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Introducción.

Por cartera de valores entenderemos una determinada combinación de valores mobiliarios (acciones, bonos o liquidez).  Para el desarrollo de nuestro estudio, vamos  a reducir a dos el conjunto de valores mobiliarios: acciones o activos con riesgo, y un activo cuyo riesgo es cero (normalmente letras del Tesoro).

En el campo de la teoría de la formación de carteras. Markowitz ocupa sin duda un lugar muy destacado.  Dicho autor elabora un modelo para la obtención de una cartera óptima, recogiendo de forma explícita en su modelo de conducta racional del inversor, que consiste en maximizar el rendimiento esperado y minimizar el riesgo.

Estrategias de gestión: visión general

Pretendemos dar en este escrito  una visión sucinta sobre las diversas estrategias de gestión de carteras de renta variable. En un intento de clasificación, las podemos agrupar del siguiente modo:

a)
Estrategias activas.  En las que se pretende, mediante el movimiento de la cartera, superar el rendimiento de una cartera objetivo (normalmente un índice bursátil).

b)
Estrategias pasivas.  Se pretende minimizar el movimiento de la cartera y replicar con la máxima similitud el comportamiento de un índice.

c)
Estrategias de gestión de riesgo.  Se pretende limitar o incluso eliminar el riesgo inherente a la cartera.

d)
Estrategias de arbitraje.  Pretenden aprovechar las diferencias de precios entre productos similares o entre el mismo producto cotizado en diversos mercados.

Cada una de estas estrategias se puede llevar a cabo con diversas técnicas e instrumentos, que comentamos a continuación. 

Estrategias activas

Las estrategias activas (Active Strategies) pretenden superar la rentabilidad-riesgo de una cartera específica que se utiliza como objetivo, normalmente  un índice bursátil. La gestión activa supone siempre movimiento de la cartera.

Análisis fundamental

El análisis fundamental asume que la bolsa, representada por un índice bursátil, debe reflejar la marcha de las variables macroeconómicas clave (tales como tipos de interés, crecimiento, etc.), lo que se conoce como fundamentales de la economía.  Del mismo modo, la cotización de una empresa debe reflejar sus beneficios esperados, cashflows, posicionamiento de mercado, etcétera. Lo que se conoce como fundamentales de la empresa.

a) Análisis macroeconómico
El análisis macroeconómico, o Top-Down Analysis. Consiste en la previsión de las principales variables económicas del país y en la relación que éstas tienen con la bolsa.  A partir de aquí obtenemos una estimación de la rentabilidad y riesgo esperado de cada tipo de activo (acciones, bonos v liquidez) y del momento del ciclo económico en que nos encontramos.  Con esta información podemos:

- Invertir en una cartera representativa del mercado (cartera índice). Si el análisis top-down nos indica que la bolsa va a tener un buen comportamiento.  Se asume que el factor predominante dentro de la rentabilidad de la cartera es el comportamiento del mercado.

-
Invertir en aquellos sectores que sean más favorecidos por una situación económica determinada (por ejemplo, sectores anticíclicos, cíclicos, etc.).

-
Hacer la distribución estratégica de  activos (Strategic Asset Allocation),   por  la  que  fijamos  qué  parte  de  la  cartera invertirnos en liquidez. En bonos y acciones. De acuerdo con los requerimientos de riesgo y rentabilidad que le pedimos a la cartera.

b) Selección de valores
Esta técnica, conocida como Bottom-Up Analysis, consiste en estudiar la situación de la empresa para, en función de sus datos básicos y perspectivas, hacer,- una valoración de la acción.  Se escogen aquellas acciones que tienen un perfil de rentabilidad/riesgo más acorde a los requerimientos de nuestra cartera.  Se entiende que si la empresa va bien, esto se reflejará en el comportamiento de la acción.  En muchos casos, con esta técnica se pretende descubrir acciones infravaloradas por el mercado, que den lugar a una rentabilidad extra.

Los instrumentos de análisis son muy variados: descuento de flujos de fondos, ratios bursátiles, tales como rentabilidad por dividendos, PER, etc.

Análisis técnico

El análisis técnico asume que las acciones y los índices siguen unas determinadas tendencias que se pueden identificar y también que muestran comportamientos que se repiten en el tiempo.  El análisis técnico se basa en la información pasada cobre volúmenes y precios, o en determinados indicadores técnicos, para prever el movimiento futuro de las acciones.

Las técnicas e instrumentos utilizados son variados.  La más conocida es el chartismo, que estudia e identifica determinadas figuras que forma el gráfico de los precios de una acción.  Estas figuras tienen un significado bajista o alcista.  Así, por ejemplo, si la acción sube hasta un precio determinado dos veces y no consigue superarlo, se considera una señal bajista.  Otra técnica es la de las medias móviles: cada vez que el precio de una acción supera el precio medio de las últimas sesiones (60. 90. 120 sesiones, etc.) se considera una señal alcista.  Existen otros indicadores y técnicas, como son el indicador de fuerza relativa (RSI), las ondas de Elliot. etc.

Modelos cuantitativos

Agrupamos aquí las técnicas de gestión que se basan en la teoría  de carteras, y en datos históricos de los diversos activos, para hacer una previsión de rentabilidades de las acciones e índices. El CAPM y el modelo de mercado nos permiten obtener la rentabilidad esperada de una acción a partir de datos históricos de riesgo y de la previsión de rentabilidad que tengamos  para el mercado.

El modelo de optimización nos permite componer la carrera (Asset- Allocation,) a partir de las expectativas de rentabilidad, riesgo y correlación entre las diversas acciones.  Este modelo es compatible con todos los anteriores;.  Por ejemplo, obtenemos la rentabilidad esperada de un conjunto de acciones a partir, del modelo de mercado o del análisis fundamental, etc.  Con estos datos usamos la optimización para construir la cartera adecuada al perfil de riesgo que buscamos.

Estrategia pasiva

La estrategia pasiva pretende replicar el comportamiento de una cartera de referencia y disminuir al máximo el movimiento de la cartera para evitar costos (tanto de transacción como de analistas, gestión, administrativos, etc.). Se asume que el mercado es eficiente y que los precios fijados por el mercado son correctos: no hay acciones infravaloradas, o en otras palabras, de manera sistemática no se puede conseguir una rentabilidad superior a la del mercado.

La manera habitual de poner en práctica la gestión pasiva es mediante carteras índice.  Una cartera índice pretende seguir el comportamiento de un determinado índice bursátil; sea componiendo la cartera exactamente igual que el índice o diversificándola de tal modo que emule en cierto modo - gracias a la diversificación- el comportamiento del mercado.

Estrategias para gestión del riesgo

Las estrategias de gestión del riesgo pretenden eliminar o limitar el riesgo de nuestra cartera a un nivel dado, medido por la desviación estándar de la cartera.  Hasta que aparecieron los futuros y opciones, el único modo de disminuir o eliminar el riesgo era liquidar parte de la cartera e invertirla en liquidez (riesgo cero); ahora se puede también mantener la cartera y usar futuros y opciones sobre índices bursátiles para controlar el riesgo.

Cobertura de riesgo

La cobertura o Hedging consiste en eliminar el riesgo sistemático (el riesgo de mercado) colocándonos en liquidez (activo con riesgo cero). Esto se puede realizar vendiendo toda la cartera e invertir en liquidez, o manteniendo la cartera y vender futuros sobre un índice bursátil.

Podemos eliminar sólo parte del riesgo sistemático de la cartera, hasta dejarlo en el nivel deseado.  Para ello combinamos activos con riesgo (acciones) y activos sin riesgo (letras) en la proporción adecuada.  Otra posibilidad es vender futuros sobre índices, que es equivalente a situamos en liquidez, hasta alcanzar el nivel de riesgo adecuado.  También se puede aumentar nuestro riesgo a base de comprar futuros sobre índices, lo que equivale a aumentar el apalancamiento de la cartera.

El riesgo no sistemático es el propio de cada acción en concreto; aquel que no proviene de los movimientos del mercado, sino de las peculiaridades de una determinada empresa.  Este riesgo tiende a desaparecer cuando la cartera está convenientemente diversificada, permaneciendo sólo el riesgo de mercado (o riesgo sistemático).  Para eliminar o limitar el riesgo no sistemático basta con diversificar ó también  vender aquellas acciones con mas riesgo no sistemático.

Seguro de carteras

El seguro de carteras (Portfolio Insurance) consiste en asegurar un valor mínimo para nuestra cartera ante descensos de la bolsa, mientras que mantenemos la posibilidad de revalorización cuando la bolsa sube.  Para ello mantenemos nuestra cartera de acciones y compramos puts – sobre índices o sobre acciones - con un precio de ejercicio igual al valor mínimo que queremos asegurar en el peor de los escenarios. Ésta combinación se conoce como protective put. Llegaríamos al mismo resultado si mantuviéramos nuestra cartera en liquidez y compráramos calls.

Otro modo de asegurar el valor de la cartera es mediante la asignación dinámica de activos (Dynamic Asset Allocation), que consiste en variar diariamente la proporción de letras y acciones en nuestra cartera de forma que consigamos replicar una call y una posición en liquidez.

