entropia*® considera que la varianza no es una buena medida del riesgo
asociado a una cartera, especialmente cuando sus resultados no se distribuyen simétricamente. Para
subsanar este inconveniente, propone emplear otra medida que sea independiente de la funcién de
distribucién de probabilidad de la variable aleatoria y que, igualmente, represente el riesgo promedio

12 para su demostracion, véase PREIXENS, M.T. Hacia una Teoria de Carteras desde el punto de vista de la Revision,
Tesis Doctoral, Universidad de Barcelona, 1992, p. 199-200.

3 PHILIPPATOS, G.C. y WILSON, C.J. Entropy, Market Risk, and the Selection of Efficient Portfolios, Applied
Economics, Vol. 6, No. 1, Septiembre 1974, p.77-81.



de los resultados de la cartera. Este indicador, también empleado en Fisica, recibe el nombre de
entropia o informacion esperada.

La entropia de una cartera se define como la media ponderada de las entropias asociadas a las
rentabilidades de los titulos que la componen, o sea:

He :Zn:WiH(Ri)

donde
Hp es la entropia asociada a la rentabilidad de la cartera.
Wi es la proporcion en que interviene el titulo i en la cartera.
H(Ri) es la entropia asociada a la rentabilidad del titulo i.

y en donde la entropia asociada a la rentabilidad de un titulo se define del siguiente modo:

H(R)=->_P,log, P,

i=L

donde
Ri es la variable aleatoria discreta que representa la tasa de rentabilidad del titulo
considerado, la cual puede tomar m valores distintos.
Pi es la probabilidad asociada a cada uno de los valores que puede tomar R;
(=1,2,....,m)

De este modo, una vez establecidos los dos objetivos de la inversion (maximizar la rentabilidad
esperada de la cartera y minimizar el riesgo) medidos, respectivamente, por la esperanza matematica y
la entropia, la seleccion de la cartera del inversionista exige establecer un criterio de eficiencia en base
a estos indicadores.

Segun éste, una cartera A sera preferible a una cartera B, si y s6lo si

E(RA) > E(RB) Yy Ha < Hg

donde
E(Ra) Rentabilidad esperada de la cartera A.
E(Rs) Rentabilidad esperada de la cartera B.
Ha Entropia de la cartera A.
Hg Entropia de la cartera B.

Cabe destacar que las dos igualdades no pueden darse a la vez. Tras ello, la consideracién de una
funcion de utilidad que relacione ambas medidas, asi como su posterior maximizacion permitira,
finalmente, obtener la cartera 6ptima del inversor.

Philippatos y Gressis se preocuparon, ademas, de estudiar bajo qué condiciones el criterio
Esperanza-Entropia y el Esperanza-Varianza proporcionan el mismo conjunto eficiente, llegando a la
conclusién de que esto ocurre cuando la distribucién de los rendimientos es normal.**

2.3.3.4. El Criterio de Dominancia Estocastica

Y PHILIPPATOS, G.C. y GRESSIS, N. Conditions of Equivalence among E-V, SSD and E-H Portfolio Selection Criteria:
the Case of Uniform, Normal and Lognormal Distributions, Management Science, Vol. 21, No. 6, Febrero 1975, p.617-
625.



La forma mas general del criterio de dominancia estocastica no considera supuesto alguno sobre la
forma de los rendimientos de probabilidad ni sobre la forma especifica de la funcion de utilidad del
inversionista; en lugar de ello, bajo este criterio se definen conjuntos eficientes caracterizando de
forma cada vez mas restrictiva el comportamiento de las funciones de utilidad en general, con base en
tres supuestos progresivamente fuertes que conducen directamente a la dominancia estocastica de
primero, segundo y tercer orden.

Asi, la dominancia estocéstica de primer orden asume que el inversionista prefiere mas a menos, es
decir, satisface el principio de no saciedad. La dominancia estocastica de segundo orden supone
ademas que el inversionista es averso al riesgo. Finalmente, la dominancia estocastica de tercer orden
considera que el inversor presenta aversion absoluta al riesgo decreciente, ademas de las dos
condiciones anteriores.

Comenzaremos por explicar el criterio de dominancia estocastica de primer orden. Para ello
consideremos el ejemplo dado por la Tabla I1-B, que muestra los posibles retornos de dos inversiones
Ay B, asi como la probabilidad acumulada de cada retorno, es decir, la probabilidad de obtener un
retorno igual o menor. Al graficar ambas funciones de distribucién de probabilidad acumulada (Fig.
I1-3) observamos que la gréfica de A siempre coincide o es mayor que la de B en todos los retornos
posibles, y ambas graficas no se entrecruzan, por lo que la probabilidad acumulada de A nunca es
mayor que la probabilidad acumulada de B y se dice que A domina estocasticamente a B.

Probabilidad acumulada

Retorno (%) A B

7 0 1/3

8 1/3 1/3

9 1/3 2/3

10 2/3 2/3

11 2/3 1

12 1 1

Tabla I1-B. Probabilidad acumulada de dos inversiones.

En términos méas formales, diriamos que —de acuerdo a la dominancia estocastica de primer orden—
si los inversionistas prefieren mas a menos, y si la probabilidad acumulada de A nunca es mayor que
la probabilidad acumulada de B y a veces menor, entonces A es preferida a B; si U(x) es la funcion de
utilidad de un inversionista, podemos enunciar el siguiente teorema:

Teorema (Dominancia Estocastica de Primer Orden)™: Se dice que F domina a G si:
i) El inversionista prefiere mas a menos, es decir, U’(x) > 0.
i) F(x) £ G(x) para todo x, y F(x) < G(x) para al menos un valor, donde F(x) y G(x) son las
funciones de distribucion acumulada de F y G, respectivamente.

5 Las demostraciones de suficiencia y necesidad de los teoremas de dominancia estocéstica pueden consultarse en
BAWA, Vigia. Optimal Rules for Ordering Uncertain Prospects, Journal of Financial Economics, Vol. 2, 1975, p. 95-121.



< !

(] 1

o :

= i

= |

3, |

=1 i .

=4 .

<L i

S !

: s

g 1 :

o ,f3" T :
i IMVERSION &,
[ e INVERSIGN B
1

I r‘l 7 3 a 10 11 12 Yo

RESULTAD O
Figura 11-3. Ejemplo de Dominancia Estocéstica de Primer Orden.

Si en la Fig. 11-3, las graficas de A y B se entrecruzaran, el criterio de dominancia estocéstica de
primer orden no resulta atil para hacer una eleccion, y seria necesario realizar supuestos mas fuertes
sobre las caracteristicas de la funcion de utilidad. Para ilustrar esta situacion, consideremos el ejemplo
dado por la Tabla II-C.

Probabilidad acumulada

Retorno (%) A B

5 0 1/4

6 1/4 1/4

8 1/2 1/2

9 1/2 1/2

10 3/4 3/4

12 1 1

Tabla I1-C. Probabilidad acumulada de dos inversiones.

Al graficar como en el caso anterior, obtenemos la Fig. 11-4, donde podemos observar que, con una
probabilidad de 1/4, la opcion A alcanza mejores rendimientos que B, pero con una probabilidad
acumulada de 1/2 la opcién B presenta rendimientos mayores que A, por lo que las graficas se
entrecruzan. Puesto que el criterio de dominancia estocastica de primer orden no resulta util, es
necesario considerar el concepto de aversion al riesgo.

Al suponer aversion al riesgo, ademas de no saciedad, cada incremento en los retornos es menos
valioso que el anterior para el inversionista. Asi, aunque un retorno de 9% sea preferible a 8%, el
incremento de 8% a 9% es menos valioso que el incremento de 5% a 6%. El inversionista entonces
preferird la inversion A, pues obtiene un 1% extra si sucede lo peor. De acuerdo a la Fig. 11-4, si el
area + no es menor que el area —, entonces se dice que A domina a B por el criterio de dominancia
estocéstica de segundo orden.
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Figura 11-4. Ejemplo de Dominancia Estocéstica de Segundo Orden.

