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Primera parte

La eficiencia de los mercados.
Teoria de carteras

Objetivos de la primera parte

Una vez leida la presente parte, se debera ser capaz de:

1.

Comprender las distintas hipotesis de los mercados eficientes: débil,
semifuerte y fuerte.

. Determinar el impacto de los supuestos de cada una de las hipotesis

de los mercados eficientes.

. Interpretar las consecuencias de las hipétesis de los mercados eficien-

tes en los siguientes aspectos:

— Tipos de analisis, fundamental y técnico.
—Tipos de gestion, activa y pasiva.

4. Analizar las hipotesis para saber si se cumplen o no.
5.
6.

Construir una frontera eficiente.
Determinar cuales son las carteras eficientes mediante los modelos:

— Markowtiz
— Tobin

— Sharpe

— CAPM

. Crear carteras 6ptimas en funcion del nivel de riesgo del inversor.
8. Diferenciar entre riesgo sistematico y riesgo especifico.

. Encontrar el nivel de riesgo minimo de una cartera.

10.
11.

Entender el concepto de beta de un activo y beta de una cartera.

Diferenciar entre las lineas CML y SML.







Capitulo 1

La eficiencia de los mercados

1.1. Introduccién

«La economia es fdcil», deberian pensar los analistas econémicos a media-
dos del siglo XX, por lo que empezaron a analizar la evolucion de distintas varia-
bles econoémicas y su capacidad de anticipar ciclos alcistas y bajistas en la econo-
mia. Debido a su potencial para generar beneficios, las acciones bursatiles
fueron el objetivo de este tipo de analisis y en 1953 Maurice Kendall empez6 a
estudiar los patrones de comportamiento de las acciones!. Este autor empez6
suponiendo que los precios de las acciones de una determinada empresa debe-
rian reflejar las perspectivas de beneficios, el impacto de los ciclos econémicos
y toda aquella informacién que pudiera ser relevante para dicha empresa. Des-
pués de realizar este estudio, concluy6 que los precios parecen seguir un cierto
patron aleatorio, esto es, suben y bajan sin tener en cuenta ninguna pauta ante-
rior. Por tanto, para Kendall, los precios de las acciones parece que no son pre-
decibles, lo cual implica que el mercado es irracional o esta dominado por unos
«espiritus animales» (animal spirits).

En una reflexion posterior, Kendall matiz6 la diferencia entre aleatorio e
irracional. Asi, establecié que el comportamiento aparentemente aleatorio de
los precios de las acciones significa que el mercado es eficiente y, por tanto, fun-
ciona correctamente. Por el contrario, que el mercado sea irracional significa
que el mercado no es eficiente.

En el presente capitulo se hablard de las hip6tesis necesarias para determi-
nar que un mercado es eficiente y el impacto que dichas hipétesis tendran en el
analisis del precio de las acciones, tanto en el analisis técnico como en el funda-
mental.

1. Maurice Kendall. «The Analysis of Economic Time Series, Part I: Prices». Journal of the Royal
Statistical Society 96 (1953).

11
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1.2. El concepto de mercado eficiente

Si hoy en dia existiera en el mercado un programa capaz de determinar el
precio teodrico exacto de una acciéon mediante la incorporacion de todas las va-
riables que afectan a dicha accion, pasaria lo siguiente.

Supongamos que el programa determina que el precio teérico de la accion
de la empresa A ha de ser de 12 euros cuando hoy dicha accién cotiza a 10.
Cualquier persona racional llamaria rapidamente al broker para que le compre
acciones de la empresa A. Por otro lado, la gente que posee acciones de la em-
presa A no venderia sus acciones por debajo de 12. Este hecho haria que el pre-
cio de la accion subiria a 12 euros. A partir de ese momento, futuros movimien-
tos deberian ser fruto de nuevas llegadas de informacién.

Entonces se puede decir que el precio actual de una accién es la mejor predic-
cion porque refleja toda la informacion que se tiene de la empresa. Los movimien-
tos en dichos precios se deben a nuevas noticias que afectan a la empresa. Por tan-
to, la prediccion del precio de una accion sera el resultado de la prediccion
utilizando toda la informacién referente a la accion, mientras que la informacion
futura esimpredecible, ya que no se sabe. Entonces, si el precio de laaccién se mue-
ve como respuesta a futura informacion (que es desconocida e impredecible), el
movimiento de laaccién serdimpredecible, independiente y aleatorio. Si la futura
informacion se convierte en predecible, el cambio en laaccién también lo serd. Di-
remos entonces que el precio de la accion sigue un paseo aleatorio? o random walk.

No hay que confundir aleatoriedad en el cambio de precios con irracionali-
dad en el nivel de precios. Si los precios son determinados de forma racional y
solo la nueva informacion provocara que éstos cambien, estaremos entonces en
un mercado eficiente. Por el contrario, si los precios de las acciones fueran pre-
decibles y éstos no se reflejaran en el mercado (la cotizacion de la accion no es
igual a su precio teodrico), diriamos que el mercado es ineficiente, ya que el pre-
cio no recogeria toda la informacion existente en el mercado. La situacién en
la que los precios de una accion son consecuencia de toda la informacion exis-
tente en el mercado se refleja en las hipotesis de los mercados eficientes.

2. Paseo aleatorio no es un término del todo exacto debido a que la tendencia de una accién es al-
cista principalmente por dos motivos, por el precio del dinero y por el supuesto de riesgos sistemati-
cos. Dichos riesgos y, por tanto, la expectativa de rentabilidad de la accién, cambian. El término «pa-
seo aleatorio» es bastante restrictivo, ya que supone que las rentabilidades de las acciones son
independientes e idénticamente distribuidas. Entonces, esto significaria que una accién deberia te-
ner rentabilidad esperada igual a cero. Es por este motivo que dicho término no es del todo correcto.
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1.3. Formas de eficiencia del mercado

Un mercado eficiente puede entenderse en funcién de distintos aspectos.
En este capitulo se describiran los distintos niveles de eficiencia que puede al-
canzar un mercado en funcién del nivel de informacién disponible y su impac-
to en las cotizaciones. Como resultado, se pueden obtener tres niveles o formas
de eficiencia.

Estos tres niveles fueron presentados en 1967 por Harry V. Roberts, profesor
de la Universidad de Chicago.

1. Débil.
2. Semifuerte.
3. Fuerte.

1.3.1. Hipotesis débil

Los precios incorporan la informacion que se deriva de la evolucion histori-
ca de las cotizaciones y volimenes de negociacion. Por tanto, analizando las
pautas seguidas por las cotizaciones en el pasado, no se puede adivinar ninguna
regla que permita obtener beneficios extraordinarios.

Esta hipoétesis implica que las series historicas de las acciones son publicas 'y
no tienen ningun coste. Por tanto, todos los inversores tendran los mismos da-
tos. Si los analistas han aprendido a detectar comportamientos futuros de las ac-
ciones estudiando las series historicas, cualquier signo que determine un com-
portamiento u otro serd inmediatamente detectado por éstos, y el precio de la
accion automadticamente aumentara o disminuird en funcién del comporta-
miento pasado. Es un concepto cercano al utilizado por el analisis técnico.

1.3.2. Hipotesis semi-fuerte

Los precios incorporan toda la informacién publica disponible. Es de-
cir, los precios no incluyen sélo la informacién pasada (la que hace refe-
rencia a los volimenes y precios) sino también la informacién actual publi-
ca, como los resultados obtenidos, los dividendos a pagar, en resumen, la
referente a sus fundamentos (crecimiento en resultados, situacion finan-
ciera, situacién competitiva, etc.). Este es el concepto cercano al utilizado
por el analisis fundamental.
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1.3.3. Hipotesis fuerte

Los precios incorporan toda la informacion referente a una empresa, inclu-
so la no publica o privilegiada. Esta hipotesis va mas alla de las demas y asume
que existen inversores que utilizan informacion privada de su empresa para ob-
tener un beneficio propio adicional.

Graficamente se podrian interpretar las tres hipotesis de la siguiente forma:

Hipotesis débil Hipotesis semifuerte Hipotesis fuerte

Es decir, la hipétesis débil esta incluida en la hip6tesis semifuerte y ésta a su
vez en la hipotesis fuerte. Aunque no en orden inverso, la hipétesis fuerte no
esta incluida en la semifuerte, y ésta no esta incluida en la débil.

1.4. Consecuencias de la eficiencia del mercado

En este apartado se analizaran las consecuencias de la eficiencia del merca-
do en las dos principales técnicas de analisis, esto es, analisis fundamental y ana-
lisis técnico. Se vera si realmente las técnicas validan o no dichas hipotesis. Asi
mismo, también se estudiara la relacion existente entre la gestién activa y pasiva
y las hipétesis de los mercados eficientes.

1.4.1. Andlisis fundamental

El analisis fundamental se basa en comparar el valor actual de una accién
con el valor actualizado de los pagos que recibira el poseedor de la accion. Si el
valor actualizado es mayor al actual, el analista fundamental recomendara com-
prar la accion, y a la inversa, es decir, si el valor actualizado es inferior, la reco-
mendacion es vender.
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Elinversor que basa sus predicciones en el analisis fundamental empieza es-
tudiando la evolucion de la accion y sus balances. Posteriormente incorpora al
analisis el efecto de diversas variables, como los dividendos futuros, la calidad
de los directores, el potencial de crecimiento del sector, los tipos de interés, etc.
Como resultado y segun la hipoétesis semifuerte, como toda la informacion es
publica (tanto la pasada como la futura), las cotizaciones deberian reflejar el
precio tedrico de la accion.

Segun esta conclusion, los inversores que basan sus esfuerzos en predecir el
precio de una acciéon mediante el analisis fundamental estan malgastando sus
esfuerzos, porque segiin la hipoétesis semifuerte los precios ya reflejan todala in-
formacion existente en el mercado.

Segun la hipoétesis semifuerte, el analista fundamental estara perdiendo el
tiempo analizando las empresas.

Por tanto, un analista fundamental s6lo encontrara oportunidades de bene-
ficio cuando detecte no s6lo buenas empresas, sino que sean mejores de lo que
piensan los demas analistas. En otras palabras, s6lo hay potenciales beneficios
si la metodologia utilizada en el analisis es mejor que el de los demas inverso-
res. Es por este motivo que el analisis fundamental entrana bastante dificultad.

1.4.2. Andlisis técnico

Basicamente, el andlisis técnico se centra en el estudio de patrones que pue-
dan existir en las cotizaciones de los activos financieros. Los inversores que cen-
tran sus previsiones en este método de analisis reconocen que las noticias refe-
rentes a una empresa tienen efectos sobre ésta, pero no se basan en ellas, sino
que su analisis se concentra en el estudio de las series historicas.

Para obtener beneficio, el analista técnico se basa en que las cotizaciones de
las acciones responden lentamente a cambios en los factores fundamentales
de estas acciones y lo hacen siguiendo un patron predefinido. Es decir, los pre-
cios se acercan a su valor tedrico lentamente y mediante un patrén definido. El
objetivo es encontrar el cambio de tendencia y actuar rapidamente ya que, al no
ser instantdnea la respuesta en la cotizacion, el analista técnico puede actuar du-
rante el corto periodo de ajuste.

Siguiendo la hipétesis débil, si los analistas técnicos predicen las cotizacio-
nes en funcion de las series histéricas de precios y volimenes, los precios de las
acciones ya reflejaran el valor teérico porque todos los inversores disponen de
la misma informaci6én. Entonces no existiria un periodo de ajuste porque todos
los inversores detectarian el mismo cambio de tendencia y —hasta que no se lle-
gara al precio objetivo— nadie querria vender las acciones (en el caso de que la
tendencia fuese alcista), o comprarlas en el caso contrario.
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Por tanto, segun la hipotesis débil, los analistas técnicos no obtendran nin-
gun beneficio dedicandole tiempo al analisis.

1.4.3. Gestion activa y pasiva

Cuando se esta gestionando un fondo de inversion, principalmente, existen
dos tipos de gestion: activa y pasiva. En la gestion pasiva, se elabora una cartera
bien diversificada y se mantiene durante un cierto tiempo. En cambio, la ges-
tion activa, como su propio nombre indica, intenta buscar en todo momento
oportunidades de beneficio entre los activos financieros existentes en el mer-
cado, actdia activamente en la gestion.

La gestion pasiva se basa en el cumplimiento de la hipétesis fuerte, es decir,
que las cotizaciones de los activos reflejan su valor teérico. Siguiendo esta
creencia, los esfuerzos de la gestion activa son infructuosos porque todas las co-
tizaciones ya reflejaran los precios teoricos.

Entonces, si todos los inversores siguieran una estrategia pasiva, ¢qué ocurri-
ria con los precios de los activos una vez aparezca nueva informacion?

En este caso los precios se adecuarian a su precio teérico (incorporando la
nueva informacion), los inversores que motivan este movimiento serian los in-
versores que siguen una gestion activa. La incorporacion de nueva informacion
en sus predicciones les daria un precio teérico distinto al que actualmente
tienen, obteniendo asi un posible beneficio. Esta oportunidad que se ofrece
acercaria la cotizacién a su nuevo precio teorico.

Como conclusion, desde el punto de vista de la hipétesis de eficiencia de
mercado en sus tres niveles, los inversores que siguen una gestion activa seran
los inicos que pueden obtener una oportunidad de beneficio extra. Esta opor-
tunidad sera cuando la cotizacion no refleje el nuevo precio teodrico, resultado
de incorporar la nueva informacién a la prediccion.

1.4.4. ;Se cumplen las hipotesis del mercado eficiente?

En este apartado se dividira el estudio en dos partes: la primera analizara si
se cumplen las hip6tesis de mercado eficiente desde el punto de vista de infor-
macién disponible, y posteriormente se analizara el cuamplimiento de dichas hi-
potesis desde el punto de vista de las caracteristicas del mercado.

Analizando la eficiencia del mercado utilizando las hipétesis desde el pun-
to de vista de informacién disponible en el mercado, el estudio del cumpli-
miento de las hipoétesis es una cuestién que tiene en pie de guerra a los teori-
cos y a profesionales de las finanzas; la relevancia de esta cuestion se debe,
principalmente, a tres motivos:
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1. Magnitud de la cantidad que se gestiona
2. Sesgo en la seleccion
3. Suerte

La primera causa a analizar es la cantidad gestionada. Continuando con la
explicacion de gestion activa y pasiva, inicamente realizaran una gestion activa
aquellos inversores que gestionen gran cantidad de dinero, porque la pequena
ganancia que puedan obtener justificara el tiempo empleado en el estudio de
los precios tedricos. Por el contrario, los pequenos inversores no tendran incen-
tivos al llevar a cabo una gestion activa porque —aunque el porcentaje de ganan-
cias sea el mismo- la ganancia en valores absolutos no justificara el tiempo per-
dido. Por ejemplo, si la ganancia extra obtenida por una gestion activa es del
1%, un inversor que gestione 100 millones de euros obtendra 1 millén de bene-
ficio extra (suficiente para justificar su beneficio), mientras que un inversor
que gestione 100.000 euros s6lo obtendria 1.000 euros, insuficiente para justifi-
car su tiempo dedicado a la busqueda de oportunidades.

El segundo motivo es el sesgo en la seleccion de la cartera. Si un inversor ob-
tiene un método para predecir movimientos en los precios de tal forma que
realice una seleccion de activos financieros con los que logre una rentabilidad
sistematicamente superior a la del mercado, se guardara el citado método y no
lo compartira. En cambio, si dicho método no obtiene unas ganancias sistema-
ticamente superiores a las del mercado, lo publicara sabiendo que los demas in-
versores lo divulgaran.

La tercera causa es la suerte. Mediante métodos probabilisticos es posible
que un gestor obtenga ganancias superiores a las del mercado durante un pe-
riodo determinado. Supuestamente, esta ganancia extra va en contra de la hi-
potesis de mercado eficiente ya que las cotizaciones reflejan el precio teérico.
Pero al igual que es posible que un gestor obtenga ganancias superiores a las
del mercado, es igualmente posible que un gestor obtenga sistematicamente
pérdidas superiores a las del mercado. A pesar de esta probabilidad de ocurren-
cia, lo complicado es obtener ganancias superiores a las del mercado durante
un largo periodo de tiempo.

Aparte de las tres hipoétesis de eficiéncia del mercado, las cuales se basan en
la informacién disponible, también se dice que un mercado es o no eficiente
en funcion de sus caracteristicas. Entonces, si se hace referencia a las caracteris-
ticas de un mercado, se dice que es eficiente si es:

— Transparente
—Amplio

— Flexible

— Libre

— Estable

— Profundo
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Razones que pueden explicar que un cierto mercado no sea eficiente:

— Existencia de impuestos y comisiones por la transmision o posesion de ac-
tivos financieros.

—Falta de transparencia por parte de empresas, lo cual implica que no esté
disponible toda la informacion a los participes.

— Posibilidad de existencia de inversores con fuerza suficiente para provocar
movimientos artificiales en los precios.



Capitulo 2

Carteras eficientes
y frontera eficiente

2.1. Carteras eficientes y frontera eficiente

El principal objetivo de los gestores es el diseno de una cartera compuesta
por varios activos que les permita maximizar la ratio rentabilidad-riesgo. Asi, es-
tos gestores pretenden obtener una cartera que ofrezca la maxima rentabilidad
esperada con el minimo riesgo.

Para lograrlo, los gestores analizaran la combinacién de varios activos y ob-
tendran el binomio rentabilidad-riesgo de la siguiente manera:

18,00%

16,00%
14,00%

12,00%

10,00%

8,00%

Rentabilidad

6,00%

4,00%
2,00%

0,00%
0,00%

5,00% 10,00% 15,00%
Riesgo

20,00%

El grafico muestra varias carteras en funcion de su rentabilidad y riesgo. En-
tre dos carteras que ofrezcan igual rentabilidad, el gestor elegira aquella que ten-
ga menor riesgo, el cual puede ser medido por la volatilidad. Entre dos carteras
que ofrezcan igual volatilidad, el gestor elegira aquella que ofrezca mayor renta-
bilidad. Por tanto, cuanto mayor sea la rentabilidad y menor sea el riesgo, mejor.

19
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Observando el grafico, de todo el conjunto de carteras, aquellas que se si-
tden alo largo de la linea continua seran las que habran maximizado la rentabi-
lidad minimizando el riesgo. A las carteras que se sittian sobre la linea se las lla-
ma carteras eficientes.

Al conjunto de carteras eficientes se le llama frontera eficiente. La linea di-
bujada en el grafico representa la frontera eficiente. Ninguna cartera puede si-
tuarse en el margen izquierdo superior de ésta. Si hubiera alguna que se situara
en este margen, ésta pasaria a ser una cartera eficiente y haria que la frontera
eficiente la incluyera. Por tanto, ninguna cartera puede situarse en el margen
superior izquierdo de la frontera porque —si existiera— formaria parte de la
frontera eficiente.

Las carteras utilizadas para la elaboracion de la frontera eficiente estin com-
puestas por distintos activos. Para dicha elaboracion, las proporciones inverti-
das en los activos que componen las carteras deberan cumplir dos requisitos. El
primero establece que todo el capital se invierte, es decir, el 100% del capital
esta invertido en la cartera. Por otro lado, el segundo requisito es que no se
puede estar vendido de ningtin activo, es decir, no se puede invertir una pro-
porcion negativa en un determinado activo.

Para determinar la frontera eficiente, primero hay que obtener la rentabili-
dad y la volatilidad de todas las carteras del mercado. Una vez obtenidas, se di-
bujan graficamente las carteras y se unen mediante una linea aquellas que han
logrado mayor rentabilidad y menor volatilidad, y se llega al siguiente grafico.

16,00%

14,00%
< 12,00% // .
< 10,00% 7 e
b= - o o
"8 8,00% \ OA‘ *
g 6,00% NS
B 4.00% .

2,00%

0,00% ‘ ‘

0,00%  500%  10,00% 15,00%
Volatilidad

Observando el grafico, la cartera que logra una rentabilidad del 4% con una
volatilidad del 8% no es 6ptima, ya que existe otra con igual volatilidad y mayor
rentabilidad. Por tanto, ha de eliminarse parte de la curva, concretamente la
parte delimitada por el cuadro, es decir, aquella que esta por debajo del vértice
de esta figura.
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16,00%
14,00%

12,00% Pl
10.00% /L *

8,00% ( ------ AR N :
6,00% |
4,00% 1 N\ i
9,000 b

0,00% ‘ ‘
0,00% 5,00% 10,00%  15,00%

Rentabilidad

Volatilidad

La frontera eficiente sera entonces la que marca el siguiente grafico, donde
el punto A corresponde a la cartera con menor varianza.
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*
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0,00%  500%  10,00% 15,00%
Volatilidad

Las carteras estan compuestas por dos o mas activos. Como se ha visto en el
bloque I, médulo 3 (Estadistica basica), la combinacion entre dos activos hace
disminuir la volatilidad, debido —principalmente— a la covarianza entre los acti-
vos. La covarianza informa sobre la dependencia existente entre los dos activos
pero no informa sobre lo fuerte que es esta dependencia. Para solucionar este
problema se utiliza el coeficiente de correlacion lineal que —igualmente— mide
la dependencia pero permite determinar la intensidad de dicha dependencia.

Por tanto, en funcién del grado de correlacion entre dos activos, se crearan
distintas carteras eficientes. A continuacion se presentara la forma que tienen
las fronteras eficientes en funcién del grado de correlacion que existe:
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a) Correlacion perfecta positiva (p,, = 1)
b) Correlacion perfecta negativa (p,, =—1)
c) Correlacion no perfecta (p,, #+ 1)

A continuacion se pasard a explicar la forma que alcanza la frontera eficien-
te en cada una de estas alternativas. Para ello se utilizaran los siguientes activos

y carteras:

Rent. (%) Activo 1 Activo 2 Activo 3 Activo 4
1 enero 4,00% 2,00% -4,00% 1,00%
2 enero -2,00% -1,00% 2,00% -1,00%
3 enero 2,00% 1,00% —2,00% 3,00%
Rentabilidad media 1,33% 0,67% -1,33% 1,00%
Volatilidad 2,49% 1,25% 2,49% 1,63%

Las carteras estaran compuestas por los siguientes activos:

Cartera 1 = Activo 1 + Activo 2 (coeficiente de correlacion = 1)
Cartera 2 = Activo 1 + Activo 3 (coeficiente de correlacion =-1)
Cartera 3 = Activo 1 + Activo 4 (coeficiente de correlacion = 0,6547)

2.2. Correlacion perfecta positiva

La correlacion perfecta positiva aparece cuando el coeficiente de correla-
cion lineal (p,,) es igual a 1 o, dicho de otro modo, estan correlacionadas al

100%.

Cuando p, =1, la varianza de la cartera puede reescribirse como:

o’ =wici +(1-w,)’os+ 2w,(1- w,) 5 ,=
2 2 2 2
=w 6, +(l=w,) oy + 2w, (I-w,)p, £ 0, =
=wic; +(1-w,)’cs+2w,(1- w,))o 0, =

=[w1cs1+(l—w1)csg]2

De esta igualdad se deduce que la volatilizad de esta cartera es:
6. =w,o,+(-w))o,
Por tanto, la volatilizad es lineal en los pesos de los activos. Como la rentabi-

lidad esperada también es lineal en dichos pesos, es claro que la relacion entre
rentabilidad y volatilidad es lineal.
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Como consecuencia, cualquier combinacion entre dos activos que presente
este tipo de correlacién mantendra la misma proporcion de rentabilidad-volati-
lidad, es decir, la frontera eficiente sera una linea recta.

Para ilustrar graficamente esta relacion lineal entre rentabilidad y volatili-
dad, se utilizard la cartera 1, que incluye dos activos cuyo coeficiente de correla-
ciénes 1.

Supongase que se combinan los activos 1 y 2 en distintas proporciones y se
calcula la rentabilidad de la cartera y su volatilidad. El resultado es el siguiente:

Activo 1 Activo 2 Rentabilidad Volatilidad
100% 0% 1,33% 2,49%
75% 25% 1,17% 2,18%
50% 50% 1,00% 1,87%
25% 75% 0,83% 1,56%
0% 100% 0,67% 1,256%

En esta cartera, el activo 2 presenta menor volatilidad y rentabilidad que el
activo 1. Por tanto, cuanto mayor sea la proporcion del activo 1 en la cartera, la
rentabilidad y volatilidad ira incrementandose.

Graficamente:
1,40% (100%1 0%)
1,20% / (75%; 25%))
1,00 (50%;-50% )
E - (/25:7()(; 75%) )
po=1 = 0,80% )
§ 0.60% J(0%; 100%)
E 0,40%
0,20%
0,00% : : : : :
0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%

Volatilidad

En este caso, cualquier combinacion de los dos activos puede considerarse
como una cartera eficiente, ya que todas ellas se sitian en la frontera eficiente.
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2.3. Correlacion perfecta negativa

Cuando el coeficiente de correlacion lineal ente dos activos, Py toma el va-
lor -1, se dice que existe correlacion perfecta negativa.

La varianza de la cartera cuando p,, = -1 puede reescribirse como:

o’ =wio; +(1-w,)’ci+ 2w, (I- w)) o ,=
2 __2 2 __2
=wo; +(1-w,) o+ 2w, (1-w))p,L0,=
=wic; +(1-w,)’c:—2w,(1- w,)o 0,=

=[wo,—(1-w) o,

De esta igualdad se deduce que la volatilizad de esta cartera es

o =% [wo,—(I-w)o,]

Por tanto, la volatilidad es lineal en los pesos de los activos. Como la rentabi-
lidad esperada también es lineal en dichos pesos, es claro que la relacion entre
rentabilidad y volatilidad es lineal.

Como consecuencia, cualquier combinacién entre dos activos que presen-
te este tipo de correlacion mantendrd la misma proporciéon de rentabilidad-
volatilidad, es decir, la frontera eficiente sera una linea recta. Estrictamente ha-
blando, debido a las dos posibilidades existentes en la anterior férmula, la fron-
tera eficiente estara formada por dos lineas rectas en funcion de si considera-
mos el signo positivo o negativo asociado a la volatilidad de las carteras incluidas
en dicha frontera eficiente.

Utilizando la expresion para la volatilidad de la cartera, se puede determi-
nar que existe una inica combinacion del activo 1y el activo 2 tal que dicha car-
tera tiene volatilidad (equivalentemente, varianza) igual a cero.

Para determinar esta cartera con varianza nula, igualamos la volatilidad a
cero y calculamos los pesos correspondientes a los dos activos:
w,6,—(I-w;) o, =0

w,o, =(1-w,) o,

W, =———
G, +0,

w, = 1-w,
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De este resultado se deduce que la proporcion de cada activo depende de la
volatilidad de cada uno de ellos. Mds concretamente, se puede ver que el peso
del activo menos volatil es tanto mayor cuanto mayor es la volatilidad del activo
mas arriesgado. Este resultado es razonable teniendo en cuenta que nuestro ob-
jetivo es conseguir una volatilidad tan pequena como sea posible (cero en este
Caso).

En el ejemplo presentado, la proporcion de activo 1 que hace que la varian-
zaseanula es el 50%.

Activo 1 Activo 2 Rentabilidad Volatilidad
100% 0% 1,33% 2,49%
75% 25% 0,67% 1,25%
50% 50% 0,00% 0,00%
25% 75% -0,67% 1,256%
0% 100% -1,33% 2,49%

Graficamente, el resultado que se obtiene a partir de distintas proporciones
en los activos 1y 2 es el siguiente:

1,50%

(100%%; 0%)
1,00% /
0,50% /‘%26%\

0,00% Qﬁ, R
-0,50%

95%:T5%)

i
MI |
|
—
Rentabilidad

-1,00%

2 (0%;/100%)
-1,50%

0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50% 3,00%
Volatilidad

Observando el grifico se comprueba que cualquier combinacion de los acti-
vos 1y 2 en la que el activo 2 tenga un peso superior al 50% no es eficiente, ya
que existira otra combinaciéon de dichos activos que tiene igual volatilidad y
una mayor rentabilidad.

En este ejemplo, la cartera que combina un 25% en el activo 1 y un 75% en
el activo 2 logra una rentabilidad de —0,67% y una volatilidad de 1,25%. No obs-
tante, existe otra combinacion con igual volatilidad pero mayor rentabilidad: la
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cartera que invierte el 75% en el activo 1y el 25% en el activo 2 alcanza una ren-
tabilidad del 0,67% y una volatilidad del 1,25%. Por tanto, la cartera que invier-
te el 25% en el activo 1y el 75% en el activo 2 no es una cartera eficiente pues
existe otra cartera con igual volatilidad y mayor rentabilidad.

2.4. Correlacion no perfecta

Hasta ahora se han analizado los casos extremos donde p,, =£1. En los casos
en que el coeficiente de correlacion esté comprendido entre —1 y 1 se dice que
los activos tienen correlacién no perfecta.

En el caso en que p,, se sitie entre 0y 1, los activos pueden combinarse en
cualquier proporcion positiva y todas las carteras resultantes seran eficientes. Si
Py, €sté entre —1 y 0 se obtiene una diversificacion «mejor» pues se pueden lo-
grar carteras con menores volatilidades. Este resultado es similar a lo que suce-
de cuando p,, es igual a -1 aunque no existe una combinacion de los activos
que logre eliminar por completo el riesgo.

Activo 1 Activo 2 Rentabilidad Volatilidad
100% 0% 1,33% 2,49%
75% 25% 1,256% 2,16%
50% 50% 1,17% 1,89%
25% 75% 1,08% 1,70%
0% 100% 1,00% 1,63%

La cartera 3 del ejemplo presenta una correlacion no perfecta y positiva. El
grafico resultante sera:
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1,20% 9 (50%; 50%)
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1,00% A Ay Y Y A ——
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0,40%

0,20%

0,00% : : : : :
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Entonces, en funcién de los valores que puede tomar la correlacion, la va-
rianza sera:

Coef. Correl. Varianza
P # £1 o, =w/o; +(1-w,)’ Gg +2w, (1-wy) p;,0,0,
Pyy =1 o, =wo; +(1-w,) o, + 2w, (1-w,) 5,0,
P =1 o, =wo; +(1-w,) 0, - 2w, (1-w,) 5,0,

Por tanto, unicamente cuando el coeficiente de correlacion sea igual a p,, =
—1, habrd una sola cartera con volatilidad igual a cero.

A modo de resumen, se presenta un grafico que describe las posibles formas
que pueden tomar las distintas carteras en funcién del coeficiente de correla-
cion:

v

= N D /
<
=)
- v
g A
s A
13)
>4

Volatilidad

Las carteras situadas en la linea recta AB corresponden a un coeficiente de
correlacion p, = 1. En este caso, la relacion entre rentabilidad y volatilidad es li-
neal. Si el coeficiente de correlacién tiene un valor de -1, el grafico que forma-
ran las distintas combinaciones de los activos sera la linea ACB. En este caso se
ofrece el maximo beneficio de la diversificacion, ya que existira una cartera con
volatilidad nula.

En los casos en que la correlacion sea no perfecta (es decir, cuando la co-
rrelacion entre los activos incluidos en la cartera toma valores entre -1y 1) es-
ta linea tomaria una forma parecida a la linea formada por los puntos ADB.
Aqui la diversificaciéon permitira reducir el riesgo aunque en menor medida
que en el caso con correlacion perfecta negativa.
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Por tanto, cuando el coeficiente de correlacion es distinto de 1 existiran
ciertas combinaciones de los distintos activos incluidos en la cartera que impli-
quen una menor volatilidad. Otra consecuencia de los hechos anteriormente
mencionados es que, a menor coeficiente de correlacién, mayores seran las
ventajas proporcionadas por la diversificacion. La situaciéon extrema es cuando
el coeficiente de correlacion toma el valor -1, pues en este caso existira una car-
tera (que combina dos activos con riesgo) cuya volatilidad es cero.

Coef. Correl. Frontera Eficiente
P # 1 Linea DB
Py =1 Linea AB
P =—1 Linea CB




Capitulo 3

Seleccion de carteras optimas

3.1. Seleccion de carteras 6ptimas

Después de haber visto la importancia de la diversificacion y como ésta pue-
de permitir obtener carteras eficientes, se deben determinar estas carteras cal-
culando el peso de los diferentes activos incluidos en ellas.

En este apartado se presentard un método para poder seleccionar una carte-
ra optima. Para ello, primero se partira de la base de que tinicamente existen
dos activos con riesgo, 6,>0. Estos dos activos formaran una cartera 6ptima, que
serd aquella que minimice el riesgo, Min. 6,. Una vez se haya determinado la
combinacion de los dos activos que minimiza la volatilidad se incorporara un
activo libre de riesgo. Con la incorporacion de este activo se explicara la forma
de obtener una cartera 6ptima que es combinacion del activo libre de riesgo
y de la cartera formada por los activos arriesgados.

Cartera = 2 activos con riesgo
Cartera = 1 activo sin riesgo + 1 activo con riesgo

\

Cartera = 1 activo sin riesgo + 2 activos con riesgo

Finalmente se presentarda el modelo de seleccion de carteras optimas de
Markowitz para el caso general en que consideramos n activos.