Arbitraje

El arbitraje nos permite realizar un beneficio seguro - sin riesgo, a base de aprovechar las pequeñas diferencias de precios que puedan existir para un mismo producto entre mercados distintos, o para productos distintos pero con flujos idénticos.

Podemos realizar arbitraje entre mercados distintos; por ejemplo, comprar una acción en la bolsa de Madrid y venderla inmediatamente a un precio mayor en la bolsa de Nueva York. También podemos realizar arbitraje entre productos derivados y su subyacente.  Como es sabido, pedir prestado y comprar una cartera índice es igual a una posición en futuros, o también, la compra de una put más una cartera índice es igual a una posición en liquidez más una call.  Es decir, se pueden construir productos financieros «sintéticos» a partir de otros productos.  Si ambos productos - el sintético y el original- son iguales, deben tener el mismo precio.  Si esto no ocurre, podemos hacer arbitraje comprando el producto barato y vendiendo el caro; por ejemplo, si los futuros son caros, vendemos futuros y pedimos prestado y comprarnos acciones.

Tendencias previsibles.

Pensamos que en el futuro próximo seguiremos el camino iniciado en la década de los años noventa:

a)
Gran desarrollo del sector de administración de carteras: fondos de inversión, fondos de pensiones, etc.  La variedad de productos Y de estrategias que se ofrecerán será muy abundante.

b)
Seguirá desarrollándose la - gestión de riesgo con nuevos productos, como pueden ser los fondos de acciones –garantizados -, así como la - gestión pasiva. También aumentará la diversificación internacional de carteras.

e)
Continuará el auge de los productos derivados, tanto en gestión de riesgo como en carteras índice.

Síntesis 01

·
Las estrategias activas (Active Strategies) pretenden, mediante el movimiento de la cartera, superar el rendimiento de una cartera objetivo (normalmente un índice bursátil).  Las subdividimos en análisis fundamental, análisis técnico modelos cuantitativos.

·
El análisis fundamental Top-Down o análisis macroeconómico, pretende prever el comportamiento de la bolsa a partir de las variables macroeconómicas fundamentales del país. Él análisis fundamental Bottom-Up, o valoración de la acción, pretende conocer el valor de la acción a partir de los datos fundamentales de la empresa.

·
El análisis técnico intenta identificar las tendencias que sigue una acción para prever su valor en el futuro.  Se basa en la información pasada sobre volúmenes v precios, o en determinados indicadores técnicos.

·
Los modelos cuantitativos (modelo de mercado, CAPM Y modelos multivariable) pretenden averiguar la relación entre la rentabilidad de una acción diversas variables explicativas, tales como la rentabilidad del mercado, los tipos de interés, etc.  Se basan en datos pasados.

·
La estrategia pasiva pretende replicar el comportamiento de una cartera de referencia - normalmente un índice bursátil- y disminuir al máximo el movimiento de la cartera para evitar costes (tanto de transacción como de analistas, gestión, administrativos, etc.). Se asume que el mercado es eficiente y que los precios fijados por el mercado son correctos.

·
La cobertura o Heclging consiste en eliminar total o parcialmente el riesgo sistemático (el riesgo de mercado) colocándonos en liquidez (activo con riesgo cero).  Esto se puede realizar vendiendo total o parcialmente la cartera e invertir en liquidez, o manteniendo la cartera y vender futuros sobre un índice bursátil.

·
El seguro de carteras consiste en asegurar un valor minino para nuestra cartera ante descensos de la bolsa, mientras que mantenemos la posibilidad de revalorización cuando la bolsa sube.  Para ello mantenemos  nuestra cartera de acciones y compramos puts - sobre índices o sobre acciones- con un precio de ejercicio igual al valor mínimo que queramos asegurar en el peor de los escenarios.

·
El arbitraje nos permite realizar un beneficio seguro - sin riesgo -, a base de aprovechar las pequeñas diferencias de precios que puedan existir para un mismo producto entre mercados distintos o para productos distintos pero con flujos idénticos.

Criterios para la formación de carteras y asignación de activos

La gestión de carteras y la distribución en las distintas categorías de activos (renta fija, renta variable y liquidez), conocida como Asset Allocations, depende de los objetivos y restricciones del inversor.

Proceso de formación de la cartera

Los criterios para la formación de carteras pretenden establecer una sistemática en la construcción y - gestión de la cartera que sea compatible con los objetivos del cliente y evite las decisiones arbitrarias o reacciones de pánico o euforia en determinados momentos.  Los pasos a dar son los siguientes:

-
Especificaciones del cliente: características, restricciones y perfil de riesgo.

-
Objetivos de la cartera.

-
Estrategia de gestión a seguir.

-
Selección estratégica de activos,

-
Selección de valores.

-
Control y medición de resultados.

Especificaciones del cliente

El primer paso para la construcción de la cartera es conocer las características del inversor, para definir su perfil de riesgo.  Existen diversas restricciones, explicitadas por el cliente o no, que limitan la libertad de acción del gestor y condicionan los  objetivos de inversión de la cartera.  Las tratamos a continuación.

Objetivos de la cartera

Una vez conocidas las características y restricciones de] inversor, que se concretan en un determinado perfil de riesgo, estamos en condiciones de establecer los objetivos de la cartera. Los objetivos generales para la gestión de carteras son:

1. Rentabilidad.

2. Seguridad o nivel de riesgo.

3. Liquidez.

4. Fiscalidad.

Estos objetivos son, al mismo tiempo, criterios para decidir sobre la estrategia de gestión y la composición de la cartera del cliente.

Conviene hacer notar que muchas veces estos objetivos son contrapuestos, especialmente en el caso de rentabilidad y riesgo o seguridad: cuanta mayor rentabilidad queramos, más riesgo tendremos que asumir.  El mercado es coherente y da una mayor rentabilidad sólo como pago a un mayor riesgo. El objetivo más general será la maximización de la rentabilidad.  Pero no siempre sucede así.  En el caso de un fondo de pensiones, el objetivo puede ser el poder hacer frente con seguridad a una serie de pagos futuros que se tendrán que efectuar necesariamente.  Este puede ser el caso, con ciertas variantes, de las compañías de seguros.  Los bancos por ejemplo, pueden querer fijar un margen de diferencia entre el tipo de interés de sus activos y el de sus pasivos.  Determinadas instituciones pueden estar interesadas en flujos de dinero que se reciben periódicamente; otras preferirán la acumulación de rendimientos, etc.

En todo caso, es absolutamente necesario definir el objetivo con la máxima precisión posible.  Incluso puede ser práctico cuantificarlo, para saber si el objetivo pretendido es alcanzable o no.  Por ejemplo: rentabilidad objetivo del 15 por 100, nivel de riesgo medido por la desviación estándar del 25 por 100; liquidez en la cartera: fijar el mínimo volumen negociado en cada valor para que pueda ser incluido en la cartera.  Estos criterios se pueden fijar para la cartera tomada como un todo, o para cada uno de los valores que se incluyan en ella.

En la tabla 1  presenta un resumen muy sucinto y general sobre diversas especificaciones de clientes

Tipo de inversor: privado o institucional

Puede tratarse de un individuo o de una institución.  A su vez, el perfil de riesgo y rentabilidad puede ser muy diferente, dependiendo de la edad, situación económica, etcétera.  Por lo que respecta a instituciones, su perfil varía mucho, dependiendo que se trate de un fondo de inversión, un banco, compañía de seguros. etc.

Tabla.1. Especificaciones del cliente

Tipo de Inversor
  Objetivo


Nivel de riesgo aceptable
Inversor individual.
 Varios: plan de jubilación,
Variado: mayor aversión



 suplemento de ingresos,
al riesgo y necesidad de



 Etcétera.


ingresos periódicos con la






Edad.

Fondo de inversión
 Variado: según el tipo de
ídem.

Mobiliario.
 Fondo.

Fondos de pensiones. Flujos periódicos a recibir
Bajo, dependiendo de la



  En el futuro y conocidos
proximidad de los pagos.



  Actualmente.

Compañías de seguros.    Flujos futuros determinados
       Bajo.



        Por las tablas actuariales.


Bancos
  Fijar el margen entre tipos
                Bajo.



  de interés de activo y



  Pasivo.


Fundaciones.
 Crecimiento.
                      Habitualmente




                       conservadores.

Las peculiaridades de cada cliente quedarán reflejadas en la descripción que realizamos a continuación.  Sin embargo, conviene tener en cuenta que no siempre el individuo conoce exactamente sus objetivos, su perfil de riesgo, restricciones, etcétera.  Incluso en mercados todavía no demasiado desarrollados, se pueden encontrar instituciones que no conocen completamente los riesgos que incurren en la administración de su cartera.  Es por esto importante conocer el negocio de la institución cuya cartera se va a administrar, y elaborar patrones de riesgo que puedan ayudar al gestor a definir completamente los objetivos, restricciones, etc., de la cartera a administrar.  Por esto mismo, será conveniente tener preparado un cuestionario de preguntas que sirvan para definir las características del cliente y de la cartera.