Formalmente, tenemos el siguiente teorema:

Teorema (Dominancia Estocastica de Segundo Orden): Se dice que F domina a G si:
i) El inversionista prefiere mas a menos, es decir, U’(x) > 0.
i) El inversionista es averso al riesgo, esto es, U’’(x) < 0.
iii) La suma de las probabilidades acumuladas para todos los retornos de F nunca es mayor que la
de G.

Si los retornos tienen una distribucion normal, la dominancia estocéstica de segundo orden conduce
al mismo conjunto eficiente que el criterio media-varianza. Sin embargo, puesto que el criterio de
dominancia estocastica realiza comparaciones por pares, su uso se torna complicado al considerar que
existe una infinidad de portafolios posibles.

Por ultimo, la dominancia estocastica de tercer orden supone que el inversionista presenta aversion
absoluta al riesgo decreciente, es decir, el monto que invierte en activos riesgosos se incrementa
conforme la riqueza crece. De acuerdo a lo visto en la seccién 1.3.5.4, esto implica que la derivada del
coeficiente de aversion absoluta al riesgo, A’(W), es negativo. De acuerdo a la definicion:

Al derivar con respecto a W, tenemos que:



uw),) Uw)

Puesto que el inversionista prefiere mas a menos, sabemos que U’(W) > 0, asi que necesariamente
U’”’(W) es positivo para que A’(W) < 0. La dominancia estocastica de tercer orden ocupa este hecho y
tenemos el siguiente teorema:

AM):(U '(W)] _uTw)

Teorema (Dominancia Estocastica de Tercer Orden): Se dice que F domina a G si:
i) Elinversionista prefiere mas a menos, esto es, U’(x) > 0.
i) El inversionista es averso al riesgo, es decir, U”’(x) < 0.
iii) El inversionista presenta aversion absoluta al riesgo decreciente, por lo que U’’’(x) > 0.
iv) La media de F es mayor que la de G.
v) Lasuma acumulada de la distribucion de probabilidad acumulada para todos los retornos de F
nunca es mayor que la de G.

2.3.4. Modelo de Maximizacion de la Media Geométrica

Este criterio consiste en seleccionar simplemente aquel portafolio que tenga la mayor media
geométrica esperada, sin tener que considerar la forma de la funcion de utilidad del inversionista o la
distribucion de los retornos del activo. Los autores de este criterio lo desarrollaron buscando
representar lo que ellos consideraron el sentido comun de cualquier inversionista, no precisamente
buscando que fuera consistente con la maximizacion de la utilidad esperada.

Autores como Latane’® han demostrado que el portafolio con mayor media geométrica esperada es
también el que maximiza el valor esperado de la riqueza terminal. Aunque sus afirmaciones no son
universalmente aceptadas, autores como Brieman'’ sostienen que maximizar la media geométrica
presenta la mayor probabilidad de alcanzar o sobrepasar un nivel dado de riqueza dado cierto periodo
de tiempo.

Los detractores de este criterio sefialan que, en general, maximizar el valor esperado de la riqueza
terminal no es lo mismo que maximizar la utilidad de la riqueza terminal®®, y aunque aceptan la idea
de que los inversionistas deben maximizar la utilidad esperada de su riqueza terminal, no consideran
que esto se logre a través del criterio de la media geométrica.

En resumen, aunque algunos investigadores aceptan este modelo como un criterio universal, otros
consideran inaceptable el hecho de que no sea consistente con la maximizacion de la utilidad
esperada. Habiendo discutido los argumentos a favor y en contra, revisemos la definicion de media
geométrica y algunas propiedades de las carteras Optimas segln este criterio.

Es facil definir la media geométrica, pues consiste en multiplicar las observaciones en vez de
sumarlas, y obtener su raiz enésima en vez de dividirlas entre el nimero de observaciones.
Formalmente, sea R;; el i-ésimo retorno posible en el j-ésimo portafolio, y suponiendo que cada uno de
los n retornos es igualmente probable, entonces el rendimiento medio geometrico del portafolio (Rcj)
es:

8 L ATANE. Henry. Criteria for Choice among risky ventures, Journal of Political Economy, Abril 1959, p. 144-155.

7 BRIEMAN, Leon. Investment Policies for expanding business optimal in a long run sense, Naval Research Logistics
Quarterly, Vol. 7, Diciembre 1960, p. 647-651.

18 Esta demostrado que esto sélo sucede para funciones de utilidad logaritmicas, en las que el portafolio que maximiza el
valor esperado es el mismo que maximiza la media geométrica.



En el caso en que las observaciones no sean equiprobables, sea P;; la probabilidad del retorno i para
el portafolio j, entonces el rendimiento medio geométrico es:

Rej=(L+Ry)™M (L +Rp))™ (L+Rs)™ --(L+Ry)™ -1
. . ey 0 P.
O bien, en su forma resumida, Rej= [J@+R;)" -1
i=1

Consideremos tres posibles inversiones A, B 'y C, y cada una tiene dos posibles resultados que son
equiprobables. Si formamos una cartera en la que cada activo tiene la misma proporcion (1/3):

Inversiones
Resultado A B C Portafolio
1 0.70 -0.10 -0.29 0.10
2 -0.25 0.35 0.80 0.30
Media Geométrica 0.13 0.10 0.13 0.20

Tabla 11-D. Tres posibles inversiones y sus resultados.

Como puede verse en la Tabla 11-D, la cartera formada tiene un rendimiento medio geométrico
mayor que las inversiones individualmente, lo cual se explica facilmente por el hecho de que las
medias geométricas penalizan observaciones extremas. De hecho, una estrategia de inversion con
cualquier probabilidad de bancarrota jamas podria ser seleccionada puesto que tiene una media
geométrica nula o igual a cero. Evidentemente, una cartera tiene menores observaciones extremas que
los activos considerados individualmente, por lo que el criterio de la media geométrica generalmente
conduce a una estrategia diversificada.

Aunque se espera que el portafolio que maximice la media geométrica esté altamente diversificado,
generalmente éste no serd eficiente desde el punto de vista del criterio media-varianza. De hecho, las
carteras eficientes por criterio media-varianza pueden tener retornos medios geométricos muy bajos.
Sin embargo, hay dos casos en los que el andlisis media-varianza es significativo para obtener el
portafolio con mayor rendimiento medio geométrico.

Primero, maximizar el rendimiento medio geométrico es equivalente a maximizar el valor esperado
de una funcion de utilidad logaritmica., es decir, si W; es la riqueza al final del periodo,

Max E(In W)

Ahora, puesto que sabemos que las funciones de utilidad son invariantes ante transformaciones
lineales positivas, si Wy es la riqueza que el inversionista puede invertir inicialmente, el problema

WO

=Max E[ In(1 + Rj)]
= Max Zpi In(l+R,)

Max E(In Wy — In Wy ) = Max E

= Max > In(l+R,)"

= Max |rI1H(1+ R)"



Y esta expresion es justamente el logaritmo natural de 1 més el rendimiento medio geométrico, por
lo que el portafolio con mayor rendimiento medio geométrico también serd el preferido si el
inversionista tiene una funcion de utilidad logaritmica.

Por otra parte, autores como Elton y Gruber'® han demostrado que el portafolio que maximiza el
rendimiento medio geométrico es eficiente desde el punto de vista media-varianza si los rendimientos
siguen una distribucion log-normal.

2.3.5. Modelos Safety First (Seguridad ante todo)

Bajo esta denominacién se incluyen una serie de teorias, dentro de las cuales podemos encuadrar las
propuestas por Roy, Kataoka y Telser. Estas teorias establecen que, una vez definido el conjunto
factible del siguiente modo:

X ={We R W =Lw, 20,Vi=12,.... ,n}

i=1

el inversionista valore cada una de las carteras que lo integran en funcion de la esperanza y la varianza
y que, tras ello, aplique el criterio de decision E-V.

Hasta aqui, todo parece coincidir con el Modelo de Markowitz; sin embargo, la novedad se produce
en la seleccion de la cartera definitiva, en donde estas teorias proponen seleccionar aquella cartera de
la frontera eficiente que maximiza la seguridad del inversor, a diferencia de los modelos anteriores,
que transforman el problema mediante la presencia de una funcion de utilidad.