29
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3.2. Cartera 6ptima con dos activos con riesgo

En este apartado se expondra la metodologia para poder determinar la car-
tera formada por dos activos arriesgados que posea el menor riesgo.

Supongamos que en la economia Unicamente existen dos activos arriesga-
dos, activo 1 y activo 2, ambos con o, > 0. Las caracteristicas de estos dos activos
son las siguientes.

Activo 1 Activo 2
Rentabilidad 8,68% 15,89%
Volatilidad 10,09% 16,67%
Covarianza 0,0080
Correlacion 47,61%

Considerando diferentes pesos, la combinacion de estos dos activos dara
como resultado las siguientes rentabilidades y volatilidades:

Activo 1 Activo 2 Rentabilidad Volatilidad

100% 0% 8,68% 10,09%
90% 10% 9,40% 9,98%
80% 20% 10,12% 10,10%
70% 30% 10,84% 10,42%
60% 40% 11,56% 10,94%
50% 50% 12,28% 11,62%
40% 60% 13,00% 12,44%
30% 70% 13,72% 13,38%
20% 80% 14,44% 14,41%
10% 90% 15,17% 15,51%
0% 100% 15,89% 16,67%

Puede observarse que la cartera compuesta por un 90% en el activo 1 y un
10% en el activo 2 tiene menor volatilidad que las demas. En el siguiente grafi-
co puede observarse la existencia de una cartera denominada A que minimiza
la volatilidad. Esta cartera es la tangente a la linea vertical de puntos.
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Puede demostrarse que la cartera de la frontera eficiente que tiene menor
varianza es la cartera cuyos pesos de los activos 1y 2 son los siguientes®:

)
_ G970y
W=7 2
c,+0,—20,,

w, =1-w,

Siguiendo el ejemplo presentado, la cartera que minimice la varianza sera:

w - Gy —0C, a 0,027 - 0,008
' (67+062-25,,) (0,010 +0,027 —2x0,008)
w, =1-w, =1-0,9011=0,0989

=0,9011

La cartera que minimiza la varianza es la compuesta por el 90,11% del acti-
vo 1y el 9,89% del activo 2, con una rentabilidad del 9,38% y una volatilidad

del 9,98%.

Para el caso particular de una cartera con dos activos que posean correla-
cion perfecta negativa seria:

3. La demostracion matematica de este resultado esta incluida en el Anexo.
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c

_ 12

P12 = =-1
GG,
2 2
w = G, — Gy 3 G,+06,0, _0,(0,+0,) o,
17, 2 2 2 2 - 2
(o) +0,-20,,) (0, +0,+20,0,) (0,+0,) G,+0,

w, =1-w,

De manera similar, para una cartera que incluye dos activos con correlaciéon
perfecta positiva, el peso de los activos serfa:

Gl?

Pro=——-=1
GG,
2 2
N Oy Oy _ c,-00, _0,0,-0,) O,
= = = =
(012+c5§—2612) (012+c5§—26102) (c52—c51)2 G,— G,
w, =1-w,

En este caso particular, la cartera de minima varianza es aquella compuesta
el 100% por el activo con menor varianza. Si se aplica la férmula de w, y w, uno
de los pasos siempre dara negativo.

Por tanto, a modo de resumen, se tiene que la combinacion de los dos acti-
vos que minimizan la varianza serd la siguiente:

Coef. Correl. Cartera con minima varianza
2
W, = Oy =GOy
L. 17, 2 2
Caso genérico (o] +05—20,)
w, =1-w,
c.
w, =—
Particular, p,, =1 G, + O,
w, =1-w,
c
W, =—
Particular, p;, =1 G, — O,
w, =1-w,
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3.3. Modelo de Markowitz

Harry M. Markowitz fue galardonado con el premio Nobel de Economia
en 1990 por sus investigaciones acerca de la seleccion de carteras 6ptimas

de 1952.

Markowitz empez6 a observar a los inversores y detecté un factor clave a la
hora de invertir: la rentabilidad. Vio que lo que mas deseaban los inversores era
maximizar la rentabilidad de sus inversiones y que no se preocupaban de nin-
gun otro factor. Como se verd mas adelante, no fue por esto por lo que le die-
ron el premio Nobel, sino por la incorporacién de un nuevo factor: el riesgo.

Al ver que tnicamente interesaba la variable rentabilidad empezé a estudiar
dicha variable pero lleg6 a la conclusion que ésta no es el unico factor a tener
en cuenta a la hora de invertir.

Por ejemplo, supongamos que existen dos activos, el activo 1 con una ren-
tabilidad del 10% y otro activo 2 con rentabilidad, también, del 10%. ¢Cual
de estos dos activos elegiria? Seguramente la respuesta sera «depende». Pero
¢de qué depende? Obviamente la decision debe tener en cuenta el riesgo
que tengan los dos activos. Si se dice que el activo 1 tiene una volatilidad del
15% vy el activo 2 del 25%, parece claro que se elegird el activo 1. La razén es
que dicho activo ofrece igual rentabilidad con un menor riesgo.

Esta situacion fue observada por Markowitz y llegé a la conclusién de que
la variable «rentabilidad» no puede ser estudiada independientemente de la
variable «riesgo». Si un inversor desea obtener una rentabilidad determinada
elegira aquel activo que le ofrezca menor riesgo. Si, en cambio, el inversor
esta dispuesto a asumir un riesgo determinado preferira aquel activo con ma-
yor rentabilidad. Debido a que Markowtiz utiliza el binomio rentabilidad-ries-
go, y riesgo medido por la varianza, se suele conocer a su modelo como el en-
foque «media-varianza».

Si se relaciona esta conclusion con el apartado anterior se vera que se esta
hablando de la frontera eficiente, en la que se encuentran los activos que maxi-
mizan la rentabilidad para un nivel de riesgo dado o —de manera equivalente—
se minimiza la varianza para un nivel de rentabilidad dado. Markowitz fue el
primero que utilizé este concepto de frontera eficiente.

Los pasos que debe realizar un inversor para determinar su cartera eficiente
son basicamente dos. El primero es determinar la frontera eficiente de todos
los activos de la economia y el segundo consiste en determinar la cartera opti-
ma en funcién de sus preferencias o —en términos econémicos— teniendo en
cuenta su funcion de utilidad.

La construccion de la frontera eficiente para dos activos se ha detallado en
apartados anteriores. Lo primero que debe calcularse son las varianzas y cova-
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rianzas de los activos que componen la cartera y, posteriormente, considerar
distintas estrategias alternativas (distintos pesos para los activos incluidos en la
cartera). Para la creacion de la cartera se utilizaran dos supuestos:

1
1. ZWi =1, es decir, toda la riqueza disponible debe estar invertida en la
i=1
cartera.
2. Los pesos de los activos incluidos en la cartera han de ser positivos, es de-
cir, w;, >0. En otras palabras, no pueden invertirse proporciones negativas,
es decir, no se puede estar vendido de ningun valor?.

No obstante, en la economia no existen solo dos activos, sino que existen
muchos mas. Por tanto, se deben calcular todas las estrategias posibles® y dibu-
jarlas graficamente para determinar la frontera eficiente.

En este punto es donde el modelo de Markowitz empieza a complicarse de-
bido al gran nimero de calculos que deben realizarse. En el siguiente cuadro se
presentaran el nimero de varianzas y covarianzas que deben calcularse en fun-
cion del namero de activos incluidos en la cartera.

N.° activos N.° N.° varianzas N.° . N.° parametros
de la cartera | rentabilidades covarianzas a determinar
2 2 2 1 5
3 3 3 3 9
4 4 4 6 14
5 5 5 10 20
n(n—1) n®+3n
n n n —_— _—
2 2

Una vez se hayan determinado todos estos parametros, se pasara a calcular
la rentabilidad y volatilidad de las distintas carteras posibles en funcién de los
pesos asignados a los diferentes activos. Una vez logradas las distintas rentabili-
dades y volatilidades se llegara al siguiente grafico.

4. Obviamente, esta situacion puede extenderse a pesos negativos de los activos incluidos en la
cartera pero las conclusiones cualitativas no cambian. Graficamente, los pesos negativos implican
que no nos restringimos a la curva limitada por las dos carteras.

5. Esta situacion mas general se considerara posteriormente.

6. Dado que Cov(r,,r,) = Cov(ryr,), se tiene que para cada pareja de activos solo es necesario
calcular una de estas covarianzas.
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16,00%
*
.
< 12,00% / A T
< 10,00% / T
=} . . o
= 8,00% { +
8 A LR
g 6,00%
B 4,00% >
2,00%
0,00% : .
0,00% 5,00% 10,00%  15,00%
Volatilidad

En este grafico, la linea continua representa la frontera eficiente y el pun-
to Aindica la cartera con minima varianza.

Después de crear la frontera eficiente se determina qué cartera querra un
inversor en funcién de su aversion al riesgo. Obviamente, la cartera que elegirda
estara situada sobre la frontera eficiente, nunca por debajo de ésta. Si un inver-
sor acepta asumir un 10% de riesgo y hay varias carteras que ofrecen una renta-
bilidad del 5%, 8% y 12%, ¢qué cartera elegiria? Por supuesto, la que le ofrece
mayor rentabilidad.

Por tanto, Markowtiz se bas6 en el enfoque media-varianza para elaborar la
frontera eficiente, en la cual estan situadas todas las carteras 6ptimas que pue-
den crearse. Los inversores elegiran una u otra en funcién de su nivel de aver-
sion al riesgo.

3.4. Cartera 6ptima con un activo sin riesgo y un activo con riesgo

En lIa economia no sélo existen activos arriesgados, sino que también existen
activos libres de riesgo. Este hecho implica que el gestor no s6lo debe determinar
el peso que tendra cada activo con riesgo en su cartera, sino que también debera
establecer qué proporcion de activo libre de riesgo y activo arriesgado elegira.

La incorporacién de un activo libre de riesgo al modelo de Markowitz fue
propuesta por Tobin en el ano 1958. El modelo de Tobin se basa en la frontera
eficiente presentada por Markowitz pero incorpora un activo libre de riesgo.
Este activo libre de riesgo ofrece una tasa de rentabilidad en la cual un inversor
puede invertir (prestando) o endeudarse (pidiendo prestado).

En este apartado se describira el modelo de Tobin para un activo con riesgo
y un activo sin riesgo. Posteriormente veremos el mismo modelo para tres acti-
vos: dos con riesgo y uno sin riesgo.
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Supongamos que existen dos activos, uno libre de riesgo y otro arriesgado.

Rentabilidad Volatilidad
Activo libre de riesgo 4% -
Activo con riesgo 9,38% 9,98%

Como activo con riesgo se ha elegido la cartera del ejemplo anterior.
Definimos los siguientes parametros:

f = Activo libre de riesgo (r,=4%, 6,= 0%)

¢ =Activo con riesgo’ [E(r,) =9,38%, 6, =9,98%]

P = Cartera compuesta por un activo libre de riesgo y un activo arriesgado
[E(r),0,]

y = Peso del activo con riesgo en la cartera P

Por tanto, la rentabilidad (esperada) y la volatilidad de la cartera P sera
igual a:

E(,)=0-y)r;+ yxE{r)=r+y[E(r)-r]
Gi =(l-y)oi+yo;+2(I-y) o,
donde o7 y o, son iguales a cero (0). Entonces:
2 _ .2 2
Gp - y Gc
De esta tltima igualdad se deduce que el peso en el activo con riesgo viene

c
dado por y = —", es decir, el cociente entre la volatilidad de la cartera Py la vo-

latilidad del activo con riesgo C.

Sustituyendo este valor en la rentabilidad esperada de la cartera P, se ob-
tiene:

c
E(r,) =1, +—[E(r,) —1;]
c

c

7. La rentabilidad del activo C se calcula como la esperaza matematica de la rentabilidad por-
que se trata de un activo arriesgado y, por tanto, no se puede garantizar su rentabilidad. En otras
palabras, no es una rentabilidad segura sino esperada.
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Observe que la volatilidad de la cartera sera igual a la proporcion invertida
en el activo con riesgo multiplicada por la volatilidad de dicho activo. Esto ocu-
rre porque el activo libre de riesgo tiene una volatilidad nula al ser, como su
nombre indica, sin riesgo.

Representaremos graficamente la rentabilidad esperada de la cartera P en
funcion de su volatilidad. Observando la expresion anterior y teniendo en cuen-
ta las diferentes constantes que aparecen en dicha expresion [r, o,y X E(r )],
es claro que la rentabilidad esperada depende de manera lineal de la volatili-
dad. Por tanto, necesitamos s6lo dos valores (elegidos a nuestro libre criterio)
para realizar esta grafica:

1. El primer punto elegido es aquel en que la varianza de la cartera P es cero,
es decir, o,= 0

Esto implica que la proporcion invertida en el activo con riesgo (cociente
entre la volatilidad de la cartera Py la volatilidad del activo con riesgo C)
ha de ser igual a cero: y = 0.

La rentabilidad esperada de la cartera P es, entonces:

E(rp) ==y, +yXE()=r+y[E(r)-1] =1, +0[E(r)-1]=T1,
Por tanto, ya tenemos que el primer punto de la linea recta es, en térmi-
nos porcentuales, (0,4)%.

2. El segundo punto corresponde a una cartera compuesta al 100% por el
activo con riesgo, esto es,y=1 (100%).:

En este caso, se tiene que la volatilidad de la cartera P es
0,=yX0 =0,
y la rentabilidad esperada de dicha cartera es

E(rp) = =-y)r,+y X E()=r+y[E(r)-1] =1, +[E(r)-1]=E(r)

Entonces ya se tiene el segundo punto de coordenadas (porcentuales)
(9,98;9,38).

3. Para distintas proporciones del activo sin riesgo y del activo con riesgo en
la cartera P, se obtiene la siguiente serie de puntos:

8. Los puntos se denotan (X, y).
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r; (% cartera P) r. (% cartera P) r, o,

100% 0% 4,00% 0,00%
90% 10% 4,54% 1,00%
80% 20% 5,08% 2,00%
70% 30% 5,62% 3,00%
60% 40% 6,16% 3,99%
50% 50% 6,70% 4,99%
40% 60% 7,24% 5,99%
30% 70% 7,78% 6,99%
20% 80% 8,32% 7,99%
10% 90% 8,85% 8,99%
0% 100% 9,39% 9,98%

Uniendo los primeros dos puntos graficamente se tendria la siguiente repre-
sentacion:

E(r,) = 9,39%

} E(r) -rg

Rentabilidad

0 c.=9,98%
Volatilidad

En este caso, la combinacion del activo libre de riesgo y el activo arriesgado
forman una linea recta y no una curva como en el caso de la combinacion de
dos activos arriesgados. Este hecho se debe a la covarianza nula entre el activo
libre de riesgo y el activo arriesgado®.

9. Puesto que el activo libre de riesgo da una rentabilidad constante, se cumple que la cova-
rianza entre esta rentabilidad y la del activo C sera igual a cero.
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La pendiente de esta recta (Sp) es:

S

S

E(r,)—r1;

c

CE(r)-r,  9,39-4

C

9,98

=0,54

La pendiente indica la rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo asu-
mido. En el ejemplo, la pendiente es 0,54, lo cual significa que si se incrementa
la cartera P en una unidad de riesgo (un 1%), la rentabilidad aumenta un

0,54%.

Sustituyendo la expresion de la pendiente en la esperanza de la rentabilidad

se obtiene la siguiente expresion:

c
E(r,)=r +—L[E(r,) -] =1, +S, X0,
c

c

Ejemplo 1

Un inversor desea invertir 100.000 €. En el mercado existen dos acti-
vos con las siguientes caracteristicas:

Rentabilidad Volatilidad
Letras del Tesoro 3% —
Acciones Telefone 10% 8%

Letras del Tesoro?

La respuesta es:

E(r,)-r

El inversor crea una cartera P con la que quiere obtener una rentabili-
dad esperada del 9%. ;Cudnto debera invertir en Telefone y cuanto en

E(r,) =1 -y)r +yxE(r,) =r; +y [E(r,) -1,] = 9%
9% -3%

YTE) -] 10% 3%

Por tanto, para lograr una rentabilidad esperada del 9% debera inver-
tir el 85,71% de la cartera en Telefone y el 14,29% en Letras del Tesoro.

=0,8571
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La cantidad monetaria invertida en cada activo sera:

Letras del tesoro Acciones Telefone
| Cartera 14.290 € 85.710 €

La volatilidad que obtendra sera del 6,86%.
G, = yXG = 0,8571x8% = 6,86%

Y la pendiente es igual a:

_E@)-r _ 10% - 3%
P c 8%

c

S =0,875

Supongamos que, debido a un cambio de perspectivas, el inversor de-
sea invertir mas de 100.000 € en Telefone. ;Puede hacerlo?

La respuesta es si ya que puede ir al banco y pedir un préstamo. Su-
pongamos que le conceden un préstamo por un importe de 50.000 € al
3%, igual que el activo libre de riesgo. Entonces el inversor esta invirtien-
do un total de 150.000 € en Telefone.

Bajo este supuesto, el inversor no obtendria una rentabilidad positiva
del activo libre de riesgo sino negativa, ya que se endeuda al 3%. Es decir,
por un lado obtiene una rentabilidad positiva de Telefone y por otro lado
ha de pagar los intereses del préstamo.

Si el inversor tinicamente posee 100.000 € e invierte 150.000 € en Te-
lefone, la proporcién invertida en la accion sera:

Por lo que la rentabilidad esperada de la cartera P sera igual a:

~150.000

y = =1,50 =150%
100.000

E(rp) = (1-y)r+yxE(r) =r,+y [E(r)-1,] = 3%+1,5(10%-3%)=13,50%

Y la volatilidad de la cartera P sera:

6,=yxo,=15x8%=12%

La pendiente de la linea que une las posibles combinaciones sera:

S - E(r,) -1, _13,5%-3%
Lt o 12%

P

=0,875
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Obsérvese que la pendiente del ejemplo 1 es la misma que cuando no pedia
prestado el dinero. ¢Significa esto que la pendiente es independiente de la pro-
porcion invertida en cada activo?

La respuesta €s que si.

E(r,) =1 -y)r + yxE(r,) =r; +y [E(r,) —1{]
E(r,) -1, =y [E(r,) — 1]

Gp =y>(Gc
_E0)-n _yx(Er) -n] _E@)-x
P Gp y X O, G,

Graficamente se observa que la relacion entre rentabilidad y riesgo sigue la
misma proporcion en los casos en que se invierte en el activo libre de riesgo o se
pide prestado a la tasa del activo libre de riesgo. Por tanto, tenemos la siguiente
representacion grafica:

E@1)=10% t=mmmmemee——— y>1
. i
1
3 1
< 1 1
= 1
% rp= 3% y<1 !
= i 1
: :
2 1 1
1
g 1
1
1
0 o, = 8%
Volatilidad

En esta figura podemos senalar tres alternativas:

1. El punto C representa la cartera que esta compuesta al 100% por el activo
arriesgado.

2. La parte superior derecha del punto C incluye las carteras que invierten
mas del 100% en el activo arriesgado y, por tanto, piden dinero prestado a
una tasa igual al activo libre de riesgo.
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3. Finalmente, en las carteras que se sitiian en la parte inferior izquierda del
punto C, la proporcién del activo arriesgado en la cartera sera inferior al
100% y el dinero restante sera invertido en el activo libre de riesgo.

Esta recta se denomina linea de asignacion de capitales o Capital Allocation
Line (CAL) y representa las diferentes estrategias que se pueden implementar
combinando el activo libre de riesgo y el activo con riesgo.

Como conclusion, en funcion de la rentabilidad que desea obtener un inver-
sor, la proporcion de inversion en el activo con riesgo serd una u otra. En otras
palabras, la composicién de la cartera (incluyendo un activo sin riesgo y un acti-
vo con riesgo) depende del riesgo que esté dispuesto a asumir el inversor.

Ejemplo 2

Utilizando los datos del ejemplo 1 la cartera eficiente para un inversor
que desea un nivel de riesgo del 7% sera igual a:

o, =yxc,=7%
y=22_T%_ g5
c. 3%

c

La proporcion en el activo arriesgado sera del 87,5% y la proporcion
en el activo libre de riesgo del 12,5% (1-0,875).

Si en el mercado existen varios activos arriesgados, ¢cual elegird el inversor
para crear su cartera?

El inversor elegira aquel activo que, para un nivel de riesgo dado, ofrezca
mayor rentabilidad. Esta relacion viene explicada por la pendiente de la recta,
a mayor pendiente mayor rentabilidad por unidad de riesgo.

Por tanto, si existen varios activos arriesgados el inversor elegird aquel que
maximice su pendiente.

Ejemplo 3

Siguiendo el ejemplo 1, se incorpora en el mercado un nuevo activo,
Vodafonica, que tiene la misma volatilidad que Telefone y una rentabili-

dad esperada del 12%.

En este caso la CAL de la cartera con Vodafonica (cartera Pv) yla CAL
de la cartera con Telefone (cartera Pt) seria:
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cartera Pt cartera Pv
E(r,) =12% .
E(r,) = 10% :
5 i ;
< o
o :
Z s
= T g
15) ]
K ] s
r,=3% :
T lq, _ 8%
Volatilidad

Si un inversor esta dispuesto a soportar un riesgo del 8%, la rentabili-
dad esperada que lograra por la cartera Pv (con Vodafonica) es del 12%,
mientras que la rentabilidad esperada con la cartera Pt (que incluye Tele-
fone) es del 10%.

Las pendientes de las lineas determinadas por el activo libre de riesgo
y, alternativamente, las carteras Pty Pv son, respectivamente:

S =w=0’875
P! 8%
S :wzm%

pv

(Y

En este caso, squé cartera elegira el inversor? Obviamente elegird la

cartera Pv (compuesta por el activo libre de riesgo y Vodafonica) porque
ofrece mayor rentabilidad para un mismo nivel de riesgo.

Este resultado puede comprobarse mediante la pendiente de estas rec-
tas. Como la pendiente de la recta que pasa por la cartera Pv es de 1,125,
significa que una unidad de riesgo equivale a 1,125 unidades de rentabili-
dad. Por otro lado, lalinea que pasa por la cartera Pt tiene una pendiente
de 0,875y, por tanto, cada unidad de riesgo ofrece una menor rentabi-
lidad.

Por tanto, cuanto mayor sea la pendiente de la recta mayor rentabili-
dad se ofrecerd por cada unidad de riesgo.
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3.5. Cartera 6ptima con un activo sin riesgo y una cartera

de dos activos con riesgo

Hasta ahora se han visto dos tipos de carteras, una compuesta por dos acti-
vos arriesgados y otra compuesta por un activo sin riesgo y un activo arriesgado.

En este apartado se creard una cartera compuesta por dos activos, uno con
riesgo y otro arriesgado, aunque el activo arriesgado es realmente una cartera
compuesta por dos activos. Por tanto, estrictamente hablando, se creara una
cartera con tres activos, uno sin riesgo y dos con riesgo.

Para determinar la cartera 6ptima se dividird el calculo en tres etapas.

1

. Calculo de la frontera eficiente a partir de dos activos arriesgados. En esta

frontera es de especial importancia la cartera MV (cartera de minima va-
rianza) que viene dada por el vértice de la parabola que representa esta
frontera eficiente.

. Se calculara la cartera M incluida en esta frontera tal que la linea que une

el activo sin riesgo y esta cartera M es tangente a la frontera eficiente.

. Finalmente analizaremos esta linea tangente que recibe el nombre de Ca-

pital Market Line (CML). Por construccion, la CML incluye todas las carte-
ras P, las cuales estin compuestas por una combinacion del activo libre de
riesgo y de la cartera M.

Cartera M = Activo arriesgado 1 + activo arriesgado 2
Cartera P = Activo sin riesgo f + cartera M

Ejemplo 4

Suponemos dos activos con riesgo con las siguientes caracteristicas:

Activo libre de riesgo Activo 1 Activo 2
Rentabilidad E(r,) 3% 7,47% 11,25%
Volatilidad o, = 15,24% 27,87%
Covarianza o, = 0,0102
Correlacion p, - 24,01%

para diferentes carteras en funcién de los pesos de los activos 1y 2 (pri-
meray segunda columna de la siguiente tabla):

El primer paso es determinar la rentabilidad esperada y la volatilidad
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Activo 1 Activo 2 Rentabilidad Volatilidad

100% 0% 7,47% 15,24%
90% 10% 7,85% 14,64 %
80% 20% 8,22% 14,57%
70% 30% 8,60% 15,05%
60% 40% 8,98% 16,02%
50% 50% 9,36 % 17,41%
40% 60% 9,74% 19,12%
30% 70% 10,12% 21,07%
20% 80% 10,49% 23,21%
10% 90% 10,87% 25,49%
0% 100% 11,25% 27,87%

12,00%
10,00%
8,00%

6,00%

Rentabilidad

4,00%
2,00%

0,00%

mizacion.

La frontera eficiente construida a partir de los activos arriesgados 1y 2

/

/

A:\

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00 % 30,00 %

Volatilidad

quedaria representada graficamente como:

El punto A del grafico representa la cartera MV (compuesta por los
activos 1y 2) que posee menor varianza.

Tal y como se ha explicado en apartados anteriores, para calcular la
cartera con menor varianza se debe realizar un sencillo ejercicio de opti-

Min. ¢
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Los pesos de los dos activos arriesgados seran igual a:

2
_ Oy — O

1= 2 2
(o] +05,—20,,)

w, =1-w,

Siguiendo el ejemplo presentado en este apartado, los pesos del activo 1
y del activo 2 que minimizan la varianza de la cartera MV son 83,77% en el
activo 1y 16,23 en el activo 2. Esta cartera esta representada por el punto A.

La rentabilidad esperada de la cartera MV con menor varianza es de
8,08% y posee una volatilidad del 14,53%.

La frontera eficiente delimita las combinaciones posibles entre los ac-
tivos 1 y 2, donde la cartera con menor varianza esta representada en el
grafico por el punto Ay esta compuesta por el 83,77% en el activo 1y el
16,23% en el activo 2.

Una vez se ha encontrado la cartera con menor varianza MV, ésta se
utilizard para encontrar la linea de carteras que combinan el activo libre
de riesgo y la cartera de minima varianza.

Por tanto, el problema que se plantea es el mismo que en el ejemplo 1
pero —en este caso— el activo con riesgo es la cartera compuesta por los ac-
tivos 1 y 2'y que tiene menor varianza.

Entonces, para distintos pesos, calculamos las caracteristicas de las
carteras que combinan el activo libre de riesgo y la cartera con minima
varianza.

Activo libre de riesgo | Cartera de minima varianza (MV)

Rentabilidad E(r;) 3% 8,08%
Volatilidad o, - 14,53%
Actlv? s Cartera MV Rentabilidad Volatilidad
de riesgo
100% 0% 3,00% 0,00%
90% 10% 3,51% 1,45%
80% 20% 4,02% 2,91%
70% 30% 4,52% 4,36%
60% 40% 5,03% 5,81%
50% 50% 5,54% 7,26%
40% 60% 6,05% 8,72%
30% 70% 6,56% 10,17%
20% 80% 7,06% 11,62%
10% 90% 7,57 % 13,08%
0% 100% 8,08% 14,53%
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Gréficamente, tenemos la siguiente figura:

A
E (I'MV) = 8708%
<
o
«
(&
5
>
)
_g rf =
°
2
&
o
3]
m T T T T T
ow=14,53% Volatilidad

Como puede verse, el punto A corresponde a la cartera con menor va-
rianza cuando combinamos —exclusivamente— dos activos con riesgo. Ob-
sérvese que existen estrategias que permiten obtener una mayor rentabi-
lidad que la cartera A. Estas estrategias requieren que el inversor invierta
mas del 100% en el activo arriesgado. Para implementar este tipo de es-
trategias el inversor debera recurrir al endeudamiento.

La pendiente de la linea que incluye la cartera con minima varianzay
el activo libre de riesgo sera:

_E@)-r, _808%-3% _0.35

S.
o, 14,53%

Este dato indica que una unidad adicional de riesgo hace aumentar
0,35 unidades la rentabilidad.

Una vez se ha creado la frontera eficiente a partir de dos activos arriesga-
dos, se debe determinar cudl sera la cartera de la frontera que debera utilizarse
para combinarla con el activo libre de riesgo. A primera vista, se puede pensar
que la mejor cartera que puede utilizarse para combinar con el activo libre de
riesgo es la de minima varianza. No obstante, esta cartera no maximiza la pen-
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diente de la linea CML. Por tanto, la cartera con minima varianza no sera la
optimal?.

En el grafico siguiente puede observarse que la cartera A combinada con el
activo libre de riesgo presenta menor pendiente que la que combina la cartera

M con el activo libre de riesgo.

14,00%

D

10,00% M

&
8,00%
0 A‘.

6,00%

Rentabilidad

4,00%

2,00%

0,00% - - . . .
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00 %

Volatilidad
Para encontrar la cartera M se debera maximizar la pendiente de la CML.

E(r,)—r;
e}

c

Max. Sp =

Maximizando esta expresion, los pesos de los activos que componen la carte-
ra M seran:

w. = [E(rl) - rf] 03 - [E(rg) _rf] G12
e [E(r;) — ;] Gg +[E(r,) —1,] 012 —[E(r)) =1, +E(r,) —1;] o,

w, = 1-w,

Recapitulando, la linea CML es la que une los puntos correspondientes al
activo libre de riesgo y a la cartera M. Por tanto esta recta tiene la siguiente
ecuacion:

10. La demostracion de este resultado puede verse en el Anexo.
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E(r )-r
E(r,) =1, + {f} c,
donde:
E(rp) = Rentabilidad esperada de la cartera p
6, = Volatilidad de la cartera p
I, = Rentabilidad del activo libre de riesgo

E(r )= Rentabilidad esperada del indice de mercado, M
o~ = Volatilidad del indice de mercado, M

Es importante senalar que la linea CML establece una relacion (lineal) en-
tre la rentabilidad esperada de un activo y el riesgo de dicho activo. Este riesgo
es medido por la volatilidad, es decir, la raiz cuadrada de la varianza de sus ren-
dimientos. Posteriormente, veremos una relacién similar pero que utiliza el
coeficiente beta como medida del riesgo del activo.

Ejemplo 4. (Continuacion)

La cartera M del ejemplo utilizado sera la que incluye las siguientes
proporciones en los activos 1y 2:

_ [E() -5l o} —[E(®) 1] o

C[E(r)-1,] &% +[E(r,) -1,] &F —[E(r,) -1, +E(r,) —1,] o,
~ (0,0747 —0,03)0,2787% —(0,1125 0,03 )0,0102 B
(0,747 -0,03)0,2787% +(0,1125 —0,03)0,1524% — (0,747 +0,1125 —0,06)0,0102
=0,6427 = 64,27%

w, =1-w, =1-0,6427 =0,3573 =35,73%

Wy

Por tanto, las proporciones 6ptimas de los activos 1 y 2 que compon-
dran la cartera M son, respectivamente, 64,27% y 35,73%. Esta cartera es
la que debe ser combinada con el activo libre de riesgo pues es la que ma-
ximiza la pendiente de la linea CML.

Utilizando estos pesos, se obtiene que la rentabilidad esperada y vola-
tilidad de la cartera M son 8,89% y 15,55%, respectivamente.

La pendiente de la linea CML que contiene a la cartera M es:

- _ .
g ~Hn)7n _E()-n _889-3 0
b o - 15,55

p m
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A modo de resumen, hemos partido de carteras que combinan los activos 1
y 2. Todas las combinaciones de este tipo estdn presentes en la frontera eficien-
te cuando no consideramos un activo libre de riesgo. El inversor crea una car-
tera combinando un activo libre de riesgo y una de estas carteras. La linea
CML es la linea en la que se sitian cada una de las distintas estrategias posibles
(esto es, todas las combinaciones posibles que incluyen un activo libre de ries-
go y la cartera M). Si el inversor utiliza la cartera con minima varianza para
crear su cartera, ésta no sera 6ptima, porque existen otras carteras que propor-
cionan una mayor pendiente de la recta CML. Como se ha visto, cuanta mayor
sea la pendiente de la linea CML mejor, porque significara que existe una
combinacién del activo libre de riesgo y cartera arriesgada que ofrece mayor
rentabilidad con igual nivel de riesgo. Por tanto, se debera maximizar la pen-
diente de la linea CML para encontrar la cartera 6ptima, denotada en el grafi-
co anterior por el punto M.

Una vez encontrada la cartera M que maximiza la pendiente de las lineas
rectas que parten del activo libre de riesgo, se crea la linea CML 6ptima. En esta
linea se encontraran todas las combinaciones de activos de renta fijay de la car-
tera M 6ptima. Por tanto, en funcién del riesgo que quiera asumir el inversor,
elegird una combinacién u otra.