Tamaño de la cartera

El tamaño de la cartera supone una restricción importante a la hora de usar determinadas estrategias. Por ejemplo, con una cartera individual de poco tamaño ( 5 a 10 millones de pesos) no podremos usar futuros u opciones. Además, la repercusión de uno solo de los valores de la cartera es grande, hasta el punto de que un valor bien escogido puede representar, él solo, una extraordinaria rentabilidad anual en la cartera; no se puede conseguir una - tan diversificación.  Al contrario, con una cartera institucional de gran volumen, tendremos acceso a todas las estrategias e instrumentos financieros posibles en el mercado (futuros, opciones, arbitraje, diversificación, etc.); sin embargo, la elección de valores en concreto tendrá menos repercusión en la cartera; las limitaciones de rotación de la cartera serán mucho mayores (no es, fácil - vender una cartera de 1.000 millones de la noche a la mañana).  Podemos decir que el tamaño nos va a llevar casi directamente a estrategias de gestión distintas. Conviene saber, además, si la cartera recibirá aportaciones periódicas del propietario, o es de aportación inicial única.

Horizonte temporal

Cuánto tiempo permanecerán los fondos en la cartera.  Si existirán retiradas periódicas de dinero y en qué cuantía aproximada.

Situación fiscal

Probablemente es la restricción más importante, por el enorme impacto que tiene en la rentabilidad.  Por ejemplo, un individuo con alto nivel de renta preferirá acumular rendimientos y diferir impuestos - por tanto, no estará interesado en productos que suponen pago periódico (bonos del Estado, obligaciones industriales o acciones con alto dividendo).  Al contrario, instituciones que tienen ciertas exenciones fiscales (fundaciones, fondos de inversión mobiliario, etc.) estarán especialmente interesadas en esos productos.  Además, las consideraciones fiscales juegan un papel muy, importante a la hora de «realizar» ganancias (hacerlas efectivas).  En el caso de un inversor individual, la ganancia  puede estar - gravada hasta por un 50 por 100 de tipo marginal, con lo que la rentabilidad de la inversión se verá muy reducida.  De hecho, podemos decir que para particulares el criterio fiscal, como objetivo, es en muchos casos tan importante o más que la rentabilidad.

Limitaciones en la inversión

Muchas instituciones tienen fijado por ley unos límites mínimos en la diversificación de la cartera (determinados porcentajes en renta fija a corto y largo plazo, en acciones etc.). Este es el caso, de los fondos de inversión mobiliaria, por ejemplo.  Otras, además, establecen límites en sus testamentos: limitaciones o prohibición absoluta de adquirir determinados activos, por considerarlos muy arriesgados, o simplemente por motivos políticos, ideológicos, etc.

Rotación de la cartera

Cuántas veces se permite vender y recomprar el total de los activos de la cartera al cabo del año.  Una excesiva rotación puede encarecer enormemente la - gestión de la cartera.  Algunas instituciones establecen limitaciones.

Liquidez

Algunas instituciones están obligadas a mantener algunos coeficientes de liquidez.  Otras no permiten invertir en activos que no tengan un determinado volumen de negociación diario.  Estas restricciones se plasman en políticas que seguirá el gestor en la administración de la cartera.

Perfil riesgo/rentabilidad

De la consideración de los apartados anteriores podremos extraer una idea bastante aproximada sobre el perfil de riesgo y rentabilidad del cliente.  Sin embargo, puede ser útil especificar al máximo este perfil, especialmente en lo que se refiere al riesgo.  Es muy frecuente que clientes individuales, e incluso instituciones, no sepan definir exactamente su nivel de riesgo.  Algunas preguntas clave pueden ayudar a definirlo:

a) origen y destino futuro del patrimonio
Por ejemplo, las puntas de tesorería de una empresa con la que se tiene que hacer frente a palos futuros no admiten mucho riesgo, parece obvio; sin embargo, en épocas de euforia bursátil se ha podido ver a más de un director financiero que, atraído por las suculentas ganancias a corto, ha invertido todo o parte de su tesorería en acciones, y el sistema ha funcionado... hasta que ha dejado de funcionar.. La situación diametralmente opuesta es la de una persona que ha recibido un cierto dinero que  no necesitará en un futuro próximo y que quiere hacer crecer, aun a costa de pérdidas a corto plazo.  Estos, obviamente, son casos extremos -, entre ellos hay un sinfín de posibilidades que él - gestor debe conocer, precisar y poner en conocimiento del cliente.

b)
Cuánto dinero se está dispuesto a perder
Riesgo es, básicamente, la probabilidad de perder y en qué cuantía. El origen y destino de los fondos nos dan una idea clara de qué pérdidas son asumibles y cuáles no. Pero además, y en orden a cuantificar el riesgo, puede ser práctico formular esta pregunta al cliente. También puede ser útil presentar alternativas riesgo/rentabilidad del tipo:

-
Opción A: - ganar un 50 por 1 00 o perder un 50 por 1 00.

-
Opción B: - ganar un 12 por 1 00 o perder un 5 por 1 00.

¿Qué opción se prefiere?

Este tipo de preguntas nos ayudará a establecer un tope mínimo de pérdidas  y un objetivo numérico de riesgo/rentabilidad

La determinación del perfil riesgo/rentabilidad señalará, en algunos casos con toda precisión, qué estrategia de gestión de carteras seguir.  Difícilmente sabremos qué rentabilidad/riesgo va a tener un activo el año que viene, pero en él estado actual de la teoría de carteras, sí podemos saber, al menos con arreglo a resultados históricos:

·  Cuál es el perfil de rentabilidad/riesgo de cada activo a largo  Plazo.
· Clasificación en orden decreciente de los activos según su 

    Relación rentabilidad/riesgo.

· En función de lo anterior, cuál es el perfil de riesgo/rentabilidad 

    De cada estrategia de administración.

Estrategias de gestión

Por estrategia de gestión entendemos las diversas técnicas de administración de carteras que se pueden usar.  La estrategia de gestión debe ser consistente con los objetivos y políticas que se han fijado en el apartado anterior. A grandes rasgos, podemos distinguir entre estrategias pasivas y activas.  En las estrategias pasivas se pretende simular el comportamiento  de un determinado índice (sea de renta fija o variable) o fijar un nivel minino de riesgo que no se va a sobrepasar, cualquiera que sea el escenario.  Estas estrategias son más propias de un perfil de inversor conservador; alta aversión al riesgo; normalmente requieren poco gasto.  Un caso típico es el de un banco que quiere fijar el costo de su pasivo en un nivel dado previamente alcanzado, mediante una técnica de Hedging.

En las estrategias activas se pretende, mediante diversas técnicas, superar un determinado índice objetivo. Conllevan mayores costos y son las adecuadas para objetivos de crecimiento. En cualquier caso, lo importante será escoger una estrategia con la que podamos alcanzar los objetivos de rentabilidad/riesgo deseados por el cliente y que sea posible desarrollar con el equipo técnico con que cuenta la empresa.

Distribución de activos (asset allocation)
El término Asset Allocation es uno de los que está de moda en los últimos años.  Aquí lo entendemos como la distribución final de los activos según clases: renta variable, renta fija, instrumentos monetarios a corto, inversión inmobiliaria, en arte, etc.

La distribución final de los activos en cartera tiene dos componentes: distribución estratégica y distribución táctica.  La distribución estratégica consiste en determinar la estructura de cartera más adecuada a las características del cliente.  Las decisiones de inversión v la estructura suelen ser estables en el tiempo.  Mediante la distribución táctica se destina un porcentaje de la cartera a aprovechar las oportunidades de mercado, sin modificar sustancialmente su composición.  Se trata de operaciones puntuales y de más corto plazo.

Distribución estratégica.

La distribución estratégica de los activos tendrá lógicamente en cuenta los objetivos y políticas fijados previamente.  Como en el caso de la estrategia, muchas veces los objetivos y políticas fijarán en gran parte el tipo de activos que hay que incluir en la cartera.  Por ejemplo, en el caso de personas mayores de 65 años que previsiblemente cuentan con los ingresos de su cartera para sus gastos ordinarios, la cartera deberá contener una buena proporción de renta fija y acciones con alto dividendo.  Exactamente lo contrario sucede en el caso de personas con altos ingresos y tipos impositivos altos.

El grado de riesgo de la cartera dependerá, a grandes rasgos, de:

a)
Porcentaje invertido en renta fija o activos monetarios frente a la parte invertida en renta variable.

b)
Porcentaje de renta variable invertido en cada sector: el sector eléctrico, por ejemplo, es claramente menos especulativo que el siderúrgico o el químico.

c)
La rotación de la cartera es un elemento que contribuye al mayor grado de especulación de la cartera; En - general, una cartera con una rotación alrededor del 100 por 100 se entiende que es conservadora.  Una cartera con una rotación de alrededor del 400 por 100  se - considera especulativa.

Resaltamos el hecho de que muchos estudios y gestores piensan que la rentabilidad final de una cartera depende de la distribución estratégica de activos, más que de la elección concreta de valores dentro de la cartera. Parece que, a largo plazo, la rentabilidad dependerá de haber escogido adecuadamente los porcentajes de renta fija y variable, y los porcentajes de cada sector dentro de la renta variable.