¢Como maximizar la seguridad del inversionista? Cada teoria propone su propia formula. No
obstante, todas parten de una hipotesis comdn que consiste en que cada inversionista fije un nivel
minimo de rentabilidad, D, denominado nivel de desastre, por debajo del cual no es deseable que
caiga la rentabilidad real de la cartera, R’. Ademas, la probabilidad de que dicha rentabilidad real sea
menor o igual al nivel de desastre esta acotada superiormente:

P(RXD)< L)Z
[E(Re) - D]

A continuacion analizaremos los diferentes mecanismos que cada una de ellas propone para buscar
esa proteccion ante el riesgo; como en el caso de la maximizacion de la media geométrica, las carteras
que optimizan un criterio Safety First a menudo pertenecen al conjunto eficiente.

2.3.5.1. El Modelo de Roy

El criterio Safety First de Roy® (1952) es una técnica de administracién de riesgo que plantea
seleccionar entre las carteras del conjunto eficiente Xg aquel portafolio que minimice la probabilidad
de que el rendimiento real del portafolio sea menor o igual a un objetivo minimo deseado, o un
margen de seguridad especificado de antemano.

En otras palabras, digamos que el nivel minimo de rendimiento que el inversionista esta dispuesto a
tolerar es -1.00 %. Ante diversas estrategias de inversion disponibles, el inversor tomara el portafolio
que presente la mayor probabilidad de que el retorno neto sea mayor (o igual) a -1.00 %.

% ELTON, Edwin J. GRUBER, Martin J. Modern Portfolio Theory and Investment Analysis. 5° ed., John Wiley & Sons
Inc., E.U., 1995.
20 ROY, A.D. Safety First and the Holding of Assets, Econométrica, VVol. 20, No. 3, Julio 1952, p.431-449.



El criterio de Roy puede ser resumido del modo siguiente:

Min P(R, < D)
lo que equivale a
" Var(R;)
X [E(R,)— D)’
donde Rp es la variable aleatoria que representa el rendimiento real del portafolio
D es el rendimiento minimo deseado, a menudo referido como nivel de desastre

Si se supone que los rendimientos de los activos que componen el portafolio tienen una distribucion
normal, el criterio de Roy consiste en el siguiente problema:

Min D-E(Rp)
Cp
Lo anterior equivale a maximizar lo que llamaremos Razon Safety First (RSF), y el problema se
define del modo siguiente:
Max RSF
considerando que
E(RP) -D

Gp

RSF =

donde E(Rp) es el rendimiento esperado del portafolio (o rendimiento histérico promedio)
Gp es la desviacion estandar de los rendimientos historicos del portafolio

Asi que, supongamos que un inversionista esta dispuesto a tolerar como minimo un retorno de 0%
en su inversion. Se presentan dos alternativas: (a) el portafolio A tiene un rendimiento esperado de
10% y una desviacion estandar de 15%, y (b) el portafolio B tiene un rendimiento medio de 8% y una
desviacion estandar de 5%. Calculamos la Razon Safety First de cada uno:

010 0.00 ~0.08-0.00

RSF, =~ o =06667 RSFy =~ oo =16000

Siguiendo el criterio Safety First de Roy, se debe elegir el portafolio B como la oportunidad de
inversion correcta.

Bajo el criterio de Roy, todas las carteras que son igualmente deseables tendran la misma RSF, por
lo que podrian ser descritas por la siguiente expresion:

E(R,)-D _

Op

K

Ademas, la cartera es mas deseable mientras mayor sea K. Si despejamos E(Rp), tenemos:
E(Rp) =D + Kop

Esta es la ecuacion de una linea con ordenada al origen D y pendiente K. Asi, todas las carteras
igualmente deseadas (es decir, con la misma K) se sitlan en una linea recta, y la mejor es aquella con
mayor pendiente, como se muestra en la Fig. 11-5.



En la figura anterior, las K’s estan ordenadas de tal modo que K; > K3 > K; > K;. Nétese que el
portafolio eficiente bajo este criterio se encuentra en la recta de mayor pendiente, y si D es el
rendimiento esperado de un activo libre de riesgo, el criterio de Roy con rendimientos distribuidos
normalmente produce la misma decisién quede el Modelo de Tobin?'. Es decir, la cartera seleccionada
bajo el criterio de Roy es eficiente en el sentido de Markowitz y resulta de la tangencia entre la

frontera eficiente y una recta que parte de la cartera con rentabilidad esperada igual a D y varianza
nula.

Em)

Sm

Figura I1-5. Carteras igualmente deseadas para cuatro niveles de K.

2.3.5.2. El Modelo de Kataoka

Por su parte, el criterio de Kataoka? o criterio p-fractil fue introducido en 1963 por Kataoka, quien
propone, para maximizar la seguridad, realizar una modificacion en el modelo anterior. Dicha
modificacion consiste en buscar aquella cartera de la frontera eficiente que maximiza el nivel de
desastre D, una vez fijada la probabilidad o de obtener una rentabilidad inferior a dicho nivel, es
decir,

Max D

xe Xg
sujeto a
P(R, <D)<a
lo que resulta equivalente a
Max D

xe Xg

? Ver la seccion 3.2.
22 KATAOKA, S. A Stochastic Programming Model, Econométrica, Vol. 31, No. 1-2, Enero-Abril 1963, p.181-196.



sujeto a
Var(R;)

[E(R,)-DI*
Si fijamos una D inferior a la rentabilidad esperada, o sea, E(Rp) — D > 0, la restriccion
Var(R;)
[E(R,)-DI*
se convertiria en
o(R;)

Ja

y como, ademas, se desea que D sea tan grande como sea posible, esta desigualdad puede escribirse en
forma de igualdad:

D<E(R,)-

o(Rp)
D=E(R;)- £
P \/a
con lo cual la resolucién del problema planteado equivaldria a
o(R;,)
Max E(R,)- a
xe Xg P \/a
Si en vez de despejar D despejamos E(Rp), tenemos:
o(Rp)
E(Rp) =D + £
P \/a

Esta es la ecuacion de una linea recta con ordenada al origen igual a D. Si el objetivo es maximizar
D, tendriamos diversas rectas paralelas para cada valor de D, como se puede ver en la Fig. I1-6. Como
en el caso del criterio de Roy, el portafolio 6ptimo coincide con la frontera eficiente del modelo
media-varianza.
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Figura 11-6. Diferentes niveles de desastre en el criterio de Kataoka.

2.3.5.3. El Modelo de Telser

A diferencia de Kataoka, Telser”® propone que el inversionista seleccione aquella cartera de la
frontera eficiente que maximiza la rentabilidad esperada una vez fijada la probabilidad o de obtener
una rentabilidad real igual o inferior al nivel de desastre, 0 sea:

Max E(R,)
sujeto a
P(R, <D)<a
y en donde la restriccion P(Rp<D) <a, al ser equivalente a
Var(R;)
[E(R,)-DJ*

también puede escribirse como
Var(Rp) < o[E(Rp)]? - 20E(Rp)D + ouD?
Con el criterio de Telser, el portafolio éptimo escogido es también eficiente con el criterio media-
varianza, o no existe.

2.3.5.4. Estimacién de probabilidades en los modelos anteriores

2 TELSER, L.G. Safety First and Hedging, Review of Economic Studies, Vol. 23 (1), No. 60, 1955-56, p. 1-16.



¢Como estimar las probabilidades en caso de no suponer una distribucion normal? Berck, Hihn y
Atwood sugirieron métodos en 1982 para estimar dichas probabilidades aun sin tener conocimiento o
estimaciones empiricas de la funcion de distribucion acumulada de los rendimientos. Su punto de
partida es la desigualdad de Tchebyshev, la cual puede ser usada para calcular limites de probabilidad
aun cuando la Gnica informacion disponible es la media y varianza poblacionales.

La desigualdad de Pafnuty Tchebyshev es un resultado estadistico que ofrece una cota inferior a la
probabilidad de que el valor de una variable aleatoria con varianza finita esté a una cierta distancia de
su esperanza matematica o de su media; equivalentemente, el teorema proporciona una cota superior a
la probabilidad de que los valores caigan fuera de esa distancia respecto de la media. Debido a que
este teorema hace suposiciones muy débiles sobre la distribucién de probabilidad, el teorema es
aplicable incluso en distribuciones que no tienen forma de curva de campana y acota la cantidad de
datos que estan o no en medio.