Ejemplo 5

Utilizando los datos del ejemplo 4, supongamos que un inversor quie-
re que su cartera optima tenga un riesgo del 10%. Entonces, la combina-
cion entre el activo libre de riego y la cartera M sera la presentada a con-
tinuacion.

Recordemos que y es la proporcion de la cartera M en la cartera P.

c,=yxoc, =10%
G, 10%

15,55%

=0,6431=64,31%

m

Entonces la cartera M incluye, con un peso del 64,31%, la cartera P,
mientras que el peso asignado al activo libre de riesgo es del 35,69%.

La representacion grafica de estas proporciones queda asi:
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CARTERA P CARTERA M
N S N

Cartera M

Activo 1

Libre riesgo 64,31% 64,27%
35,69%

Activo 2

35,73%

Si en lugar de soportar el 10%, el inversor tiene mayor aversion al ries-
go y unicamente acepta el 5%, la cartera P se compondria del 67,84% en
el activo libre de riesgo y el 32,16% en la cartera M. Este resultado es razo-
nable pues indica que un inversor mads averso al riesgo invertira una pro-
porcion mayor de su cartera en el activo libre de riesgo.

Entonces, en funcion de la aversion al riesgo del inversor, se determinan las
proporciones del activo libre de riesgo y de la cartera M que se incluyen en la
cartera P.

Resumiendo, las proporciones de los activos 1 y 2 que se incluyen en la carte-
ra de minima varianza y en la cartera que maximiza la pendiente de la recta
CML son las siguientes:

Cartera de minima varianza (MV):

Activo 1 Activo 2
2
Oy ~ Oy
W= ,=1-
' (ci+0i-25,,) e W
Cartera que maximiza la pendiente de la recta CML.
Activo 1 Activo 2
_ [E(rl)_rf]cg —[E(ry) —r;Joy, -1
Wi = 2 2 Wy =1=W,
[E(I‘l) - rf]GQ + [E(rQ) - rf]cl - [E(rl) It E(rQ) - rf]GIQ
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La cartera que maximiza la pendiente se utilizara para combinarla con el
activo libre de riesgo y formar la recta CML. Una vez se encuentra esta linea,
se determinara la cartera 6ptima en funcién del riesgo que desee asumir el

inversor.



Capitulo 4

Concepto de diversificacion

4.1. Concepto de diversificacion

En el médulo de estadistica se introdujo el concepto de diversificacion y se
explico su relacion con la covarianza y la correlacion. En este apartado, la expli-
cacion se centrara en el nimero de activos necesarios para reducir el riesgo y el
nivel de riesgo que puede disminuirse. También se definiran los distintos tipos
de riesgo que presenta un activo para determinar a continuaciéon qué tipo de
riesgo puede reducirse mediante la diversificacion.

4.2. Tipos de riesgo

4.2.1. Riesgo sistemdtico
Este tipo de riesgo es también llamado riesgo de mercado o riesgo no-diver-

sificable. No depende de la empresa sino de variables muy distintas, como el
PIB, la inflacion, etc.

4.2.2. Riesgo especifico
También llamado riesgo idiosincrasico, riesgo diversificable o riesgo unico.

Este riesgo es el propio del activo, por lo que podra ser reducido o eliminado
mediante diversificacion.

4.3. Limites a la diversificacion

La diversificacion tiene como consecuencia la reduccién del riesgo de una
cartera mediante la incorporacién de activos adicionales. No obstante, la dismi-

53
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nucion del riesgo dependera de la correlacion, p, entre los activos. Si p =—1 (co-
rrelacion negativa perfecta), la diversificacion tiene efectos maximosysi p = 1
(correlacion positiva perfecta), la diversificacion tiene consecuencias minimas.
Para los demas valores de p, el grado de diversificacion dependera del valor que
tome este coeficiente de correlacion.

Recapitulando, la definicion de varianza de una cartera compuesta por dos
activos viene definida por la siguiente féormula:

9 _ 9 2 9 2
O, = Wi0) + Wy0y +2W, W,

que puede reescribirse del siguiente modo:

2 _ 2 2 2__2
O. = WO, + WyO, + 2W,W,0
_ 2 2
= W,W,0; + WyW,O, + W WOy + Wy W, Oy,

donde O,y =0y,

A medida que el nimero de activos de una cartera aumenta también lo hace
el nimero de varianzas y covarianzas que se debe calcular.

N.° activos de la cartera N.° varianzas N.° covarianzas
1 1 -
2 2 2
3 3 6
4 4 12
n n nn-1)

Entonces, para una cartera con n activos, la varianza de ésta estara compues-
ta por las nvarianzas de todos los activos y por n(n —I) covarianzas.

Si se utilizan los valores medios de varianzas y covarianzas y se supone que
todos los activos tienen igual peso en la cartera, la varianza de la cartera sera
igual all:

1_, (n=1)—
o’ :—62+gcov
n n

Donde:

52 = Varianza media de los activos de la cartera.

cov= Covarianza media de los activos de la cartera.

11. La demostraciéon matematica puede encontrarse en el Anexo.
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A partir de esta nueva expresion, para la varianza de una cartera se pueden

sacar las siguientes conclusiones.

1. Salvo en el caso en que los activos tengan una correlacion positiva perfec-

ta, la varianza de una cartera con dos activos no es igual a la suma de las va-
rianzas de éstos sino menor. Por tanto, la diversificacion reduce el riesgo a
partir de la incorporacion del primer activo.

2. Si la cartera incluye un nimero infinito de activos, la varianza de la carte-

ra sera igual a la covarianza media que tengan los activos que la compo-
12

nen:

N.° de activos de la cartera Varianza de la cartera

5 ot=1z Loy
2

10 o’ e O
10 0

2 1 —9 999 -
c. = c+ cov
1.000 1.000

1.000

9

0 C. =cov

3. Si la rentabilidad de los activos se ve afectada en mayor o menor medida
por las variables macroeconomicas, la covarianza sera positiva. Porque si
se publica una variable macroeconémica con resultados positivos, en ma-
yor o menor grado todos los activos aumentaran de valor y, al contrario, si
el resultado de la variable publicada es negativo, los activos disminuiran
de valor. Como consecuencia, la covarianza entre los activos incluidos en
la carteray variables macroecon6micas tiende a ser positiva y equivaldra al
riesgo sistematico de la cartera.

En este caso, la incorporacion de nuevos activos a la cartera hara dismi-
nuir la varianza de ésta hasta que la varianza de la cartera sea igual a la co-
varianza media de los activos, es decir, hasta que la cartera Gnicamente
tenga riesgo sistematico.

. De la conclusion anterior también se deriva que el riesgo que puede redu-
cirse mediante la diversificacion es el riesgo especifico, al mismo tiempo
que el riesgo sistematico nunca podra reducirse mediante diversificacion
mientras que los activos de la economia se comporten de forma parecida
ante los factores macroecon6micos.

12. La dltima fila de esta tabla incluye el resultado para una cartera con un nimero infinito de
activos, esto es, n = ©. En este caso, 1/n=0y (n-1)/n=1
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A continuacion se va a reescribir el calculo de la varianza de una cartera en
funcion de la correlacion. Para simplificar mas los calculos, se va a suponer que
la varianza de todos los activos de la economia poseen igual varianza.

Partiendo de la definicion de covarianza, es inmediato expresarla en fun-
cion de la correlacion como cov(r;,r,) = pG,0,. Por tanto, suponiendo que las
varianzas de los activos son iguales se tiene que cov(r,,r,) = pc?. Adicionalmen-
te, la varianza media es igual a la varianza de cualquiera de los activos incluidos
en la cartera, es decir, 6° = 6°

Entonces, la varianza de la cartera es igual a la siguiente expresion:

ot =lgr (oD o
n n

Si p =0, la varianza de la cartera se puede expresar como:

s 1_o (m-1 _, 1_,
Gi =—cz+gpcz =-5°
n n n

Por tanto, la varianza de la cartera disminuira a medida que se incorporen
nuevos activos en dicha cartera, hasta llegar a cero cuando el nimero de activos
sea infinito. Es decir, si n = oo, se tiene que = 0.

Si p = 1, la diversificacién no causard efecto ya que la varianza de la cartera
serd independiente del nimero de activos que la integren e igual a la varianza
media de los activos.

2
1., n-1) , 15 (m-1)_, _
ol=—G'+——p5 ' =—G +——G =G
n n n n

En otras palabras, cuando p = 1, todo el riesgo que posee el activo es riesgo
sistematico y este riesgo no puede reducirse mediante diversificacion.

Si 0 < p <1, el riesgo que no podra eliminarse mediante diversificacion en
un nimero infinito de activos sera pc” :

1 -1
c§:—62+7(n )
n n

PG’ =pG sin =0

Entonces, a modo esquematico y para infinitos activos, tenemos los siguien-
tes resultados.

Coeficiente de correlacion Varianza cartera
p=0 0
p=1 o' =5"
2 —9
O0<p<l G, =po
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En la mayoria de carteras, la correlacién no es perfecta, es decir, 0 < p < 1.
Esto implica que la varianza de la cartera sera —como minimo- igual a pG’ que
es el nivel de riesgo que no puede eliminarse mediante diversificaciéon en un
numero infinito de activos. Utilizando la definicién de riesgo sistematico y ries-
go especifico, este riesgo minimo sera igual al riesgo sistematico.

Entonces el riesgo sistematico y el riesgo especifico seran igual a:

Larepresentacion grafica del efecto de la diversificaciéon viene expresada en
el siguiente grafico.

Volatilidad (riesgo)

Volatilidad -
1 activo

Riesgo

especifico
Riesgo
total

Riesgo

sistematico

N.? activos

De este grafico pueden derivarse dos conclusiones:

1. El riesgo sistematico definido como /pG° nunca podra ser reducido con
independencia del nimero de activos que compongan la cartera.

2. Laincorporacion de un activo extra en una cartera con pocos activos tiene
un impacto mayor en la reduccion del riesgo que si se incorpora en una
cartera con muchos activos. Asi, por ejemplo, Statman (1987)!? estudio las

13. Meir Statman, «<How Many Stocks Make a Diversified Portfolio», Journal of Financial and
Quantitative Analysis 22 (septiembre, 1987).
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acciones del NYSE (New York Stock Exchange) y concluy6 que el poder de
la diversificacion para reducir el riesgo disminuye a medida que el nimero
de activos aumenta. Elimpacto sobre la reduccion del riesgo de la incorpo-
racion de un activo en una cartera que incluye previamente entre 20 y 30
activos es muy pequeno y a partir del activo n.” 100 casi irrisorio.

Ejemplo 1

En la economia existen infinitos activos arriesgados que ofrecen una
rentabilidad esperada E(r,) = 18% con una volatilidad o, = 30% y un coe-
ficiente de correlaciéon entre cada pareja de activos igual a Py = 0,5. Se
realizan los siguientes supuestos:

1. Todos los activos tienen la misma rentabilidad esperada y volatili-
dad.

2. Todas las parejas de activos tienen la misma correlacion.

3. Las posibles carteras ponderan por igual todos los activos, es decir,
w,=1/n.

Determine:

a) Rentabilidad esperada de dos carteras que incluyen, respectiva-
mente, 2'y 10 activos.

b) Volatilidad de una cartera con 2 activos.

c) Volatilidad de una cartera con 30 activos.

d) Si un inversor desea obtener una volatilidad igual o menor de
21,50%. ¢Cual es el nimero minimo de activos que debe incluir en
su cartera?

e) El mismo inversor quiere ahora obtener una volatilidad igual o me-
nor al 21,25%. ;Cuantos activos necesitara como minimo?

f) ¢Cual es el riesgo sistematico de esta economia?

a) La rentabilidad esperada sera la misma para 2, 10, o —en general-
n activos. Este hecho es debido a que todos los activos de la econo-
mia tienen la misma rentabilidad esperada, 18%.

Asi, para dos activos, tenemos
1 1
E(r) = —E(r;) + —E(r;) = E(1;)
o2 2
Para el caso de 10 activos, tenemos la suma de diez términos:

1 1
E(rc) = EE(I}) A ooo AP EE(TI) = E(ri)
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En general, para una cartera con n activos, tenemos la suma de n tér-
minos:

E(r) = lE(ri) +..+ lE(ri) =E(r,)
n n

Por tanto, en una economia donde todos los activos tienen la misma
rentabilidad esperada, la rentabilidad esperada de una cartera no
depende del nimero de activos incluidos en dicha cartera.

b) La varianza de una cartera viene definida por

I
n n

Entonces, para 2 activos, la varianza de la cartera sera:

03:162+@p62 33 (221) x 0,50x 30% = 675(%)* — 0,0675

n n

Entonces la volatilidad de esta cartera sera la raiz cuadrada de su va-
rianza, es decir, 25,98%. Por tanto, con dos activos, la volatilidad dis-
minuye un 4,02%, pues hemos pasado de un activo individual con
volatilidad del 30% a una cartera con dos activos y volatilidad del
25,98%.

c) En el caso de 30 activos, la varianza de la cartera seria:

cf =162 + n-1) PG’ = —302
n n 30

(30-1) x 0,50 30% = 465(%)* — 0,0465

Lavolatilidad resultante para esta cartera es, por tanto, 21,56%. Com-
parando el riesgo de una cartera con 2 activos y una cartera con 30, se
observa que lavolatilidad de la cartera ha disminuido un 4,42%.

Hablando en términos absolutos, la volatilidad baja en cantidades si-
milares cuando pasamos de 1 a 2 activos (pasa de 30% a 25,98%) o
cuando pasamos de 2 a 30 activos (pasa de 25,98% a 21,56%).

Como conclusion, nuevos activos bajan la volatilidad de la cartera
aunque se debe notar que, a medida que va aumentando el namero
de activos, la reduccion en volatilidad es cada vez menor, hasta lle-
gar a un punto en que la reduccién del riesgo por la incorporacién
de un activo es infinitesimal.

d) Si el inversor desea obtener una volatilidad igual o menor al
21,50%, el nimero minimo de activos se obtendra despejando di-
cho nimero a partir de la férmula de la varianza de la cartera:
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1_, (n-1) _
Gf=—02+7( )pcs?

n n

2 _ =2 =2
=noc. =6 +(n-1)pc
=nc’ =G +NpG° —pG-

z —o  —n s
=nc’—npc =G —po°

=n(c; —p5*)=5"(1-p)
Por tanto, el nimero de activos es igual a:
_G(-p)
n=-; =2
G, —pC

Para una volatilidad de la cartera igual al 21,50%, el nimero mini-
mo de activos sera entonces:
- ' (1-p) 30°(1—0,50)

= =36,73
o' —p5°  21,5°—0,50x30°

El nimero minimo de activos sera de 37.

e) Supongamos ahora que el inversor, en lugar de desear un 21,50%
de volatilidad, quiere una cartera con una volatilidad 0,25% me-
nor, es decir, 21,25%. El nimero minimo de activos que debera te-
ner en la cartera serd ahora de 288 activos. Fijese que para reducir
un 0,25% de riesgo es necesario incorporar 251 activos mas.

f)El minimo riesgo que soportard esta cartera sera igual al riesgo siste-
matico. Esto ocurrird cuando la cartera esté compuesta por infinitos
activos. En este caso el primer término de la varianza de la cartera
tiende a cero, mientras que el segundo término tiende a pG°, es de-
cir, el riesgo sistematico.

El riesgo sistematico de la cartera es igual a:

c pc” =21,21%

sistemdtico

Graficamente puede observarse que cuando el nimero de activos au-
menta, el riesgo tiende hacia 21,21%.
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— Riesgo cartera — — Riesgo sistematico
35,00% 1
30,00% 1
25,00% ¥
o
%’J 20,00%+ — — %
& 1500% Riesgo sistematico
10,00% 1
5,00% -
0,00% T T T T T T T T T T 1
1 2 3 4 5 10 15 20 30 50 100 200
N.° activos
Ejemplo 2

En este ejemplo se ilustrara el impacto que tiene la correlacion sobre
lareduccion del riesgo de una cartera. Utilizando los datos del ejemplo 1,
se calcula la volatilidad de dos carteras, donde los coeficientes de correla-
cién entre cada pareja de activos son, respectivamente, p=0y p = 0,50.

N.° activos Volatilidad Volatilidad

de la cartera parap=0 para p = 0,50
1 30,00% 30,00%
2 22,25% 25,98%
3 18,97% 24,49%
4 17,10% 23,72%
5 15,87% 23,24%
10 13,08% 22,25%
15 12,00% 21,91%
20 11,42% 21,74%
30 10,82% 21,56%
50 10,31% 21,42%
100 9,90% 21,32%
200 9,70% 21,27%
Min. riesgo 0% 21,21 %

Cabe remarcar que, para la cartera con coeficiente de correlacion p =0,
laminimavarianza es cero, mientras que la cartera con p=0,50 tiene una mi-
nima varianza igual a 21,21%. También se observa que la varianza en la car-
tera con p=0bajamasrapidamente que lavarianza de la cartera con p=0,50.







Capitulo 5
Modelo de Mercado de Sharpe

5.1. Modelo de Mercado de Sharpe
5.1.1. Justificacion

El modelo presentado por Markowitz tenia un pequeno inconveniente para
la época en que lo mostr6: el niimero de parametros que se deben calcular au-
menta rapidamente a medida que crece el nimero de activos de la cartera'®. En
esos tiempos, la falta de ordenadores personales implicaba mucho tiempo y de-
dicacion para poder determinar la cartera 6ptima de un inversor. Ademas, si se
hubieran utilizado n activos para calcular la cartera eficiente, los calculos hubie-
ran sido tantos que el tiempo dedicado para determinar la cartera hubiera he-
cho que las varianzas y covarianzas de los activos individuales en las que se hu-
biera basado el modelo habrian cambiado y, por tanto, seria necesario volver a
realizar los calculos.

Esta complejidad fue observada por Sharpe, que present6 en 1963 el Mode-
lo de Mercado de Sharpe. Dicho modelo solucionaba el problema de compleji-
dad de calculos numéricos del modelo de Markowitz.

Sharpe empezo a observar los datos macroeconémicos y las cotizaciones de
los activos, llegando a la conclusion de que existia una relacion. También detec-
t6 que ciertos activos tenian una reaccion mayor a los datos macroeconémicos
que otros. A continuacion empez6 a determinar la sensibilidad que tenian di-
chos activos frente a estos datos macroeconomicos. Como existen muchos tipos
de datos macroecon6micos, Sharpe vio la necesidad de crear un indice indicati-
vo de éstos que permitiese facilitar el calculo de sensibilidad de cada activo res-
pecto a los datos macroeconémicos del mercado (representados ahora por el

14. Siendo n el nimero de activos, hay que calcular n’+3n parametros para elaborar el mode-
lo de Markowitz. 2

63
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indice). Por tanto, Sharpe lleg6 a la conclusion de que la rentabilidad de un ac-
tivo se puede descomponer como la suma de un término fijo y no explicado por
el mercado y un segundo término que viene determinado por la sensibilidad
que tiene el activo al indice de mercado.

El modelo presentado por Sharpe es el siguiente:

r,=0,+0,xr, +¢,

m

Donde:

r, = Rentabilidad del activo i

o, = Parte de la rentabilidad del activo 7 que es independiente del mercado

B, = Sensibilidad de la rentabilidad del activo ia la rentabilidad del mercado

r = Rentabilidad del mercado

g, = Término aleatorio que representa la rentabilidad debida a otros factores
no contemplados por el modelo

Entonces la rentabilidad del activo i depende de tres factores:

1. o, representa la rentabilidad minima que ha de ofrecer el activo i. Esta
rentabilidad vendra explicada por la actividad de la empresa que lo emite,
su gestion, nivel de endeudamiento, etc.

2. B, xr_, término que indica la rentabilidad del activo i que viene explicada
por el mercado.

La rentabilidad de una empresa depende, en gran parte, de la gestién re-
alizada por ésta, pero también existen otros factores que no dependen di-
rectamente de la empresa sino del mercado, como, por ejemplo, los tipos
de interés. Si suben los tipos de interés, la rentabilidad de la empresa de-
beria disminuir porque los intereses que ésta paga por su deuda seran ma-
yores. Pero el impacto que tienen los datos macroeconémicos en la em-
presa depende de las caracteristicas de ésta. Por tanto, la rentabilidad del
activo i debe reflejar la sensibilidad del activo con el mercado. El factor
que mide esta sensibilidad es 3.

3. Finalmente, la rentabilidad de un activo también puede depender de una
serie de variables que no se recogen debido a posibles ineficiencias del
modelo, €.

El Modelo de Mercado de Sharpe se basa en la siguientes hipotesis.

1. El término g, es una variable aleatoria con media cero y varianza cons-
tante.

E(g,)=0

Var(g,) = o
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Intuitivamente, una de las razones por la que la media de esta variable es
cero es porque se trata de una variable que no presenta ningtin patrén de-
finido ya que si lo presentara estaria incluida en o,

Si este supuesto es correcto, la rentabilidad esperada del activo sera:
E(r)=o,+B,xE(r )
2. Lavariable ¢, es independiente de la rentabilidad del mercado. Por tanto,
Cov(r_,g) =0

De manera hipotética este supuesto implica que si esta covarianza no fue-
raigual a cero, el comportamiento de g, estaria recogido en 3.

Entonces la varianza del activo ¢ sera:
9 _ 2 2 2
Gi - Bi cYm + Gs
3. La covarianza entre los términos ¢, correspondientes a dos activos es igual
a cero.

Cov(si,sj) =0

Gracias a esta hipotesis, los calculos a realizar en el Modelo de Mercado de
Sharpe se simplifican respecto a los del modelo de Markowitz. Para este
ultimo, la covarianza entre dos activos podia ser distinta de ceroy, por tan-
to, debia ser calculada. En cambio, en el modelo de Sharpe, las rentabili-
dades de dos activos son independientes entre si ya que dichas rentabili-
dades tnicamente dependen de las caracteristicas de la empresa en
cuestion y de la sensibilidad con el mercado.

4. El modelo de Sharpe también se basa en dos hipotesis en las que se basaba
el modelo de Markowitz. La primera de ellas supone que se invierte todo
el presupuesto disponible para la creacion de la cartera:

Zn:wi =1
i=1

El segundo supuesto es que no se puede invertir una cantidad negativa en
un activo:

w, >0

Una vez presentadas las hipotesis del modelo de Sharpe, las variables que
deberan calcularse para determinar una cartera 6ptima son varias. Primero hay
que calcular la rentabilidad esperaday la volatilidad del indice. Hay que remar-
car que estas dos variables tendran un valor que es independiente del nimero
de activos que compongan la cartera del inversor. Para cada activo individual se
deberan calcular los valores o, B, y Gf.
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A continuacion se presenta una tabla comparativa entre los parametros a ob-
tener segtin los modelos de Sharpe y de Markowitz. Obsérvese que a) una carte-
ra con menos de 4 activos requiere calcular menos parametros con el modelo
de Markowitz; b) con 4 activos el nimero de parametros a calcular es el mismo
para cada modelo, y ¢) a partir de 4 activos resulta mas sencillo utilizar el mode-
lo de Sharpe debido a que se requiere un numero menor de calculos.

Sharpe Markowitz
N.° activos E(r) o o B 5, Total N. Eotal de
de la cartera » ” ! ! parametros
2 1 1 2 2 2 8 5
3 1 1 3 3 3 11 9
4 1 1 4 4 4 14 14
5 1 1 5 5 5 17 20
100 1 1 100 100 100 302 5.150
2
n 1 1 n n n 3n+2 n ; Sn

5.2. Beta de un activo y de una cartera

5.2.1. Concepto de beta y beta de un activo

El concepto de beta es una de las principales diferencias entre los modelos
de Markowitz y de Sharpe. Si bien ambos modelos tienen como objetivo la crea-
cién de una cartera 6ptima, el modelo de Markowitz se centra en (estudiar y
optimizar) la relacion rentabilidad-volatilidad mientras que el modelo de Shar-
pe se centra en (el analisis y optimizacioén de) la relacion rentabilidad-beta.

Kl coeficiente beta mide la sensibilidad o la variacion de la rentabilidad de
un activo con respecto a la variacion de la rentabilidad del indice de mercado y
se define como:

B = cov(r,,ry,)
i 9
GM
donde:
B, = Coeficiente beta (o simplemente beta) del activo i

I. Rentabilidad del activo ¢

1
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Rentabilidad del indice de mercado M
Varianza del indice de mercado M

r
]
c

m

Teniendo en cuenta esta expresion, es interesante senalar dos casos particu-
lares:

1. El coeficiente beta del activo libre de riesgo es igual a cero.
2. El coeficiente beta del indice de mercado es igual a uno.

Para comprender mejor el concepto de beta se utilizaran los siguientes acti-
vos y el siguiente indice:

Indice Activo 1 Activo 2 Activo 3 Activo 4
1 marzo -4,20% -4,20% 4,20% -3.57% -5,04%
2 marzo 1,50% 1,50% -1,50% 1,28% 1,80%
3 marzo 2,20% 2,20% -2,20% 1,87% 2,64%
4 marzo 0,85% 0,85% -0,85% 0,72% 1,02%
5 marzo -2,20% -2,20% 2,20% -1,87% -2,64%

Entonces, si la rentabilidad del activo sigue un comportamiento parecido al
indice de mercado y los valores de la rentabilidad son similares en magnitud
que los del mercado, el coeficiente beta serd cercano a 1. Segtun el ejemplo, éste
es el caso del activo 1, cuyo comportamiento es exacto al del indice.

Graficamente:

5,00%  -3,00% -1,00% | 1,00% 3,00%

-
Il
Rentabilidad activo
=
S

Rentabilidad indice

La linea de puntos diagonal representa un activo con beta exactamente
igual a 1. Como el activo 1 tiene beta igual a 1, sus puntos se encuentran justo
sobre dicha linea.
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Si, por el contrario, la rentabilidad del activo tiene un comportamiento pa-
recido ala del indice pero toma signo contrario, estaremos delante de un activo
con beta igual a —1. Esta es la situaciéon que encontramos en el beta del activo 2.

Graficamente:

1009

P
P
D

I
=

0%  -3.00% -1,00% | “1.00% 3,00%
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|
Rentabilidad activo

—
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=
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No
2
Q

*

Do
=
=l

Rentabilidad indice

No obstante, las rentabilidades del activo raramente toman los mismos valo-
res que las del indice. Por tanto, de manera habitual, se encontraran betas dis-
tintas a 1.

En el caso del activo 3 se puede comprobar que el valor de coeficiente beta
esigual a 0,85. Esto significa que las rentabilidades del activo 3 siguen un cami-
no parecido al del indice (relacién positiva entre ambos), aunque toman valo-
res menores.

El que las rentabilidades del activo sean menores que las del indice significa
que, cuando sube el indice, el activo también lo hace pero en menor mediday,
cuando el indice baja, el activo también baja pero en menor medida. Entonces
puede decirse que la volatilidad del activo es menor que la del indice y, por con-
siguiente, su riesgo es menor. Por tanto, los activos con betas positivos y meno-
res a 1 tienen menos riesgo que el indice. ¢Sucede esto también para los activos
cuyos betas cumplen -1 < < 0?

La respuesta es que si. Estos activos también tienen menor riesgo que el indi-
ce, siendo la unica diferencia que se comportan de manera contraria al mer-
cado.

La grafica de las rentabilidades del activo 3 respecto a las de indice es:
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-5,00% -3,00% -1,00%" 1,00% 3,00%

B=0,85

Rentabilidad activo

Rentabilidad indice

Si se observa el grifico, se ve que las rentabilidades del activo 3 toman valo-
res menores a la linea diagonal que indica un activo con beta igual a 1. En
el cuadrante positivo los valores se sitian por debajo de la linea diagonal y en el
cuadrante negativo por encima de dicha diagonal

Otra situacion interesante es cuando un activo tiene un coeficiente beta su-
perior a 1. Esta es la situacién del activo 4, cuyo beta es igual a 1,20. Esto signifi-
ca que el activo sigue un comportamiento igual al del indice pero los valores de
las rentabilidades son mayores. Por tanto, su riesgo también sera mayor.

Griaficamente el activo 4 se representaria de la siguiente manera:

~

=)
2
b
R
R

T aYarA fo M. &aYara A raY
-5,50% =9,0070 =1,0070=99070

B=1,20

Rentabilidad activo
B
i
I
[}

Rentabilidad indice
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En el caso de un activo con beta § < -1 también significa que el activo tiene
mas riesgo que el indice, aunque en este caso sigue una tendencia contraria al
indice.

Como conclusion, tenemos las siguientes posibilidades:

—B,> 0. Las rentabilidades del activo i tienen una relacion positiva con
las rentabilidades del mercado. Es decir, subidas en el mercado tien-
den a producir subidas en el activo.

-, < 0. Las rentabilidades del activo i tienen una relacion negativa
con las rentabilidades del mercado. Es decir, subidas en el mercado
tienden a producir bajadas en el activo.

Y tomando beta () en valor absoluto,!® se llega a las siguientes con-
clusiones:

-0 < B, < 1. Son activos defensivos. El riesgo de este activo es menor
que el del indice. Este activo amortigua los cambios producidos en
el indice.

- B, = 1. Son activos con cambios iguales al indice. El riesgo es el mis-
mo que el del indice.

-, > 1. Son activos agresivos El riesgo es mayor que el del indice. Es
decir, este activo amplifica los cambios producidos en el indice.

Si un gestor de carteras intuye que el mercado aumentara un 5%, ;qué estra-
tegia puede llevar a cabo?

Si el gestor espera una subida en el indice de mercado debera comprar ac-
ciones con betas superiores a 1. De este modo las acciones se revalorizaran mas
que el mercado, logrando asi una rentabilidad extra.

Si por el contrario, este gestor cree que el indice de mercado disminuira
un 5%, la estrategia que debera llevar a cabo es la compra de acciones con
betas negativas. Asi lograra obtener rentabilidades positivas cuando el mer-
cado obtenga rentabilidades negativas. Si no es posible comprar acciones con
betas negativas, éstas deberan tener betas positivas e inferiores a 1. De este
modo, si el indice pierde un 5%, las acciones perderan menos que dicho in-
dice.

15. El valor absoluto de un nimero es ese niimero sin tener en cuenta su signo. Por ejemplo,
valor absoluto de -1 es 1, de —0,8 es 0,8 y de -2 es 2.
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5.2.2. Beta de una cartera

En el apartado anterior se ha descrito, calculado e interpretado la beta de
un activo individual. A continuacioén se expondra el concepto de beta de una
cartera.

Supongase una cartera compuesta por dos activos, activo 1 y activo 2, cuyos
pesos en la cartera son, respectivamente, w, = 75% y w,=25% (w, +w, = 100%).

Adicionalmente suponemos que los betas de estos activos son, respectivamente,
B,=0,85ypB,=1,20.

Finalmente la rentabilidad esperada del indice es de 3,70% y las rentabilida-
des de estos dos activos son:

Activo 1 Activo 2 Probabilidad
Escenario 1 7% 9% 60%
Escenario 2 2% -3% 40%

La rentabilidad esperada de los dos activos sera:

E(r) = p15y, + polie =0,60-7% +0.40 -(2%) =3,40%
E(1,) = Pyt + Pty = 0,60 -9% +0.40 -(—3%) =4,20%

Una vez se tienen las rentabilidades esperadas de los activos, se procede a calcu-
lar sus rentabilidades. La rentabilidad de un activo segin el modelo de Sharpe
se define como:

r.=o.+B xr_ +¢
1 1 1 m 1

Luego, la rentabilidad esperada de un activo es igual a:
E(r)=o,+B,xE(r,)

Donde E(g,) = 0.
Una vez se tienen las rentabilidades esperadas, tanto del activo como del indice
de mercado, la tinica incégnita son los valores o para estos dos activos.

Activo 1

E(r)=o,+B, xE(r )

3,40% = o, + 0,85 x 3,70%

o, = 3,40% — 0,85 x 3,70% = 0,255

Activo 2

E(ry) =0, + By x E(r,)
4,20% = oy + 1,20 x 3,70%
Oy = 0,24
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Una vez se han encontrado los parametros y las esperanzas de las renta-
bilidades para estos activos, solo falta calcular la rentabilidad esperada de
la cartera, que es igual al producto de las rentabilidades esperadas de los
activos por sus pesos.

E(r) =w,E(r,) +w,E(r,) =w, E(r,) + (1 -w,) E(r,)
E(r,) = 0,75 x 3,4% + 0,25 x 4,20% = 3,6%

Igualmente la rentabilidad esperada de la cartera puede calcularse del
siguiente modo.

E(r) = wE(r) + w,E(r,) =
=w, [OL1 +B,E(r,) ]+ w, [oc2 +B.E(x, ]=
=w,o, +w, [BE(r,) ]+ wyo, + w, [B.E(r,) ]=
=W,0, + Wy0l, + W, [BIE(r + W, [BQE(r ]
Notese que la rentabilidad esperada de la cartera es:
E(r)=a_+B. xE(r,)

Igualando las dos ecuaciones se llega a la siguiente expresion:
E(rc) = a’(‘ +Bc x E(rm): Wla’l + W‘Za2+ Wl [B IE(rm)]+ W2 [B QE(rm)]
Luego se obtienen las siguientes igualdades:

O, = W0, + Wyl

B =wp, +wy,

Por tanto, el coeficiente beta de una cartera es igual a la suma pondera-
da de los coeficientes beta de los activos incluidos en esa cartera.