Distribución táctica.

Los gestores de carteras siguen constantemente la evolución de los mercados y encuentran oportunidades puntuales de compra o venta de títulos que pueden aprovechar para aumentar la rentabilidad de las carteras.  Por tanto, mantienen la composición básica de la cartera ( distribución estratégica), pero con pequeñas desviaciones para- aprovechar algunas «oportunidades» que surgen en el mercado.  Algunos ejemplos de estas operaciones son los siguientes:

a)
Aprovechar los recorridos habituales en los precios de las acciones.  Algunos valores se mueven durante algún tiempo en una banda de precios mínimos y máximos bastante definidos.  Se trata de comprar en los límites inferiores de la banda y vender en los superiores.  Estas operaciones se realizan especialmente cuando los mercados atraviesan etapas de consolidación (movimientos laterales del índice bursátil) o dientes de sierra.

Anuncios y noticias que centran la atención de los inversores en un determinado valor.  Estas noticias pueden provocar movimientos inusuales en los precios de la acción.

Movimientos (alcistas o bajistas) en la bolsa que se producen en determinados momentos de la sesión.  Frecuentemente están motivados por la apertura de bolsas extranjeras (especialmente Wall  Street) o por la publicación de algún dato macroeconómico que difiere sustancialmente del esperado por los analistas (el IPC es el más habitual).

b)
Aprovechar algunas ineficiencias del mercado.  Diversos estudios han demostrado que, en ocasiones, los precios bursátiles siguen determinados patrones, en algunos casos sin relación especial con un acontecimiento económico.  Algunos se han repetido con cierta frecuencia y han sido tipificados por los inversores:

-
Efecto enero: durante el mes de enero se producen subidas en la bolsa superiores al resto de los meses.

-
Efecto fin de año: en los últimos días del año, los precios bursátiles tienden a aumentar.  La razón puede ser el cierre de año de las carteras.

-
Efecto sobrerreacción de los precios a causa de nuevas informaciones que llegan  al mercado.  Ante determinadas noticias o movimientos importantes en bolsas internacionales -, se puede producir una reacción excesiva al alza o a la baja.  Normalmente, a continuación se produce una reacción contraria de los precios de intensidad parecida.

-
Efecto de empresas pequeñas: con frecuencia, la empresa de menor capitalización suele tener un rendimiento medio superior al del mercado general.

Hay que añadir que estos efectos no se producen de forma sistemática.  Se trata de ineficiencias en el mercado que se han observado históricamente y que los gestores tienen en cuenta e intentan aprovechar.  En cualquier caso, su frecuencia disminuye en los mercados más desarrollados.

c) Aprovechar operaciones especiales: OPAS, OPBVS y, especialmente, ampliaciones de capital (operaciones de arbitraje entre acciones nuevas y viejas. Aprovechar la volatilidad de los derechos de suscripción, etc.) y dividendos.

También existen oportunidades puntuales de realizar operaciones de arbitraje entre distintos mercados sobre un mismo activo; por ejemplo, arbitrar el precio de las acciones de Telefónica de Madrid y Wall Street, o bien operaciones de arbitraje entre distintos mercados, por ejemplo entre los mercados de derivados y el mercado al contado.

Gestión de carteras en la realidad

El patrimonio exigido para la gestión de una cartera individual (la alternativa es invertir en un fondo de inversión) varía sustancialmente según el tamaño de la sociedad gestora. El tamaño puede oscilar entre 30 y 500 millones.

Los gestores de carteras utilizan mayoritariamente el análisis Top Down.  Comienzan analizando la situación macroeconómica del país y van descendiendo al análisis sectorial y a empresas concretas.  El análisis fundamental es su principal herramienta de trabajo y la base de las decisiones de inversión.  También utilizan el análisis técnico, pero la utilidad es diferente, ya que lo emplean como soporte o confirmación de las decisiones de análisis fundamental.  Básicamente, cuando los fundamentales de una empresa aconsejan comprarla o venderla, se utiliza el análisis técnico para decidir el momento más adecuado (timing) de ejecutar la operación.  Sobre la base del análisis fundamental. Algunos gestores emplean con mayor intensidad el análisis técnico en momentos de elevada volatilidad del mercado.

Respecto a la utilización de modelos de optimización, sólo se utilizan en sociedades gestoras grandes, que lo hacen para la mayoría de sus carteras.  Su principal utilidad es determinar la estrategia y composición de las carteras a largo plazo.

El proceso de decisión de inversión se inicia habitualmente con la reunión de un comité de inversiones en el que se determinan las líneas básicas del Asset Allocation (distribución estratégica de activos) y se elaboran unas carteras objetivo.  Los  gestores conforman la gestión de las carteras que tienen encomendadas a estas líneas básicas, siempre teniendo en cuenta las particularidades específicas de cada una de ellas.  De esta forma se obtiene una unidad de criterios sobre la base de las expectativas de los mercados por parte de todos los gestores de una institución.

Periódicamente (en la mayoría de los casos cada semana) se revisan las carteras objetivo consensuadas en el comité de inversión.  Se analiza cualquier noticia o acontecimiento que pueda suponer una modificación en su estructura.

Diariamente se convocan reuniones entre gestores y analistas, que se centran en el análisis de las expectativas para la sesión de mercado.  En estas reuniones se comentan previsiones, operaciones puntuales y estrategias tácticas.  Es frecuente comentar previsiones de otras instituciones con el fin de evaluar la opinión general del mercado.

Sobre la base anterior, cada gestor decide, para las carteras que tiene asignadas, cuál es el momento más adecuado de comprar o vender, así como de aprovechar operaciones puntuales en los mercados.  Los porcentajes de cartera que se destinan a este tipo de operaciones tácticas son variables, oscilando entre el 1 0 y el 20 por 100 del patrimonio.  Es frecuente aprovechar movimientos puntuales de mercado, especialmente recortes en los precios, para reestructurar la estrategia a largo plazo.

Finalmente, se realiza un - seguimiento de los resultados obtenidos por las carteras de acuerdo con los benchmarks o carteras de referencia previstos.

Medición y control de resultados

El último paso en la configuración de la cartera es establecer el sistema de medición. En realidad, no es un tema tan sencillo como a primera vista pueda parecer.  Hay que determinar el plazo en el que se va efectuar la medición y el tipo de medida a utilizar (rentabilidad simple, compuesta, continua).  Dentro de la información que el gestor debe proporcionar al cliente, se incluyen:

- 



Informe sobre las rentabilidades obtenidas, con especificación del período en que se han conseguido.

-
Información sobre los activos en cartera.

-
Información sobre ganancias  realizadas, dividendos v otros ingresos cobrados.

-
Ganancias o pérdidas  implícitas (no realizadas) en la cartera.

-
Resumen de las operaciones realizadas y de los gastos ocurridos por comisiones.

-
Breve análisis de la situación del mercado y perspectivas para el período siguiente.

Algunos criterios para el gestor

El gestor no tiene una varita mágica con la que predecir el futuro.  Por ello, no se le pueden pedir sistemáticamente rendimientos por encima de los del mercado.  Sin embargo,  en su actuación debe mostrar una consistencia que a largo plazo, pensamos, es la que da frutos. Algunos criterios fundamentales a tener en cuenta por el gestor son los siguientes:

· Montar una estrategia acorde con las condiciones del cliente, y seguirla: Disciplina; es un criterio básico. No dejarse alterar por los vaivenes continuos del mercado. Si nuestro horizonte es el largo plazo y optamos por el análisis fundamental, una vez elegidos los valores de la cartera, hay que permanecer en ellos, sin preocuparnos por las variaciones desfavorables a corto plazo.

· Hacer cosas razonables: Ser coherente con la estrategia que hemos montado. En el ejemplo anterior, una estrategia a largo plazo basada en el análisis fundamental de los valores sería incompatible con una alta rotación de la cartera. 

· Diversificar: es muy difícil acertar siempre.
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·
La gestión de carteras y la distribución en las distintas categorías de activos (renta fija, variable y liquidez) dependen de los objetivos y restricciones del inversor.

·
El proceso de formación de una cartera implica conocer las especificaciones del cliente respecto a sus objetivos, especialmente rentabilidad y riesgo, así como las restricciones que pueden condicionar sus objetivos de inversión: tipo de inversor, tamaño de la cartera, horizonte temporal, limitaciones de inversión, rotación de la cartera, liquidez.

·
Las estrategias de gestión son las diversas técnicas de administración de carteras que se pueden utilizar.  La estrategia de gestión elegida debe ser consecuente con los objetivos y restricciones previamente delimitados.  Básicamente, se distinguen estrategias pasivas y activas.  En las primeras se pretende simular el comportamiento de un determinado índice o fijar un nivel mínimo de riesgo.  Son adecuadas para un inversor conservador.  Sus costes son bajos.  En las segundas se pretende superar el comportamiento de un determinado índice objetivo.  Son adecuadas para objetivos de crecimiento e implican mayores costos.