Teorema (Desigualdad de Tchebyshev): Sea X una variable aleatoria de media p y varianza finita o2
Entonces, para todo namero real k > 0,

1
P(|X —u>ko )< &

Sélo los casos con k > 1 proporcionan informacion util.

Una consecuencia del teorema es que para cada distribucion de media p y desviacion tipica finita o,
al menos la mitad de los valores caeran en el intervalo (i — /20,1 +-/25). Estas cotas, en general, no
se pueden mejorar, pero aunque es posible construir una variable aleatoria cuyas cotas de Tchebyshev
sean exactamente iguales a las probabilidades reales, en general el teorema proporcionara cotas poco
precisas.

El teorema puede ser Util a pesar de las cotas imprecisas porque se aplica a una amplia gama de
variables que incluye las que estdn muy alejadas de la distribucion normal, y porque las cotas son
faciles de calcular.

Cuando la distribucion de los pagos es asimétrica, Berck y Hihn sugieren una forma diferente de
estimar los limites de probabilidad el cual se basa en la media y la semivarianza como medida de
riesgo tedricamente mas atractiva que la varianza, de acuerdo al enfoque de Markowitz en el que sélo
las desviaciones por debajo de la media deben ser elevadas al cuadrado®.

La desigualdad correspondiente es

_ 1
P(IX< W o)<

donde o es laraiz cuadrada de la semivarianza de los pagos y m es una constante mayor que cero.

Atwood sugiere una medida mas general, pues dice que el problema principal con una medicién de
la probabilidad de riesgo es que no refleja la profundidad del desastre pues la medida de riesgo es la
misma sin importar si la caida debajo del nivel esperado es muy grande o muy pequefia. Una
reduccion en los resultados que casi caiga debajo del nivel de tolerancia no cambiara la probabilidad
de riesgo aun cuando deberia ser percibida como un incremento en el riesgo general.

Cuando la distribucion de probabilidad de los resultados —y, por tanto, la probabilidad de pérdida-
no es conocida, Roy sugiere utilizar un limite superior basado en la desigualdad de Tchebyshev.

24 Como se describe en el modelo Esperanza-Semivarianza.



2.3.6. Otros modelos

Otro modelo a destacar es el de Konno y Yamazaki (1991), que sustituye la varianza por la
desviacion absoluta media, una medida del riesgo que cuenta con la ventaja de que no se requiere
distribucién de probabilidad para las tasas de rendimiento, y que ademas se transforma dando lugar a
un problema de programacion lineal.

Frente a estos modelos encontramos los modelos de maximizacion de la utilidad esperada de la
riqueza, que constituyen el referente tedrico de la eleccion racional con incertidumbre. La hipétesis
bésica es que el inversor tiene preferencias racionales representables mediante una funcién de utilidad
al estilo Von Neumann y Morgenstern que depende de la riqueza terminal, U(W): R— R.

Una cuestion muy debatida ha sido la consistencia del modelo media-varianza con la teoria de la
eleccion racional, que en principio se da para una distribucion conjunta de rendimientos normal
multivariante y una funcién de utilidad exponencial concava o con funciones de utilidad cuadréticas,
que no son aceptables, asi como en general las funciones polindmicas, si se quiere reflejar
conjuntamente los axiomas deseables de no saciedad y aversion absoluta al riesgo decreciente.

En general, como condicion necesaria, el modelo media-varianza resulta consistente con
distribuciones elipticas: normal multivariante, exponencial multivariante, Cauchy multivariante, etc.
Dichas distribuciones se caracterizan solo por dos parametros, una medida central o de localizacion y
una medida de dispersion o escala, lo que resulta suficiente para la consistencia, y en todo caso son
distribuciones simétricas. Otra linea argumental trata de refrendar el modelo media-varianza como
aproximacion lineal/cuadrética a funciones de utilidad [Levy y Markowitz (1979)]. En todo caso el
modelo media-varianza es una aproximacion razonable de segundo orden para carteras bien
diversificadas si el rendimiento total esperado de la cartera es conocido y la variacion del rendimiento
total respecto del esperado baja.

Algunos autores han propuesto seleccionar portafolios con base en los tres primeros momentos de la
distribucion de los rendimientos, en vez de sélo los dos primeros (media y varianza). El tercer
momento, llamado asimetria, es una medida del sesgo de una distribucion; asi, la distribucién normal
tiene asimetria igual a cero, pues la forma de la distribucion sobre la moda es una imagen en espejo de
la forma debajo de la moda. La distribucidn log-normal, en cambio, tiene mas observaciones sobre la
moda que debajo de ella, por lo que se dice que esta sesgada positivamente o exhibe asimetria
positiva.

Si el inversionista considera los primeros tres momentos, entonces el problema de seleccion de
portafolios se representa en un espacio tridimensional en el que la frontera eficiente seré la ‘concha’ o
superficie exterior del conjunto factible con mayor rendimiento medio, minima varianza y maxima
asimetria. Como la varianza, la asimetria de un portafolio no es simplemente el promedio ponderado
de la asimetria de sus componentes, sino que depende también de su movimiento conjunto, lo que
obliga a realizar un gran numero de estimaciones.

Alternativas a los modelos citados son los llamados Modelos borrosos®, que requieren medidas
borrosas a partir de datos histdricos y la experiencia de gestores expertos, asi como la consideracion
de escenarios y su aplicacién en optimizacidn robusta, con bases en la programacion por objetivos y la
consideracion de restricciones débiles®. Aunque tratar distintos escenarios ha sido tradicional en la
gestion cientifico-empresarial, y la idea ya estaba presente en los estados de la naturaleza de la Teoria
de la Utilidad de Von Neumann y Morgenstern, en seleccion de cartera no tuvieron su impulso hasta
el Modelo de Escenarios y Factores de Markowitz y Perold (1981). Modelos como el de Hanoch y

B TANAKA Y GUO, 1999.
% MULVEY, VANDERBEI y ZENIOS, 1995.



Levy?’ consideran —ademas de la rentabilidad esperada y el riesgo- un tercer atributo, el cual es el
tercer momento (usz) de la distribucion de probabilidad de los retornos.

El uso de las técnicas de Investigacion de Operaciones y optimizacion robusta en la toma de
decisiones permite considerar directamente la aversion al riesgo®®, siendo esta una de sus ventajas
frente a la programacion estocéstica con escenarios. En la aplicacion a la planificacion y gestion
financiera de modelos de optimizacién cabe mencionar, entre otros:

- El Modelo de Inmunizacion por Escenarios de Dembo (1992), que es un caso particular de
optimizacién robusta.

- El Modelo de Escudero (1995) sobre carteras de activos con respaldo hipotecario.

» El Modelo de Ballestero y Romero®, que propone usar Programacién Compromiso al
considerar desconocida la funcion de utilidad.

= Modelos de seleccion de carteras que utilizan Programacién por Metas, como el de Lee y
Lerro® o el de Tamiz, Hasham y Jones®.

« El Modelo de Gestion de Tesoreria de Golub y otros (1994).

« El Modelo de carteras Callable Bond de Vassiadou-Zeniou y Zenios (1996).

2.3.6.1. Una medida de riesgo para distintos modelos

Hemos visto que una de las principales diferencias entre los distintos modelos que han sido
expuestos es la forma de cuantificar el riesgo. Asi, la medida del riesgo que se considere es importante
ya que de ella depende en gran parte el disefio del modelo matematico de seleccion de cartera dada la
distribucién de rentabilidades.

En general, el riesgo surge como consecuencia de la incertidumbre en el resultado y suele
considerarse mediante la probabilidad de conseguir resultados distintos a los esperados dada una
posicion de partida. Si se considera mas de una fuente de incertidumbre, el riesgo se transforma en un
vector multidimensional, lo que a nivel de modelizacion lleva a considerar diversos factores de riesgo:
riesgo operativo, riesgo de precio, riesgo de tipo de interes, riesgo de volatilidad, riesgo sectorial,
riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de cambio, etc. No hay que olvidar que en cada activo
financiero cabe diferenciar entre un riesgo general o de mercado y un riesgo especifico o residual.
Ademas, cuando se considera mas de un factor de riesgo hay que determinar si su efecto es aditivo o
multiplicativo, lo que puede resultar de suma importancia.