En el ejemplo empleado, el coeficiente beta de la cartera sera igual a:
B.=w,B,+w,By=0,75x 0,85 + 0,25 x 1,20 = 0,9375

En el caso general de una cartera que incluye n activos, la rentabilidad
esperada de la cartera sera igual a la suma ponderada de las rentabilidades
esperadas de estos activos. El valor a de la cartera sera la suma ponderada
de los valores a de los activos y el parametro 3 de la cartera sera igualmen-
te la suma ponderada de los parametros 3 de los activos.

E(r)= iwiE(ri)
i=1
o, = iwioci
i=1
Bc = ZWiBi
i=1
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5.3. Riesgo sistematico y riesgo especifico

En el apartado anterior se ha analizado la rentabilidad de un activo segtin el
modelo de mercado de Sharpe. En este apartado se hara una descripcion del
riesgo del activo segtin este modelo. Para ello se partira del riesgo de un activo
para comprender el riesgo de una cartera y, finalmente, se realizard una des-
composicion del riesgo en dos partes (riesgo sistematico y riesgo especifico)
para determinar qué cantidad de cada tipo de riesgo tiene un activo o una car-
tera.

5.3.1. Riesgo de un activo

Como se ha definido anteriormente, el riesgo sistematico es el riesgo inhe-
rente al mercado, aquel riesgo que posee un activo como consecuencia del im-
pacto de las variables macroeconémicas. Estas variables no pueden ser contro-
ladas por la empresa, pues todas poseen este tipo de riesgo. No obstante, el
impacto del riesgo del mercado no es el mismo para todas las empresas pues
afectara a unas de una forma mayor que a otras.

El riesgo sistematico del mercado es la volatilidad del indice de mercado,
c,, mientras que el impacto de este riesgo sobre la empresa se mide por el para-
metro P.

Aunque el riesgo de una empresa depende del riesgo sistemadtico, éste tam-
bién depende del riesgo especifico de la empresa pues se ve afectado por la ac-
tividad propia de ésta. Supéngase que tenemos dos empresas exactamente
iguales con el mismo coeficiente beta, . La primera de estas empresas es gestio-
nada por un gestor totalmente responsable cuyo objetivo es el control de costes
y el crecimiento sostenible. La segunda empresa esta gestionada por un empre-
sario totalmente despreocupado. Analizando el coeficiente beta, ambas em-
presas poseen el mismo riesgo, pero ¢realmente es asi? La respuesta es negativa
pues la empresa con el directivo despreocupado tendra mayor riesgo que la del
directivo responsable. Por tanto, en este caso, el riesgo especifico de cada em-
presa es distinto.

Como medida del riesgo total de un activo, en este caso el de una empresa,
se utilizard la volatilidad. Partiendo de la rentabilidad esperada del activo, se va
a calcular la volatilidad:

E(r) = a, + B, x E(r,)+E(g)

Recuérdese que el parémetro o, €s una constante y, por tanto, su varianza es
cero. Entonces, la varianza de este activo sera:

G;Z = chil + ci + 2, cov(r,,,1,)

m’ e
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Segun las hipotesis del modelo de Sharpe, se tiene que cov(r,,r,) = 0. Por
tanto, la varianza del activo vendra definida por:

2 _ n2.2 2
Gi _Bicln+cs

Donde:

o} = Varianza del activo

c- = Varianza del indice de mercado
6> = Varianza del término ¢

B =Beta del activo

Para el calculo de la volatilidad del activo inicamente se deberia calcular la

raiz cuadrada de la varianza:
_ [p22 )
G, = Bi 6, t0O,

Recapitulando, el riesgo de un activo depende de su riesgo sistematico y de
su riesgo especifico. Si el riesgo sistematico se ha definido como el riesgo del in-
dice del mercado, el riesgo sistematico que asume el activo (medido en térmi-
nos de varianza) es igual a B’c® y, por tanto, el riesgo especifico es ..

A modo de resumen:

Riesgo total del activo i Es el resultado de la suma del riesgo

o, - . . o .
' especifico y el riesgo sistemadtico que tenga el activo i.

- Riesgo del indice de mercado. Es el riesgo sistematico existente
m en el mercado y es el mismo para todos los activos.

Es el nivel de sensibilidad de la rentabilidad esperada del activo ¢
B, respecto a la del indice de mercado. En funcién de su valor, el
riesgo sistematico de este activo serd mayor o menor.

Bic.. Riesgo sistematico que tiene el activo i.
Riesgo especifico del activo i. Es la volatilidad debida a factores no
c, explicados por el mercado. Este riesgo es distinto para cada
activo.
Ejemplo 1

Supongamos que la volatilidad del mercado es del 22% y las de los ac-
tivos 1y 2 son, respectivamente, 20% y 30% y que la beta del activo 1 es
0,85y del activo 2, 1,20. Determinar el riesgo sistematico y especifico de
los activos 1y 2.

La volatilidad de un activo viene definida por o, = {/f’c>, +c°
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e Activo 1: Tenemos &, =20%,B;, =0,85,0,, =22%
El riesgo sistematico es  B’c’ =(0,85)*(22%)" = (18,7%)* = 349,69(%)*

El riesgo especifico es

o} =Bic’ +o° = (20%)° =(0,85)*(22%)* + o

= 0> =(20%)* - (18,7%)* =400(%)* —349,69(%) > =50,31(%) *
=0, =7,09%
* Activo 2: Tenemos o, =30%,B, =1,20,0,, =22%
El riesgo sistematico es
202 =(1,20)%(22%)* =(26,4%)* =(30%)* —(26,4%)* =
=900(%)* —696,96(%)* =696,96(%)>
El riesgo especifico es
c: =Bic’, +o° = (30%)* =(1,20)(22%)* + o,
=0 =(30%)" —(26,4%)° =900(%)* —696,96(%)* =
=o0,=14,25%

5.3.2. Riesgo de una cartera
En apartados anteriores se ha comentado que en el modelo de mercado de
Sharpe la rentabilidad de una cartera viene definida como:
E(r)=oa +B xE(r )+E(e)

De manera similar a lo sucedido en el caso de un activo, E(g_) es igual a cero
y 0, €s una constante.

Por tanto, la varianza de la cartera da como resultado la expresiéon

2 2 9 9
o, =B.o, +o. +cov(r,,L.)

C m

Como la rentabilidad del indice del mercado y el término € no estan correla-
cionados, la expresion final para la varianza de la cartera es:

2 _ 2.2 2
GC _Bccm—‘rcsc




76 Analisis y seleccion de inversiones en mercados financieros

La volatilidad de esta cartera es la raiz cuadrada de la varianza.

_ , 2_2 2
Gc - Bccm +Gsc

Para encontrar la varianza de la cartera se debera calcular el coeficiente beta
de la cartera. Como se ha visto anteriormente, el beta de la cartera es la suma
ponderada de los betas de los activos que la componen:

B. = 2 wB;

Andlogamente, el término € de una cartera es la suma ponderada de los tér-
minos ¢ de los activos que la componen.

n
e, = we,
i=1

Utilizando ambas igualdades, puede reescribirse la varianza de una cartera
del siguiente modo:

n 2 n
9 _ 9 2 9
6. =60, ZWiBi + Zwicci
-1 o1

Por tanto, de manera similar a lo comentado para un activo, la volatilidad de
una cartera se compone de riesgo sistematico y de riesgo especifico.

A pesar que el modelo de Sharpe no utiliza la covarianza de los activos para
calcular la volatilidad de la cartera, ésta puede calcularse. Para ello se utilizaran
los betas de los activos.

cov [E(r), E(r)] =cov [BE(r, ), B,E(r,)] =B,B,cov [E(r,),E(r, )] = B,c%

Esta expresion indica que para calcular la covarianza entre dos activos s6lo
es necesario calcular los betas de dichos activos y la varianza del mercado.

Una vez definido el riesgo de una cartera, las preguntas que caben plantear-
se son:

—¢cPuede reducirse este riesgo?
—cPuede llegar a ser cero?

Ambas preguntas tienen una respuesta afirmativa. Pero vayamos por partes.
Comenzando con la primera pregunta veremos que el riesgo de una cartera
puede reducirse mediante la diversificacion. Es decir, si el nimero de activos
que componen una cartera aumenta, el riesgo de dicha cartera se vera reducido.

Para demostrarlo se partird de la varianza de una cartera en la que se reali-
zan los siguientes supuestos:
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1. Los activos estan invertidos en igual proporcion: w, = 1/n.

2. El valor de beta es el mismo para todos los activos. B, =, =...=f,.

3. La varianza de los términos aleatorios asociados a estos activos es igual
para dichos activos.

2 _ 2.2 2
cSc _Bch +0—§:c

Entonces, utilizando estos supuestos, se obtienen las siguientes conclusiones.
- 13 1
B.= ZwiBi = 72Bi =—nf,; =,
i=1 n o n

Es decir, el beta de la cartera es igual al beta del activo.
2

o1 1 z" 1 o;

2 _Z 2 _ 2 _ 2 _ Oy
Gsc - N cssi - 9 Gsi - 9 ncsi -

i=1 \ 11 n g n n

Por tanto, la varianza de la cartera es igual a la expresion:

1
2 _n2.2 2 _ np2..2 2
Gc - Bccm +Gsc - Bicm + ;Gsi

En consecuencia, tenemos que el riesgo total de la cartera se puede descom-
poner en dos términos:

a) Riesgo sistemitico = {/B’c>, =

Blcm
. . 1, 1

b) Riesgo especifico =, |—o, =,/—0,
n n

Asi tenemos que, cuando el nimero de activos aumenta, la varianza de la
cartera tiende a ser igual a:

9 2 2
G, =PiOn

La volatilidad de esta cartera sera la raiz cuadrada de su varianza:

Gc = Bicm

Por tanto, gracias a la diversificacion, la volatilidad de la cartera puede redu-
cirse. Utilizando la definicion de riesgo especifico y riesgo sistematico, median-
te la diversificacion se reduce el riesgo especifico, G,

Es interesante senalar que la diversificacion de una cartera permite reducir
el riesgo especifico pero no puede reducirse el riesgo sistematico.
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De manera grafica:

Riesgo especifico

iOm Riesgo sistematico

N.° activos

Puede observarse que, gracias a la diversificacion, el riesgo especifico puede
reducirse pues dicho riesgo disminuye a medida que aumenta el nimero de ac-
tivos de la cartera, mientras que el riesgo sistematico no.

Ejemplo 2

Siguiendo el ejemplo anterior, se calculara el riesgo especifico y el
riesgo sistematico de la cartera donde la volatilidad del mercado es 22% y
los datos de los dos activos son los siguientes:

o; C. B; Peso
Activo 1 20% 1,30% 0,85 75%
Activo 2 30% 3,60% 1,20 25%

El primer paso que debe realizarse es el calculo del beta de la cartera:
B, =wp +wy, =0,75x0,85+0,25x1,20 = 0,9375

Una vez calculado el coeficiente beta de la cartera, el riesgo sistemati-
co es:

262 =(0,9375)%(22%)® = 425,39(% )

C m

El riesgo especifico es:
o2 zi(wicd Y =(0,75x1,30) +(0,25 x3,60 )" =1,76(%)*
i=1

o, =+/1,76(%)* =1,32%
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El riesgo total de la cartera es la suma del riesgo especifico y el riesgo
sistematico:

1,76(%)? +425,39(%)? =427,15(%)>
Por tanto, la volatilidad de esta cartera es igual al 20,66% (\J427,15(%)*).

El riesgo que puede eliminarse mediante diversificacion es, en térmi-
nos de volatilidad, el 1,32%.

Si se quisiera determinar la covarianza entre los activos 1y 2, se pro-
cederia a multiplicar las betas de los dos activos por la varianza del mer-
cado:

cov (E(r,), E(r,) )=B,B 05 = 0,85-1,20- (22%)* = 493,68(%) *— 0,0493 68

Una vez obtenida la covarianza, se puede calcular el coeficiente de co-
rrelacion:

o,  0,049368 —0,89298

P s, 0,20-0,30

La segunda cuestion planteada previamente era si se podia llegar a obtener
una cartera con volatilidad cero. La respuesta es afirmativa.

Como se ha visto, el riesgo especifico puede eliminarse mediante diversifica-
cién, por lo que queda eliminar el riesgo sistemadtico. Este se eliminara si la
suma de los coeficientes beta de los activos que forman la cartera es igual a
cero. Por tanto, si se combinan activos con betas positivos con activos con betas
negativos puede llegar a eliminarse por completo el riesgo de una cartera.

No obstante, en la préctica, la gran mayoria de activos poseen un coeficiente
beta positivo implicando que, por muy pequeno que sea dicho beta, una carte-
ra bien diversificada tendra riesgo.






Capitulo 6
CAPM (Capital Asset Pricing Model)

6.1. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Elmodelo CAPM es ampliamente utilizado en el mundo de las finanzas. En este
modelo se determina la relacion existente entre el precio de un activo y el riesgo
asumido por dicho activo. Gracias a este modelo se puede determinar qué rentabi-
lidad se espera de un activo en funcion del riesgo al que se enfrenta su poseedor.

En el presente apartado se describira el CAPM partiendo del modelo de
mercado de Sharpe, explicando el concepto de prima de riesgo de un activo y
la rentabilidad minima exigida a un activo. Finalmente se compararan la linea
de mercado de titulos (SML) y la linea de mercado de capitales (CML).

6.2. Supuestos del modelo

Elmodelo CAPM fue desarrollado por Willam Sharpe, John Lintnery Jan Mos-
sin en 1964y parte del modelo de mercado de Sharpe y del modelo de Markowitz.

El objetivo del modelo CAPM es, suponiendo condiciones de equilibrio, de-
terminar la rentabilidad que debe ofrecer un activo o una cartera en funcion
de su nivel de riesgo. Veremos que, bajo este modelo, la rentabilidad esperada de
un activo viene expresada por:

Donde:

E(r) =1 +B; (E(rm) - r[)

E(r,) =Rentabilidad esperada del activo ¢

r,  =Rentabilidad del activo libre de riesgo

B, = Coeficiente beta del activo i

E(r )= Rentabilidad esperada del indice de mercado

81
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Este modelo realiza diversos supuestos sobre los mercados y sobre los inver-
sores.

6.2.1. Supuestos sobre los mercados

1

. Solamente existen dos tipos de activos: los activos arriesgados y un activo

libre de riesgo.

. El activo libre de riesgo tiene un rendimiento constante, seguro y conoci-

do a priori.

. La oferta de activos estd dada y estos activos son perfectamente divisibles.

. Los mercados son competitivos. Es decir, se supone que ningin miembro

del mercado tiene el suficiente poder monopolistico como para determi-
nar de manera unilateral los precios de los activos.

. Los mercados son perfectos. Esto quiere decir que:

® Los costes de transaccion (comisiones por compra/venta de activos) son
nulos.

® Mismo tipo de interés para prestar o para pedir prestado.

® Los impuestos son nulos (o, alternativamente, son homogéneos para to-
dos los inversores).

® No hay restricciones a la venta al descubierto.

6.2.2. Supuestos sobre los inversores

6. Todos los inversores tienen el mismo horizonte temporal de inversion.

Este horizonte temporal viene determinado por dos instantes, inicial y fi-
nal. En el momento inicial se negocian (compran/venden) los activos (se
realiza la seleccion de la cartera) y en el momento final se reciben los pa-
gos de los activos y se consume.

Esto implica que los inversores no tengan en cuenta lo que ocurrird mas
alla de este horizonte.

. Los inversores pueden endeudarse o invertir a una tasa de interés igual a

la del activo libre de riesgo.

. Los inversores invierten toda su riqueza en los activos del mercado. La ri-

queza individual de un inversor determinado es pequena en compara-
cion con la riqueza total de la economia. Esto hace que ningtn inversor
tenga el dinero suficiente para poder incidir en el precio y, como conse-
cuencia, el precio de cada activo es el precio de equilibrio. En otras pala-
bras, los inversores son precioaceptantes.
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9. Las preferencias de los inversores son de tipo «media-varianza». Esto
quiere decir que todos los inversores optimizan sus expectativas de ren-
tabilidad mediante el modelo media-varianza, por lo que utilizaran el
modelo de seleccion de carteras de Markowitz.

10. El objetivo de los inversores es elegir las carteras que maximizan la utili-
dad esperada de su riqueza final.

11. Los inversores tienen expectativas homogéneas. Para realizar sus inver-
siones utilizan el mismo método de analisis y tienen las mismas expecta-
tivas sobre las variables macroeconémicas y sobre las distribuciones esta-
disticas de los rendimientos de los diferentes activos.

Basandose en estas hipétesis, la cartera 6ptima de la que partiran todos los
inversores sera la misma. Es decir, si todos tienen expectativas homogéneas (hi-
potesis 11), las optimizan de igual modo (hipoétesis 9) para el mismo horizonte
temporal (hipoétesis 6) y tienen a su disposicion los mismos activos (hipotesis 1),
llegaran a una tnica cartera 6ptima que hara que la linea CML sea tangente a la
frontera eficiente. En otras palabras, esta cartera sera la que maximiza la pen-
diente de la CML.

A continuacion se van a explicar los pasos que permiten llegar a la férmula
del CAPM partiendo del modelo de Sharpe. Segin este modelo, la rentabilidad
de un activo viene dada por la siguiente igualdad:

r,=a,+B;xr, +¢,
Por tanto, la rentabilidad esperada de un activo es igual a
E(r)=o,+B;xE(r,)
Siendo o la rentabilidad minima que se le exige a un activo.

Por tanto, para activos con beta positivo la rentabilidad esperada de dicho
activo debe ser superior al coeficiente o, Ademas, puesto que estos activos tiene
un beta superior al activo libre de riesgo, su rentabilidad esperada debe ser su-
perior a la rentabilidad (segura) del activo libre de riesgo.

Esto NO implica que el coeficiente o, sea —necesariamente— igual a la renta-
bilidad del activo libre de riesgo. Veamos esto con mas detalle:

Podemos analizar dos casos particulares en la expresion que indica la renta-
bilidad esperada del activo:

1. Activo libre de riesgo

El coeficiente beta de este activo es igual a cero. Por tanto, tenemos:

r =E(r)=o,+B;xE(r,) =0,

m/
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Por tanto, en este caso, el coeficiente es igual a la rentabilidad del activo li-
bre de riesgo:
o =1
2. Cartera de mercado

El coeficiente beta de la cartera de mercado es igual a uno. Por tanto, te-
nemos:

E(r,))=q, +Bi>< E(r,) =0, +xE(r,)

En este caso, el coeficiente es igual a cero. Por consiguiente, este coeficiente
NO coincide necesariamente con la rentabilidad del activo libre de riesgo.

Es decir, el coeficiente o, puede tomar diferentes valores en funcion del
beta del activo. En general, se cumple la relacion

;= rf(l_Bi)

Sustituyendo esta expresion en la rentabilidad esperada del activo, obtene-
mos que la rentabilidad esperada de un activo viene dada por

E(r)=a,+B,x E(r,)=r,1-B)+P x E(r, )= r,+P ,[E(r,)- 1]

De manera analoga, se comprueba que la rentabilidad esperada de una car-
tera se puede expresar como!:

E(r)=r +p x E(r,)

A continuacién veremos que —SI LOS MERCADOS ESTAN EN EQUILI-
BRIO- todos los activos en la economia cumplen esta relacion. Las dos etapas a
seguir son las siguientes:

1. Las carteras situadas en la CML cumplen esta relacion

Estas carteras invierten una proporcion en el indice de mercado y el resto

en el activo libre de riesgo. La rentabilidad esperaday el beta de esta carte-

ra son, respectivamente, los siguientes!”:

Er)=aEr )+(1-a ) =1+ (Er,)-1)
Bo=ap,+d-a)B; =0,

16. Estas igualdades son consecuencia directa del hecho de que la rentabilidad esperada y el
beta de una cartera son media ponderada de las rentabilidades esperadas y de los betas de los acti-
vos que incluye dicha cartera.

17. La primera igualdad es consecuencia inmediata de que la rentabilidad esperada de una
cartera es media ponderada de las rentabilidades esperadas de los activos que incluye. La segunda
igualdad utiliza un resultado similar para el coeficiente beta y los valores de los betas para el indi-
ce de mercado y para el activo libre de riesgo.
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Sustituyendo el valor de beta en la expresion de la rentabilidad esperada,
obtenemos que cualquier activo de la CML debe cumplir:

E(r)=r+B.(E(,)—1)

2. Utilizaremos un argumento de arbitraje para comprobar que TODOS los
activos deben cumplir esta relacion.

Consideramos una accién (por ejemplo, Telefonica) cuya rentabilidad es-
peraday beta son, respectivamente, E(ry, ) v By -

a) Supongamos que existe una cartera P en la CML con el mismo riesgo
pero mayor rentabilidad esperada que Telefénica:

E(r,) > E(rpy, ), Bp = Bras

Todos los inversores mejoran su posicion comprando la cartera Py ven-
diendo Telefonica pues suben su rentabilidad esperada sin cambiar el
riesgo.

Si todos los inversores hacen esto, ;qué sucede con los precios de la car-
tera P y de Telefonica? El precio de P sube (lo cual hace bajar su renta-
bilidad esperada) y el precio de Telefénica baja (lo cual hace subir su
rentabilidad esperada). De hecho, los inversores negociarian con am-
bos activos hasta que ambas rentabilidades esperadas se igualen. Por
tanto, esta negociaciéon hace desaparecer esta oportunidad de arbitraje.

b) De manera andloga, supongamos que existe una cartera P en la CML
con el mismo riesgo pero menor rentabilidad esperada que Telefonica:

E(r) < E(rpy ), Bp = Bras

En este caso todos los inversores mejoran vendiendo la cartera Py com-
prando Telefénica pues suben su rentabilidad esperada sin cambiar el
riesgo.

Estas compras y ventas hacen que la rentabilidad esperada de Telef6ni-
ca baje hasta igualar la rentabilidad esperada de la cartera P, momento
en que desaparece la oportunidad de arbitraje.

Luego, EN EQUILIBRIO, se deben cumplir las igualdades

E(r,) = E(rpyg ), Bp =P

Por tanto, cualquier activo de la economia debe cumplir la igualdad

E(I’]) =1t Bi [E(I’m) - rf]
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donde:

B = Cov(r,r,)
b Var(r,)

En otras palabras, esta igualdad establece una relacion (lineal) entre la ren-
tabilidad esperada de un activo y su riesgo, medido por su coeficiente beta. La
representacion grafica de esta relacion vienen dada por la «linea del mercado
de activos» (Security Market Line, SML).

6.3. Lineas CML y SML

En este apartado se explicaran las consecuencias de las lineas SML y CML.
Para ello primero se describira y comentara la linea SMLy a continuacion se ex-
pondran las implicaciones de las dos lineas.

Como hemos comentado anteriormente, la Security Market Line (SML) o li-
nea del mercado de activos es la recta que relaciona la rentabilidad esperada de
una cartera (o de un activo) con su coeficiente beta.

Esta recta esta formada por las combinaciones del activo libre de riesgo y la
cartera del mercado. Esta linea parte del punto que indica la rentabilidad del
activo libre de riesgo y es tangente a la frontera eficiente.

La linea SML viene dada por la ecuacién

E(r,) =1, + B, [E(r,)—1;]

Graficamente la linea SML es la tangente a la frontera eficiente, y viene re-
presentada por:

Rentabilidad

Beta B.=1
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En el grafico puede observarse que todas las carteras 6ptimas estaran situa-
das sobre la linea SML. Estas carteras estaran compuestas por combinaciones
de la cartera M y el activo libre de riesgo.

En funcién de su aversion al riesgo, los inversores elegiran un valor de beta u
otro, pero la cartera elegida siempre estara situada sobre la SML.

En el caso de que una cartera se situase por encima de la linea SML significa-
ria que la rentabilidad que se obtiene es superior a la rentabilidad segin el mo-
delo CAPM. Por tanto, esta cartera estara sobrevalorada y su rentabilidad tende-
ra a disminuir hasta situarse sobre la recta SML.

Si, por el contrario, una cartera se situase por debajo de la linea SML, signi-
ficaria que la rentabilidad que se ofrece es menor que la rentabilidad que pre-
dice el modelo CAPMy, por tanto, ésta tenderia a aumentar hasta situarse en la
linea SML. En este caso la cartera estaria infravalorada.

Dicho grafico también ilustra que la rentabilidad esperada es creciente (de
manera lineal) con el coeficiente beta del activo. Con mas detalle, tenemos lo
siguiente:

® Los activos con beta inferior a uno proporcionan una rentabilidad espera-
da inferior a la del indice de mercado.

* Los activos con beta superior a uno proporcionan una rentabilidad supe-
rior a la del indice de mercado.

Dichos activos combinan una inversion de mas del 100% de la riqueza dis-
ponible en el indice de mercado. Por tanto, la inversion en este tipo de ac-
tivos requiere pedir prestado (a un tipo de interés igual a la rentabilidad
del activo libe de riesgo).

En otras palabras, segiin este modelo la tnica alternativa para conseguir
una rentabilidad superior a la del indice de mercado es pedir dinero pres-
tado. Este apalancamiento hace posible —en términos esperados— batir al
mercado.

A continuacién se procedera a comparar la linea de mercado de capitales
(CML) ylalinea de mercado de titulos (SML).
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La siguiente tabla resume las principales caracteristicas de ambas lineas:

CML SML
1. Modelo del que parte Tobin-Markowitz CAPM
2. Tipo de relacién Rentabilidad —volatilidad|  Rentabilidad — beta
3. Medida del riesgo Volatilidad (o) Beta (B)
4. Prima de riesgo mercado E(r,)-r, E(r,)-r,
5. Prima de riesgo cartera O [E(r,)—r] B, [E(r,)—r]
.. Frontera eficiente Frontera eficiente
6. Obtencion cartera
(cartera tangente (cartera tangente
del mercado
alarecta) alarecta)
Obtencion cartera Obtencion cartera
7. Utilizacion optima para cada perfil | 6ptima para cada perfil
de riesgo de riesgo

Adicionalmente, podemos senalar lo siguiente:

6.3.1. Linea del Mercado de Capitales (Capital Market Line, CML)

® Es la linea que une los puntos de coordenadas (0, r,) y [c, , E(r )] en el
plano de ordenadas «Rentabilidad esperada»-«Volatilidad».

® Representa las carteras formadas por el activo libre de riesgo y la cartera de
mercado, M.

¢ No todas las carteras se sitiian en esta linea:

—Bajo la CML tenemos las carteras ineficientes.
—Por encima de la CML tenemos carteras no factibles.

6.3.2. Linea del Mercado de Activos (Security Market Line, SML)

® Es la linea que une los puntos de coordenadas (0, ) y [B,, E(r )] yenel
plano de ordenadas «Rentabilidad esperada»-«Coeficiente beta».

* Todos los activos existentes se sitian sobre esta linea.

*® Fuera de esta linea tenemos activos (o carteras) que representan oportuni-
dades de arbitraje.
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Tras la lectura de esta parte debe haber quedado claro:

1.

Que un mercado puede ser eficiente en funcion de sus caracteristicas
o en funcion de la informacion disponible en el mercado.

En funcion de sus caracteristicas, un mercado es eficiente si es:

— Transparente
— Amplio

— Flexible

— Libre

— Estable

— Profundo

En funcion de la informacion disponible se dan tres niveles de efi-
ciencia:

—Débil

— Semifuerte

— Fuerte

. Las implicaciones que aparecen cuando se supone que un mercado

cumple la hipétesis débil, semifuerte o fuerte.

. Las consecuencias de la eficiencia del mercado sobre los distintos ti-

pos de analisis y tipos de gestion.

. La frontera eficiente esta compuesta por las carteras 6ptimas.

. Las carteras 6ptimas son aquellas que, dado un nivel de riesgo, propor-

cionan mayor rentabilidad. O, dicho de otra manera, dado un nivel de
rentabilidad, son las que tienen menor riesgo.

. La diversificacion permite reducir el riesgo especifico pero no el siste-

matico. El riesgo sistematico es el minimo riesgo que puede obtener
una cartera.

. El modelo de Markowitz esta basado en el binomio rentabilidad-vola-

tilidad, ya que utiliza la volatilidad como medida de riesgo. Mediante
este modelo se puede obtener la frontera eficiente.

. El modelo de Tobin también utiliza la volatilidad como nivel de ries-

go. Con este modelo se pueden obtener las carteras eficientes forma-
das por un activo con riesgo y una cartera de activos arriesgados.

. Elmodelo de Sharpe utiliza el coeficiente beta como medida de riesgo.

. El modelo CAPM se basa en el modelo de Sharpe y utiliza el beta co-

mo medida de riesgo. Este modelo permite determinar el nivel de ren-
tabilidad que se espera de un activo o cartera dado su nivel de riesgo.
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11.

12.

13.

Lalinea CML relaciona la rentabilidad y la volatilidad de una cartera.
En esta linea se encuentran todas las carteras 6ptimas formadas por la
cartera de mercado y el activo libre de riesgo. Es tangente a la fronte-
ra eficiente.

La linea SML relaciona la rentabilidad y la beta de una cartera. En
ella también se encuentran todas las carteras 6ptimas formadas por la
cartera de mercado y el activo libre de riesgo. Es tangente a la fronte-
ra eficiente.

La cartera de mercado es aquella que utilizaran todos los inversores
para construir sus carteras 6ptimas. Alguna de estas carteras 6ptimas
puede proporcionar mas rentabilidad que el indice de mercado. Para
ello el inversor debera endeudarse a un tipo de interés igual a la ren-
tabilidad del activo libre de riesgo.
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TEST
LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS
TEORIA DE CARTERAS

1. Seguin la hipétesis de los mercados financieros, ¢;por qué se dice que el pre-
cio de una accion sigue un movimiento aleatorio?
a) Porque el precio actual es la mejor prediccion y el futuro no se sabe

b) Porque los movimientos de los precios dependen de las nuevas noticias
que aparecen de la empresa

c) Porque la informacion futura no se sabe

d) Todas las respuestas anteriores

2. ¢Cual de las siguientes frases sobre la hipotesis débil es cierta?
a) Unicamente funciona en acciones pequenas o débiles
b) Segun esta hipotesis, las series de las acciones son publicas y gratuitas
¢) No todos los inversores tienen igual informacion
d) La hipétesis débil incorpora las hipotesis semifuertes
3. ¢Cual de las siguientes hipoétesis de mercado eficiente esta mas cercana al
analisis fundamental?
a) Hipotesis semifuerte
b) Hipotesis débil
c) Hipotesis fuerte
d) Hipotesis extrafuerte
4. Si estamos en marzo y Santander anuncia hoy que repartira un dividendo ex-

traordinario en julio, ¢qué ocurrira hoy en el precio de la accién segun la hi-
potesis semifuerte?

a) Las semanas previas ya hubo una subida por el importe del dividendo, por
lo que hoy no ocurre nada

b) En julio subira la accién el importe del dividendo
c) Hoy sube el mismo importe del dividendo

d) Manana subira el precio de la acciéon por el importe del dividendo debido
a que se anuncia en prensay hasta que todos no lo sepan no sube
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5. Bajo la hipotesis de mercado eficiente, ;cual de las siguientes tareas se consi-
dera una pérdida de tiempo?

a) Una seleccion activa de acciones
b) Negociacién de las comisiones de compra-venta
¢) Informar a los accionistas sobre las noticias de la empresa

d) Comprar acciones de varios sectores

6. ¢Por qué se dice que la tendencia de una accién es positiva?
a) Porque toda la informacién futura siempre es positiva
b) Es imposible porque la rentabilidad esperada de una accion es igual a cero

c) Porque se ve influenciada por el precio del dinero y la incorporacion del
riesgo sistematico

d) Ninguna de las anteriores

7. ¢Cual de las siguientes causas influyen en que un mercado no sea eficiente?
a) Laincorporacion de impuestos
b) Falta de transparencia de las empresas
d) Inversores con fuerza suficiente para mover una accién

d) Todas las anteriores.

8. ¢Cual de las siguientes frases es cierta?
a) Puede existir un activo fuera de la frontera eficiente

b) En la frontera eficiente se sitian aquellas carteras que maximizan el bino-
mio riesgo-rentabilidad

c) Las carteras situadas en la frontera eficiente se denominan carteras efi-
cientes

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

9. Si la correlacion lineal entre dos activos es positiva y perfecta, su volatilidad
sera:

a) o

¢

1)0
b) ¢, =wo, +(1 w,)0,+ 2x (1- w)wp
¢) o, =w,o,—(1-w))o,

)

d) 6, =wo,+(1-w,)o,— 2x (I- w,)wp,
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10.

11.

12.

13.