· La distribución final de los activos de la cartera tiene dos componentes: distribución estratégica y distribución táctica. La distribución estratégica suele ser estable en el tiempo y, consiste en determinar la estructura de cartera más adecuada a las características del cliente: porcentaje invertido en renta fija, renta variable y liquidez, porcentaje de renta variable invertido en cada sector y rotación de la cartera.

· La distribución táctica consiste en destinar un porcentaje de la cartera a aprovechar las oportunidades del mercado mediante operaciones puntuales y de corto plazo, sin modificar sustancialmente su distribución estratégica.

· Los gestores profesionales de carteras utilizan mayoritariamente el análisis TOP Down (análisis macroeconómico, sectorial y de empresas).  Sus decisiones se basan principalmente en el análisis fundamental.  Habitualmente, mantienen reuniones de comités de inversión en las que se determinan las líneas básicas de la distribución estratégica de activos y cartera modelos.  Estas decisiones son revisadas periódicamente en función de las expectativas de los mercados.  Los gestores, de acuerdo con las líneas básicas y las  peculiaridades de cada cliente, deciden la composición estratégica de las carteras.  Un porcentaje del patrimonio se destina a aprovechar operaciones puntuales del mercado.

Finalmente deben establecerse los criterios mas adecuados para medir los resultados obtenidos en cada cartera.

Riesgos e incertidumbre 

Supusimos que la aceptación de un proyecto individual no modificaba la conformación de la relación riesgo - negocio que había sido percibido por los proveedores de capital. Este supuesto permitió mantener los riegos constantes y basar el análisis de los proyectos sobre los flujos de caja esperados, cuando se elimina este supuesto se debe admitir la posibilidad de tener propuestas con diferente grado de riesgo; como los proveedores de capital (accionistas y acreedores) tienden a ser adversos al riesgo, aceptar un proyecto que modifique la estructura de riesgos puede ser la causa de que estos modifiquen la tasa de retorno exigida para invertir o para otorgar crédito. 

Cuando se permiten cambios en los riesgos debemos admitir  posibles cambios en el valor de la empresa. Un proyecto que genere un alto retorno puede ser tan riesgoso que podría producir un aumento significativo en los riesgos totales de la empresa, a su vez, esto puede forzar a una disminución en el valor de la empresa independientemente de la rentabilidad de proyecto.

Tipos de riesgos

Riesgo individual: Riesgo del proyecto sin tener en cuenta que solo es una inversión dentro de la cartera de inversiones (activos) y que la empresa representa solo una acción dentro de la cartera de la mayoría de los inversionistas.

Riesgo corporativo o interno de la empresa: Este refleja el impacto que tiene un proyecto sobre el riesgo de la compañía sin considerar los efectos de la propia diversificación de los accionistas.

Riego beta o de mercado:  Este es el riesgo de un proyecto evaluado desde el punto de vista de un inversionista con una cartera altamente diversificada.

El riesgo individual se mide a través de la variabilidad de los rendimientos esperados del proyecto, el riesgo corporativo se mide a través del impacto del proyecto sobre la variabilidad de los rendimientos de la empresa y el riesgo de mercado se mide a través del efecto del proyecto sobre el coeficiente beta de la empresa.

El riesgo beta es importante por su efecto sobre el costo de capital y el efecto de este sobre el precio de la acción.

El riesgo corporativo es importante por:

1. Los accionistas no diversificados incluyendo los propietarios de negocios pequeños se preocupan más por el riesgo corporativo que por el beta

2. Los estudios empíricos acerca de los determinantes de las tasas requeridas de rendimiento generalmente encuentran que tanto el riesgo beta como el riesgo corporativo afectan los precios de las acciones.

3. La estabilidad de la empresa es importante para los administradores, trabajadores, acreedores, proveedores, así como para la comunidad en la cual opera la empresa. En peligro de quiebra o con reducción de utilidades las empresas tienen dificultad para retener sus trabajadores, dificultad de crédito, etc.

Técnicas para medir el riesgo

Importancia:

1. Es más fácil medir el riesgo individual que el riesgo corporativo y aún más fácil que el riesgo beta.

2. En la mayoría de los casos los tres tipos de riesgos se encuentran altamente correlacionados, de manera que el riesgo del proyecto es una buena aproximación del beta y del riesgo corporativo. 

3. Debido a los puntos anteriores la administración se debe esforzar por encontrar el riesgo individual de un proyecto.

Técnicas 

· Análisis de sensibilidad

· Análisis de escenarios

· Simulación de Montecarlo.

Análisis de sensibilidad

Cambios en el valor presente neto ante cambios en una variable de insumo permaneciendo las otras constantes. El análisis de sensibilidad empieza con una situación de un caso básico, la cual desarrolla usando valores esperados para cada insumo. 

En este análisis, cada variable se modifica unos cuantos puntos porcentuales específicos por arriba o por debajo del valor esperado, manteniendo constante todo lo demás; posteriormente se calcula el nuevo VPN para cada uno de estos valores, y, finalmente, el conjunto de VPN sé gráfica contra la variable que se haya cambiado. Las pendientes de las líneas que aparecen en las gráficas muestran que tan sensible es el VPN a los cambios en cada uno de los insumos: Entre más inclinada sea la pendiente, más sensible será el VPN a un cambio en la variable.

Análisis de escenarios

En general el riesgo individual de un proyecto dependerá tanto de:

1. La sensibilidad de su VPN a los cambios en las variables fundamentales, como

2. Del rango de los valores probables para estas variables tal como se refleja en las distribuciones de probabilidad. 

El análisis de escenarios es una técnica de análisis de riesgo que tiene en cuenta tanto la sensibilidad de su VPN a los cambios en las variables fundamentales, como, el rango de los valores probables para las variables.

En este análisis se le pide a los administradores de operaciones que elijan un  “mal” conjunto de circunstancias y un “buen’ conjunto. Posteriormente, los VPN bajo las condiciones buenas y malas se calculan y se comparan con el esperado, o con el VPN del caso básico.

Simulación de Montecarlo

Este método se llama así porque su técnica de análisis nació de las matemáticas que se utilizaban en las apuestas de los casinos. 

Lo primero que se debe de hacer es especificar la distribución de probabilidad de cada variable incierta del flujo de efectivo. Una vez hecho esto, la simulación se procede tal como se describe a continuación:

1. La computadora elige al azar un valor para cada variable incierta tomando como base la distribución de probabilidad de la variable especificada.

2. El valor seleccionado para la variable incierta, junto con los valores fijos se usan para calcular el flujo de efectivo para cada año y estos flujos se usan para determinar el VPN.

3. Los dos pasos anteriores se repiten muchas veces y ello genera una distribución de probabilidades del VPN.

Medición del riesgo: correlación de los flujos de caja a través del tiempo

Si los inversionistas y acreedores sienten aversión al riesgo le corresponde a la administración incorporar el riesgo de una propuesta de inversión en su análisis. De lo contrario es poco probable que la decisiones de inversión concuerden con el objetivo de maximizar el precio por acción 

Suposición de independencia

Los flujos de efectivo son independientes a través del tiempo si el flujo de caja t no depende de lo que sucedió en el período t-1, en otras palabras no hay relación de causa entre los flujos de efectivo de un período a otro. El valor esperado de la distribución de probabilidades de los posibles valores actuales netos es:
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VPN = ( E(fft )/ (1+k)^t






t=0

Donde E(fft) representa el valor esperado del flujo neto de efectivo en el período t, k la tasa libre de riesgo y n el número de períodos en los cuales se esperan los flujos de caja.

La tasa libre de riesgo se utiliza aquí como tasa de descuento, debido a que se intenta aislar el valor del dinero en el tiempo. Si se incluye el riesgo en la tasa y esta tasa se utiliza, se estaría ajustando por el riesgo en el propio proceso de descuento.

Conociendo la suposición de independencia de las series de flujos de efectivo para diversos períodos futuros, la desviación estándar de la distribución de probabilidades de los valores actuales netos es:
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VPN = 10000+5000(P/F,8%,1)+4000(P/F,8%,2)+4000(P/A,8%,3)
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DESVIACIÓN 
1699,79





Correlación perfecta en los flujos de efectivo: 

Los flujos de efectivo están correlacionados en una forma perfecta a través del tiempo, si se desvían exactamente en la misma forma relativa, en otras palabras, el flujo de efectivo en el período t depende por completo de lo que sucedió en los períodos anteriores. Si el flujo de efectivo real en el período t es x desviaciones estándar hacia la derecha del valor esperado de la distribución de probabilidades de los posibles flujos de efectivo para ese período, los flujos de efectivo reales en todos los otros períodos se encontrarán x desviaciones estándar hacia la derecha de los valores esperados de sus respectivas distribuciones de probabilidades.

Expresado en forma diferente, el flujo de efectivo en cualquier período es una función lineal de los flujos de efectivo en todos los ortos períodos. La desviación estándar a través del tiempo de una corriente de flujos de efectivo perfectamente correlacionados:
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2938,34




Correlación moderada

Cuando los flujos de efectivo de la empresa no son independientes ni tienen una correlación perfecta con el transcurso del tiempo. 