En la teoria clasica de las finanzas el riesgo ha tenido una consideracion arbitraria (primas de riesgo
en tasas de descuento, penalizacion por riesgo en los rendimientos esperados futuros, etc.), pero lo
mas habitual es la consideraciéon de la varianza de la cartera, obtenida como una forma cuadréatica
cuya matriz simétrica es la matriz de varianzas-covarianzas de las rentabilidades, o en su caso la
desviacion estandar.

Otras medidas del riesgo de la cartera son la desviacion absoluta total y la desviacion absoluta
media, que utiliza el vector de medias muestrales y las realizaciones muestrales del vector de
rendimientos, y que a nivel poblacional equivale al modelo media-varianza al ser la desviacion

2’ HANOCH, G. y LEVY, H. Efficient Portfolio Selection with Quadratic and Cubic Utility, Journal of Business, Vol. 43,
No. 2, Abril 1970, p. 181-189.

8 BAI, CARPENTER y MULVEY, 1997.

2 BALLESTERO, E. y ROMERO, C. Journal of the Operational Research Society, VVol. 47, No. 11, 1996, p. 1377-1386.
® LEE, S.M. y LERRO, A.J. Optimizing the Portfolio Selection for Mutual Funds, Journal of Finance, Vol. 28, No. 5,
Diciembre 1973, p. 1087-1101.

L TAMIZ, M., HASHAM, R. y JONES, D.F. A Two-Staged Goal Programming Model for Portfolio Selection, Multi
Objective and Goal Programming Lectures, Notes in Economics and Mathematical Systems, Vol. 432, Berlin, p. 286-299.



absoluta media de la distribucion normal proporcional a la desviacion estandar. Igualmente, destaca la
Beta —que serd revisada a detalle posteriormente, sobre todo si es importante considerar el riesgo
sistematico, siendo la misma una funcion lineal de las Betas de los activos considerados.

Las distribuciones asimétricas ya fueron tratadas por Markowitz, quien proponia el modelo media-
semivarianza, estando ya presente la idea en el criterio Safety First de Roy. El tratamiento asimétrico
del riesgo es apropiado para carteras con opciones, activos con respaldo hipotecario, y también para
factores de riesgo con distribucion asimétrica. Ademas de la semivarianza existen otras medidas del
riesgo de dominio parcial inferior, 0 Downside Risk, que consideran sdlo rendimientos por debajo de
un determinado nivel critico.

La mayor parte de medidas del riesgo que se manejan en seleccion de cartera se pueden englobar en
la formula:

L, (z.T) =] [R=T["dF (R)

donde
F(R) es la funcion de distribucién de los rendimientos
T es el nivel minimo aceptable, nivel de desastre, 0 un objetivo preestablecido
para los mismos, que incluso puede ser un indice
T puede ser <o si la medida es de dominio global o puede ser T si es una medida

de dominio parcial

o e [0, x) es un parametro de importancia relativa de las desviaciones, tal que o> 1
supone aversion al riesgo, y para dominio estocastico de grado n se exige que
a>n-1.

Sin embargo, existen medidas del riesgo que no quedan recogidas directamente en dicha formula,
como las medidas lineales-cuadréaticas por subdominios de King (1995), que ademas toma como t =T
el maximo rendimiento.

En la practica existen muchos y sofisticados métodos mas alla de la simple obtencion a partir de
datos historicos que establece el riesgo en funcion de errores de prediccion pasados que hay que
minimizar. No obstante, cabe recordar que el vector de medias muestrales y la matriz de covarianzas
muestrales son estadisticos suficientes para distribuciones normales conjuntas.

2.4. REVISION DE LA CARTERA

Una vez seleccionada la cartera, resulta 16gico que el inversionista desee mantenerla durante cierto
tiempo. A medida que transcurre dicho periodo de tenencia, la combinacion de titulos seleccionada
puede perder atractivo debido a cambios en el entorno y en los objetivos del inversionista, por lo que
resulta importante incluir esta Ultima etapa, en la cual se dara seguimiento a la cartera para adaptarla a
estos cambios. A su vez, se origina un proceso continuo de retroalimentacion, en el que las primeras
etapas de la gestion de carteras comienzan de nuevo en un ciclo que no termina sino hasta la
liquidacion del portafolio.

Entre los aspectos que pueden interesar al inversionista se encuentran, por ejemplo, el grado de
diversificacion que ha alcanzado, o aspectos méas globales, como el nivel de realizacion de sus
objetivos. ¢(Como lograrlo? Una buena opcion es realizar un proceso de comparacion, ya sea
contrastando la cartera con su situacion en el pasado (comparacion subjetiva) o comparandola con
otros portafolios ajenos al nuestro (comparacion directa u objetiva), lo que a menudo brinda resultados
mas interesantes.



2.4.1. La Comparacion Directa

Este tipo de evaluacion de portafolios consiste en tres comparaciones posibles: contra carteras
aleatorias (comparacion directa), carteras profesionales o contra indices disefiados para este efecto.

De ellas, la primera consiste en contrastar el portafolio seleccionado con otra cartera construida a
partir de ciertos titulos integrantes de un determinado indice; por su parte, la comparacion con carteras
profesionales (como los fondos de inversion) es muy habitual en la prensa financiera especializada.

Para la comparacion con un indice determinado, se cotejan la rentabilidad y riesgo de nuestra cartera
con los alcanzados por algin indice representativo del mercado, que puede ser el indice de Sharpe, el
de Treynor, el de Jensen y la M? de Modigliani. Aunque estos indices utilizan la prima de riesgo (la
rentabilidad adicional que percibe la cartera en funcion del riesgo que soporta) para medir la
rentabilidad, se distinguen uno del otro por la medida de riesgo que utilizan.
2.4.1.1. El indice de Sharpe

La razén o indice de Sharpe (Sp) debe su nombre a su creador, William Forsyth Sharpe®, y surge en
1966 como una medida del rendimiento por unidad de riesgo asumido; es decir, indica en qué medida
el rendimiento del activo compensa al inversionista por el riesgo que asume. Se define como el
cociente entre la prima de riesgo, E(Rp - Rg), y el riesgo soportado por la cartera, medido por su
desviacion estandar:

_ERy-Ry)
o=
o(Rs)
donde
Re es la variable aleatoria que representa el rendimiento del portafolio.
Re es la tasa de rendimiento de un activo libre de riesgo vigente en la evaluacion

E(Rp - RF) es el valor esperado de exceso del rendimiento del activo riesgoso sobre el
activo libre de riesgo
6(Rp) es la desviacion estadndar de la cartera, como medida de riesgo
Aungue el mismo Sharpe hizo notar en 1994 que la tasa libre de riesgo cambia con el tiempo, antes
de dicha revision su definicion era la siguiente, asumiendo R, g constante:

_ E (RP)' RF
" o(Rp)

Cuando se comparan dos activos o portafolios, se debe escoger el que presente mayor razén de
Sharpe de acuerdo a este criterio, 1o que permite medir el grado de deseabilidad de la cartera. El
criterio de Roy es bastante similar al de Sharpe; incluso, para rendimientos con distribucion normal, la
alternativa con la razon Safety First mayor es también la que presenta la mayor razén de Sharpe.

Existe una gran disparidad de opiniones en lo que respecta a la validez de este indicador, pues
mientras algunos autores indican que esta razon falla y no aporta informacién confiable, otros
consideran que su validez aumenta a medida que los intervalos de tiempo usados son menores.

2.4.1.2. El indice de Treynor

%2 SHARPE, W.F. The Sharpe Ratio, Journal of Portfolio Management, No. 20, Otofio 1994, p. 49-58. Mutual Fund
Performance, Journal of Business, Vol. 39, Enero 1966, p. 119-138.