Si dos activos, 1 y 2, tienen una correlacion perfecta negativa, ;cual sera la
combinacion de activo 1y 2 que minimiza la varianza?
Activos Volatilidad
Activo 1 15%
Activo 2 5%

a) 25 % en1y75% en 2
b) 75% en 1y 25% en 2
¢) 100 % en 2

d) Falta informacion

Si dos activos tienen una correlacion perfecta positiva:

a) No existe ninguna combinacion que sea cartera eficiente

b) Todas las combinaciones son cartera eficiente

c) Existira s6lo una cartera que optimice el binomio riesgo-rentabilidad

d) Existiran dos carteras que optimicen el binomio riesgo-rentabilidad

¢Qué proporcién han de tener dos activos para minimizar el riesgo?
2
G, —C
1 12
e e S e B
(o] +0,—20,,)
Os —P1s0,0
b) W, = — 22 129199 y w,=1-w,
(o) +0, —2p,,0,0,)
o, -0
c) w, = SR y wy=1-w,

2 2
(o] +05-20,,)

d) by cson correctas

¢Qué combinacion de activos 1y 2 hace minimizar la varianza?
Activo 1 Activo 2
Volatilidad 15% 10%
Correlacion 60%

a) No existe ninguna combinacién que minimice la varianza

b) 6,90% de activo 1y 93,10% de activo 2
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14.

15.

16.

¢) —11% de activo 1y 111% de activo 2

d) Ninguna de las anteriores

Suponga que tiene una cartera compuesta por acciones de BBVA y Letras
del Tesoro. ¢Qué volatilidad tendra la cartera si tienen los siguientes pesos?

BBVA Letras
Rentabilidad esperada 10% 2%
Volatilidad 8% 0%
Peso en la cartera 60% 40%

a) Volatilidad de la cartera = 6%

b) Volatilidad de la cartera = 4,8%

¢) Volatilidad de la cartera = 8%

d) Falta informacién

¢Qué caracteristicas tiene una combinaciéon de un activo sin riesgo y uno
arriesgado?

a) Se puede lograr una combinacién en que se obtenga rentabilidad positi-
vay volatilidad cero

b) La combinaciéon de ambos forma una linea recta
E(r)-r,
c

C

¢) Lapendiente viene determinada por la ecuacion S =

d) Todas las anteriores son correctas

¢Qué proporcion de letras y acciones de Deutsche Bank debe tener un in-
versor si desea obtener una rentabilidad del 8%?

Rentabilidad Volatilidad
Letras del Tesoro 2,5% -
Acciones Deutsche Bank 14% 12%

a) 48% accionesy 52% letras
b) 57% accionesy 43% letras
c) 83% accionesy 17% letras
d) 16% accionesy 84% letras
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17.

18.

19.

20.

21.

Un accionista desea obtener un 15% de rentabilidad invirtiendo en BBVA.
Actualmente esta accion tiene una rentabilidad del 10% y las letras del teso-
ro del 2,5%. :Qué puede hacer?

a) Endeudarse en un 66% a coste de las letras e invertir el 166% en BBVA
b) Nada, ya que como maximo obtendra el 10%
c) Invertir el 80% en BBVAy el 20% en letras

d) Endeudarse en un 50% a coste de las letras e invertir el 150% en BBVA

La CML se caracteriza por:

a) Dibuja las carteras en funcién de la rentabilidad y la beta

b) Para obtener la cartera de mercado (M) se debe maximizar la pendiente
E(r)-r,

segun la formula § & = ——<—+
c

C
c) La cartera de mercado (M) esta compuesta por acciones

d) Ninguna de las anteriores es correcta

La CML se caracteriza por:
a) Dibuja las carteras en funcién de la rentabilidad y la volatilidad
b) La cartera de mercado (M) estd compuesta por todos los activos con riesgo

¢) Se puede obtener una rentabilidad superior a la que obtiene la cartera
de mercado

d) Todas las anteriores son correctas

Elriesgo que puede eliminarse mediante diversificacion es:
a) Riesgo especifico

b) Riesgo sistematico

c) Riesgo total

d) Ninguno

¢A qué sera igual el riesgo especifico de una cartera?

a) Siempre igual a cero

b) \/p5>

c) 162
n

d) wict +(1-w,)’c” +2 (1-w,)w,5,,
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22.

23.

24.

25.

Segtn el modelo de Sharpe, la beta de un activo se define como:

a) El cociente de la covarianza de dos activos entre la varianza del mercado

b) El cociente de la correlacion del mercado con el activo entre la varianza
del mercado

c) El cociente de la covarianza del mercado con el activo entre la multipli-
cacion de volatilidades, del mercado y activo

d) El cociente de covarianza del mercado con el activo entre la varianza del
mercado

¢Cual de las siguientes caracteristicas de la beta es cierta?

a) La beta de un activo puede ser positiva o negativa

b) La beta se mide en euros

c) Labeta no puede tomar valores superiores a 1

d) Ninguna de las anteriores es cierta

¢Cual de las siguientes frases es cierta?

a) La beta de un activo positiva indica que la covarianza entre el activo y el
mercado ha de ser obligatoriamente positiva

b) La beta de un activo negativa e igual a 1 indica que una subida del 1% en
el mercado lo hace igual en el activo pero en orden inverso

c) Un valor de beta superior a 1 indica que este activo tiene mayor riesgo
que el mercado

d) Todas las respuestas anteriores son ciertas
Si se posee una cartera compuesta por un 30% en ACS y 70% en Gas Natu-

ral, la rentabilidad esperada del Ibex 35 es del 15% y se sabe la siguiente in-
formacion, ¢cual sera la rentabilidad esperada de la cartera?

ACS Gas Natural Probabilidad
Escenario 1 10% 15% 75%
Escenario 2 -15% -18% 25%
a) 5,85%
b) 6,60%
c) -1,95%

d) -3,6%
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26.

27.

Siguiendo el modelo de Sharpe, ;como se calcula el riesgo sistematico de
Indidex (activo 7)?

a) B,
b) o,
) Bio,,
d) 162
n

¢Cuales son las caracteristicas de la linea SML?
a) Relacionala rentabilidad y beta
b) La medida de riesgo viene medida por la beta

c) Invertir en activos con beta superiores a 1 me permite lograr una renta-
bilidad mayor a la del mercado

d) Todas las respuestas anteriores son correctas
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SOLUCIONES AL TEST
LA EFICIENCIA DE LOS MERCADOS
TEORIA DE CARTERAS

5.-A

Segun la hipétesis de mercado eficiente, el precio de las acciones incorpora
toda la informacion disponible en el mercado. Por tanto, un gestor no necesita-
ra determinar las acciones con mayor potencial, ya que la evolucién de todas
ellas es una incognita.

6.—C

A pesar de que segun la hipotesis de mercado eficiente dice que la evolucion fu-
tura de una accion es aleatoria, esto no significa que tenga una rentabilidad es-
perada igual a cero. Esta evolucion del precio sera positiva por el impacto del
precio del dinero y porque tiene incorporado el riesgo sistematico.

7-D

8.-D

9.-A

10.-A

Utilizando la formula [w,6,~(1-w,)0,]=0
w0, =(-w;)o,

e}

2 —=25%

G, +0C,

W, =

w,=1-w, = 75%
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11.-B

Si dos activos tienen correlacion perfecta positiva su volatilidad viene definida
por 6 =w,0,+(1-w,)o, donde cualquier combinacion hara optimizar el riesgo-
rentabilidad.

12.-D

13.-B
Gé ~ P129:0,

Aplicando la férmula w, = wy=1-w,

2 2
(6y +05-2p,0,0,)
14.-B
Si volatilidad de una cartera es Gi =(1-w,)’c: +w’c; +2(1-w,)w,0, ylava-
rianza del activo libre de riesgo es igual a cero, entonces 6, =y G..

15.-D

16.-A
Sielinversor desea E(r ) = (1-y)ry+y E(r)=r +y [E(r)-r] =8%
CE(r,)-n 8%-2.5%
E)-r, 14%-25%
17.-A
Si el inversor desea E(rp) = (1-y)rf + y-E(rc)=rf +y [E(rc)-rf] = 15%
CE()-n 15%-25%

=0,4782 ;48% en acciones.

=1,66 ;166% en acciones y endeudarse por el

- E(r)-r,  10%-2.5% 66% de la inversion
18.-B
19.-D
20.-A
21.-C
22.-D

La beta de un activo se define como f; = 5
c
M

23.-A
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25.- A
ACS: E(r,) = p,1y, + oty = 0,75x10%+0,25(-15%) = 3,75%
Gas Natural: E(r,) = p,ty, + Poly, = 0,75x 15%+ 0,25 (~18%) = 6,75%

E(rc) =w, E(r, ) +w_ E(r_)=585%

acs) g gas

26— C

27.-D






Anexo

Demostraciones matematicas

Cartera 6ptima con dos activos con riesgo

A continuacion se demostrara como lograr el peso de cada activo que mini-
miza la varianza.

Partiendo y posteriormente descomponiendo la varianza:
ol =wic? +(1-w, ) o + 2w, (1-w,)o,
se llega a la siguiente expresion:
Gl =W, 0} +05 + W, G) — 2w, G; +2W, G,y —2W; Gy,
Para obtener el peso de las carteras que minimiza la varianza debemos:
oot

=0
ow,

Resolviendo se obtendra:

oo’
c _ 2 2 2 _
—==2w,6; +2w,0, —20, +26,, —4w, 0, =

1

_ 2 2 2 _
=W,0, +W,0, —C, + O, —2W, G}, =

2 2 2
=w,(c; +0;,-20,)—0, +0,, =0

103
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Despejando w, se lograra el peso que hay que dedicar al activo 1y al activo 2
para que minimice la varianza:

2
_ Oy ~ %1
W= 2
(o] +05, —20,,)
w, =1-w,

Cartera 6ptima con un activo sin riesgo y una cartera de activos
con riesgo

A continuacion se demostrarda que no es 6ptimo combinar la cartera de mi-
nima varianza con el activo libre de riesgo.

Si se realiza un grafico que incluya la linea de mercado de capitales y la fron-
tera eficiente, se llegara a la conclusion de que la cartera C que minimiza la va-
rianza no resulta 6ptima a la hora de construir carteras eficientes.

14,00 %

12,00%

10,00% /

8,00% <

6,00%

Rentabilidad

4,00%

2,00%

0,00% - - . . .
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00 %

Volatilidad

De manera evidente, las carteras que combinan el activo libre de riesgo y la
cartera de minima varianza se sitdan en la linea roja de este grafico.
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Otra alternativa es combinar el activo libre de riesgo con otra cartera como,
por ejemplo, la cartera B. Asi obtenemos el siguiente grafico:

CAL (B)

CAL (A)

Rentabilidad

Volatilidad

En el grafico puede observarse que se han utilizado dos carteras, Ay B, com-
puestas por los activos 1y 2 en distinta proporcion. La cartera A representa la
cartera con minima varianza, mientras que la cartera B corresponde a otra com-
binacion de los activos 1y 2. De este modo se obtienen las lineas Ay B.

Puede observarse que, si se utiliza la cartera B para crear la cartera final del
inversor, la linea resultante de las distintas estrategias tiene mayor pendiente
que la que se obtiene partiendo de la cartera A. Por tanto, un inversor preferira
utilizar la cartera B en lugar de la cartera A.

Es decir, un inversor que cree una cierta cartera elegira aquélla de la fronte-
ra eficiente que maximice la pendiente de la recta de carteras. Esta maximiza-
cioén se obtiene cuando la linea trazada desde el activo libre de riesgo es tangen-
te a la frontera eficiente. El punto de tangencia se denotara cartera M y la linea
obtenida es la linea de mercado de capitales, CML(M).
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14,00 %

12,00%

10,00% V /
S
A

8,00%

6,00%

Rentabilidad

4,00%

2,00%

0,00% - - . . .
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 30,00 %

Volatilidad

Por tanto, las carteras que se sitien en la CML (M) seran carteras eficientes.
Para encontrar la cartera M se debera maximizar (en funcion de los pesos de
los activos) la pendiente de la CML.

Max. S_ = El) =1

c

GC

donde:
E(r) =w,E(r)+(1-w)E(r,)

G, =w,0 +(1-w,)’ o, +2w,(1 -w)) o

Sustituyendo E(r.) y 6.y maximizando la funcion se llega a la siguiente solu-
L C C
cion:

_ [E(r,) —1,] o5 —[E(r,) 1] 5,
[E(r,) —1,] o) +[E(ry) —1,] o} —[E(r,) -1, + E(1,) =1, ] 5

w, =1-w,

Wi

La cartera M del ejemplo utilizado serd la que incluya estas proporciones de
los activos 1y 2.
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Limites a la diversificacion

A continuacion se mostraran los pasos que hay que seguir para determinar
la varianza de una cartera en funcién de los valores medios de las varianzas y co-
varianzas de los diferentes activos.

Partiendo de la definicion de varianza de una cartera, se tiene que:
2 92 9 2 9
O, = WG| +W,Gy +2W,W,0),
Por tanto, la varianza de una cartera se puede escribir como:

2 9 9 2 9
G, = W;G; + W,0, +2W,W,G,,

— 2 2
= W,W,G; +W2W202 +W1W2C712 +W2W1021

donde 6,,=0

12 21°

Por definicion de covarianza, la varianza de un activo puede escribirse como
la covarianza de un activo consigo mismo:

2 —_—
cSl - Gll
2 —_—
62 - 622
Por tanto, la varianza de una cartera puede reescribirse como:

2
G, = W, W,0}; + WyW,Oyy + W, WyG1y + Wy W Gy =

= WIZW oy +w22w Gy =

Esta expresion es equivalente a:

2 2 2
_ 2
= Z W,W,0; +Z Z w,w; cov(x, ;)
i-1 i=1j-=1
i#j
Generalizando para el caso de n activos, la varianza de la cartera puede escri-
birse del siguiente modo:

ZWWG -I-ZZWW cov(r,r)) =

i=lj=1
i#]j

n n

—ZZWW cov(r, j)

1j=1



108 Analisis y seleccion de inversiones en mercados financieros

A continuacion suponemos que todos los activos que componen la cartera

tienen igual peso, es decir, w; =w,=...=w,.
Entonces:

1

w, =—

n

Utilizando este supuesto, se llega a la siguiente férmula para la varianza de
una cartera.

n 1 1 n
3L S8 o -
i-1 N i-1 j=1 111
1¢J

= Z—G +ZZ—COV 1)) =

11J1
i#]j

= ——cs‘ zz ———cov(r,1) =

o nn oo n n(n 1)
i#]j
o 4 n-1
=—) —0C, +—— cov(r,
,len n n(n-— 1);; (x

i#j

A n :
D e P 1);lecov
i%]

Por tanto, la varianza de la cartera se puede expresar como la suma de dos
términos que dependen de ciertos sumatorios.

El primero de estos sumatorios indica el valor medio de las varianzas de los acti-
vos incluidos en la cartera. Por otro lado, el segundo (doble) sumatorio indica el va-
lor medio de las covarianzas de todas las parejas que incluyen activos de la cartera.

Luego, la varianza de la cartera se puede escribir como

21 (m-D——

donde las expresiones

ni-y

cov=—— ZZCOV(I‘I,I’)

n(n 111_]1
i#]

indican los valores medios para las varianzas y covarianzas de los activos inclui-
dos en la cartera.
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Segunda parte

Asignacion de activos y definicion
de politicas de inversion

Objetivos de la segunda parte

Una vez leida la presente parte se debera ser capaz de:

1. Diferenciar entre la gestion activa y la gestion pasiva de una cartera de
inversion.

2. Saber qué rentabilidad espera un inversor en funcion de sus objetivos.

3. Determinar los procedimientos que se han de llevar a cabo antes de la
creacion de una cartera.

4. Saber como y cuando se utiliza la asignacion tactica y la asignacion es-
tratégica.

En esta parte se presentaran los pasos que suelen seguirse a la hora de definir
una cartera de inversion por parte de un gestor. Primero, el gestor ha de determi-
nar el perfil del inversor y qué activos o carteras son mas adecuadas segin sus ca-
racteristicas. Posteriormente se describiran las politicas de inversion teniendo en
cuenta caracteristicas como el tipo de fondo, el tipo de gestion o las diferentes
restricciones a las que se puede enfrentar el inversor. Posteriormente, con mayor
detalle, el capitulo siguiente analizara las medidas de valoracion de los gestores.
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Capitulo 1

Gestion activa y pasiva de carteras

1.1. Gestion activa y pasiva de carteras

En funcion de la creencia que tiene el gestor sobre la eficiencia del merca-
do, podra determinar si conviene seguir una gestion pasiva o una gestion activa.

1.1.1. Gestion pasiva

La gestion pasiva se caracteriza por las casi nulas operaciones que se realizan
a lo largo de la vida del fondo. El gestor disena una determinada cartera en el
momento inicial y raramente la modificara. En este caso, el gestor tiene la
creencia de que el mercado es eficiente en la asignaciéon de precios y que éstos
reflejan toda la informacion existente en el mercado.

En este tipo de gestion la supervision del fondo no tiene por qué realizarse
diariamente porque la cartera se disenara en el momento inicial. Esto implica
que el gestor no debe estar todo el dia delante de la pantalla del ordenador ob-
servando el movimiento de las cotizaciones de sus activos.

La principal herramienta que utilizard el gestor serd el analisis fundamental,
disenando cuidadosamente la proporcion entre renta fija, renta variable y li
quidez.

1.1.2. Gestion activa

Este tipo de gestion se caracteriza por adecuar en cada momento la politica
de inversion. El gestor disena una cartera original pero la va variando periodi-
camente en cada momento en funcién de sus expectativas. El gestor no cree
que los precios de los activos reflejen el precio objetivo. Por tanto, admite que
existen activos cuyas cotizaciones no reflejan su valor real.

113
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Por este motivo, la supervision que tendrd la cartera sera frecuente e impli-
cara que el gestor tenga que dedicar buena parte de su tiempo a buscar activos
cuya cotizacion esté infravalorada respecto a la cotizacion tedrica que €l cree
que deberian tener.

En este caso, las herramientas que el gestor utilizara, ademas del analisis fun-
damental, seran el analisis técnico, el analisis de carteras eficientes, etc. Ademas
de la proporcion de renta fija, renta variable y liquidez, el gestor decidira qué
activos debe invertir en cada uno de los mercados, variando tanto la proporcion
como los activos segiin crea conveniente.



Capitulo 2

Definicion de la politica de inversion

2.1. Definicion de la politica de inversion

En el presente capitulo se presentaran los pasos que sigue un gestor de car-
teras antes de empezar a invertir. De manera esquematica, estos pasos son los si-
guientes:

® Conocer los objetivos de inversion y qué tipo de fondo se gestionara.
¢ Determinar qué tipo de gestion llevara a cabo, para lo cual tiene dos alter-
nativas:
a) Determinar una cartera en el momento inicial y mantenerla hasta el fi-
nal del horizonte de inversion.
b) Variar periédicamente la inversiéon en funcién de la situacién econé-
mica.

Posteriormente abordaremos los siguientes temas:

* Exposicion de las medidas de control de riesgo que delimitan la gestion.

® Explicacion de los destinos de la inversion en cada uno de los ciclos econo-
micos

® Presentacion de los pasos que sirven para determinar un benchmark para el
fondo a gestionar. Dicho benchmark sirve para determinar si la gestion es o
no buena.

2.1.1. Objetivos de inversion

Antes de empezar una inversiéon se deben conocer los objetivos de dicha in-
version. Estos objetivos serdn distintos en funcién de diversas variables como,
por ejemplo:

— Necesidades del inversor
— Personalidad del inversor
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El estudio de estas dos variables determinara el objetivo de la inversion, que
se basard en:

— Optimizar el binomio riesgo-rentabilidad
— Delimitar el horizonte temporal
— Saber el nivel de liquidez que se desea

Por tanto, el objetivo de la inversion es la creacion de una cartera que maxi-
mice la utilidad del inversor. En otras palabras, se debe crear una cartera con la
que el inversor se encuentre a gusto, tanto por la rentabilidad esperada que
ofrece como por el nivel de riesgo que se esta soportando.

En la actualidad existen varios tipos de fondos de inversion que son clasifica-
dos de una forma estandarizada segin la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. En términos generales, podemos considerar tres tipos de fondos en
funcién del objetivo que persigue la inversion.

— Mantener el capital
— Generar capital
— Maximizar el capital

Todos estos objetivos de inversion responden a la combinacion de tres ele-
mentos: riesgo, rentabilidad y liquidez.

En relacién con estos tres elementos, deberiamos esperar lo siguiente:

¢ Cuanto mayor sea el riesgo, mayor tasa de retorno se pedird a la inversion.
¢ Cuanto mayor sea la rentabilidad, mayor sera la tasa de retorno.
¢ Cuanto menor sea la liquidez, mayor sera la tasa de retorno.

Este hecho se debe a que se pedira una tasa menor de retorno a un activo
financiero con mayor liquidez (y por tanto mayor facilidad de compra-
venta).

Supongamos que existen dos activos con igual rentabilidad y riesgo y s6lo
uno de ellos cotiza en Bolsa. Entonces se esperara que el que no cotiza en
Bolsa obtenga —a la larga— una mayor ganancia debido a la incorporacion
de una prima por falta de liquidez.

A continuacién describimos brevemente los tres tipos de fondos anterior-
mente mencionados:

2.1.1.1. MANTENER EL CAPITAL

Un fondo de inversion cuyo objetivo sea mantener el capital invertido debe-
ra retornar un tipo de interés similar a la inflacion. De este modo el inversor no
perdera poder adquisitivo debido a la inflaciéon. Como resultado, la rentabili-
dad final obtenida ha de ser igual a la inflacion.
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Por tanto, el capital final que desea obtener el inversor sera:

C;=C, (1 +inflacion)

donde C,y G, son, respectivamente, el capital final y el capital inicial.

En este caso se podrian incluir los fondos de inversion que invierten en ren-
ta fija a corto plazo o en mercados monetarios.

2.1.1.2. GENERAR CAPITAL

Un inversor que desee generar capital pedira una rentabilidad algo superior
alainflacién, aunque sin exponerse a un gran riesgo. Por tanto, su rentabilidad
deberiaser parecida ala que se ofrece en los mercados de renta fijaalargo plazo.

El capital que querra obtener el inversor respondera a la siguiente igualdad:

C;=C, (1 + prima de riesgo)

donde la prima de riesgo es, aproximadamente, igual a la inflacién mas un pe-
queno diferencial.

Los fondos generadores de capital podrian ser, por ejemplo, aquellos que
invierten en renta fija a corto plazo y una pequena proporcién en renta varia-
ble, los fondos de renta fija a medio y largo plazo, etc.

2.1.1.3. MAXIMIZAR CAPITAL

Elinversor que persigue maximizar su capital esta dispuesto a invertir en ac-
tivos con alto riesgo. No obstante, lo que pedira al gestor es que maximice la
rentabilidad ajustada por riesgo, es decir, que maximice el binomio riesgo-ren-
tabilidad.

Por tanto, la rentabilidad final que pretende obtener el inversor es igual a la
renta fija a largo plazo mds un diferencial.

C;=C, (1 + «prima de riesgo 2»)

donde:
«Prima de riesgo 2» > inflacién mas un pequeno diferencial
«Prima de riesgo 2» ~ Renta fija a largo plazo mads un diferencial
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En este grupo se encontrarian los fondos que invierten la mayoria de su ca-
pital en renta variable.

De modo esquematico:

Rentabilidad esperada Nivel de riesgo
Mantener el capital ~ Inflacion Bajo
Generar capital ~ Inflacion + diferencial Medio
Maximizar capital | = Renta fija a largo plazo mas diferencial Alto

2.2.1. Diserio de la politica de inversion

Una vez el gestor haya determinado los objetivos del inversor debera deter-
minar qué politica de inversion es la mas adecuada. Para ello disenara un tipo
de cartera personalizada, optimizando el binomio riesgo-rentabilidad.

2.3.1. Restricciones y preferencias del inversor
2.3.1.1. RESTRICCIONES DEL INVERSOR

Cada inversor tiene unas necesidades y un perfil de personalidad distinto, lo
que implica que es muy complejo plasmar de forma exacta las necesidades del
inversor en un fondo de inversion. Esto es asi porque este fondo deberia ser un
fondo (o cartera) personalizado, adecuado exactamente a las necesidades del
inversor.

Esta cartera personalizada deberia caracterizarse por cumplir con los objeti-
vos de inversion:

— Obtener el binomio riesgo-rentabilidad que desea el inversor
— Determinar el horizonte temporal de la inversion
— Saber el nivel de liquidez que se quiere tener

Siguiendo este planteamiento, todo inversor deberia tener una cartera per-
sonalizada que se adecuara a sus necesidades. Obviamente, esto es bastante in-
verosimil y tinicamente las grandes fortunas pueden permitirse la creacion de
una cartera personalizada. Esto implica que se deba incorporar un grado de es-
tandarizacion en la gestiéon para poder abarcar un elevado nimero de inverso-
res. Este es el motivo por el que existen varios tipos de fondos de inversién en
funcion de las necesidades de cada inversor.
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2.3.1.2. PREFERENCIAS DEL INVERSOR

En la mayoria de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) los participes o so-
cios suelen ser personas fisicas en busca de rentabilidad mayor a la de los produc-
tos de ahorro tradicionales. Este hecho provoca que antes de determinar los acti-
vos que compondran el fondo o la sociedad de inversion deba analizarse el perfil
delinversor. SilaIIC no se crea a medida para un determinado perfil de inversor,
debera realizarse igualmente el analisis del inversor y determinar qué IIC se ade-
cuamasasunivel de riesgo. Para ello se utilizaran las ratios de riesgo-rentabilidad.

Lo primero que hay que hacer a la hora de determinar el perfil de inversion
de una persona es conocer:

® Sus necesidades a corto, medio o largo plazo.
® Su actitud frente al riesgo: conservadora, moderada, arriesgada o muy
arriesgada.

Particularizando en las Instituciones de Inversion Colectiva (IIC), la Circu-
lar 3/1998 de 22 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valo-
res (CNMV)!8 expone la metodologia de obtencion del nivel de riesgo de cada
institucion.

En ella se redacta el siguiente parrafo:

«7. Sobre la volatilidad historica se informara la desviacion tipica (D) de la
rentabilidad mensual del fondo calculada para un periodo de doce meses.

»Se incluira el literal “Baja” si D = 0,1; se incluira el literal “Media”, si 0,1 <D
=1; “Alta”, si 1 <D = 2,4,y “Muy alta”, si D > 2,4. Para aquellos fondos cuya
existencia a la fecha de elaboracion del informe sea inferior a doce meses, se
informara la expresion “no disponible”.»

Esto implica que la CNMV, mediante esta circular, define cuatro perfiles de
riesgo diferentes en funcion de la desviacion tipica de cada IIC.

Adicionalmente, en la Circular 2/2000 de 30 de mayo de la CNMV! se esta-
blecen cuatro perfiles de clientes distintos en funcién de su aversion al riesgo:

— Conservadores
— Moderados

— Agresivos

— Muy agresivos

18. Esta circular versa sobre operaciones e instrumentos derivados de las Instituciones de In-
version Colectiva.

19. Esta circular comenta sobre modelos normalizados de contrato-tipo de gestion discrecio-
nal e individualizada de carteras de inversion y otros desarrollos de la Orden Ministerial de 7 de
octubre de 1999 de Desarrollo del Coédigo General de Conductay Normas de Actuacion en la Ges-
tion de Carteras de Inversion.



120 Analisis y seleccion de inversiones en mercados financieros

Por tanto, para poder determinar qué perfil de riesgo tiene un cliente se de-
beran estudiar sus necesidades y su personalidad.

2.3.1.3. NECESIDADES

Las necesidades u objetivos del inversor pueden ser varias, adquirir una vi-
vienda, planificar una jubilacion, educacion de los hijos, etc.

Estas necesidades generan una relaciéon rentabilidad-riesgo distinta para
cada objetivo. Es decir, el nivel de riesgo para una persona joven no serd el mis-
mo si se desea adquirir una vivienda dentro de un ano o si se quiere planificar la
jubilacién. Seguramente este inversor tendra un perfil conservador para el di-
nero destinado a la adquisicion de la vivienda y un perfil muy arriesgado para el
dinero destinado a la jubilaciéon.

2.3.1.4. PERSONALIDAD

Si se define la personalidad del inversor en funcién de su nivel de aversion al
riesgo, se puede decir que hay inversores mas arriesgados que otros. Este hecho
implica que dos personas con el mismo objetivo pueden tener una relaciéon ren-
tabilidad-riesgo diferente.

Los factores que pueden influir en la personalidad del inversor pueden ser
varios: edad, situacion laboral, situacion familiar, etc.

2.4.1. Tdcticas y estrategias de seleccion de activos

Una vez determinados los objetivos de inversion, el tipo de gestion que se
llevard a cabo y las medidas por las cuales seremos controlados, se deben crear
las estrategias de seleccion de activos que permitan conseguir los objetivos de
inversion. Estas estrategias seran utilizadas a lo largo de la vida de la inversion.

Existen varias estrategias de seleccion de activos en funcion de:

— Objetivos planteados

— Grado de especializacion de la inversion
— Aversion al riesgo del inversor

— Rentabilidad financiero-fiscal

—Tipo de gestion

Veamos con mas detalle cada uno de estos puntos.

Los objetivos planteados para la inversién pueden ser:



Definicién de la politica de inversién 121

— Mantener el capital
Un inversor que desea mantener su capital llevara a cabo estrategias basa-
das en el control del riesgo asumido. Por tanto, normalmente adquirird ac-
tivos con poco riesgo como, por ejemplo, los activos del mercado mone-
tario.

— Generar capital
Un inversor que quiere generar capital implementara estrategias que per-
mitan obtener una rentabilidad mayor a la inflacion pero con un cierto
control del riesgo, aunque este control sera menor que en el caso anterior.
Para ello se puede incorporar una proporcién de activos de renta variable
en la cartera aunque dichos activos seran aquéllos con menor riesgo den-
tro de todos los disponibles en el mercado.

— Maximizar capital
El inversor que persigue maximizar su capital estara dispuesto a asumir un
mayor riesgo. Para ello las estrategias que se utilizaran iran encaminadas a
encontrar los activos con mayores rentabilidades esperadas, dejando en
un segundo plano el control del riesgo.

En funcion del grado de especializacion de la inversién, las estrategias que
se pueden implementar serdn:

— Diversificacion de la cartera
Si el grado de especializacion de la inversion es reducido, la estrategia que
se realizara perseguird la reduccion del riesgo mediante la diversificacion.
Esta diversificacion puede ser por tipologia de activos (renta fija, renta va-
riable, etc.) o por sectores.

— Especializacion de la cartera
Una cartera que esta basada en la especializacion utilizara estrategias enca-
minadas a encontrar, en un mismo tipo de activo o sector, aquellos activos
que maximicen el binomio rentabilidad-volatilidad.

Si la cartera que se crea se basa en la aversion al riesgo del inversor se pue-
den encontrar dos tipos de estrategias:

— Minimizar riesgo
Para un inversor que desea minimizar el riesgo, la estrategia debera ir en-
caminada a tal fin, controlado el riesgo en todo momento.

— Maximizar la rentabilidad
Para el inversor que persigue maximizar el riesgo, la estrategia que se lleva-
ra a cabo se basara en encontrar aquellos activos que permitan obtener
una mayor rentabilidad esperada.
Existen inversores que, por sus caracteristicas, desean productos que maxi-
micen su rentabilidad financiero-fiscal. En tal caso, la estrategia a seguir
sera aquella que minimice el pago fiscal. Por tanto, durante toda la vida de
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la inversion se deberan ir adecuando los activos en funcion del cambio de
fiscalidad de éstos.

Por ultimo, la gestion de la cartera puede ser de dos tipos:

— Gestion pasiva
La estrategia que se utilizara en la gestion pasiva es la asignacion estratégi-
ca. Esta estrategia se basa en la obtenciéon de una determinada rentabili-
dad a largo plazo. Para conseguir este objetivo la cartera mantendra unas
ponderaciones relativamente constantes de los activos y cambiara poco a
lo largo de la inversion.

— Gestion activa
La gestion activa aprovecha las oportunidades que puedan darse en el
mercado. Por tanto, la estrategia se basara en la asignacion tactica. Esta
asignacion requiere un seguimiento constante de la cartera para poder de-
tectar (y aprovechar) las oportunidades que se vayan presentando.



Capitulo 3

Asignacion de activos

3.1. Asignacion de activos

La asignacion de activos es el paso final del proceso de creacion de una car-
tera 6ptima para un cliente. Es en este momento cuando se plasman los objeti-
vos marcados en las reuniones previas a la creacion de la cartera. En este aparta-
do se presentara el proceso de asignacion de activos (desde los objetivos a la
compra de activos), se diferenciara entre la asignacion tactica y estratégica de
éstos y se comentara qué acciones se deben tomar cuando las condiciones del
mercado cambian. Finalmente se hablara del seguimiento de la asignacion y
cudles son los criterios que se tomardn para comprar o vender activos.