Uso de los arboles de decisión

Supóngase que se va a lanzar un nuevo producto al mercado, para lo cual se requiere construir instalaciones adicionales. Se espera que el producto tenga una demanda significativa durante los próximos 10 años.

Si el producto resulta:

Bueno  ( La demanda sea alta durante los próximos diez años 

Regular  ( La demanda sea alta durante los próximos dos años y baja en los ocho restantes

Malo  ( La demanda sea baja durante los próximos diez años

Período 1( Primeros dos años

Período 2( Ocho años restantes
Producto
Periodo 1
Periodo 2

Probabilidad







Bueno
Alta
Alta
(A1,A2)
2/5

Regular
Alta
Baja
(A1,B2)
1/5

Malo   
Baja
Baja
(B1,B2)
2/5

Árbol de la naturaleza




    A2



      A1

 B2 




   B1

 

   B2
P( A1) = P(A1,A2) + P(A1,B2) = 2/5 +1/5 = 3/5

P( B1) = P(B1,B2) + P(B1,A2) = 2/5 +0   = 2/5

P (A2/ A1) = P(A1,A2)/ P( A1) = (2/5)/( 3/5) = 2/3

P(B2/ A1) = P(A1,B2)/ P( A1) = (1/5)/ (3/5)  = 1/3

P(B2/ B1)  = P(B1,B2)/ P( B1) = (2/5)/ (2/5) = 1.0

Existen dos alternativas: La primera consiste en construir una planta grande, suficiente para atender la demanda durante los diez años de vida del proyecto, la segunda alternativa es construir una planta pequeña, y luego de  observar la demanda durante los dos primeros años decidir si al final del año dos si se amplia o no la planta. 

Construir la planta grande cuesta $4.000.000.00 y generaría un lujo de caja por año $861.000.00, si la demanda es alta en los primeros dos años, y de $1.650.000.00 por año si la demanda es alta en los 8 años restantes. Si se construye la planta grande y la demanda es alta en los dos primeros años, y baja en los 8 años restastes el flujo de caja para los 8 años sería de $854.000.00 por año. Si se construye la planta grande y la demanda es baja durante los 10 años el flujo de caja sería de de $598.000.00 para los 10 años.

Construir la planta pequeña costaría $2.600.000.00 y el costo de la ampliación al final del año dos sería de  $3.173.000.00, el flujo de caja por año durante los dos primeros años, si la demanda es alta, sería de $738.000.00 y de $1.830.000.000  durante los 8 años restantes , si la demanda es alta y la planta se amplía al final del año dos. Si la demanda es alta en los dos primeros años, la palnta se amplía, y la demanda es baja en los 8 años restantes el flujo de caja por año es de         $ 471.000. 00

Si la demanda es alta en los dos primeros años y la planta no se amplía el flujo de caja para los 8 años restantes sería de $ 825.000 si la demanda es alta en estos años y de $589.000.00 si la demanda es baja durante este período.  

Si se construye la planta pequeña y  la demanda es baja durante los dos primeros años sería baja durante los 8 restantes y el flujo de caja de $697.000.00 por año.























VPN1   =  2998 

VPN2  =    297

VPN3  =   -999

VPN4  =  2410

VPN5  = -2201

VPN6  =  1399

VPN7  =    598

VPN8   =    898

Riesgo y rendimiento teoría de la elección

Las razones financieras se han utilizado durante años como regla empírica para ayudar a comprender la intercompensación entre riesgo y rendimiento, pero solo tocan la superficie. 

Podemos hacer uso de la teoría de la cartera para entender las finanzas corporativas puesto que la empresa se puede entender como una cartera de activos y pasivos riesgosos.

El administrador debe seleccionar la mejor combinación de riesgo y rendimiento para cumplir con el objetivo básico financiero. Supondremos que quienes toman decisiones tienen aversión al riesgo, esto es, prefieren tener un rendimiento medio más alto y una varianza de rendimientos más baja , además supondremos que solo la media y la varianza tienen importancia para el inversionista y por lo tanto serán objeto de elección .

En teoría podemos identificar 3 actitudes frente al riesgo: Deseo, aversión e indiferencia.

Deseo: Buscador de riesgo, prefiere el riesgo, en inversiones de igual rendimiento prefiere la más riegosa.

Aversión: Evita el riesgo, de dos inversiones de igual rendimiento prefiere la menos riegosa.

Indiferente: no le importa el riesgo, no lo percibe.

Lógicamente existen individuos en los tres tipos pero la lógica y la observación empírica indican que los administradores y los accionistas evitan el riesgo.  Por qué existe aversión al riesgo?

Teoría de la utilidad
El núcleo de esta teoría descansa en la utilidad marginal decreciente por la riqueza: no tengo nada y recibo $ 1000, satisface las necesidades inmediatas, recibe $ 1000 adicionales, puede utilizarlos pero no son tan importantes como los primeros $1000; por lo tanto la utilidad de los segundos o marginales ($1000) es menor que la de los primeros y así sucesivamente en los siguientes incrementos en riqueza la utilidad marginal de la riqueza esta disminuyendo.
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Supongamos que existe una apuesta de 10000 pesos  50:50 de ganar 5000 o de perder 5000 un individuo con la función de utilidad anterior no estaría dispuesto a hacer esta apuesta puesto que si él gana,  ganaría dos útiles pero si pierde,  pierde cuatro útiles.

Supongamos ahora que la tasa libre de riesgo es 5% por lo tanto alguien que compra un bono por $5000 y lo tiene durante un año obtendrá $5250, con una utilidad de $ 250, si el inversionista tiene la oportunidad de invertir los $5000 en un negocio A que si tiene éxito le reportaría $ 7500 y si fracasa le reportaría $ 2500 al final del año, la probabilidad de éxito es de 60% y la de fracaso es del 40%. ¿Cuál debería elegir el inversionista?

Estados


Probabilidad

Resultados







Bono

Negocio

Éxito


0.6


$5250

$7500

Fracaso


0.4


$5250

$2500

Valor esperado




$5250

$5500

Deberá el inversionista elegir el negocio A?  Esto dependería de la función de utilidad del inversionista, por lo tanto calculemos la utilidad esperada de acuerdo con la gráfica #1

Estados


Probabilidad

Resultados







Bono

Negocio

Éxito


0.6


10.5

12

Fracaso


0.4


10.5

6

Valor esperado




10.5

9.6

Si elige el bono tendrá 10.5 útiles independientemente del resultado de negocio A. Debe preferir el bono pues aunque es mayor el valor monetario esperado en el negocio A. es más alta la utilidad esperada en el bono. 
Curvas de indiferencia media varianza

Suponiendo que el riesgo se puede medir por la desviación estándar de los rendimientos, ((R), y  el rendimiento se mide a través del rendimiento esperado, E(R), podremos presentar todas las combinaciones de la media y la desviación estándar que proporcionan a un inversionista con aversión al riesgo la misma utilidad total.

La familia de curvas A1, A2 representan la relación de intercambio entre riesgo y rendimiento de un inversionista que le tiene aversión al riesgo y B1, B2  representan las curvas de indiferencia de un individuo con aversión al riesgo pero con menos aversión que el individuo A. A requiere un rendimiento mayor para un nivel de riesgo que B. El conjunto de curvas paralelas al eje X corresponden a un inversionista que es indiferente frente al riesgo
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A1    A2 

B1       B2
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El conjunto de curvas de indiferencia constituye la teoría de la elección. Para construir las curvas de indiferencia partimos de dos supuestos:

1. Los inversionistas prefieren más riqueza que menos riqueza

2. Utilidad marginal decreciente por la riqueza



Si esto es valido ( que quienes toman decisiones tienen aversión al riesgo y requieren un rendimiento más alto para aceptar un riesgo más alto.






Riesgo y rendimiento

Revisemos las medidas de riesgo y rendimiento para activos específicos (activos individuales):

CONDICIONES
PROBABILIDAD
Activo A
Activo B
50%,50%









PÉSIMAS
0,2
5,50%
35,00%
14.75%


MALAS
0,2
0,50%
23,00%
11.75%


PROMEDIO
0,2
4,50%
15,00%
9.75%


BUENAS 
0,2
9,50%
5,00%
7.25%


EXCELENTES
0,2
16,00%
-8,00%
4.00%


E(R)

5,00%
14,00%
9.5%


DESVIACIÓN

7,38%
14,75%
3.68%









COVARIANZA


-0,01088



El valor esperado de los rendimientos de un activo individual esta dado por:

N

E(R) = ( Ri * Pi

i=1

Donde Ri es el rendimiento del activo en el evento i, y Pi es la probabilidad de ocurrencia  de dicho evento.

El riesgo de un de los rendimientos de un activo individual esta dado por la desviación estándar de sus rendimientos:


      


         N

((Ri) ==       ( [Ri- E(R)]^2 * Pi


        i=1




E(Rp)







((Rp)

En la gráfica se muestra la media y la desviación estándar de ambos activos B tiene un rendimiento y una desviación estándar más alta que A, pero si ambos activos están situados en la curva de indiferencia de un inversionista con aversión al riesgo sería indiferente entre las dos inversiones (A y B)
Media varianza en la cartera
La cartera de activos ofrece la ventaja de poder disminuir el riesgo mediante la diversificación, es decir, la desviación estándar ((Rp) de la cartera de activos puede ser menor que la desviación  ((Ri) de los activos individuales. 