Treynor® retomé el indice de Sharpe y propuso cambiar la medida de riesgo y usar la f en lugar de
la desviacion estandar:

— E(RP) - RF

-~
" Pr
Donde Tr  esel indice de Treynor.
E(Rp) es larentabilidad media de la cartera.
Re es la tasa libre de riesgo.
Bp es el coeficiente de volatilidad o medida del riesgo sistematico de la cartera.®*

Al igual que el Indice de Sharpe, esta razon permite medir la deseabilidad de una cartera; asi, la
combinacion de titulos con mayor indice de Treynor sera la mejor.

El indice de Treynor, a veces llamado razén premio-volatilidad, tampoco esta exento de criticas,
sobre todo por la dificultad para estimar el coeficiente 3; por ejemplo, las carteras no diversificadas
(carteras con el mismo riesgo sistematico pero diferente riesgo total) obtendrian la misma evaluacion,
a pesar de que su riesgo especifico sea mayor.

2.4.1.3. El indice de Jensen

Este indicador, propuesto por Michael Jensen en los setentas, mide la distancia que existe entre el
valor real de una cartera y el valor que tendria si el mercado estuviera en equilibrio. Por ello, si un
inversionista dispone de distintos portafolios en los que poder invertir, le interesard aquel que presente
la maxima diferencia positiva entre la rentabilidad real y la esperada en un mercado en equilibrio, es
decir, el més infravalorado.

Para medir esa distancia, Jensen propone emplear un indice Jp, definido como la diferencia entre la
rentabilidad real E’(Rp) y la tedrica® E(Rp), es decir,

Jp =E’(Rp) - E(Rp)
de modo que, a mayor valor del indice, mejor sera el portafolio (y viceversa). La expresion anterior
permite clasificar a los activos financieros en superiores (Jp > 0), neutros (Jp = 0) o inferiores (Jp < 0).
Sea E(Rw) la rentabilidad esperada del mercado, al sustituir la expresion de Jp por el valor real del
activo segun el CAPM, tenemos que:
Jp = [E’(Re) - Re] — Br [ E(Rm) — Re]
Si dividimos ambos miembros entre Bp, obtenemos el llamado Indice de Jensen Modificado (J ¥ ):
Jy =J—P=M—[E(RM)—RF]
Pe Pe
Este nuevo indice es una medida de la diferencia entre la razon premio-volatilidad obtenida

realmente por la cartera P y la que ofrece el mercado, pues Bm = 1; mientras mayor sea, el portafolio
sera mejor.

2.4.1.4. La M? de Modigliani

% TREYNOR, J.L. How to rate Management of Investment Funds, Harvard Business Review, Vol. 43, Enero-Febrero
1965, p. 63-75.

 El coeficiente beta (Bp) es estudiado a detalle en la Seccion 3.2.

% Para medir la rentabilidad teérica generalmente se usa la LMC, del Modelo CAPM (véase la Seccién 3.4.1.1.).



En 1997, Franco y Leah Modigliani® crean una variante del indice de Sharpe que busca tener una
interpretacion econdémica mas fécil. Para ello, combinan una cartera P con un activo libre de riesgo,
hasta obtener una cartera P* de igual volatilidad que la del mercado M. Si E(Rp+) representa la
rentabilidad media de la cartera P*, y E(Rp) la rentabilidad esperada de la cartera de mercado, la M? se
define del siguiente modo:

M? = E(Rp+) - E(Rm)

Esta medida se interpreta como la distancia vertical entre P*y M.
2.4.2. Evaluacion de la Diversificacion de una Cartera

Las medidas que han sido expuestas en las secciones anteriores evaltan los resultados obtenidos por
nuestra cartera en funcion de su rentabilidad y riesgo; no obstante, el inversionista podria estar
interesado en otros aspectos de la gestion de su cartera, tales como el grado de diversificacion.

El Modelo de Mercado de Sharpe® trata de explicar el comportamiento de la rentabilidad de un
activo o cartera por medio de una regresion lineal que tiene como variable explicativa a la rentabilidad
del mercado. Sin embargo, es comun que las observaciones reales difieran de las que proporciona la
recta de regresion, por lo que resulta conveniente utilizar alguna medida de la bondad del ajuste, que
permita determinar qué proporcion de la variable dependiente es realmente explicada por su relacion
lineal con la variable independiente.

Esta medida puede ser el coeficiente de determinacion R? el cual se define como el cuadrado del
coeficiente de correlacion p, es decir:

R? = (o)? {Cov(Ri,Rm}

o(R;)o(Ry)

Ya que Cov(Ri, Rv)<o(R))c(Rm), sabemos que 035)51, y por lo tanto, el coeficiente de
determinacién R? también oscila entre 0 y 1, es decir, 0<R?<1.

El coeficiente de determinacién R? indica el porcentaje de la variabilidad de la rentabilidad del
activo (variable dependiente) que es explicado por el modelo. Asf, a medida que R? se aproxime mas a
la unidad, la capacidad explicativa del modelo ajustado sera mayor, y viceversa.

Este coeficiente también puede ser util para medir el grado de diversificacion de la cartera; de este
modo, a medida que R? se acerca méas a uno, las variaciones de R; son mejor explicadas por su
relacion lineal con Ry, y el riesgo sistematico cobra mas importancia que el riesgo especifico. En el
caso extremo en que R? es igual a uno, el riesgo especifico o no diversificable habra desaparecido, lo
que significarfa que la cartera esta perfectamente correlacionada.®

% MODIGLIANI, F.y MODIGLIANI, L. Risk-Adjusted Performance, Journal of Portfolio Management, Invierno 1997, p.
45-54.

¥ Véase la Seccion 3.2.

%8por otra parte, puesto que mide la bondad del ajuste, el coeficiente de determinacién R? también sirve para medir la
validez del coeficiente B (a mayor R? mayor validez de B), lo que permite orientarnos sobre la confianza en las
predicciones de rentabilidad y riesgo que puedan deducirse del Modelo de Mercado. Sin embargo, la bondad de las
predicciones estara condicionada a que todo siga igual, por lo que la confianza en ellas debe disminuir a medida que se
refieran a periodos de tiempo mas alejados.



CAPITULO 111
EL ENFOQUE TRADICIONAL: MARKOWITZ, TOBIN Y SHARPE

Los modelos integrantes de la Teoria de Cartera nacieron después de la Segunda Guerra Mundial,
cuando el fuerte crecimiento econdmico y los cambios en la tecnologia y en los mercados originaron la
necesidad de encontrar nuevos criterios sistematicos y fiables de seleccion de inversiones.

Dentro de ellos, son fundamentales las aportaciones realizadas por Markowitz, Tobin y Sharpe, las
cuales constituyen el origen del enfoque tradicional de la Teoria de la Cartera.

3.1. EL MODELO DE MARKOWITZ (MODELO MEDIA-VARIANZA)

La primera contribucién importante a la hora de orientar al inversionista en la construccion de su
cartera Optima se remonta a 1952, cuando Markowitz' plantea un modelo cuyo objetivo consiste en
buscar aquella combinacion de titulos que maximiza la utilidad esperada de su rendimiento al final del
periodo de la inversion.

La originalidad de esta investigacion reside en el hecho de que, al considerar la utilidad esperada
como una funcion dependiente de la esperanza matematica y de la varianza de la variable aleatoria Rp
que describe el rendimiento previsto de la cartera, la eleccion girara en torno a esos dos primeros
momentos de la distribucion de probabilidad: la esperanza o rendimiento medio, y la varianza.

Los supuestos de este modelo son:

I. Lainversion se da en un periodo finito de tiempo.

Il. Los inversionistas se encuentran presionados por fuerzas de sentido opuesto: su deseo de
obtener ganancias y su aversion al riesgo. Sin embargo, la racionalidad de su conducta los lleva
a preferir aquellas carteras con una mayor rentabilidad y menor riesgo, y para un determinado
nivel de riesgo prefieren la rentabilidad mas alta posible. Su aversién al riesgo se refleja en el
hecho de que su utilidad marginal es decreciente.

I1l. Los rendimientos de los precios de activos financieros son una variable aleatoria y, por lo tanto,
la rentabilidad de cualquier titulo o cartera, es una variable aleatoria cuya distribucién de
probabilidad para el periodo de referencia es conocida para el inversionista y se supone normal.
El valor medio o esperanza matematica de dicha variable aleatoria se acepta como medida de la
rentabilidad de la inversion, y se acepta como medida del riesgo la dispersion, medida por la
varianza o la desviacion estandar, de la variable aleatoria que describe la rentabilidad, ya sea de
un valor individual o de una cartera.