3.1.1. Proceso

Como se ha visto en los apartados del presente capitulo, la creacion de una
cartera adecuada a un inversor requiere del seguimiento de una serie de pasos
que sirven —principalmente— para determinar tres aspectos:

— Objetivo de rentabilidad
— Nivel de riesgo aceptado
— Plazo de inversion

Estos tres aspectos se determinan en funcion de las necesidades y personali-
dad del inversor. Por supuesto, todos los inversores desean obtener la mdxima
rentabilidad posible, pero, tal y como se vio en el capitulo de gestion de carte-
ras, la consecucion de una determinada rentabilidad es funcion del nivel de
riesgo aceptado. Por tanto es de vital importancia determinar en las reuniones
previas el nivel de tolerancia al riesgo que tiene el inversor.

Una vez estos tres puntos han sido definidos, es el momento de decidir los ti-
pos de activos que se incluiran en la cartera:

123
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— Liquidez

— Renta fija

— Renta variable
— Otros activos

Después de saber la tipologia de los activos que se incluiran en la cartera, es
el momento de obtener la frontera eficiente para determinar la cartera 6ptima
que maximiza la rentabilidad dado un nivel de riesgo. Esto permitira saber el
peso que tendra cada activo en la cartera.

Cuando la distribucién del patrimonio en los distintos tipos de activos esta
definida, se procedera a determinar la composicién del benchmark mediante el
que se evaluara la gestion.

Tras definir y delimitar la politica de inversion a largo plazo y el benchmark se
prosigue con las compras de los activos. Estas compras seran el resultado de
analizar las condiciones del mercado. Dicho analisis permite determinar cuan-
do entrar en dicho mercado. Para ello el gestor analizara la situacion macroeco-
némica de los paises donde se ha decidido comprar, determinara los sectores
donde invertir y, finalmente, elegira las empresas que comprara.

Llegado a este punto el gestor ya tendra la cartera creada. No obstante, su
trabajo no termina aqui ya que debera ir cambiando la cartera en funcién de
los cambios producidos en el entorno. Para ello el gestor definira las asignacio-
nes tacticas y estratégicas que llevard a cabo alo largo de la gestion de la cartera.

3.1.2. Asignacion tdctica y estratégica

En el momento de definir la cartera 6ptima para el inversor, el gestor tam-
bién define las politicas de inversion a corto y largo plazo.

Estas politicas se definen a priori para poder saber qué actos han de realizar-
se frente a posibles cambios en el mercado. Toda la metodologia de compra o
venta debe basarse en métodos bien definidos que no permitan incluir ningtin
aspecto subjetivo.

Asi, por ejemplo, se deben definir las acciones a realizar para el caso en que
la volatilidad de la cartera sea superior en un 5% a la volatilidad del mercado.
O qué hacer para evitar la toma de decisiones apresuradas en el momento en
que «todo» sube o «todo» baja. De este modo la gestion de la cartera sera eficaz,
profesional y encaminada a la consecucion de los objetivos especificados a lar-
go plazo.

Estas politicas se basan en modelos de asignacion de activos. Estos modelos
pueden ser de dos tipos:



Asignacién de activos 125

— Asignacion tactica ( Tactical Asset Allocation)

Este tipo de asignacion se basa en laadecuacion periddicay frecuente de la car-
tera de activos. Esta adecuacion realizada a corto plazo, tiene como objetivo
conseguir objetivos planteados a largo plazo mediante politicas a corto plazo.

La asignacion tactica se basa en varios aspectos:

® Determinar si el precio teérico de una accioén coincide con su cotiza-
cion en el mercado.

¢ Revisar constantemente la composicion de la cartera.

¢ Vigilar el nivel de riesgo asumido.

La asignacion tactica analiza y sigue un amplio rango de empresas (tanto
las incluidas en la cartera como las que estan fuera) para determinar si és-
tas estan infravaloradas o sobrevaloradas. En el caso de empresas infravalo-
radas, se analiza la conveniencia o no de comprar acciones y en caso afir-
mativo se procedera a comprar. Si, por el contrario, una empresa esta
sobrevalorada, se vera si la empresa estd en carteray en caso de estarlo se
llevara a cabo la venta.

Normalmente cada semana se reunen los gestores y estudian la politica
a corto plazo que se esta llevando a cabo y si ésta es acorde con la politica a
largo plazo. No obstante, a pesar de realizar reuniones semanales en las
que se revisa la composicién de la cartera, esto no significa que la cartera
varie semanalmente.

Otro aspecto que tiene en cuenta la asignacion tactica es la revision del ni-
vel de riesgo que se esta asumiendo. Si éste aumenta por encima del nivel
deseado por el inversor, la cartera se debera adecuar.

Este tipo de asignacion es realizado por los gestores que realizan una ges-
tion activa de su cartera.

— Asignacion estratégica (Strategic Asset Allocation)

La asignacion estratégica se basa en la asignacion de activos a largo plazo.
Las caracteristicas de este tipo de asignacion se basan en:

® Objetivos a largo plazo
® Pocos cambios en la composicién de la cartera
* No se tiene en cuenta el corto plazo

Los objetivos a largo plazo se determinan en el momento de crear la carte-
ra. Los activos que componen esta cartera suelen elegirse en funcion de las
expectativas a largo plazo. Por tanto, los cambios de la cartera no suelen
ser frecuentes.

La cartera suele mantenerse inalterable a pesar de que el mercado esté en
un momento bajista ya que el gestor suele considerar estos cambios como
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correcciones puntuales, lo que motiva que las reuniones de gestion sean
mensuales y los tinicos cambios que suelen hacerse se deben a aumentos o
disminuciones de la exposicion en renta variable, renta fija o liquidez de la
cartera, es decir, del riesgo de ésta.

3.1.3. Prdctica y seguimiento de la asignacion

Una vez se han determinado los activos que compondran la cartera, se debe
realizar un seguimiento de aquéllos para saber si los objetivos de rentabilidad
previstos se cumplen o no. Este seguimiento continuo se realiza mediante reu-
niones periédicas del gestor con su grupo de analistas.

En estas reuniones se analizan todos los datos relacionados con los activos
como, por ejemplo, nuevos datos sobre ventas, beneficios, etc., asi como los da-
tos macroeconomicos como posibles subidas o bajadas de tipos de interés y el
impacto que tendran en la cartera, etc.

El seguimiento de los activos que componen la cartera también se centra en
el estudio de las rentabilidades, desviaciones respecto al benchmark o cambios
en el nivel de riesgo de la cartera. Durante el seguimiento se analiza la proce-
dencia de los resultados, si se debe a la revalorizacion de activos, a la obtencion
de dividendos, apreciacion o depreciacion de la divisa, asi como los motivos de
cambio en el nivel de riesgo: si es debido a una situacién coyuntural o concreta
de un activo, etc.

Después de valorar los resultados obtenidos por la cartera, se comparan con
el benchmarky se determina si son necesarios o no cambios en la cartera. En el
caso de ser necesarios cambios en la composicion de la cartera se volvera a la
etapa de asignacion de activos. El gestor realiza un seguimiento estrecho de es-
tos activos y si al cabo de un tiempo son necesarios cambios se volvera a rees-
tructurar la cartera.
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A modo de resumen, los pasos que se realizan en la gestion de carteras son
los siguientes:

[ 1. Definicion de objetivos ]

|_> En funcion de las necesidades y personalidad
del inversor

2. Creacion de la cartera que maximiza
el binomio rentabilidad

[ 3. Determinacién peso activos ]

|—> % Liquidez, % Renta Variable, % Renta Fija

[ 4. Definicion benchmark ]

5. Asignacion tactica y estratégica ]

|—> Activos que hay que comprar y vender

6. Seguimiento y valoracién de los
resultados

Diferencias respecto al benchmark

Diferencias volatilidad y rentabilidad

Estudio cambios en el entorno
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Tras la lectura de esta parte, debe haber quedado claro:

1. Que la gestion pasiva no requiere una supervision exhaustiva de la car-
tera.

2. Que la gestion activa busca aprovechar ineficiencias que aparezcan en
el mercado.

3. Los objetivos de un inversor pueden ser:

— Mantener el capital
— Generar capital
— Maximizar capital

Cada uno de estos objetivos persigue diferentes niveles de rentabilidad
y de riesgo.

4. Existen varios tipos de fondos de inversion para cada clase de inversor.

5. Antes de la creacion de una cartera se deben determinar los objetivos
de inversion, el peso de los activos en la cartera, el nivel maximo de
riesgo que se asumira, el benchmark por el cual sera evaluado el gestor y
las acciones que se realizaran en funcion de los posibles cambios en el
mercado.

6. La asignacion tactica se basa en politicas a corto plazo para lograr el
objetivo a largo plazo y es llevada a cabo por la gestion activa.

7. La asignacion estratégica se basa en politicas a largo plazo y es llevada a
cabo por la gestion pasiva.
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TEST. ASIGNACI()N DE ACTIVOS )
Y DEFINICION DE POLITICAS DE INVERSION

1. ;Cual es el objetivo de la gestion pasiva de una cartera?
a) Lograr una rentabilidad parecida a la de un determinado indice

b) Realizar el maximo de operaciones para aprovechar anomalias en el mer-
cado

c) Lograr una rentabilidad mejor a la de un determinado indice

d) Determinar el peso que tendran los distintos activos en la cartera

2. ¢Cual de las siguientes caracteristicas es comun en la gestién activa?

a) El gestor piensa que los precios de algunas acciones no reflejan toda la in-
formacion existente en el mercado

b) El gestor podra utilizar la estrategia de asset allocation
¢) Intenta lograr una rentabilidad mayor a la de un determinado indice

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

3. ¢Cual de los siguientes enunciados sobre politica de inversion es cierto?

a) La personalidad del inversor es el factor con mayor relevancia a la hora de
determinar el peso que tendran los activos en la cartera

b) En funcion de la estructura de activos que tenga la cartera se definira un
horizonte temporal u otro

c) Antes de definir el benchmark se ha de saber qué proporcion tendra la car-
tera en cada uno de los activos

d) Ninguna de las respuestas anteriores son correctas

4. Si un inversor desea generar capital, el fondo de inversion que se le reco-
mienda es:
a) Un fondo que invierta en productos del mercado monetario

b) Un fondo que invierta su totalidad en renta variable pero cuya metodolo-
gia de analisis sea el analisis fundamental

¢) Un fondo de inversion que invierta su totalidad en valores de renta fija
con una duraciéon media de la cartera de 8 anos

d) Un fondo de equilibrio, cuya proporcion sea 50% en renta fija a corto pla-
20y 50% en renta variable
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5. El gestor debe basar sus objetivos de inversion en:
a) Obtener la maxima rentabilidad asumiendo un riesgo minimo
b) Determinar el peso que tienen los activos en la cartera
c) Observar el mercado y calcular constantemente sus rentabilidades
d) Ninguna de las respuestas anteriores es cierta
6. Si la inflacion esta al 2%, el tipo de interés en el mercado monetario esta al

3% y la rentabilidad de la renta fija a largo plazo al 6%, ¢qué rentabilidad es-
pera un inversor que busque maximizar su capital?

a) 2%
b) 3%
c) 6%
d) 8%

7. La politica de inversién de una cartera viene definida por:
a) Nivel de riesgo que acepte el inversor
b) Horizonte temporal
c) Nivel de liquidez

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

8. En cual de las siguientes caracteristicas se basa la asignacion tactica:
a) Realiza pocos cambios en la composicion de la cartera
b) Desea obtener una alta rentabilidad en un periodo corto de tiempo
c) Invierte en activos cuya cotizacion coincide con el precio teoérico

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

9. El objetivo de mantener el capital se lograra cuando:
a) Larentabilidad sea muy superior a la inflaciéon
b) La rentabilidad real sea nula
c) Siempre que la rentabilidad financiero-fiscal sea positiva

d) La rentabilidad sea mayor al 2%
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10. Cuando el gestor disefia una cartera, ¢cual de las siguientes caracteristicas
es la mas importante?

a) Las necesidades del inversor
b) Los activos con mayor riesgo para invertir en ellos
c) Elimporte a invertir

d) La rentabilidad que ofrece la renta variable
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SOLUCIONES AL TEST )
ASIGNACION DE ACTIVOS Y DEFINICION
DE POLITICAS DE INVERSION

1—A
2-D
3-C
4-D

El objetivo de generar capital es la obtencion de una rentabilidad aproximada a
la tasa libre de tipo de interés mas un pequeno diferencial. La Gnica estructura
de las expuestas que puede ofrecer una rentabilidad esperada igual al objetivo
eslade la opcion d.

5.—A

6.-D

Elinversor que desea maximizar su rentabilidad busca la obtencién de una ren-
tabilidad esperada igual a la rentabilidad de la renta fija a largo plazo mas un di-
ferencial.

7-D
8.-B
9.-B

Un inversor que quiere mantener su capital se conformara con mantener su ni-
vel de riqueza; por tanto, buscara una rentabilidad esperada igual a la inflacion.

10.-A
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Tercera parte

Medidas estandar de medicion
de resultados

Objetivos de la tercera parte

Una vez leida la presente parte se debera ser capaz de:

1. Medir la rentabilidad de distintas maneras en funcion de su utilidad.
2. Utilizar las principales ratios de rentabilidad ajustada por riesgo.
3. Crear un benchmark que permita evaluar los resultados del inversor.

4. Disponer de técnicas para poder comparar el comportamiento del
fondo con el del benchmanrk.

5. Detectar la procedencia del exceso de rentabilidad del fondo frente al
obtenido mediante el benchmark.
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Capitulo 1

La rentabilidad como evaluacion
de resultados

Después del trabajo que ha realizado el gestor se debe realizar un estudio de
los resultados que ha obtenido. Este analisis nos permitira determinar si la ges-
tion realizada ha sido buena o no.

Para ello, primero se presentaran las medidas de rentabilidad. Como las in-
versiones conllevan un riesgo, pasaremos a exponer algunas de las técnicas que
permiten ajustar la rentabilidad en funcién del riesgo asumido. Finalmente se
realizara un estudio de la rentabilidad para determinar su procedencia.

Por tanto, en este médulo se presentaran distintas técnicas para evaluar al
gestor. Primero se analiza la rentabilidad obtenida y después esta rentabilidad
se ajustard mediante el riesgo. Finalmente se estudiara la habilidad que ha teni-
do el gestor a la hora de invertir.

1.1. La rentabilidad como evaluacion de resultados

1.1.1. Evaluacion en funcion de la rentabilidad

La rentabilidad de un fondo de inversion suele ser facilmente calculable me-
diante la siguiente formula:

donde:

P _, = Patrimonio en el momento t-1
P, = Patrimonio en el momento ¢
r, = Rentabilidad simple
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No obstante, cuando se desea obtener la rentabilidad de un gestor de un de-
terminado fondo de inversion en el que hay suscripciones y reembolsos, la ob-
tencion de la rentabilidad se complica. Por ejemplo, la rentabilidad de un mes
no sera el patrimonio a final de mes menos el patrimonio a inicio de mes parti-
do entre el patrimonio a inicio de mes, sino que se deberan tener en cuenta las
suscripciones y reembolsos producidos durante ese mes en el fondo. A este
calculo de rentabilidad se le llama rentabilidad de gestion, rentabilidad de ges-
tor o Time-Weighted Rate of Return.

Una situacion similar ocurre si intentamos calcular la rentabilidad desde el
punto de vista del inversor. Si un inversor realiza aportaciones o reembolsos a
un determinado fondo de inversioén, la rentabilidad final obtenida no serd igual
al patrimonio final menos el inicial partido entre el inicial, sino que la rentabili-
dad debera tener en cuenta las aportaciones y reembolsos que el inversor haya
realizado a lo largo del periodo. Esta rentabilidad se conoce como rentabilidad
de la cartera, rentabilidad del cliente, Money-Weighted Rate of Return o Dollar-
Weighted Rate of Return.

1.1.2. Rentabilidad del gestor

Esta rentabilidad también recibe los nombres de rentabilidad de gestion o
Time-Weighted Rate of Return. El cdlculo de esta rentabilidad tiene en cuenta las
aportaciones y reembolsos realizados por los participes del fondo:

P —P_, + reembolsos —suscripciones
r =
t
P

t-1

Ejemplo 1

Supongamos que se tiene el siguiente fondo con las siguientes aporta-
ciones y retiradas de efectivo:

Patrimonio .
L (flujos incluidos) L2 0
1 enero 100
10 enero 90 -15
20 enero 100 20
31 enero 110 =20

A simple vista, la rentabilidad obtenida por el gestor ha sido del 10%.
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~110-100

renero - = 10%
100

No obstante, este 10% sélo indica el incremento patrimonial. Para sa-
ber la rentabilidad se deben calcular las rentabilidades parciales descon-
tado el efecto de los flujos de inversion.

El 10 de enero, el gestor tenia un patrimonio de 105, ya que el cuadro
indica un patrimonio de 90 después de que el participe ha hecho un
reembolso de 15. Por tanto, la rentabilidad a 10 de enero fue:

Patrimonio ,_ =90 +15=105

Patrimonio , =100

~105-100

rlOcnero - 100 = 5%

El 20 de enero el gestor tiene un patrimonio final de 100 después de
haber hecho ese mismo dia una aportacion de 20. Entonces, antes de di-
cha aportacion el gestor tenia un patrimonio de 80. Su rentabilidad fue,
por tanto

=100-20=380

Patrimonio
20 enero

Patrimonio =90
10 enero

~80-90

r?()enero -

=-11,11%

Luego, la rentabilidad a 20 de enero es de —11,11%.
De manera analoga, para el 31 de enero la rentabilidad fue:
Patrimonio 4, . . =110 +20 =130

100

Patrimonio =
20 enero

130-100

L3oenero = 100 = 30%

Entonces, las rentabilidades parciales fueron:
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Fecha ( ﬂlgz;r;nmc(;:jlgos) Flujos Rentabilidades
1 enero 100

10 enero 90 —15 5,00%

20 enero 100 20 -11,11%

31 enero 110 -20 30,00%

Calculadas las rentabilidades parciales, se supone que los rendimien-
tos obtenidos se reinvierten en cada periodo. De este modo se puede ob-
tener la rentabilidad a 31 de enero de manera geométrica.

1+R;)=(1+1)A+1,)...Ad+r)

donde:
R = Rentabilidad total
I, = Rentabilidades de cada periodo

1+R,)=(1+0,05)(1-0,11,11)(1+0,3) =1,2133
R, =1,2133-1 >R, =21,33%

Por tanto, la rentabilidad obtenida por el gestor ha sido del 21,33%
en lugar del 10% que parecia a simple vista.

1.1.3. Rentabilidad de la cartera

Esta rentabilidad también recibe los nombres de rentabilidad del cliente,
Money-Weighted Rate of Return o Dollar-Weighted Rate of Return.

La principal diferencia con la rentabilidad del gestor es que, en esta rentabi-
lidad, el tiempo si se tiene en cuenta. Por esta razon, esta rentabilidad sélo sera
utilizada para presentar la rentabilidad que han obtenido los clientes con sus
inversiones.

La rentabilidad de la cartera va muy ligada al concepto de Tasa Interna de
Rentabilidad (TIR) pues para obtener este tipo de rentabilidad se deben actua-
lizar los flujos de dinero. Para ello se utilizara la siguiente formula:

p _i Flujos;, P,
S (L)t (Lot
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donde:

P, = Patrimonio inicial invertido

P = Patrimonio final del periodo n

r; = Rentabilidad de la inversion

t. = Tiempo transcurrido desde el inicio de la inversion hasta i (el valor sera t
al final del periodo)

La principal diferencia con la rentabilidad del gestor radica en el factor
tiempo y el importe de los ingresos y reembolsos que realice el cliente.

Ejemplo 2

Seguimos con el ejemplo 1, pero teniendo en cuenta que ahora se tra-
ta de la inversion de un cliente:

Fecha ( ﬂlgztsr?;lc(l):il:i)os) Flujos Inversion
1 enero 100 -100
10 enero 90 -15 -15
20 enero 100 20 20
31 enero 110 =20 130 (110+20)

El patrimonio el dia 1 de enero es negativo porque se considera que
realiza la inversion inicial.

Para calcular esta rentabilidad, se considera que el periodo de inver-
sion va desde 1 de enero hasta el 31, es decir, se consideran estos 30 dias.
Por tanto, la variable tiempo sera:

Fecha Tiempo

1 enero 0,00
10 enero 0,30 (9/30)
20 enero 0,6333 (19/30)
31 enero 1,00 (30/30)

Luego, la rentabilidad obtenida es aquella que cumple la siguiente
igualdad:
15 20 130

100 =— + +
A+r)”  1+1)"  (1+1,)

Utilizando iteraciones se obtiene que el valor r es igual a 33,86%. Por
tanto, la rentabilidad mensual que ha obtenido el cliente mediante esta
inversiéon ha sido del 33,86%.







Capitulo 2
La rentabilidad ajustada al riesgo

2.1. La rentabilidad ajustada al riesgo

El estudio por separado de la rentabilidad y el riesgo nos ofrece cierta infor-
macién sobre un activo (o cartera). No obstante, como la rentabilidad de una
cartera suele aumentar con su riesgo, se desea tener herramientas que permi-
tan comparar distintas carteras. Estas herramientas seran también de gran utili-
dad para valorar el trabajo del gestor ya que permitira distinguir a aquellos que
han obtenido una buena rentabilidad con poco riesgo.

Los métodos de rentabilidad ajustada por riesgo surgieron juntamente con
el Capital Asset Pricing Model (CAPM). Los pioneros de este tipo de analisis fue-
ron William F. Sharpe (1966), Jack L. Treynor (1966) y Michael C. Jensen
(1968), que reconocieron la importancia del CAPM para valorar al gestor de
fondos de inversion. Todos ellos se basaron en las lineas de mercado, tanto la
Capital Market Line (CML) como la Security Market Line (SML).

Por tanto, en este apartado se analizaran las principales ratios que miden la
rentabilidad ajustada por riesgo. Todas estas ratios estan basadas en datos ex-post,
lo que significa que buenas ratios histéricas no implican buenas ratios futuras.

Las ratios presentadas en este apartado sirven para elaborar clasificaciones
(rankings) del comportamiento de los gestores.

2.1.1. Ratio de Sharpe

Esta ratio fue elaborada por William F. Sharpe (1966) y es una medida para
comparar la prima de riesgo anual de un activo con su riesgo (medido por la vo-
latilidad). Con esta ratio se puede determinar qué prima de rentabilidad extra
se obtiene por cada unidad extra de riesgo. Esta ratio esta basada en la CML.
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donde:

S. =Ratio de Sharpe de la cartera

1. =Rentabilidad anual media de la cartera

I; = Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo
6. =Volatilidad de la cartera

Lo ideal es que esta ratio sea lo mayor posible. De este modo la cartera pro-
porciona la maxima rentabilidad extra posible teniendo en cuenta un aumento
de una unidad de riesgo.

Ejemplo 1

Un activo arriesgado tiene una rentabilidad anual media del 8% y una
volatilidad del 7%. Adicionalmente, la rentabilidad media anual del acti-
vo libre de riesgo es 2%. En este caso la ratio de Sharpe sera:

T-T 8%-2%

S, = - =0,85
c 7%

c

Si una cartera tiene el mismo riesgo que la anterior pero su rentabili-
dad es del 10%, la ratio de Sharpe sera:

S _T-% _10%-2%
¢ o 7%

c

=1,14

Luego, podemos afirmar que el gestor de la segunda cartera lo ha he-
cho mejor que el de la primera ya que con el mismo riesgo (7%) ha obte-
nido una mayor rentabilidad (10% frente al 8%). Por tanto, cuanto ma-
yor sea la ratio de Sharpe, mejor habra sido la gestion del fondo.

2.1.2. Indice de Treynor

Este indice fue presentado por Jack L. Treynor (1966) y se basa en la SML.
Aligual que la ratio de Sharpe, mide la prima de riesgo del activo por unidad de
riesgo aunque en este caso se utiliza el riesgo sistematico, medido por el coefi-
ciente beta.

El motivo de introducir el riesgo sistematico proviene de suponer que el ges-
tor ha eliminado el riesgo especifico y inicamente gestiona el riesgo sistemati-
co. Por tanto, hay que pensar que la remuneracién proviene del riesgo sistema-
tico soportado por los inversores.
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El indice de Treynor se define como

-3

T %=
B

donde:

T, = Indice de Treynor de la cartera

I = Rentabilidad anual media de la cartera

I, = Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo
B. = Riesgo sistematico de la cartera

Al igual que la ratio de Sharpe, cuanto mayor sea este valor, mejor habra
sido la gestion del fondo.

Ejemplo 2

Siguiendo con el ejemplo 1, considere una cartera con rentabilidad
anual media del 8% y cuyo coeficiente beta es 0,55. Suponga que el activo
libre de riesgo tiene una rentabilidad del 2%. El indice de Treynor es:

T-T 8%—-2%

T = = =0,11
B. 0,55

Suponiendo que el mercado ha logrado una rentabilidad del 12%, el
indice de Treynor para el mercado sera:

T = fm_Ff — 12%1_2% 20710

" B

En esta expresion hemos utilizado, tal como se vio en anteriores sec-
ciones, que el coeficiente beta del mercado esiguala 1.

Comparando los indices de Treynor para el mercado y para la cartera,
se concluye que el gestor ha sabido gestionar correctamente el riesgo sis-
tematico proporcionando mayor rentabilidad que una inversion directa
en el indice de mercado.

2.1.3. Alfa de Jensen

En este caso, la propuesta presentada por Michael C. Jensen (1968) es sensi-
blemente distinta de las otras dos presentadas. Al igual que el indice de Trey-
nor, este valor se basa en la SML pero sale de la rentabilidad esperada segun el
modelo CAPM.
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El Alfa de Jensen compara la rentabilidad esperada de un activo con la ren-
tabilidad real obtenida.

Para el calculo de la rentabilidad esperada se utiliza el modelo CAPM. Este
modelo incluye el riesgo sistematico asumido, la rentabilidad libre de riesgo y la
rentabilidad del mercado. Esta rentabilidad esperada es la que deberia obtener
el gestor en funcion del riesgo sistematico asumido y la rentabilidad del activo
libre de riesgo.

Como se vio anteriormente, este modelo establece la siguiente expresion
para la rentabilidad esperada de un activo (o de una cartera en general):

Elr |=% +B.(T, - T)

donde:
E [rc] = Rentabilidad esperada de la cartera

;; = Rentabilidad anual media del activo libre de riesgo
L, = Rentabilidad anual media del mercado
B.  =Riesgo sistematico de la cartera

Esta rentabilidad esperada se compara con la rentabilidad real lograda y se
obtiene el Alfa de Jensen.

a =% -E[r J=% -[f +B.(%, - 1) ]

donde:
a, = Alfa de Jensen
T =Rentabilidad real (media anual) de la cartera

Si el gestor ha alcanzado una rentabilidad mayor a la que se deberia obtener
segin el modelo CAPM, entonces 1;sera mayor a E[r ] y, por tanto, el Alfa de
Jensen tomara un valor positivo. Esto indica que el gestor ha realizado un buen
trabajo, pues para un riesgo sistematico asumido ha obtenido una rentabilidad
mayor a la que se esperaba a priori. Por el contrario, si T es menor que E[r ] el
Alfa de Jensen sera un valor negativo, indica que el gestor no ha sabido gestio-
nar bien su cartera.

Por tanto, si el Alfa de Jensen es positiva, se considerara que el gestor ha rea-
lizado una buena tarea. Adicionalmente, cuanto mayor sea este valor, mejor lo
habra hecho el gestor. De manera similar, un Alfa de Jensen negativa es un indi-
cador de mala gestion de la cartera.
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Ejemplo 3

Supongamos que una cartera tiene un coeficiente beta igual a 0,60, el
activo libre de riesgo da una rentabilidad del 2% y la rentabilidad del
mercado se sitda en un 10%. Con estos datos la rentabilidad esperada
para la cartera —segtin el modelo CAPM- sera:

E[r.]=T +B.(T, - T) = 2%+ 0,60(10% - 2%) = 6,8%

Por tanto, la rentabilidad esperada para esta cartera es del 6,8%. Su-
ponga que existen tres gestores (A, By C) que han obtenido, respectiva-
mente, rentabilidades iguales a 5%, 7% y 8%. El Alfa de Jensen para estos
gestores es:

Gestor A: o (A)=T. —E[r,]=5%—-6,8% =-1,8%
Gestor B: o (B)=T, —E[r,|=7%—6,8% =0,2%
Gestor C: o (C)=T. —E[r,]=8%-6,8% =1,2%

Luego, el gestor Ano hasabido gestionar bien su carteraya que, paraun
riesgo sistematico asumido, halogrado una rentabilidad menor que la te6-
rica. Paralos gestores By C, su gestion ha sido buena porque el Alfa de Jen-
sen es positiva, indicado que su rentabilidad ha sido superior a la teérica.
No obstante, el gestor C ha alcanzado una mayor rentabilidad que el B. Por
tanto, se concluye que el gestor C es el que mejor ha gestionado su cartera.

2.1.4. Tracking error

El exceso de rentabilidad?’ de una cierta cartera viene dado por la diferen-
cia entre la rentabilidad de dicha carteray la rentabilidad del benchmark.

ER=r -1,
donde:
ER = Exceso de rentabilidad
r. =Rentabilidad de la cartera

r, = Rentabilidad del benchmark

El tracking error (o error de seguimiento) indica la volatilidad del exceso de
rentabilidad. Su expresion es la siguiente:

20. No se debe confundir el exceso de rentabilidad con la prima de rentabilidad o prima de
riesgo pues ésta indica la diferencia entre la rentabilidad de la cartera y la rentabilidad del activo
libre de riesgo.
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donde:

TE = Tracking error

T =Numero de periodos

ER, = Exceso de rentabilidad del periodo ¢

ﬁ = Valor medio del exceso de rentabilidad
Notese que el tracking error es la féormula de la volatilidad.

El traking error también puede expresarse como:

TE = +/varianza cartera — beta - varianza benchmark

Si la rentabilidad obtenida por la cartera difiere bastante de la rentabilidad
del benchmark, el exceso de rentabilidad sera distinto a cero. Cuanto mayor sea
la diferencia, mayor serd la volatilidad del exceso de rentabilidad, es decir, ma-
yor sera el tracking error.

Cuanto mayor sea el valor del tracking error, mayor sera la diferencia entre la
rentabilidad de la cartera y la del benchmark. En un principio puede pensarse
que el gestor ha obtenido una rentabilidad mucho mayor que la del benchmark,
ya que el exceso de rentabilidad es grande. No obstante, esta ratio no ofrece in-
formacion sobre si la diferencia es positiva o negativa pues tiinicamente informa
sobre las diferencias entre rentabilidades.

Por tanto, el tracking error s6lo indica si la gestion ha obtenido resultados
muy diferentes respecto del benchmark pero no indica si el resultado ha sido me-
jor o peor que el obtenido por dicho benchmark.

Ejemplo 4
Calcule el tracking error de la siguiente cartera:
Rentabilidad cartera |Rentabilidad benchmark| Exceso de rentabilidad
-4,21% -0,55% -3,66%
4,77% -2,00% 6,77%
-3,97% —-4,68% 0,71%
2,71% —4,63% 7,33%
0,07% 4,85% -4,78%
-2,02% 2,88% -4,89%
-4,95% 2,78% =7,73%
-2,34% -4,57% 2,23%
2,26% -4,82% 7,09%
La media del exceso de rentabilidad es 0,34% vy el tracking error 5,85%.
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2.1.5. Cociente de informacion

El cociente de informacion parte del tracking error y soluciona el problema
de éste pues si que indica si el gestor ha superado al benchmark o no.

Este cociente se define como:

donde:

CI = Cociente de informacion

ER =Exceso de rentabilidad media
TE = Tracking error

El tracking error siempre sera positivo y la media del exceso de rentabilidad
puede ser positiva cuando la cartera se haya comportado mejor que el bench-
mark, o negativo en caso contrario.

Por tanto, a la hora de analizar el comportamiento de los gestores, se debe-
ria elegir un gestor con un cociente de informacién positivo antes que uno con
un cociente negativo. Adicionalmente, entre dos gestores con cocientes positi-
vos se debe elegir el gestor con superior cociente de informacién. De manera si-
milar, entre dos gestores con cocientes negativos elegiremos aquel que haya ob-
tenido un cociente menor.

Ejemplo 5

Siguiendo con el ejemplo 4, el cociente de informacion sera:

op - ER _ 0,34%

= = =0,058
TE 5,85%

2.1.6. M?

El estudio de la ratio de Sharpe sirve para elaborar un ranking del compor-
tamiento de las carteras o gestores: a mayor ratio mejor habra sido el comporta-
miento. No obstante, existen dificultades para interpretar la diferencia existen-
te entre ratios de Sharpe de distintas carteras, principalmente por la diferencia
existente en las volatilidades.