Rendimiento esperado sobre la cartera de activos 

El rendimiento esperado de una cartera esta dado por el promedio ponderado de los rendimientos de los valores individuales:

E(Rp) = W *E(Ra) + (1-W) * E(Rb)

Donde:

W es el valor invertido en A 

1-W es el valor invertido e B

E(Rp) = 50% * 5% +50% * 14% = 9.5%

Si se invierte todo en A el rendimiento esperado  E(Rp) = 5%

Si se invierte todo en B el rendimiento esperado  E(Rp) = 14%

Si se invierte el 50% en A y el 50% en B el E(Rp) = 9.5%

Varianza de una cartera (riesgo)

Un aspecto fundamental de la teoría de las carteras es que el grado de riesgo de cualquier activo individual que se mantenga dentro de una cartera es diferente del grado de riesgo de ese activo cuando se mantiene en forma aislada.



N

Varianza  = 
( Pi *{[WRAi +(1-W) RBi]-[WE(RA)+ (1-W) E(RB)]}^2



i=1

Varianza  =W^2 VAR(RA) + 2 W* (1-W) COV(RA,, RB)+ (1-W)^2 VAR(RB)

O sea, la suma ponderada de sus varianzas mas la covarianza entre ellas.

Covarianza: Medida de la forma como dos variables aleatorias  x, y se apartan de su media al mismo tiempo. La covarianza será positiva si y se encuentra arriba de su media cuando x se encuentra también arriba de su media.



N

COV(Ra,Rb) =
( Pi *[Rai -E(Ra)]*[Rbi -E(Rb)]



i=1

CONDICIONES
PROBABILIDAD
A
B
E(RA)-RAi
E(RB) -RBi










PÉSIMAS
0,2
-5,50%
35,00%
10,50%
-21,00%
-0,004410

MALAS
0,2
0,50%
23,00%
4,50%
-9,00%
-0,000810

PROMEDIO
0,2
4,50%
15,00%
0,50%
-1,00%
-0,000010

BUENAS 
0,2
9,50%
5,00%
-4,50%
9,00%
-0,000810

EXCELENTES
0,2
16,00%
-8,00%
-11,00%
22,00%
-0,004840

E(R)

5,00%
14,00%


-0,010880

DESVIACIÓN

7,38%
14,75%




Varianza (Rp) = 0.5^2 * 0.05^2 + 2 *0.5*0.5 * -0.01088 + 0.5^2 * 0.14^2

((Rp) = Raiz cuadrada de la varianza = 3.69%

Diferntes carteras








COVARIANZA


-0,01088











INVER. EN A
INVER. EN B








DESVIACIÓN
E(Rp)


100%
0%

7,38%
5,00%


90%
10%

5,16%
5,90%


80%
20%

2,95%
6,80%


67%
33%

0,07%
7,97%


70%
30%

0,74%
7,70%


60%
40%

1,48%
8,60%


50%
50%

3,69%
9,50%


40%
60%

5,90%
10,40%


30%
70%

8,11%
11,30%


20%
80%

10,33%
12,20%


10%
90%

12,54%
13,10%


0%
100%

14,75%
14,00%











Supongamos que tenemos dos valores X y Y y podemos aplicar nuestros fondos entre los valores en cualquier proporción. 

Determinemos la cartera optima W y (1-W). Pasos a seguir:

1. Determine el conjunto de carteras alcanzables.

2. Determine el mejor conjunto o el conjunto más eficiente entre los alcanzables.

3. Seleccione la cartera optima del conjunto más eficiente.










Rendimiento
Riesgo
Varianza














X
5%
4%
0,0016





Y
8%
10%
0,0100
















Cof.(X,Y) = 1

Cof.(X,Y) =0

Cof.(X,Y) = 1


%X
%Y
E(Rp)
Des(Rp)
E(Rp)
Des(Rp)
E(Rp)
Des(Rp)

W
(1-W)







0%
100%
8,00%
10,00%
8,00%
10,00%
8,00%
10,00%

25%
75%
7,25%
8,50%
7,25%
7,57%
7,25%
6,50%

50%
50%
6,50%
7,00%
6,50%
5,39%
6,50%
3,00%

75%
25%
5,75%
5,50%
5,75%
3,91%
5,75%
0,50%

100%
0%
5,00%
4,00%
5,00%
4,00%
5,00%
4,00%



















1. El rendimiento medio de la cartera es una función lineal de W, porcentaje de riqueza invertido en el activo X. y no depende la correlación entre los activos riesgosos.

2. La desviación estándar de la cartera es una función de la correlación entre los activos riesgosos para cof(Rx,Ry) = 1 es una línea recta. Existe una intercompensación proporcional entre riesgo y rendimiento. Cuando el coeficiente es igual a cero los activos no están correlacionados y la relación entre riesgo y rendimiento no es lineal. Cuando es coeficiente es menos uno, correlación inversa, el riesgo puede ser completamente diversificado.

3. Los gráficos muestran las intercompensaciones alcanzables entre riesgo y rendimiento. Las posibilidades extremas se dan cuando ((x,y) es igual a 1.0 o a -

1.0 cuando ((x,y) es igual a cero se da la forma general del conjunto de oportunidades de la cartera. 

Conjunto de oportunidades de cartera y el conjunto eficiente

Sabemos que el coeficiente de correlación nunca podrá ser mayor que 1.0 ni menor que -1.0, al sobreponer las tres gráficas encontramos el triángulo que delimita el conjunto de posibilidades. El caso general ocurre cuando los activos riesgosos no se encuentran perfectamente correlacionados, representados en la gráfica para   ((x,y) = 0 y recibe el nombre de conjunto de oportunidades de varianza mínima. Es la combinación de carteras que proporciona la varianza mínima de una tasa de rendimiento determinada. 

Cuando hay muchos activos riesgosos, la forma general del conjunto de oportunidades no se altera; sin embargo, existe un número infinito de puntos posibles en el interior del conjunto. La línea superior del conjunto recibe el nombre de conjunto eficiente y representa área en la que todas las carteras tienen el rendimiento más alto para un nivel de riesgo determinado. 

Equilibrio de mercado y la línea del mercado de capitales
Hasta el momento hemos expuesto la teoría de la elección (curvas de indiferencia) y los objetos de elección (conjunto de carteras) ahora uniremos estos conceptos en un marco de equilibrio de mercado, hasta el momento solo activos riesgosos. 

Analicemos:

Conjunto de oportunidades de activos riesgosos y un activo libre de riesgo. Sea:

 X  la cartera riesgosa 

 a% el porcentaje de riqueza invertida en la cartera riesgosa X

F el activo libre de riesgo

(1 - a%) el porcentaje de riqueza invertido en el activo libre de riesgo

E(Rp) = a * E(Rx) + (1 - a) * Rf

((Rp) = a * ((Rx)

La covarianza entre el activo libre de riesgo y la cartera es cero además  ((F) = 0 por ser activo libre de riesgo.


E(Rp)



      Y






X

 



Rf




Z







((Rp

En el punto x tengo el 100% de la riqueza invertida en X ,en la línea XY tengo más del 100% invertido en el activo riesgoso X, esto se logra tomando prestado, es lo mismo que hacer una venta del activo libre de riesgo. 

En la línea RfX  = 0 ( a ( 1.0  y en la línea RfZ
  a ( 0, venta del activo riesgoso para invertir en el activo libre de riesgo ( lo cual no haría un inversionista raciona puesto que los puntos situados a lo largo de esta línea están dominados por los puntos situados a lo largo de RfX, esto es, tienen un rendimiento mayor para el mismo nivel de riesgo.

Conjunto de oportunidades con un activo libre de riesgo y muchos activos riesgosos

N = Número de activos riesgosos

Solicitud de crédito y concesión de créditos a la tasa libre de riesgo.

Explicar el equilibrio de mercado


E(RP)


               E(Rm) 




                   Rf

                                               ((Rm)

((Rp)


[E(Rm) - Rf] / ((Rm)
( mide la tasa de intercambio entre riesgo y rendimiento (precio del riesgo en el mercado en equilibrio). 

Ajuste de la tasa de retorno requerida.  La mayoría de los propietarios y gerentes financieros son personas que, usualmente, le tienen aversión al riesgo.  Así que para determinada tasa de retorno esperada, los proyectos de inversión menos arriesgados son más deseables que aquellos proyectos de inversión con un mayor grado de riesgo.  Cuanto más grande sea la tasa de retorno esperada, más deseable parecerá la empresa arriesgada.  Como se observó anteriormente, la relación riesgo-retomo es positiva.  Es decir, debido a la aversión al riesgo, las personas exigen una mayor tasa de retorno por asumir un proyecto de mayor riesgo.