IV. El mercado es de competencia perfecta.

V. Todos los titulos son negociables —sea en largo o en corto— e infinitamente divisibles.

VI. Las comisiones, impuestos y costos de transaccion son despreciables o nulos.

De este modo, y teniendo en cuenta que los rasgos fundamentales que definen a todo inversionista
racional son el deseo de ganancias y la insatisfaccion que le produce el riesgo, la esperanza matematica
o rendimiento medio de Rp se considera como medida de la rentabilidad de la cartera, mientras que su
varianza se acepta como medida del riesgo.

Una vez establecidos estos pardmetros, Markowitz propone desarrollar la busqueda de la cartera
Optima en dos etapas: determinacion de la frontera eficiente y seleccion de la cartera optima.

3.1.1. El Criterio Esperanza-Varianza (E-V)

Como se menciond en la introduccion, la teoria de carteras permite evaluar bajo criterios técnicos,
cuanto se debe invertir en cada sector (emisor) para que ante una eventualidad que genere pérdidas

! MARKOWITZ, H. Portfolio Selection, The Journal of Finance, No. 7, Marzo 1952, p. 77-91.



existan otros sectores que compensen ese deterioro de la inversion; es decir, consiste en determinar la
estrategia de gestion que se seguira para distribuir la inversion entre las diferentes categorias de activos,
buscando satisfacer las necesidades y expectativas del inversionista de acuerdo a su propio perfil.
Bésicamente, la seleccion de dicha estrategia se basa en el analisis de dos componentes elementales en
una inversion: rendimiento y riesgo.

Basados en estos dos componentes, resulta util plantear un plano bidimensional donde el eje de las
ordenadas corresponda a distintos niveles de riesgo —denotado por o(Rp), mientras que el eje de las
abcisas corresponda a los diferentes rendimientos esperados, que denotaremos por E(Rp). Este plano
recibe el nombre de espacio riesgo-rendimiento.

Ahora, consideremos dos carteras de inversion diferentes (A 'y B). Sean

G6(Ra) el riesgo esperado del portafolio de inversion A
E(Ra) el rendimiento esperado del portafolio de inversion A
6(Rs) el riesgo esperado del portafolio de inversion B
E(Rs) el rendimiento esperado del portafolio de inversion B

Al situar ambas carteras distintas en el espacio riesgo-rendimiento, se establecen los siguientes criterios
de predominancia:

E®)
I. Se dice que el portafolio A domina al portafolio
B si se cumplen las siguientes condiciones:
A E(Ra) > E(Reg)
EA, '3 6(Ra) < o(Re)
Esto es, la cartera A no solo es una cartera con
un nivel de riesgo inferior al de la cartera B, sino
P .B que también ofrece un rendimiento esperado
(&) superior al que ofrece la cartera B.
A B
Dz Dz Cm)
Figura I11-1. E(Rp) > E(Rg) Y 6(Rp) < 6(Rg)
E®) _ . .
Il. Se dice que el portafolio A domina al
portafolio B si se cumplen las siguientes
A condiciones:
EA .
(& E(Ra) > E(Re)
6(Ra) = o(Rs)
B Es decir, a pesar de que ambas carteras
Efm * presentan el mismo nivel de riesgo, la cartera A
domina a la B puesto que ofrece un rendimiento
esperado superior al que ofrece la cartera B.
A4
St = Oy Om)

Figura 11-2. E(RA) > E(RB) y G(RA) = G(RB)
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Figura 111-3. E(Ra) = E(Rg) Y 6(Ra) < 6(Rg)

B A
Dz Sz Cm)
Figura I11-4. E(Rp) > E(Rg) Y 6(Rp) > 6(Rg)

1. Se dice que el portafolio A domina al
portafolio B si se cumplen las siguientes
condiciones:

E(Ra) = E(Re)
6(Ra) < o(Rs)

Lo que significa que la cartera A domina la
cartera B porque ofrece el mismo rendimiento
esperado que la cartera B, pero asumiendo un
nivel de riesgo inferior.

IV. Sin embargo, en Finanzas es un hecho
conocido que al asumir un nivel de riesgo mayor,
debe exigirse a la inversion una mayor
rentabilidad esperada. El caso de los portafolios
de inversion no es la excepcion, pues si
sucedieran las siguientes condiciones:

E(Ra) > E(Re)
6(Ra) > o(Rs)

la decision sobre qué cartera domina no es tan
trivial y debe considerar otros factores ademaés del
riesgo y el rendimiento. Dependera entonces del
propio inversionista decidir cual de las carteras es
la que mejor se ajusta a sus necesidades vy
expectativas, de acuerdo a su perfil inversor.

3.1.2. Medidas de Rendimiento y Riesgo en el Modelo de Markowitz

Sean
Ri La variable aleatoria que representa el rendimiento del titulo i.
E(Rp) El rendimiento esperado de la cartera.
Wi La proporcion del presupuesto invertido en el activo i.
E(Ri) El rendimiento esperado del titulo i.
n Numero de activos que componen la cartera.
Var(Rp) = 6% (Rp) La varianza del rendimiento de la cartera.
6 (Ri) La desviacion estandar del rendimiento del activo i.
Cov(Ri,Rj) = Gi,j La covarianza entre los rendimientos de los titulos iy j.
Pij El coeficiente de correlacion de Spearman, p, , = —CZV(;(’ ) :
X7y

Definimos la tasa de rendimiento de una cartera como el promedio ponderado de los rendimientos de
los valores individuales de la cartera. Matematicamente la tasa de rendimiento de una cartera es:



Para dos activos, Rp=wWR; + (1-W)R;

3
Para tres activos, Rp=wWiR1 + W2R5 + W3R3 con Zwi =1
i=1
n n
Para n activos, Rp=W1R1 + W2R2 + W3Rz + ...+ Wn1Rn 1 + WhRy = Zwi R, con Zwi =
i=1 i=1

La tasa esperada de rendimiento sobre la cartera es, entonces:

Para dos activos, E(Rp) = E[ WRy + (1-W)R2] = WE(Ry) + (1-W)E(R2)
Para tres activos, E(Rp) = E[ w1iR1 + WoRo+ W3R3] = W1E(R1) + W2E(R2) + W3E(R3)

Para n activos, E(Rp) =E[wiR; + WyR2+ W3R3+ ...+ WyaRp1 + WhRp]
= WlE(Rl) + WzE(Rz) + W3E(R3) + ...+ Wn_1E(Rn_1) + WnE(Rn)
= ZWiE(Ri)
i=1

recordando en todo momento que se exige al inversionista agotar su presupuesto en la conformacién de
la cartera®, es decir,
n
>w =1
i=1

Por su parte, el riesgo de la cartera no solo depende de la varianza individual de los valores que la
conforman, sino también de la relacion existente entre los mismos. Esta relacion se puede medir
mediante la covarianza de los posibles rendimientos de los valores implicados, por lo que surgen las
siguientes formulas:

Para dos activos,
0%(Rp) = W2 6% (Ry) + (1-w)* 6% (Ry) + 2w(1-W)o1.2
Para tres activos,
GZ(RP) =Wy 2(52 (Rl) + W» 2(52 (Rz) + W3 202 (Rg) + 2W1W5 Ci12t 2W1Ws3 C13t 2WoWs3 023

n n n n
Para n activos, ’Re) = > > ww, 6= > ww,0(R)o(R,)p;
i=1 j=1 i=1 j=1
donde
6%(Rp) es la varianza del portafolio
o%(R;) representa la varianza de los rendimientos del activo i
cij  representa la covarianza entre los rendimientos del activo i y el activo j

Recordemos que, por definicién, la covarianza entre un activo y si mismo es igual a su varianza, es
decir, 6i,i = 6°(Ry).