Para una mejor interpretacion se utilizara el siguiente ejemplo:
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Cartera A Cartera B
Iy 2% 2%
I, 10% 8%
c, 11% 7%
B. 0,70 0,50
Ratio Sharpe 0,73 0,86

La diferencia de 0,13 en la ratio de Sharpe no ofrece mucha informacién y
su valor en si es complejo de interpretar. Para solucionar este problema se pre-
sent6 una variante de la ratio de Sharpe, que fue propuesta por Graham y Har-
vey (1994) y que posteriormente fue popularizada por Leah Modigliani, nieta
del premio Nobel de economia Franco Modigliani. Esta variante se conoce
como M2. Al igual que la ratio de Sharpe, esta medida se basa en la volatilidad,
aunque en este caso se ajustan las volatilidades.

La M2 nos dice si la rentabilidad de una cartera hubiera tenido la misma vo-
latilidad que otra. Siguiendo el ejemplo, la M? diria qué rentabilidad hubiera
obtenido la cartera A con la volatilidad de la cartera B.

Esta medida resulta til a la hora de comparar distintas carteras con el bench-
mark.

Esta ratio se calcula:
M?=S 6, -S,0,=(S,-S,)0,

donde:

S, = Ratio de Sharpe de la cartera A
S, = Ratio de Sharpe de la cartera B
o = Volatilidad

Siguiendo el ejemplo anterior, la M? sera igual a —0,91%. Esto significa que
sila cartera A hubiera tenido la misma volatilidad que la cartera B, la rentabili-
dad que alcanzaria seria un 0,91% menos que la que ha obtenido la cartera B,
es decir, una rentabilidad del 7,09%.
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Por tanto, esta medida es de facil interpretacion para poder estudiar el com-
portamiento del inversor respecto a sus competidores y respecto al benchmark.
Si se compara nuestra cartera con un indice u otra cartera, esta ratio deberia ser
positiva y cuanto mayor mejor.

2.1.7. T?

Siguiendo la misma explicaciéon que la medida M2 y basandose en la ratio
de Treynor, se puede obtener la T%

En este caso, el valor de T? dird qué rentabilidad extra hubiera logrado el
gestor si hubiera tenido el mismo riesgo sistematico que otra cartera o indice.

Siguiendo con el ejemplo mostrado en el apartado de la ratio M2, la ratio
de Treynor de la cartera A seria 0,1142 y de la cartera B 0,12. Para determinar
qué rentabilidad hubiera alcanzado la cartera A con la beta de la cartera B se
calcularia:

T* = TaBb - TbBb =(T,-T,) Blo

Aplicandolo al ejemplo se obtiene una T2 igual a —0,29%. Por tanto, la car-
tera A con la beta de la cartera B hubiera logrado una rentabilidad 0,29% me-
nor que la lograda por la cartera B; es decir, hubiera tenido una rentabilidad

del 7,71%.
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Igual que la M2, esta ratio sirve para valorar cuantitativamente las diferencias
entre varias carteras o entre varias carteras y un indice. Comparando nuestra car-
tera con otra o con un benchmark, esta ratio deberia ser positiva y cuanto mayor

mejor.

Resumiendo, las principales medidas de rentabilidad ajustada por riesgo son:

Medida de rentabilidad Férmula

I -1

Ratio de Sharpe S.=— d
cYC

. L5

Indice de Treynor T, = B .

Alfa de Jensen o

Tracking error

Cociente de informacion Cl= Q
TE

M M= (8,-S)a,

T2

T = (Ta - Tb) Bb




Capitulo 3

Comparacion con un indice
de referencia. Benchmark

3.1. Comparacién con un indice de referencia. Benchmark

3.1.1. Requisitos del benchmark y principales indices de referencia

El benchmark es un indice, titulo o cartera utilizado para el analisis de la evo-
lucion de un mercado y que también sirve para medir los resultados obtenidos
por carteras o titulos similares. Por tanto, el benchmark es considerado como un
elemento base para la comparacion de resultados.

Cuando una persona realiza una inversion y ha obtenido una rentabilidad
anual del 5%, no sabe si el gestor lo ha hecho bien o no. Para averiguarlo puede
comparar la rentabilidad obtenida y la naturaleza de la inversién con un cierto
benchmark. De este modo, si el benchmark ha obtenido un 10%, el inversor podra
decir que el gestor no ha sabido aprovechar las oportunidades de negocio. Por
el contrario, si el benchmark ha obtenido un -3%, el inversor diria que el gestor
ha realizado un excelente trabajo.

3.1.2. Caracteristicas del benchmark

La principal caracteristica del benchmark es la utilidad que tiene para compa-
rar resultados y determinar objetivos ya que es considerado como inversion al-
ternativa a la que realizamos nosotros.

Para que el benchmarkresulte atil debera cumplir las siguientes caracteristicas:
a) Deben obtenerse datos a diario

Las cotizaciones disponibles en la mayoria de inversiones que se realizan son
diarias. Por tanto, el benchmark también debe tener cotizaciones diarias, o en su
defecto, datos diarios.

153
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Supongamos un inversor que lee diariamente la prensa econémica y se co-
necta varias veces a lo largo del dia a paginas web especializadas en inversiones.
Si este inversor realiza una aportaciéon a un fondo de inversion cuyo objetivo es
batir una determinada cartera, deseara saber qué comportamiento esta tenien-
do dicha cartera. Si el resultado del benchmark se obtiene mensualmente, estos
resultados no servirdn al inversor para determinar si la gestion diaria del fondo
hasido buena o mala. Por este motivo, una de las principales caracteristicas que
debe tener el benchmark es la obtencion de datos diarios.

b) Maxima similitud con la cartera

Para que los resultados puedan ser realmente comparables, el benchmark ha
de ser tan parecido como sea posible a la cartera en la que invertimos.

Si un inversor adquiere un fondo de inversién que invierte el 100% en em-
presas japonesas, el Eurostoxx 50 no servird como marco comparativo. Por el
contrario, se deberia encontrar un indice o una cartera modelo que sea lo
mas parecida posible al fondo de inversion. Un ejemplo puede ser el Nikkei

225.
Dentro de este marco, podemos definir tres tipos de benchmark:
— Indices

Los indices son los benchmark mas habituales pues son ampliamente conoci-
dosy de facil busqueda. Adicionalmente, los indices resumen en un tnico valor
un conjunto de activos y la tendencia que éstos siguen.

Los indices cominmente conocidos pueden agruparse en:

— Mercados de cotizacion (Ibex-35, Dow Jones Industrial Average, Nikkei
225, entre otros).

—Tipos de activo (JP Morgan Bond Index).

— Sectores Industriales (D] Titans Telecomm, D] Titans Utilities, etc.).

— Capitalizacion (Large-Cap, Mid-Cap, etc.).

— Estilo (Value, Growth, etc.).

— Pais (América Latina, India, etc.).

— Indices sintéticos

En algunos casos, sobre todo en fondos de inversion globales, las caracteris-
ticas de la politica de inversiéon hacen que no puedan ser facilmente compara-
bles con algunos indices. Por este motivo se crean los denominados indices sin-
téticos. Normalmente estos indices son creados por el gestor con el objetivo de
reflejar su estrategia de inversion.

— Peer Groups

Finalmente también suelen compararse las rentabilidades y volatilidades
obtenidas por el gestor con las obtenidas por los demas fondos de la misma na-
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turaleza, los denominados Peer Groups. La principal ventaja que tiene este tipo
de benchmark es la de permitir la comparacion directa de nuestro gestor con los
demas.

Si nuestro gestor ha obtenido una rentabilidad superior a la de un determi-
nado indice, podemos decir que el gestor es bueno. No obstante, si la mayoria
de gestores han obtenido una rentabilidad superior a la del indice, ya no se
puede estar tan seguro que nuestro gestor haya realizado un buen trabajo. Por
tanto, su trabajo sera de gran calidad siempre y cuando la rentabilidad del fon-
do que gestiona haya logrado una rentabilidad superior a la de sus compa-
neros.

3.1.3. Comparacion con benchmark

Muchas de las personas que invierten en un fondo de inversion tienen como
principal indicador de su rentabilidad distintos indices de referencia: Ibex-35,
Eurostoxx 50, etc. Si estos indices suben, los inversores también piensan que ha
aumentado el valor de sus participaciones en el fondo. Aunque esta relacion di-
recta no tiene por qué darse, hay que presentar los datos comparandolos con
los distintos indices de referencia o benchmark.

Hasta ahora se han visto distintos métodos de comparacion como la rentabi-
lidad o la rentabilidad ajustada por riesgo. En las paginas siguientes se describi-
ran distintas técnicas posibles para comparar los indices de referencia.

— Evolucion de la rentabilidad
— Box-plot de los fondos y benchmark
— Rankingy rating

3.1.3.1. EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD

La primera comparativa que puede presentarse al cliente es una comparati-
va de rentabilidades. Dicha comparativa presenta la evolucion de las rentabili-
dades del fondo y del benchmark.

Esta es una manera rapida y de facil interpretacién para comparar el fondo y
el indice de referencia.

El siguiente grafico muestra la evolucion de un fondo de inversion y de dos
indices bursatiles, el Ibex-35 y el Eurostoxx 50:

Graficamente se observa de forma rapida el comportamiento del fondo res-
pecto a los dos indices de referencia.
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Otro modo de comparar resultados es mediante el grafico de los excesos de
rentabilidad, donde puede observarse el spread (diferencial) o diferencia entre
la rentabilidad del fondo y la del benchmark. E1 mismo ejemplo anterior se pre-
sentaria del siguiente modo:

Spread fondo inversion vs. IBEX y Eutostoxx 50. |

18,00
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Ambos graficos presentan el comportamiento de las diferentes rentabilida-
des. Ademas resulta interesante comparar la rentabilidad y el riesgo conjunta-
mente. Para ello se puede utilizar el siguiente grafico que muestra la relacion

entre ambas variables.
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Este grafico permite valorar el fondo de inversiéon con una mayor profundi-
dad. Cuanto mayor sea la rentabilidad y menor la volatilidad, mejor. Este hecho
indica que se ha obtenido una alta rentabilidad con poca volatilidad. La linea
diagonal indicaria aquellos valores con ratios de Sharpe cercanos a uno. Puntos
situados por encima de esta linea indicarian activos con ratios de Sharpe igua-
les o mayores a uno mientras que puntos situados bajo esta linea corresponden
a activos cuya ratio de Sharpe es inferior a uno.

3.1.3.2. BOX-PLOT DE LOS FONDOS Y BENCHMARK

El grafico box-plot permite visualizar la distribucion de una serie de datos, di-
ferenciando entre el primero, segundo, tercer y cuarto cuartil. Ordenados de
mayor a menor, en cada cuartil se incluye el 25% de las observaciones. Por tan-
to, el box-plot esta dividido en cuatro partes. La longitud de cada uno de los cuar-
tiles indica la dispersion del 25% de observaciones. Es decir, cuanto mayor sea
la longitud, mayor sera la dispersion, y viceversa.

Por tanto, este grafico es tutil para comparar todas las rentabilidades de los
fondos de inversion de una misma naturaleza frente al benchmark. Igualmente,
este grafico permite observar el comportamiento del fondo de inversion.

En el siguiente ejemplo se presentan cuatro box-plot para los mismos fondos
de inversion y a distintos plazos.
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Este grafico indica que las rentabilidades del altimo mes han sido muy pare-
cidas entre todos los fondos y que mas del 75% de ellos han obtenido una ren-
tabilidad mayor que el fondo analizado. Esto se observa en el triangulo que re-
presenta al fondo que esta situado en el cuarto cuartil.

En la rentabilidad a 5 anos se observa una dispersiéon mayor que la rentabili-
dad a un mes pues la longitud del box-plot es mayor, lo que indica que, centran-
donos en este plazo, el 50% de los fondos de inversiéon han obtenido una renta-
bilidad mayor que la del indice.

3.1.3.3. RANKING Y RATING

Otra alternativa para comparar fondos de inversiéon es utilizar medidas
como el rankingy el rating.

Mediante el ranking se ordenan de mayor a menor rentabilidad todos los
fondos de inversion de una misma naturaleza. Asi, un fondo situado en el nu-
mero 4 del rankingsignifica que es el cuarto fondo con mejor rentabilidad.

El problema del ranking es que toma la rentabilidad de un determinado dia
y, por tanto, la comparacion resulta ser estatica. A modo de ejemplo, el grafico
siguiente ilustra la evolucion del ranking de dos fondos de inversion.



Comparacién con un indice de referencia. Benchmark 159

Ejemplo 1
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Para un dia concreto, entre los 110 fondos de la misma naturaleza, el
fondo A estd situado en la posicion 3y el fondo B estd situado en la posi-
cién 14. Normalmente, los rankings suelen aparecer en la prensa especia-
lizada. Si inicamente se tuviera la posicion en el ranking, se podria llegar
a la conclusion que el fondo A es mejor que el fondo B. No obstante, al
analizar la evolucion del ranking se observa que el fondo B, ademas de si-
tuarse en las primeras posiciones, es menos volatil que el fondo A.

Para solucionar los problemas relacionados con el ranking, se puede
optar por el rating. El rating es elaborado por casas independientes (como
Morningstar o Lippers) y su objetivo es elaborar también un ranking pero
a partir de informacién histérica de rentabilidad y volatilidad del fondo.

El primer paso para obtener el rating es elaborar una medida de renta-
bilidad ajustada por riesgo. Esta medida suele ser muy parecida a la ratio
de Sharpe. Una vez todos los fondos estén evaluados, se ordenaran de
mejor a peor resultado. Los fondos con mejores resultados obtendran los
mejores ratings.

Para Morningstar, los fondos de inversion se dividen en varias catego-
rias en funcion de su perfil de inversion. Cada categoria es evaluada me-
diante una medida de rentabilidad ajustada por riesgo. Posteriormente
se ordenan los fondos de inversiéon de mejor a peor resultado. Una vez
ordenados se les da de una a cinco estrellas en funcién del percentil en
el que se sitien. Los mejores fondos reciben un rating de cinco estrellas
mientras que los peores obtendran solamente una estrella.
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Willam Sharpe (1997) analizé entre 1994 y 1996 la evolucion de 1.286
fondos de inversién para demostrar que la medida de rentabilidad ajusta-
da por riesgo utilizada por Morningstar es muy parecida a la ratio de
Sharpe. Este parecido puede observarse en el siguiente grafico:

Ratio de Sharpe

0 0,2 0,4 0,6 0,8 1

Medida Morning Star

Fuente: William F. Sharpe. Morningstar Performance Measures. www.wsharpe.com
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4.1. Atribucion de resultados. Proceso y calculos de la atribucion

Antes de empezar la elaboracion de una cartera, el gestor analiza los distintos
mercados y determinara qué peso dar a cada uno de estos mercados en funcion
de sus expectativas de crecimiento. Una vez analizados los diferentes mercados,
el gestor decidira qué porcentaje dedica a renta variable, a renta fijay a liquidez.
Posteriormente estudiara cada uno de los activos e invertira en aquéllos de los
que se espere un mayor potencial de revalorizacion. Juntamente con estas deci-
siones, el gestor también analizara los sectores y paises en los que puede invertir.

Todas estas decisiones influyen directamente en la rentabilidad final de la
cartera. Esta rentabilidad se comparara con la obtenida por el benchmark y si
la diferencia es positiva significard que el gestor ha batido el indice de referen-
cia. Por el contrario, una diferencia negativa indica que su gestion no habra sido
buena. Las expresiones involucradas en esta comparacion son las siguientes:

ER =1 -1,
n

rc = chirci
i=1
n

L, = Zwbini

i=1
donde:
ER = Exceso de rentabilidad

r. = Rentabilidad de la cartera

r, = Rentabilidad del benchmark

w, = Pesodelactivo ien la cartera

W, = Peso del activo i en el benchmark

r, = Rentabilidad del activo ien la cartera

R,. = Rentabilidad del activo i en el benchmark

161



162 Analisis y seleccion de inversiones en mercados financieros

Llegado a este punto el gestor querra determinar qué decisiones han sido
buenas y cuales no. Como su objetivo es saber de donde procede el exceso de
rentabilidad, se analizaran las siguientes decisiones:

( — Asset allocation o asignacion de activos
— Security selection o seleccion de activos

— Sector selection o seleccion de sectores
r.—r, = {
c b . . - -
— Country selection o seleccion de paises

— Currency selection o seleccion de divisas

\ — Market timing o adecuaciéon temporal

La mayoria de los andlisis de toma de decisiones se limitan a las dos primeras
alternativas, esto es, asset allocationy security selection.

4.2. Asset allocation o asignacion de activos

El asset allocation o asignacion de activos indica la parte del exceso de renta-
bilidad que viene explicada por la diferencia de pesos de cada tipo de activo res-
pecto al benchmark. Por tanto, su objetivo es saber qué parte de la rentabilidad
extra ha venido determinada por la eleccion entre renta variable, renta fija y li-
quidez.

n
rassct allocation :Z (wi - Wl )K

i=1

donde:

w. = Peso del activo ien la cartera

Peso del activo i en el benchmark

Rentabilidad del activo i obtenida por el benchmark

=
I

Partiendo de la rentabilidad obtenida por el benchmark, se resta la diferencia
de los pesos asignados a cada uno de los activos.
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Ejemplo 1

Suponga que la rentabilidad lograda en el ultimo ano por una cierta
cartera ha sido del 5,78% mientras que el indice de referencia ha dado
una rentabilidad anual del 5,37%. El gestor desea saber qué parte del ex-
ceso de rentabilidad viene explicado por su decision de otorgar un peso
determinado a la renta variable, la renta fija y la liquidez.

El exceso de rentabilidad ha sido del 0,41% (5,78% —5,37%). Para sa-
ber qué parte de este exceso viene explicado por el peso entre los distin-
tos tipos de activos, se debe realizar lo siguiente:

Contribucion
rentabilidad
por asset allocation

Tipos de Peso en | Peso en el | Rentabilidad
activos la cartera | benchmark | del benchmark

Renta variable

(Eurostoxx 50) 80% 70% 6,20% @
Renta fija

(bonos 15% 10% 4,20% (b)
nacionales)

Liquidez 5% 15% 2% (c)

El gestor ha decidido otorgar mayor peso a los activos de renta varia-
ble y de renta fija que el indice de referencia. Por tanto, para saber si esta
decision ha sido positiva o negativa se calcularan las diferencias entre los
pesos otorgados y la rentabilidad del benchmark.

(a) Renta variable (Eurostoxx 50) = (80% — 70%) - 6,20% = 0,31%

Por haber dado mayor peso a la renta variable, el gestor ha obtenido
un 0,31% de rentabilidad mas.

(b) Renta fija (Bonos nacionales) = (15% —10%) - 4,20% = 0,21%
(c) Liquidez = (5% — 15%) - 2% =-0,20%

Por asset allocation el gestor ha obtenido un 0,32% (0,31% + 0,21%
-0,20%).

Por tanto, del 0,41% de exceso de rentabilidad, 0,32% viene explica-
do por la decision del gestor de otorgar mayor peso a la renta variable y a
la renta fija en detrimento de la liquidez.
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4.3. Security selection o seleccion de activos

La security selection es la parte del exceso de rentabilidad que se explica por la
diferencia de rentabilidad lograda en cada tipo de activo.

Una vez el gestor ha decidido el peso en cada uno de los tipos de activos, pa-
sara a seleccionar los activos en los que invertird. Esta decision le reportara un
sesgo de rentabilidad respecto a la de su benchmanrk.

Para el calculo de la rentabilidad aportada por la security selection se utilizan
los pesos de los activos utilizados en la cartera y se multiplican por la diferencia
de rentabilidades de cada tipo de activo.

n
rsecurity selection Zwi (I; - Ri )

donde:

w, =Peso del activo ien la cartera

r; = Rentabilidad del activo i obtenida por el gestor

R = Rentabilidad del activo ¢ obtenida por el benchmark

Ejemplo 2

Siguiendo el ejemplo 1, para el cdlculo del exceso de rentabilidad
aportado por security selection se necesitaria una informacién que no se
sabe: la rentabilidad lograda por el gestor en cada uno de los tipos de ac-
tivos.

Contribucion
oI Peso Peso Rent. Rent. rentabilidad
G en la en el del dela .
activos cartera |benchmark| benchmark | cartera por sec?n'zty
selection
Renta variable
(Eurostoxx 50) 0% oz 6,20% B35 % (@)
Renta fija
(bonos 15% 10% 4,20% 4% (b)
nacionales)
Liquidez 5% 15% 2% 2% (c)

Con la informacién aportada visualmente, el gestor ha logrado una
rentabilidad mayor en renta variable que el benchmark, aunque en renta
fija el benchmark ha obtenido mas. En liquidez, la rentabilidad ha sido la
misma porque se supone que en la liquidez no hay seleccion de activos.
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La rentabilidad aportada por la seleccion de activos se obtendria del
siguiente modo:

(a) Renta variable (Eurostoxx 50) = (6,35% —6,20%)-80% = 0,12%
(b) Renta fija (Bonos nacionales) = (4% —4,20%)- 15% =-0,03%
(c) Liquidez = (2% -2%)- 5% = 0,00 %

Por tanto, la rentabilidad aportada por la seleccion de activos ha sido
del 0,09% (0,12% —0,03%).

Griéficamente, la diferencia entre asset allocationy security selection seria:

Asset Allocation Z (w, =W))R,

Y

[ [ 1 1 |
I Renta Variable Renta Fija Liquidez :
|
e i —— - -
’, ~!Z Accién A Bor?oﬁ“
; Accién B Bono B \
\ Accion C Bono C 7
~ . .. 7
~<L _-

‘\ Security Selection Z w,(r, —R,)

i=1

En el ejemplo utilizado el gestor ha logrado un exceso de rentabilidad total
de 0,41%, del cual un 0,32% es aportado por la asignacion de activos o asset allo-
cationy un 0,09% por la seleccion de activos o security selection.

4.4. Sector selection o seleccion de sectores

La seleccion de sectores es la parte del exceso de rentabilidad que viene ex-
plicada por el peso que el gestor otorga a cada tipo de sector. Este peso puede
ser distinto del otorgado por el indice de referencia.

Esta rentabilidad se encuentra de igual forma que la calculada a partir de
asignacion de activos, aunque en este caso se consideran los pesos que gestor e
indice otorgan a los sectores (y no a los activos).
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n
rsec tor selection = Z (wi - Vv. )R|

i=1

donde:

w, =Peso del sector ien la cartera

W, = Peso del sector i en el benchmark

R, = Rentabilidad del sector i obtenida por el benchmark

Ejemplo 3
Contribucion
Sectores Peso en el Peso en Rentabilidad | rentabilidad
Eurostoxx 50| la cartera del sector por sector

selection
Alimentacion 8,76% 3,21% -0,57% 0,03%
Automovil 4,05% 2,33% -2,38% 0,04%
Banca 12,26% 15,27% 1,87% 0,06%
Eléctrico 7,55% 9,49% 4,28% 0,08%
Farmacéutico 2,94% 5,21% 8,73% 0,20%
Industrial 3,22% 2,29% —4.83% 0,04%
Lujo 6,20% 1,28% —2,84% 0,14%
Materiales 5,60% 7,23% 7,33% 0,13%
Media 1,12% 2,27% 0,84% 0,01%
Petréleo 11,46% 20,32% 2,33% 0,21%
Quimico 9,83% 12,48% 7,21% 0,19%
Seguros 14,63% 8,74% -4,88% 0,29%
Tecnologia 9,51% 3,565% 4,66% -0,28%
Efclf(fggum 2,98% 6,33% 2,43% 0,08%
Fuente: Expansion y elaboracion propia.

El sector alimentacion tiene un peso en el Eurostoxx 50 del 8,76%
mientras que el gestor le ha dado un 3,21% en su cartera. Por tanto, la di-
ferencia de peso ha sido del -5,55%. Como este sector ha obtenido una
rentabilidad negativa del —0,57% y el gestor lo ha infraponderado, la con-
tribucion al exceso de rentabilidad del sector alimentaciéon ha sido del
0,03% (- 5,55% x —0,57%). Repitiendo este proceso para los demas sec-
tores se puede comprobar que la rentabilidad extra explicada por la se-
leccion de sectores ha sido del 1,22%.
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4.5. Country selection o seleccion de paises

El gestor también elige los paises en los que invierte. Por tanto, también
debe analizarse la rentabilidad extra aportada por este concepto.

El calculo de esta rentabilidad es similar al realizado en asset allocation, pero
considerando los pesos de los paises en lugar de los otorgados a los activos.

n
rcoumry selection Z (Wi - Vvl )Rl

i=1

donde:

w, = Peso del pais ien la cartera

W. =Peso del pais i en el benchmark

R, =Rentabilidad del pais i obtenida por el benchmark

Ejemplo 4
Contribucion
Peso en el Peso en Rentabilidad | rentabilidad
Sectores P
benchmark la cartera por pais por country
selection
Europa 53,15% 57,49% -3,28% -0,14%
Eistados 91,45% 10,33% _7.33% 0.82%
Unidos
América 10,47% 15,79% 4,84% 0,26%
Latina
Japon 14,93% 16,39% 5,21% 0,08%

La contribuci6n a la rentabilidad aportada por la seleccion de paises
en Europa ha sido del —0,14%. Este dato es obtenido calculando la dife-
rencia en los pesos otorgados a este continente en la cartera (57,49%) y
en el benchmark (53,15%) y multiplicando esta diferencia por la rentabili-
dad de Europa. Repitiendo este proceso para el resto de zonas geografi-
cas se comprueba que el gestor ha logrado un 1,01% mas que el bench-
mark por este concepto.
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4.6. Currency selection o seleccion de divisas

Considere un gestor europeo que invierte solamente en el Nikkei 225 y su-
ponga que, al cabo de un ano, la rentabilidad de este indice ha sido del 0%. En
este caso el gestor puede estar ganando o perdiendo dinero en funcién de la
apreciacion o depreciacion del yen.

Por este motivo es interesante estudiar también el efecto que tiene la apre-
ciacion o depreciacion de las monedas sobre la rentabilidad del gestor. Obvia-
mente, si el gestor es europeo, se debera estudiar el impacto que tiene la apre-
ciacion o depreciacion del euro respecto a las demas divisas.

Para estudiar este efecto nos basamos, de manera similar a lo realizado en as-
set allocation, en los pesos que otorgan el indice de referencia y la cartera a cada
una de las divisas.

n
rcurrency selection Z (Wi - Vvl )Rl
i=1

donde:

w; = Peso de la divisa ien la cartera

W, = Peso de la divisa i en el benchmark

R, =Rentabilidad de la divisa ¢ obtenida por el benchmark

Ejemplo 5

Siguiendo el ejemplo 4:

Contribucion
Peso en el Peso en Apreciacion/ | rentabilidad
Sectores . ..
benchmark la cartera |depreciacién | por currency
selection
Europa 53,15% 57,49% 0,00%
Estados
Unidos 21,45% U057 -23.00% 2,56%
América
Latina 157 15,79% 14,00% 0,74%
Japon 14,93% 16,39% -12,00% -0,18%

Si suponemos que el gestor es europeo, este analisis no tendra en
cuenta el euro.
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La rentabilidad total aportada por la apreciacion o depreciacion de la
moneda ha sido del 3,13%. Para el délar americano la aportacion ha sido
del 2,56%, ya que ha infraponderado esa regién en un 11,12% (10,33% —
-21,45%) vy, al depreciarse la moneda americana en un 23%, la aporta-
cion ha sido positiva en un 2,56% [(-11,12% ) x (=23,00%)].

4.7. Market timing o adecuacion temporal

La adecuacion temporal podria definirse como «estar en el lugar preciso en
el momento preciso con los activos precisos».

Los datos macroeconémicos, los resultados empresariales y las recomenda-
ciones realizadas por bancos y sociedades de inversion son variables que influ-
yen en la cotizacion de un determinado activo provocando que aumente o dis-
minuya de valor. Estos movimientos deben ser anticipados por el gestor,
adecuando la cartera antes de que se produzcan estos movimientos. En funcién
de la rapida reaccion se derivard una mejor o peor rentabilidad.

Si el gestor prevé que la renta variable sufrira una brusca bajada de rentabili-
dades debera reaccionar inmediatamente. En este caso el gestor podra cubrir la
cartera mediante productos derivados o incluso tomar posiciones cortas (venta
al descubierto) permitiéndole obtener beneficios ante bajadas de precio de las
cotizaciones. Si su fondo de inversién no le permite invertir en productos deri-
vados, debera hacerlo en aquellos activos con betas lo mas pequenos posibles
(o incluso negativos). Si el coeficiente beta es inferior a uno, una bajada en la
rentabilidad del mercado de un punto porcentual implicara una bajada de la
rentabilidad del activo menor que uno. Por otro lado, si el beta fuera negativo
bajadas de rentabilidad en el mercado implicaran subidas de rentabilidad del
activo.

En el caso contrario, si se prevé un aumento de rentabilidades del mercado,
el gestor debera adecuar la cartera para que logre mejor rentabilidad que la del
mercado, con productos derivados o activos con beta mayor a uno.

Para poder saber si el gestor adecua correctamente su cartera frente a cam-
bios en el mercado puede ser util realizar un grafico comparativo de la rentabi-
lidad de la cartera y la rentabilidad del mercado. Veamos algunos ejemplos:
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El gestor del fondo de inversiéon A ha logrado una rentabilidad parecida a la
del mercado, no ha adecuado correctamente su fondo ante movimientos del
mercado.

Fondo inversion B

15,00%

1

=]
S

0%

5

Gt
[s=]
(=]

Q
*
\

%
“» * o

% _10%

|
No

>
D
O
R

o 10%

3

%

3
=)
RNo

G

S

D
<
Q3

L

Rentabilidad fondo
f<=J:
S
R

[
.
(€24

D

>
)
Q3

oY AWaVaVard
=29,007

Rentabilidad mercado

El gestor del fondo B ha obtenido rentabilidades peores que las del merca-
do. Cuando el mercado obtenia rentabilidades positivas, el fondo también las
alcanzaba, pero en menor medida.
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Fondo inversion C
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El gestor del fondo de inversion C ha logrado batir al mercado, ha sabido
adaptar la cartera frente a cambios en el mercado. Podemos senalar dos hechos
en funcién de la evolucion del mercado:

¢ Cuando el mercado obtenia rentabilidades positivas, el fondo también las
obtenia pero en mayor cuantia.

¢ Cuando el mercado estaba bajando, el fondo también proporciona renta-
bilidades negativas pero en menor medida.

El market timing es importante cuando se esta realizando una gestion activa
del fondo, pues el valor anadido de la gestion activa es —precisamente— batir al
mercado.

4.8. Estudios recientes

A simple vista parece que la seleccién de activos y la adecuacién temporal
son las alternativas que explican la mayor parte de la rentabilidad. No obstante,
estudiosos como Brinson, Singer y Beebower (1991) y Sharpe (1992) demues-
tran que la mayor parte del exceso de rentabilidad (91,5%) viene explicado por
la asignacion de activos. Esto implica que los esfuerzos de una gestion activa,
que se concentra principalmente en la seleccion de activos y en la adecuacion
temporal, aportan poca rentabilidad extra, mientras que los esfuerzos realiza-
dos por una gestion pasiva, concentrada mayoritariamente en la asignacion de
activos, explican la mayoria de la rentabilidad extra.
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Seleccion Market
de valores timing
5.6% Otros

Asset
Allocation
91,6%

Fuente: Brinson, Singer, Beebower (1991)

En el grafico puede observarse que la mayoria del exceso de rentabilidad
(un 91,5%) viene explicado por la asignacion de activos, mientras que un 5,6%
de dicho exceso es explicado por la seleccion de activos y s6lo un 1,8% por la
adecuacion temporal.

Otros estudios elaborados por Ibbotson (2001) sobre el S&P 500 vienen a
decir que la rentabilidad puede verse reducida drasticamente si no se adecua
correctamente la cartera al mercado.

Rendimiento de 1 USD invertido desde 1925 hasta 2001:

$2500 7 §9.979

$2.000 +

$1.500 +

$1.000 +

$500 +
$0 . $15,97 . $17,20 .
S&P S&P 500 menos Letras
500 38 mejores del Tesoro
meses

Fuente: Ibbotson (2001)
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El grafico de la pagina anterior muestra que un délar americano invertido
en 1925 en el S&P 500 se habria convertido en 2.279 délares en 2001. No obs-
tante, si de este periodo de 76 anos se restan los 38 mejores meses (algo mas de
tres anos) la cantidad obtenida desciende drasticamente hasta 15,97 ddlares.
Esta cantidad es inferior a la que se habria obtenido invirtiendo en Letras del
Tesoro. Este hecho quiere decir que, si el gestor no hubiera adecuado bien su
cartera en estos 38 meses, la rentabilidad lograda habria sido mucho menor
que la de las Letras del Tesoro.

El mismo estudio, para un periodo mas corto (20 anos), revela también la
importancia de los aciertos conseguidos mediante adecuacion temporal.