Aunque se sabe que la relación riesgo-retomo es positiva, sigue vigente una pregunta especialmente difícil: ¿Qué tanto retorno es apropiado para compensar determinado grado de riesgo?  Por ejemplo, se dice que una firma tiene todos los activos invertidos en una cadena de pequeños supermercados que proporciona un retorno sobre la inversión estable de casi 6% al año. ¿Cuánto retorno adicional debe exigir la firma para invertir parte de sus activos en un equipo de béisbol que no puede proporcionar retornos estables-¿8%? ¿ 10%? ¿25%?  Infortunadamente, nadie sabe con seguridad, pero los expertos financieros han investigado el tema en forma exhaustiva.

Un reconocido modelo utilizado para calcular la tasa de retorno requerida sobre una inversión es el modelo de fijación de precios de activos de capital (CAPM).  A continuación se analizará este modelo.

La relación entre retorno y riesgo: el modelo de fijación de precios de activos de capital.  

Los teóricos financieros William E Sharpe, John Lintner y Jan Mossin trabajaron en la relación riesgo-retomo y desarrollaron el modelo de fijación de precios de activos de capital, o CAPM.  Este modelo se puede utilizar para calcular la tasa de retorno requerida para un proyecto de inversiones, dado su grado de riesgo medido por el coeficiente beta (
[image: image1.wmf]b

). La fórmula CAPM se presenta en la siguiente ecuación.
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Los tres componentes del CAPM incluyen la tasa de retorno libre de riesgo (Rf), la prima de riesgo de mercado (E(Rm) - Rf), y el coeficiente beta del proyecto (
[image: image4.wmf]b

).  La tasa de retorno libre de riesgo (Rf) es la tasa de retorno que los inversionistas exigen a partir de un proyecto que no contiene riesgo.  Los gerentes y los propietarios que tienen aversión al riesgo siempre exigirán por lo menos esta tasa de retorno a partir de un proyecto de inversión.

La tasa de retorno requerida en el mercado general menos la tasa libre de riesgos ( E(Rm) - Rf ) representa el retorno adicional exigido por los inversionistas al asumir el riesgo de invertir en el mercado.  El término algunas veces se conoce como prima de riesgo de mercado.  En el CAPM, el término para la prima de riesgo de mercado, (E(Rm) - Rf), se puede considerar el retorno adicional sobre la tasa libre de riesgo que los inversionistas exigen de una "acción promedio" o un proyecto de inversiones con "riesgo promedio".  El índice del mercado accionarlo de S&P 500 se utiliza a menudo como una variable de referencia para el mercado.

Como se analizó anteriormente, el coeficiente beta (
[image: image5.wmf]b

) de un proyecto representa el grado de riesgo de un proyecto con relación al mercado general de acciones.  En el CAPM, cuando el coeficiente beta se multiplica por el término de prima de riesgo de mercado, (E(Rm) - Rf ), el resultado es el retorno adicional sobre la tasa libre de riesgo que los inversionistas exigen del proyecto individual.  El coeficiente beta es la correspondiente medición del riesgo de acuerdo con el CAPM.  Los proyectos de alto riesgo (coeficiente beta alto) tienen altas tasas de retorno requeridas, y los proyectos de bajo riesgo (coeficiente beta bajo) tienen bajas tasas de retorno requerida.

Como se puede observar , el Proyecto de alto riesgo, con su coeficiente beta de 1.5, tiene una tasa de retorno requerida que es el doble del Proyecto de Bajo Riesgo, con su coeficiente beta de 0.5. Después de todo, ¿no se debería buscar una mayor tasa de retorno si el riesgo es mayor?  Obsérvese también que el Proyecto de Riesgo Promedio, que tiene el mismo coeficiente beta de mercado, 1.0, también tiene la misma tasa de retorno requerida del mercado (12%). 

Recuérdese que el término beta en el CAPM refleja sólo el riesgo no diversificable de un activo, no su riesgo diversificable.  El riesgo diversificable es irrelevante porque la diversidad de portafolio de cada inversionista esencialmente elimina (o debe eliminar) ese riesgo. (Después de todo, la mayoría de los inversionistas se encuentran bien diversificados.  Ellos no exigirán retorno extra para agregar un título valor a sus portafolios que contenga riesgo diversificable).  El retorno que los inversionistas bien diversificados exigen, cuando compran un título, medido por el CAPM y el coeficiente beta, se relaciona con el grado de riesgo no diversificable en el activo financiero.

Ejercicios 01

1.  Para Bryan Corporation, la media de la distribución de las posibles ventas del próximo año es US$ 5 millones.  La desviación estándar de esta distribución es US$ 400,000.  Calcular el coeficiente de variación (CV) para esta distribución de posibles ventas.

2.  Inversionistas en acciones ordinarias de Hoeven Industries tienen una probabilidad de 0.2 de obtener un retorno del 4%, una probabilidad de 0.6 de devengar un retorno del 1 0% y una probabilidad 0.2 de obtener un retorno del 20%. ¿Cuál es la media de esta distribución probabilística (la tasa de retorno esperada)?

3. ¿Cuál es la desviación estándar para la distribución probabilística de retorno sobre las acciones ordinarias de Hoeven Industries descrita en la pregunta anterior?

4.  La desviación estándar de los posibles retornos de las acciones ordinarias de Boris Company es 0.08, mientras que la desviación estándar de posibles retornos de las acciones ordinarias de Natasha Company es 0. 12.  Calcular la desviación estándar de un portafolio comprendido en un 40% por las acciones de Boris Company y en un 60% por las acciones de Natasha Company.  El coeficiente de correlación de los retornos de las acciones de Boris Company con relación a los retornos de las acciones de Natasha Company es de -0.2.

5.  La media de la distribución normal de probabilidades de los posibles retornos sobre las acciones ordinarias de Gidney and Cloyd Corporation es 18%.  La desviación estándar es 3%. ¿Cuál es el rango de posibles valores que aseguren la captura de un 95% para el retorno que en realidad se obtendría sobre estas acciones?

6.  Las acciones ordinarias de Dobie's Bagle Corporation tienen un coeficiente beta de 1.2. La prima de riesgo de mercado es 6% y la tasa libre de riesgos es 4%. ¿Cuál es la tasa de retorno requerida sobre estas acciones, de acuerdo con el CAPM?

7.  Utilizando la información proporcionada en el punto anterior, ¿cuál es la tasa de retorno requerida sobre las acciones ordinarias de Zack's Salt Corporation?  Estas acciones tienen un coeficiente beta de 0.4.

8.  Un portafolio de tres acciones tienen un valor esperado del 14%.  La acción A tiene un retorno esperado del 6% y un peso de 0.25 en el portafolio.  La acción B tiene un retorno esperado del 10% y un peso de 0.5 en el portafolio.  La acción C es la tercera en este portafolio. ¿Cuál es la tasa de retorno esperada de la acción C?

Ejercicios 02

1. EL gerente Paul Smith cree que un proyecto de inversiones tendrá los siguientes flujos de efectivo con las probabilidades asociadas durante su vida a cinco años. Calcular la desviación estándar, la varianza, el valor esperado  y el coeficiente de variación de los flujos de efectivo.

Flujo de efectivo ( US$)
Grado de Probabilidad

10000
0.05

13000
0.10

16000
0.20

19000
0.30

22000
0.20

25000
0.10

28000
0.05

2. ¿Cuál es la desviación estándar para la distribución probabilística de retorno sobre las acciones ordinarias de Hoeven Industries descrita en la pregunta anterior?

3.  La desviación estándar de los posibles retornos de las acciones ordinarias de Boris Company es 0.08, mientras que la desviación estándar de posibles retornos de las acciones ordinarias de Natasha Company es 0. 12.  Calcular la desviación estándar de un portafolio comprendido en un 40% por las acciones de Boris Company y en un 60% por las acciones de Natasha Company.  El coeficiente de correlación de los retornos de las acciones de Boris Company con relación a los retornos de las acciones de Natasha Company es de -0.2.

4.  La media de la distribución normal de probabilidades de los posibles retornos sobre las acciones ordinarias de Gidney and Cloyd Corporation es 18%.  La desviación estándar es 3%. ¿Cuál es el rango de posibles valores que aseguren la captura de un 95% para el retorno que en realidad se obtendría sobre estas acciones?

5.  Las acciones ordinarias de Dobie's Bagle Corporation tienen un coeficiente beta de 1.2. La prima de riesgo de mercado es 6% y la tasa libre de riesgos es 4%. ¿Cuál es la tasa de retorno requerida sobre estas acciones, de acuerdo con el CAPM?

6.  Utilizando la información proporcionada en el punto anterior, ¿cuál es la tasa de retorno requerida sobre las acciones ordinarias de Zack's Salt Corporation?  Estas acciones tienen un coeficiente beta de 0.4.

7.  Un portafolio de tres acciones tienen un valor esperado del 14%.  La acción A tiene un retorno esperado del 6% y un peso de 0.25 en el portafolio.  La acción B tiene un retorno esperado del 10% y un peso de 0.5 en el portafolio.  La acción C es la tercera en este portafolio. ¿Cuál es la tasa de retorno esperada de la acción C?

� Invertir en bolsa: Conceptos y Estrategias. Eduardo Martínez Abascal. Mc-Graw Hill. 1998 


� Notas de clase:  Finanzas Corporativas. Profesora Zulma Cardona
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