Por conveniencia, podemos establecer las férmulas anteriores en términos matriciales. Asi, el
rendimiento de un portafolio con n activos se define como la multiplicacion de la matriz de los
porcentajes de asignacion w; (un vector renglén de tamafio 1 x n) y la matriz de los rendimientos
esperados E(R;) (un vector columna de tamafio n x 1), que resulta en el rendimiento esperado del
portafolio (una matriz de 1 x 1, es decir, un nimero escalar):®

Notese que no se exige que las w;’s sean positivas, lo que significa que el modelo permite ventas en corto.
® Esta multiplicacion de matrices puede realizarse pues se cumple que el nimero de columnas de la primera matriz sea igual
al de filas de la segunda matriz; la matriz resultante es una con el mismo nimero de filas que la primera matriz y el mismo
numero de columnas que la segunda.



E(R,)
E(R,)
ERe) = (w, w, w, W, w,) E(l;??)) :_Zn:WiE(Ri)
ER,)|
E(R,)

Igualmente, la varianza de una cartera puede ser vista en términos matriciales como la multiplicacion
de tres matrices: la primera, el vector de porcentajes de asignacion w; (un vector renglon de tamafio 1 x
n); la segunda, la matriz de varianzas y covarianzas de los rendimientos de los n activos (una matriz de
tamafio n x n); y la tercera, de nuevo el vector de porcentajes de asignacion w; (pero esta vez como un
vector columna de tamafio n x 1), cuyo resultado es la varianza del portafolio (una matriz de 1 x 1, es
decir, un escalar):

O Gy G135 " Opp1 Oyp Wy
2
Gy1 O, Go3  ** GOona Opy W,
2
) c ) v o c w
2 _ 31 3,2 3 3,n-1 3n 3
Y (RP) - (Wl W, W, Wy Wn) : :
2 w
On1t Ong2 Opags Gha Onan n-1
2
Gnl c5n,2 c5n3 Gn n-1 cSn Wn
n n
=2 DWW, G
i=1 =L

El segundo factor en la anterior multiplicacion de matrices recibe el nombre de matriz de varianzas y
covarianzas; es una matriz cuadrada, no singular, simétrica y definida positiva (i ;=0 Vi, j), de
tamafo n x n, en cuya diagonal principal se encuentran las varianzas de los rendimientos de cada uno
de los activos que conforman la cartera, y en cada posicion i,j obtenemos las covarianzas entre el i-
ésimo y el j-ésimo titulo.

3.1.3. Casos especiales

Hemos visto ya que la relacion existente entre los precios -y, por consiguiente- los rendimientos de
los activos es un aspecto fundamental al medir el riesgo de la cartera. Hasta ahora, este factor ha sido
evaluado mediante la covarianza; sin embargo, la covarianza depende de las unidades de medida de las
variables y se modificara si modificamos las unidades de medida de las variables, aparte de carecer de
un estandar para comprobar el grado de relacion.

Podemos utilizar entonces el coeficiente de correlacion de Spearman (p), una medida de relacion
entre dos variables que resume la relacion entre ambas variables de forma estandarizada, esto es, no
depende de las unidades de medida; este coeficiente se construye dividiendo la covarianza por las
desviaciones estandar de ambas variables, y proporciona tres datos principales:

(a) La existencia o no de una relacion lineal entre las variables, si es diferente de cero.

(b) La direccion de esta relacion, si es que existe, por su signo positivo o negativo.

(c) El grado de esta relacion, por el valor absoluto del coeficiente; esto debido a que es una medida

estandarizada que oscila entre -1y 1.



Consideremos una pareja de cualesquiera i y j activos, y tomemos la formula de la varianza de una
cartera de dos activos que se mencioné en la seccion anterior. Al utilizar el coeficiente de correlacion p,
dicha formula puede ser rescrita del siguiente modo:

6’(Rp) =W’ 6° (R) + (1-w)? 6 (R;) + 2w(1-W) Gi j
=w? 6% (Ri) + (1-w)* 6° (R) + 2w(1-W)ci(Ri)oi(R))Pij

Un indice de correlacion p = 1 (correlacion directa perfecta) muestra que un aumento en el
rendimiento para una accion va siempre asociado con un aumento proporcional en el rendimiento del
otro valor, es decir, existe una intercompensacion proporcional entre el riesgo y el rendimiento entre
los activos. De este modo, las carteras que se pueden formar constituyen una linea recta:

p=1 =  o*Rp) =W S (R) + (1-w)? 6 (R;) + 2w(1-w)Gi(Ri)G;i(R))
= [wo(R) + (1-w)o(R))]*
= o(Re) = \[Wo(R)+(L-w)o(R,)]"

=wo(R) + (1-w)o(R))
=wo(Ri) + o(R)) - wo(R))
= o(R) +w [6(Ri) - 6(R))]

donde o(Ri) y o(R;) con conocidas, y la Unica variable independiente es w, es decir, el porcentaje
asignado al activo i. Asi, si w = 0, quiere decir que se destina todo el capital al activo j, por lo que el
rendimiento esperado y varianza de la cartera seran iguales a las de dicho activo. Por contrario, si w =
1, se destina todo el capital al activo i, por lo que el rendimiento esperado y la varianza del portafolio
seran iguales a las del activo i. En el intervalo [0,1], w puede tomar infinitos valores, lo que resultara en
una infinidad de carteras que tomaran valores de rentabilidad entre E(R;) y E(R;).

Un indice de correlacion p = —1 (correlacion inversa perfecta) sefiala que un aumento en el
rendimiento para un valor va asociado a una disminucion proporcional en el otro valor, y viceversa.

p=-1 = &’Re) =W (R)+ (1-W)° 6" (R)) - 2w(1-W)Gi(R);(Ry)
= [w o(R)) - (1-w)s(R))*
= o(Re) = \[wo(R)-(A-w)o(R)I’
= w o(R) - (1-w)o(R)
=wo(R) - o(Ry) + wo(Ry)
= w[o(Ri) + o(Rj)] - o(R;)
En este caso, como los activos tienen una relacion inversa, el riesgo puede ser completamente

diversificado, es decir, se puede construir una cartera con o(Rp) = 0 con los porcentajes w y (1-w)
adecuados:

o(Re) =w [o(Ri) + 6(R)] - o(R;) =0
= W[o(R) + o(R)] = o(R))

__ o(R))
" o(R)+o(R))
= lw=1- o(R;))  _ oR)+o(R)-o(R)_  o(R)
o(R)+0o(R)) o(R)+0(R)) o(R)+0(R))

Con los porcentajes anteriores, se puede formar una cartera libre de riesgo, es decir, una cartera cuya
varianza es igual a cero:



GZ(Rp)z( _oRy) JZGZ(Ri)+(G(Ri)J cz(R,-)-( s(R)) M o(R) Jci(Ri)o,-(R,-)
o(R)+0(R,) s(R)+o(R,) o(R)+0(R,) || o(R) +o(R,)

_ [o(R)sR)I* , [6(R)S(R)I* _, [s(R)o(R))
[6(R)+o(R)I*  [6(R)+0(R)I*  [6(R)+0(R)I
=0

Lamentablemente, en la realidad es poco probable que dos activos presenten una correlacion perfecta,
sea directa o inversa, pues generalmente 0< |p| < 1; el caso p = 0 mostraria una ausencia total de
correlacion lineal estocéstica (los rendimientos de cada valor varian de manera linealmente
independiente®), y puesto que los activos no estan correlacionados, la relacién entre riesgo y
rendimiento no es lineal.

Al ubicar en el espacio riesgo-rendimiento las posibles carteras obtenidas con dos activos iy j
suponiendop =1, p=-1, p=0y 0< |p| < 1, la grafica obtenida corresponde a la Fig. 111-5. Vemos que
cuando los rendimientos de los activos estan perfectamente correlacionados (p=1), las posibles carteras
se ubican en una recta que une los activos i y j; conforme el coeficiente p de los activos decrece, los
rendimientos de los activos no guardan una relacion lineal y las carteras posibles describen curvas cada
vez mas pronunciadas; cuando ambos activos guardan una correlacion inversa perfecta (p=-1), la curva
degenera hasta formar dos rectas, cuyo vértice es la cartera libre de riesgo que se podria formar.

En el caso mas comun, es decir, cuando O< |p| <1, la curva formada se denomina conjunto de
oportunidades de la corteza con varianza minima dada una tasa de re