Rendimiento de 1 USD invertido desde 1981 hasta 2001:

$20 T
$17,06
$15 +
$10 +
$5 $3,06 $3,26
$0 : : |
S&P S&P 500 menos Letras
500 20 mejores del Tesoro
meses

Fuente: Ibbotson (2001)
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Tras la lectura de esta parte debe haber quedado claro:

1. La rentabilidad de gestion o Time-weighted rate of return sirve para medir
el resultado del gestor.

2. La rentabilidad de la cartera o Money-weighted rate of return se utiliza
para presentar los resultados al cliente.

3. Las principales medidas de rentabilidad ajustada por riesgo son:

— Ratio de Sharpe

—Indice de Treynor

— Alfa de Jensen

— Cociente de informacién

4. La ratio de Sharpe utiliza como medida de riesgo la volatilidad, mien-
tras que el indice de Treynor y el Alfa de Jensen se basan en el coefi-
ciente beta.

5. Para crear un benchmark, éste debe cumplir las siguientes caracteris-
ticas:

— Obtencion de valores a diario
— Maxima similitud con la cartera

6. El ranking de la cartera es estatico mientras que el rating es dinamico.

7. Las dos principales medidas de atribucién del riesgo son asset allocation
y security selection.

8. La asset allocation mide la rentabilidad extra de la cartera debida a la di-
ferencia de pesos asignados a cada tipo de activo respecto al benchmark.

9. La security selection mide la rentabilidad extra de la cartera debida a las
diferencias de rentabilidad obtenidas por cada tipo de activo.




Test

TEST

MEDIDAS ESTANDAR DE MEDICION DE RESULTADOS

1. Utilizando los datos presentados a continuacion, ¢cual ha sido la rentabilidad

de gestion o Time-weighted rate of return?

Patrimonio .
Ll (flujos incluidos) L
1 enero 100
10 enero 110 -15
20 enero 90 20
31 enero 110 -20

a) 10%
b) 21%
c) 5%
d) 15%

2. ¢Qué tienen en comun las ratios de Sharpe y el indice de Treynor?

a) Tienen en cuenta el riesgo de la inversion

b) Para el calculo del riesgo utilizan series historicas de datos

c¢) Sirven para elaborar rankings de fondos de inversion

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

3. En un activo con una rentabilidad media del 8%, con un coeficiente beta del
0,70 y una desviacion estandar del 10%, ¢cual es su indice de Treynor ?

a) 0,11
b) 0,80
c) 8,75

d) Falta informaciéon
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4. Utilizando los siguientes datos, ¢cual es la ratio de Sharpe del activo A?

Activo A Activo B

Rentabilidad media activo 10% 12%
Rentabilidad activo libre riesgo 2% 2%
Rentabilidad media mercado 15% 15%
Beta del activo 0,5 0,80
Varianza activo 0,0025 0,0064
Varianza mercado 0,0225 0,0225

a) 3.200

b) 1,6

c) 0,625

d) Faltan informacion
5. Seguin el enunciado de la pregunta 4 y basandose en la ratio de Sharpe, ¢cual
de los siguientes enunciados es cierto?
a) Elfondo A es preferible al fondo B
b) El fondo B es preferible al fondo A
¢) Los dos fondos ofrecen idénticas caracteristicas

d) Falta informacion

6. Segtin el enunciado de la pregunta 4 ;cual es el indice de Treynor del fondo A?
a) 0,16
b) 1,6
c) 1,50
d) 0,125

7. Segun el enunciado de la pregunta 4 ¢cual es el Alfa de Jensen del fondo B?
a) 0,40%
b) —-0,40%
c) 10%
d) -1%
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8. Segun el enunciado de la pregunta 4 y basandose en las ratios de Sharpe,
Treynor y Alfa de Jensen:

a) Segun la ratio de Treynor el fondo B es mejor que el fondo A
b) Segun el Alfa de Jensen el fondo A es mejor que el fondo B
¢) En todos los aspectos el fondo A es mejor que el fondo B

d) En todos los aspectos el fondo B es mejor que el fondo A

9. ¢Qué es el Asset Allocation?
a) Realizacion de analisis fundamental macro y micro
b) Confeccion de benchmarks adecuados a la cartera de inversion
c) Definicion de una distribucion de inversion entre mercados y activos
d) Ejecucion de una cartera modelo

10. A partir de los datos de la siguiente tabla, determina que rentabilidad extra
ha obtenido el gestor debido a la localizacion de activos (asset allocation):

Mercado Peso cartera Rentabilidad Peso Rentabilidad
cartera benchmark benchmark

Furostoxx 50 85% 6,40% 75% 6,20%
Bonos 10% 4% 10% 4,20%
Cash 5% 2% 15% 2%

a) 0,44%

b) 0,15%

¢) 0,57%

d) 0,26%

11. ¢Qué rentabilidad extra ha obtenido el gestor por seleccion de activos (secu-
rity selection)?

2) 0,44%
b) 0,13%
c) -0,05%
d) -0,15%
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12. :Qué rentabilidad extra en conjunto ha obtenido el gestor?
a) =0,25%
b) 0,44%
c) 0,57%
d)-0,35%

13. :Qué es el market timing?
a) Horario de contratacion bursatil
b) Capacidad de adaptacion del gestor a las situaciones del mercado
¢) Rentabilidad extra obtenida por el gestor en el plazo de un ano

d) Ninguna respuesta de las anteriores es correcta

14. A la hora de comprar fondos de inversion, el que tenga mejor

a) Elegiremos / ranking
b) Elegiremos / rating
¢) Descartaremos / Alfa de Jensen
d) Descartaremos / ratio de Treynor
15. Si se sabe que la desviacion estandar de un activo es del 10%, la del mercado
del 15% y la correlacion entre ambos del 90%, ¢cual sera beta del activo?
a) 0,06
b) 0,09
c) 0,6

d) Ninguna de las anteriores.

16. Se entiende por tracking error:

a) La desviacion tipica de los diferenciales de rendimiento de una cartera
respecto a la de su benchmark

b) El error que comete un gestor al sobreponderar la cartera de un valor
¢) La evolucion histérica medida como volatilidad de la cartera

d) Una forma de medir el riesgo sistematico segin el CAPM
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SOLUCIONES AL TEST )
MEDIDAS ESTANDAR DE MEDICION DE RESULTADOS

1-D
(110 +15)-100

Rentabilidad primer periodo (1-10 enero) = ™ =25%
Rentabilidad primer periodo (10-20 enero) =W =-36,36%
Rentabilidad primer periodo (20-31 enero) =(110+9w =44,44%

Rentabilidad total = (1+0,25) x (1-0,36) x (1+0,44) —1=15%
2-D

3-D
Elindice de Treynor se define como T = LTh
rentabilidad libre de riesgo. ¢

, por tanto, falta por conocer la

4-B

La ratio de Sharpe se define como S. = L% = 10% —2% —

o. 40,0025

1,6

h—A

La ratio de Sharpe del fondo B es 1,25, menor que la del fondo A. En conse-
cuencia, el fondo A es preferible al fondo B porque su ratio de Sharpe es supe-
rior.

6.—A
T-5 10%-2%
P 0,5

El indice de Treynor se define como T, = =0,16

7-B

El Alfa de Jensen se define como: a, =T —E[r. ]=T -[5 +B.(T, - )] =
12%—[2%+0,80 (15% —2%) | = -0,40%

8.-C

El fondo A obtiene una ratio de Sharpe, indice de Treynor y Alfa de Jensen ma-
yor que el fondo B.

9.-C
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10.-A

Asset allocation se define como Z(Wi -W)R,=

i=1
=(85% -75%) 6,40% + (10% — 10%) 4% + (5% - 15%) 2% = 0,44

11.-B

Security selection se define como Z w,(r, —R;) =
i=1

=75% (6,40% —6,20%) +10% (4% —4,20%) + 15% (2%-2%) = 0,13%

12.-C

Rentabilidad gestor = 85% x 6,40% + 10% x 4% + 5% x 2% = 5,94%
Rentabilidad benchmark="75% x 6,20% + 10% x 4,20% + 15% x 2% = 5,37%
Rentabilidad extra = 5,94% — 5,37% = 0,57%

13.-B

14.-B

15.-C

Si la beta de un activo se define como: f§, = w
M

y la covarianza como cov(r,,r_)=0c,6_p, =0,10x0,15x0,90=0,0135

entonces B, = cov(r; ) _ 0’01?25 =0,6
= 0,15

16.—-A
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Cuarta parte

Comunicacion de resultados

Objetivos de la cuarta parte

Una vez leida esta parte, se debera ser capaz de:

1. Diferenciar entre los resultados que deben presentarse a corto y a lar-
go plazo.

2. Definir las principales caracteristicas de las normas GIPS.
3. Saber cuales son las secciones de las normas GIPS.

4. Determinar qué informacion se considera relevante en las normas
GIPS.

5. Calcular la consistencia en los resultados de las carteras.
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Capitulo 1

Comunicacion de resultados
al cliente a corto y largo plazo

1.1. Comunicacion de resultados al cliente a corto y largo plazo

Cuando un gestor se retine con un inversor que desea crear una cartera, la
informacion intercambiada siempre se mueve alrededor de los objetivos que
tiene el inversor. Estos objetivos pueden ser para cualquier horizonte de inver-
sion, desde el corto plazo hasta el largo plazo.

Una vez determinados dichos objetivos se comunican al inversor los acuer-
dos a los que se han llegado.

— Objetivo de rentabilidad-riesgo.
— Determinacién del tipo de gestion (pasiva o activa) que se llevara a cabo.
— Tipologia de politica de inversiéon en que se basara la gestion.

Cuando la cartera ya ha sido creada, el inversor ira recibiendo periédica-
mente informacion sobre el estado de sus inversiones. Esta informacion suele
dividirse en dos: a) una informacién sobre los resultados a corto plazo y b) in-
formacion sobre los resultados a largo plazo.

La informacién de resultados a corto plazo hace referencia a a) las desviacio-
nes puntuales que se producen en la rentabilidad y riesgo, b) las causas por las
que se han producido tales desviaciones y c) las acciones que se llevaran a cabo
para mantener el objetivo de rentabilidad y riesgo propuesto al inicio de la in-
version. La informacion a corto plazo incluye las rentabilidades y volatilidades
obtenidas en los dltimos meses. Este tipo de informacién es meramente infor-
mativa y no debe influir en los objetivos a largo plazo.

Por otro lado, en la informacion referente a las rentabilidades a largo plazo
se presentan las expectativas de rentabilidad y riesgo que se determinaron en el
momento de realizar la inversion y cual ha sido el cumplimiento de dichas ex-
pectativas. Si se ha producido una desviacion notable, se exponen las acciones
que se llevaran a cabo para lograr la rentabilidad esperada. La informacion a
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largo plazo incluye las rentabilidades logradas en plazos largos, normalmente
rentabilidades y volatilidades de los dltimos anos. Un aspecto importante de
esta informacion es la homogeneidad en la gestion y politica de inversion que
se determiné en el momento inicial.



Capitulo 2

Normas internacionales de
presentacion de resultados. GIPS

2.1. Normas internacionales de presentacion de resultados. GIPS

Un factor importante a la hora de determinar la decisiéon de invertir (o no)
en un determinado activo es su rentabilidad. La informacién sobre esta renta-
bilidad se puede presentar de diferentes maneras. Supongamos dos productos
bancarios que garantizan, respectivamente, un 50% y un 4%. Aparentemente,
el producto mas atrayente parece ser el que garantiza el 50%. Sin embargo, al
fijarse en el plazo, la rentabilidad del 50% se garantiza si se deposita durante
20 anos el dinero, mientras que el 4% es una rentabilidad garantizada median-
te un depésito anual. Por tanto, ambas rentabilidades no son comparables.
Para solucionar este problema se determiné una metodologia que sirviera para
poder comparar resultados y se acordé utilizar la TAE (Tasa Anual Equiva-
lente).

Esta comparacion de rentabilidades no puede realizarse cuando se quiere
comparar resultados de gestoras de diferentes paises. Por este motivo se crea-
ron las normas GIPS (Global Investment Performance Standards), también llamadas
Normas Internacionales sobre Rendimientos de Inversiones.

El objetivo principal de estas normas es que la presentaciéon de resultados
por parte de los gestores se realice de forma homogénea en todos los paises. De
este modo los inversores podran comparar facilmente distintas sociedades de
gestion con independencia del pais en que estén, con la tranquilidad de saber
que los resultados son presentados de forma completa y fiel.

2.1.1. Inicios
Los primeros estandares de informacion fueron expuestos en Estados Uni-

dos en 1995, se llaman PPS (Performance Presentation Standards)y fueron promo-
vidos por CFA Institute (anteriormente llamado AIMR, Association for Investment
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Management and Research, esto es, la Asociacion para la Gestion y Analisis de In-
versiones).

En Estados Unidos estas normas se propagaron rapidamente y actualmente
la mayoria de las sociedades de inversion presentan sus resultados mediante di-
chas normas.

En Europa no fue hasta 1999 cuando se publicaron las normas GIPS. Estas
normas fueron realizadas por representantes del CFA Institute y de EFFAS (Fu-
ropean Federation of Financial Analysts Societies Federacion Europea de Socieda-
des de Analistas Financieros).

Para promover las normas GIPS por todo el mundo, el CFA Institute consti-
tuyé un organismo internacional con esta finalidad, el IPC (Investment Perfor-
mance Council). Este organismo tiene varios subcomités para su promocion lo-
cal. Por ejemplo, el subcomité europeo se llama EIPC (European Investment
Performance Commitee) .

Para que el IPC valide la adopcion de las normas en un pais concreto deben
cumplirse dos requisitos:

a) Existencia de una entidad promotora representativa del sector financiero
local que se encargue de promover y divulgar las normas GIPS y represen-
tar al pais ante el IPC.

b) Selecciéon del formato de adopcion.

En Espana, la entidad promotora es la SAIP (Spanish Association for Investment
Professionals -Sociedad Espanola de Profesionales de la Inversion) que depende
del CFA Institute en Espana. Concretamente, SAIP ha creado un comité especi-
fico con la finalidad de promover las normas GIPS llamado SIPC (Spanish Inves-
tment Performance Commitee).

De modo esquematico, tenemos lo siguiente:

Redaccion 1999

CFA Institute

[ Normas GIPS ]
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Promocioén:

IPC
Investment Performance Council

EIPC
European Investment
Performance Committee

Espana
SAIP
Spanish Association
for Investment Professionals

| Promocion de las normas GIPS

2.1.2. Objetivos y caracteristicas de las GIPS

Los objetivos que persiguen las normas GIPS son varios aunque todos ellos
se centran en la importancia que tiene la homogeneizacion de resultados para
que el inversor pueda compararlos facilmente.

Entre otros objetivos, pueden destacarse los siguientes:

— La presentacion de los rendimientos debe ser lo mas transparente posible.
Para conseguir este objetivo se deberd utilizar un formato que pueda ser
comparable, que refleje informacioén fiel y que muestre informacion rele-
vante de la sociedad.

—Silas sociedades han de cumplir unos estandares de calidad en la presenta-
cion de resultados, también significa que las herramientas de medicién y
calculo deben ser homogéneas.

— Si las normas fueran aceptadas internacionalmente, el mercado por si solo
ya iria descartando a aquellas sociedades que no cumplan con los requisi-
tos pues seria una exigencia minima por parte de los inversores. De este
modo se lograria la autorregulacion del sector.
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[ Precios de mercado ’

Mismo criterio ’ ‘ Informacioén real

Homogeneizar el calculo

Permita:
Garantizar exactitud ]

Promover competenc1a ’

[ Fomentar auto-regulacion

Para cumplir estos objetivos, las normas GIPS pueden ser aplicadas por cual-
quier sociedad que gestione activos por cuenta ajena, Agencias y Sociedades de
Valores, Banca Privada, Sociedades de Gestion de Instituciones de Inversion Co-
lectiva, etc., con independencia de su pais de origen. Por tanto, una sociedad de
inversion de un pais en el que no exista normativa local sobre la presentacion
de resultados puede igualmente adherirse al cumplimiento de las normas GIPS.

Si, en cambio, una sociedad de inversion estd en un pais en el que xiste nor-
mativa local, se recomienda que cumpla con ésta pero que cumpla igualmente
con las normas GIPS, mencionando en todo momento las leyes o reglamentos
que entren en conflicto con las GIPS y presentando la equivalencia entre am-
bos conjuntos de normas.

Las principales caracteristicas de las normas GIPS son:

—Son estandares éticos para asegurar que la presentacion de resultados sea
fiel ala realidad.

— Exigen alos gestores que todas las carteras con similares objetivos de inver-
sion (fondos de renta variable nacional, renta variable euro, etc.) deben
ser incluidas en un agregado.

—El historial minimo de rentabilidades que debe presentar una entidad,
cumpliendo con las normas GIPS, es de 5 anos. Si fuera menor debe hacer-
lo desde el inicio de la entidad o del agregado.

— Las entidades deben utilizar métodos de calculo que permitan medir con
exactitud los datos originales. De este modo se garantiza la veracidad de la
presentacion de los rendimientos.
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— Los agregados o indices de referencia deben ser creados ex antey no des-
pués de la obtencion de los resultados. En informacion relevante debe de-
finirse el indice de referenciay el tiempo que lleva empleandose.

Las caracteristicas de las normas GIPS son una base que las entidades debe-
rian cumplir. No obstante, se incentiva a dichas entidades para que su cumpli-
miento no se limite inicamente a las normas basicas.

2.1.3. Contenido de las normas

Las normas GIPS estan dividas en cinco secciones o etapas que se deben
completar para que la presentaciéon de resultados sea fiel, completa y compa-
rable.

Estas cinco secciones son:

1. Datos originales

2. Metodologia de calculo

3. Construccion de agregados

4. Informacién relevante

5. Presentacion de la informacion

2.1.3.1. DATOS ORIGINALES

A pesar de parecer obvio, las normas GIPS remarcan que los datos utilizados
para el calculo de rentabilidades deben ser originales y deben mantenerse para
respaldar las rentabilidades presentadas.

Esta especificacion es clave para obtener presentaciones completas, fieles y
comparables.

Las normas GIPS requieren que los datos utilizados cumplan las siguientes
caracteristicas:

— Deben basarse en valores de mercado.
— Las carteras deben valorarse mensualmente.

— Los activos de renta fija o los que devengan intereses deberan contabilizar-
se segin el principio de devengo.

— Los dividendos deberan contabilizarse en fecha de corte (ex date), es decir,
cuando el poseedor adquiere el derecho a cobrarlo, con independencia
del momento en que se materialice el cobro.
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Ejemplo 1
Determine si cumplen o no las normas GIPS:

a) La entidad A utiliza el método Black & Scholes para valorar las op-
ciones de MEFF sobre el Ibex-35.

b) La entidad B periodifica diariamente el cupén que cobrara el pro-
ximo ano del bund aleman a 10 anos que tiene en cartera.

c) Vodafone paga un dividendo de 0,5 euros por accioén el dia 4 de ju-
nioy lo liquidard el 10 de septiembre. La entidad Clo incorpora en
cartera el dia de su cobro, es decir, el 10 de septiembre.

La dnica entidad que cumple con las normas GIPS es la entidad B. La
entidad A deberia utilizar datos del mercado y no un método interno
para el calculo de las opciones de MEFF. La entidad C deberia contabili-
zar el dividendo el dia 4 de junio.

2.1.3.2. METODOLOGIA DEL CALCULO

Aunque los datos sean originales, si el método de calculo no es homogéneo
resultara complicado poder comparar datos entre distintas entidades. Por tan-
to, es importante que la metodologia de calculo esté estandarizada.

Las rentabilidades han de calcularse ajustadas por flujos de efectivo ponde-
radas temporalmente. Para ello se utiliza el calculo de la rentabilidad de la car-
tera o Dollar-weighted rate of return.

El calculo de la rentabilidad total debe incluir:

— Plusvalias y minusvalias realizadas.

— Plusvalias y minusvalias latentes.

— Rendimientos devengados.

—Rendimientos derivados del efectivo o activos equivalentes (tesoreria, re-
pos a1 dia, etc.).

— Costes de transaccion.

Ejemplo 2
Diga cual de las siguientes entidades cumple con las normas GIPS:

a) La entidad A incorpora la comision que le aplica el broker por la
compra de las acciones de ENI.

b) La entidad B no incorpora los intereses que le ofrece la cuenta co-
rriente del depositario al considerar que no es un activo financiero.
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La entidad A cumple con el requisito de metodologia de calculo al in-
corporar el coste de transaccion, mientras que la entidad B no lo cumple
porque los intereses de la cuenta corriente son considerados rendimien-
tos de efectivo. Por tanto dichos intereses deben ser incluidos en el
calculo de rentabilidad.

2.1.3.3. CONSTRUCCION DE AGREGADOS

Tal y como se ha descrito anteriormente, un agregado es un conjunto de
carteras con igual objetivo o naturaleza de inversion.

Por tanto, la rentabilidad del agregado sera la media ponderada (por patri-
monio) de las rentabilidades de las cartera que componen el agregado. Es de-
cir, si tenemos las carteras (de renta variable nacional) A, B y C, el agregado
serd la suma de las tres carteras y la rentabilidad sera la rentabilidad ponderada
en funcién del patrimonio de cada cartera.

n
Ra = Zrl ><V"i
i=1

patrimonio;

w, =
' Zpatrimonios del agregado

donde:

R, =Rentabilidad del agregado

r; = Rentabilidad del activo i

w; = Ponderacion del activo i en el agregado

Las normas GIPS requieren que cada cartera real de gestién discrecional sea
incluida en, al menos, un agregado. Una vez incluida en un agregado, la carte-
ra no podra cambiarse a otro. El tinico caso permitido es cuando la cartera o el
agregado modifiquen su definicién de objetivos.

2.1.3.4. INFORMACION RELEVANTE

Para comprender mejor los rendimientos de inversion y permitir a las enti-
dades explicar con detalle los datos incluidos en el informe, se elaborara un
apartado con informacion relevante.

Existe una serie de informacion relevante que es de obligada presentacion:
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— Definicion de entidad. Este aspecto es importante a la hora de determinar
el total de activos de la entidad.

— Activos totales de la entidad para cada periodo.

— Descripcion de los agregados de la entidad.

—El patrimonio minimo a partir del cual se incluiria una cartera en un agre-
gado (Unicamente en el caso de existir limite en el patrimonio).

— Divisa utilizada en la presentacion.

—Si los rendimientos de inversion son calculados en términos brutos o netos
(teniendo en cuenta las comisiones de gestion).

—El porcentaje del agregado invertido en paises o regiones no incluidos en
el indice de referencia, para agregados gestionados contra indice de refe-
rencia especificos

—Si existe normativa local sobre la presentacion de resultados y si ésta entra
en conflicto con las normas GIPS o difiere de éstas.

— Si se utilizan derivados se debe indicar su grado de uso, frecuencia y carac-
teristicas que permitan identificar el riesgo en que se incurre.

Conjuntamente con esta informacion obligatoria, SAIP recomienda presen-
tar la siguiente informacion adicional:

—Fuentes y métodos de valoracion de carteras utilizados por la entidad.

— Método de cdlculo de rentabilidad utilizado por la entidad.

—Si los rendimientos son brutos de comisiones de gestién debe presentarse
un esquema de comisiones.

—Si, en cambio, los rendimientos son netos se debe presentar la media pon-
derada de las comisiones aplicadas.

— Cualquier hecho relevante ocurrido en la entidad.

2.1.3.5. PRESENTACION DE LA INFORMACION

Una vez los datos hayan sido recogidos, agregados y tratados para la obten-
cion de las rentabilidades, y una vez la informacion relevante necesaria haya
sido determinada, se presentara la informacion basandose en lo que estipulan
las normas GIPS.

La informacién minima que ha de tener el informe es:

— Al menos b anos de rentabilidades hasta un maximo de 10. Es decir, si la
entidad tiene seis anos de historial se deberian presentar 6 anos, si tuviera
siete, presentar 7 y asi hasta los 10 anos. Si la entidad tiene un historial in-
ferior a b anos, se incluiria la rentabilidad desde la constitucion de la enti-
dad. Cuando la entidad tenga mas de 10 anos de historial, s6lo se deberan
presentar los 10 ultimos anos.

— Las rentabilidades han de ser anuales a excepcion de que éstas fueran infe-
riores al ano. En este caso se presentaria la rentabilidad sin ser anualizada.
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—El namero de carteras y el patrimonio total gestionado del agregado asi
como el porcentaje que representa el agregado en el total de patrimonio
gestionado de la entidad.

—Medida de dispersion de las rentabilidades (por ejemplo, la desviacion es-
tandar).

— Declaracion de cumplimiento estandar.
—Fecha de creacion del agregado.

—Si una entidad logra cumplir con las normas GIPS, puede unir rentabilida-
des pasadas a la fecha de cumplimiento, siempre y cuando quede especifi-
cado el ano a partir del cual se cumplen las normas. De este modo se dife-
renciaran los datos que no cumplen las normas y los que si las cumplen.

2.1.4. Cumplimiento de las normas GIPS

Para que una entidad pueda decir en sus informes que cumple con las nor-
mas GIPS, ha de cumplir con los siguientes requisitos:

1. Cumplir con todas las normas GIPS. Cumplir con las cinco secciones de
las normas.

2. Comprobar el cumplimiento mediante controles internos en todas las fa-
ses de medicion de rendimientos.

3. Permitir la mediciéon de rendimientos por parte de terceras partes inde-
pendientes. Esta medicion aportaria valor a las actividades internas de
medicion del riesgo.

4. Pueden utilizarse agregados elaborados por terceros, siempre y cuando
éstos cumplan también con las normas GIPS.

Una vez se hayan cumplido todos estos requisitos la entidad podra incluir en
sus informes la siguiente leyenda:

«LLa entidad AAAAA ha preparado y presentado este informe en cum-
plimiento de las Normas Internacionales de Rendimientos de Inversion
(GIPS).»






Capitulo 3

Consistencia en la gestion

3.1. Consistencia en la gestion

Si se comparan los siguientes datos referentes a las distintas relaciones de
rentabilidad y riesgo logradas por dos fondos en el dltimo ano, ¢cual de estos
fondos elegiria?

Fondo A Fondo B
Rentabilidad dltimo ano 15,33% 12,21%
Volatilidad ultimo ano 18,89% 17,32%
Sharpe ratio 0,71 0,59
Treynor ratio 15,68 10,21
Alfa de Jensen 4,83% 0,21%

Obviamente, se elegiria el fondo A, porque tanto la rentabilidad como la
rentabilidad ajustada por riesgo son mejores que las del fondo B. No obstante,
falta informacion para poder determinar en qué fondo se debe invertir.

Esto es asi porque la informacion referente al tltimo ano no es informacion
suficiente para determinar si invertir, o no, en un fondo de inversiéon. El motivo
es que se necesita un plazo mayor, es decir, se necesita saber si los datos presen-
tados para el dltimo ano han sido parecidos a los logrados en anos anteriores.

Existen gestores que en ocasiones logran rentabilidades inferiores a las del
mercado pero que, en cambio, gozan de una excelente reputaciéon por haber
logrado sistemdticamente rentabilidades positivas y constantes. En este caso es-
tos gestores han sido consistentes en su gestion pues constantemente han ido
logrando rentabilidades positivas.
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Para saber si un gestor es consistente en su gestion, se debe estudiar si las
rentabilidades logradas en los ultimos anos son constantes o sufren grandes
cambios. De igual modo, también deben estudiarse las volatilidades logradas en
los ultimos anos para determinar si la gestion del riesgo es positiva o no.

Otra manera de estudiar la consistencia en la gestion es realizar el analisis de
la rentabilidad ajustada por riesgo. Para ello se analizan los valores de éstas en
intervalos de 365 diasy se calcula el porcentaje de veces que éstas han sido supe-
riores a las logradas por el mercado.

La principal ventaja que reporta una buena consistencia en la gestion de un
fondo es la confianza que se da a los participes, permitiendo al gestor dos cosas:
que se centre en los objetivos marcados y reduzca de esta forma errores o deci-
siones precipitadas que implican un riesgo mayor al deseado para dicha ges-
tion, y que la cartera no tenga que modificarse constantemente.

Ejemplo 1

El cuadro siguiente incluye, para varios fondos o, con datos diarios y
un plazo de 5 anos, el nimero de veces que dichos fondos han logrado
valores superiores a los logrados por el mercado, o en el caso de la volati-
lidad, inferiores.

Rentabilidad | Volatilidad | Sharpe Treynor |Alfa Jensen
Fondo 1 97,03% 100,00% 93,37% 93,37% 95,94%
Fondo 2 96,64 % 100,00% 92,48% 92,48% 95,94%

Fondo 3 92,28% 89,42% 73,19% 73,19% 78,04 %
Fondo 4 3,26% 5,84% 27,89% 27,89% 39,86%
Fondo 5 13,25% 26,81% 26,81% 26,81% 24,13%

Los tres primeros fondos tienen una consistencia en los resultados.
Esto permite avalar su gestion, mostrando confianza para poder deposi-
tar los ahorros en ellos. Por el contrario, los fondos 4 y 5 no muestran
porcentajes altos y demuestran que su gestion no es homogénea.
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Tras la lectura de esta parte debe haber quedado claro:

1. La comunicacion de resultados a corto plazo es meramente informati-
vay no influye en las decisiones del gestor.

2. Las normas GIPS nacen con el objetivo principal de homogeneizar los
calculos de rentabilidades y asi poder comparar el resultado de distin-
tos gestores.

3. Las principales caracteristicas de las normas GIPS son:

— Los resultados han de ser fieles a la realidad.

— Creacién de un agregado.

— Historial minimo de 5 anos.

— Utilizacion de métodos de calculo para medir con exactitud los datos.
— El benchmark debe ser definido antes de la inversion.

4. Las cinco secciones de las normas GIPS son:

— Datos originales.

— Metodologia de calculo.

— Construccion de agregados.

— Informacion relevante.

— Presentacion de la informacion.

5. Para determinar que un gestor mantiene una politica de inversion
buena, ademas de los valores de las rentabilidades ajustadas por riesgo,
debe analizarse la consistencia de los resultados.
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TEST. COMUNICACION DE RESULTADOS

1. Las normas GIPS corresponden a:
a) Asociacion de analistas de inversion
b) Normas internacionales sobre presentacion de resultados
¢) Unaratio de rentabilidad ajustada al riesgo

d) Una técnica de asset allocation

2. ¢Cual es el principal objetivo de las normas GIPS?
a) Tener una presentacion de resultados homogénea para todos los paises
b) Permitir comparar de forma rapida la evolucion de varios fondos
¢) Permitir comparar de forma rapida el comportamiento de varios fondos

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

3. En Espaina, el organismo promotor de las normas GIPS es:
a) CNMV. Comision Nacional del Mercado de Valores
b) CFA Instituite
c) SAIP. Spanish Association for Investment Professionals
d) Inverco
4. ¢Qué datos utilizara un entidad gestora para cumplir con los requisitos de las
normas GIPS?

a) Utilizara dos tipos de criterios distintos que deberan mantenerse a lo lar-
go de los anos. Uno para la presentacion de informacion a inversores y
otro para la presentacion de datos a los socios de la entidad gestora

b) Los precios deberan ser precios de mercado

¢) Los productos OTC no estaran incluidos dentro del calculo de resultados
por la complejidad de obtener un precio real

d) Ninguna de las anteriores

5. Las principales caracteristicas de las normas GIPS son:

a) Son estandares éticos para asegurar que la presentacion de resultados sea
fiel ala realidad

b) El historial minimo de rentabilidades que debe presentarse es de 5 anos
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¢) En el caso de ser menor a b anos debera incluirse desde el inicio de la en-
tidad

d) Todas las respuestas anteriores son correctas
6. :Qué secciones debe tener la presentacion de resultados para que sean ima-
gen fiel, comparable y completa?
a) El método de calculo debera ser homogéneo
b) La construccién de agregados
c) Datos relevantes

d) Todas las respuestas anteriores son correctas

7. ¢Cual de los siguientes fondos cumple con las normas GIPS?

Fondo A: Indica en el informe que los calculos son en euros. Las acciones
que tiene de empresas americanas las traduce a euros mediante el tipo de
cambio del dia

Fondo B: Las acciones denominadas en distinta divisa a la nacional, euros en
Espana, las mantiene en la divisa original para realizar el calculo de obten-
cion de rentabilidad

Fondo C: Periodifica diariamente los intereses de los activos de renta fija de
sus carteras

Fondo D: Incorpora en el informe el objetivo de inversion y el resultado ob-
tenido con los productos derivados de su cartera

a) Fondo A, CyD
b) Fondo Ay B
c) FondoByC

d) Los cuatro fondos
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SOLUCIONES AL TEST
COMUNICACION DE RESULTADOS
1-B

2.-D

3-C

4-B

5.-D

6.-D

7-A

El fondo B no lo cumple porque la rentabilidad que obtiene proviene de la re-
valorizacion de los activos y la apreciacion o depreciacion de las demas mone-
das respecto a la moneda local.
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